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Resumen

Este documento presenta un modelo neokaleckiano con tres grupos sociales: capitalistas,
trabajadores y pensionados. Se asumen dos sistemas pensionales que coexisten: capitalizacion
y reparto. Este tipo de modelos se contraponen a la visiéon ortodoxa de plena utilizacion de
recursos y la relacion de causalidad del ahorro hacia la inversion. Partiendo de la distribucion
funcional del ingreso entre los factores productivos: trabajo y capital, se muestra que la
inclusiéon de los pensionados en la estructura econémica tiene efectos relevantes en la

determinacion de la tasa de utilizacién de capacidad y la tasa de acumulaciéon de capital.

Palabras clave: Modelos neokaleckianos, sistemas pensionales, distribucion funcional del

ingreso, pensionados, cambios demograficos

JEL. D33, E11, E12, H55, G23

Abstract

This document presents a neokaleckian model with three social classes: capitalists, workers
and retirees. It is assumed two pensions systems that coexist: Fully funded and PAYGO. This
kind of models is opposed to the orthodox models in which there is full utilization of
productive resources and the causal relationship is saving causes investment. Based on the
functional distribution of income between labor and capital, it is showed that including
retirees in the economic structure has relevant effects in the determination of the capacity

utilization rate and the capital accumulation rate.

Key Words: Neokaleckian models, pensions systems, functional distribution of
income, retirees, demographical changes
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Introducciéon

“E/ sinico problema real desde el punto de vista social es determinar el reparto de la produccion corriente de
bienes de consumo entre los consumidores actuales de diferentes edades. Esto no se puede alcanzar nunca
mediante ninguna clase de intercambio o préstamo, sino mediante una transferencia del consumo corriente de
unos cindadanos a otros.” Con estas palabras, Lerner (1959) respondia a la argumentacion hecha
por Samuelson (1958), quien percibia los sistemas de reparto PAYGO como sistemas de

aseguramiento a la vejez, en donde cada generacion trasmitia ingreso a través de tiempo.

En medio de su argumentaciéon Lerner (1959) hacia explicito los problemas centrales en el
analisis de cualquier sistema pensional, la capacidad de producciéon y los mecanismos de

distribucion.

El primer elemento impone una restriccion de recursos, una economia en la que los
trabajadores jévenes estén en la capacidad de producir los bienes de consumo suficientes para
satisfacer sus necesidades y la de los pensionados podria hacer frente a una poblacion
creciente de retirados. De lo anterior surge una disyuntiva para la sociedad y sus instituciones
econdémicas y politicas. De un lado, enfocar los esfuerzos de politica econdémica en generar las
condiciones necesarias para que el crecimiento econdémico se transforme tanto en menores
tasas de desempleo e informalidad como en mejores remuneraciones al trabajo. Y en una
segunda instancia, ante la imposibilidad de hacer mas productiva la economia, restringir el
acceso de la poblacion adulta a los recursos de jubilacion exigiendo mayores edades de retiro o

una cantidad mas alta de semanadas cotizadas.

Respecto al segundo elemento, es indispensable buscar los mecanismos mas eficientes para
distribuir el ingreso entre trabajadores y pensionados. Se reconocen dos fundamentalmente,
impuestos y ahorro. Lo destacable de esta situacién es que el criterio de eleccidon se puede
reducir a dos propiedades principales, eficiencia y equidad. El primero deberia propender por
reducir al maximo los costos operativos asociados al proceso de distribucién, y el segundo
establecer criterios de progresividad que beneficien tanto a los trabajadores como a los
pensionados de bajos recursos. Los efectos econémicos de uno u otro mecanismo no se
plantean, pues tal como se discute mas adelante ambos enfrentan la misma restriccion
macroeconémica (Moreno, 2010) y obtienen los mismos resultados econémicos (Cesaratto,

2007).



2 Introduccién

Sin embargo, el elemento distributivo va mas alla de lo que se menciona previamente.
Introducir la distribucion funcional del ingreso, entendida como la reparticién del ingreso
nacional entre capitalistas y trabajadores, amplia las posibilidades de analisis y enriquece la
discusién politica y econdémica. Adicionalmente, y como objetivo fundamental de este trabajo,
se pretende demostrar que incorporar a los pensionados en el conflicto distributivo genera
nuevas relaciones a favor de uno u otro factor productivo, lo que modifica las condiciones

que determinan el crecimiento de la economia y los niveles de uso de la capacidad instalada

La relevancia de este objetivo se sostiene en un principio fundamental. Si tal como se plantea
en la teorfa econdémica postkeynesiana, la distribucién del ingreso afecta las tasas de
crecimiento de la economfia, se convierte entonces en una base de argumentativa para discutir
el primer elemento que se mencionaba anteriormente, la restriccion de recursos. Ademas, y a
diferencia de la literatura ortodoxa que centra los determinantes del crecimiento en la oferta,
bajo esta teorfa el gasto pensional se hace explicito y tiene efectos sobre el consumo y la

demanda agregada.

Teniendo en cuenta lo anterior este trabajo consta de cuatro capitulos. En el primero se hace
una revision tedrica de los modelos neokaleckianos, partiendo de las ideas propuestas por
Kalecki hasta llegar a los desarrollos recientes que formalizan la estructura metodolégica de
estos modelos. Adicionalmente, en este capitulo se plantean algunas definiciones necesarias de
sistemas pensionales. En la segunda seccion se presenta de manera formal la estructura base
de los modelos propuestos y se definen varios conceptos relevantes para los posteriores
analisis. En el capitulo 3 se presenta y desarrolla el modelo neokaleckiano con sistemas
pensionales, tema central de este documento. Por ultimo se exponen las conclusiones mas

relevantes del trabajo.



1. Marco teorico

11 Revision de Literatura.

Los modelos de neokaleckianos hacen parte del analisis tedrico postkeynesiano, y se pueden
definir como modelos de crecimiento por el lado de la demanda. En su estructura, la tasa de
acumulacion, la tasa de beneficio y el nivel de capacidad instalada estan determinados por la

demanda efectiva.

La base tedrica de los modelos neokaleckianos debe rastrearse al gran economista polaco
Michael Kalecki, que entre otros importantes aportes a la ciencia econémica , fue uno de los
primeros economistas en construir modelos que incorporaran las diferencias entre las
propensiones marginales a consumir entre capitalistas y trabajadores, para posteriormente
estudiar los efectos sobre la tasa de beneficio. En estas primeras versiones, Kalecki (1956)
consideraba que las propensiones a consumir de los trabajadores eran mayores a la de los
capitalistas. A partir de los anterior, sostenia que las ganancias del capital son iguales a la suma
de la inversion bruta y el consumo de los capitalistas, en donde la relacién de causalidad es
descrita por la siguiente afirmacion: “son sus decisiones de inversion y de consumo (de los capitalistas) las

que determinan las ganancias y no a la inversa™, (Kalecki, 1950)

Respecto a este punto, vale la pena mencionar que contemporaneamente a Kalecki, Kaldor
(1956) publicaba su teoria de la distribuciéon del ingreso partiendo de una licida critica a la
version neoclasica En su modelo, Kaldor distingufa dos perceptores de ingreso, capitalistas y
trabajadores, con diferentes propensiones a ahorrar. A partir de la condiciéon fundamental de
equilibrio macroeconémico, Kaldor demostraria que la participaciéon de los beneficios en el

ingreso total es una funcién de las propensiones marginales a ahorrar de ambas clases sociales.

A proposito, Pasinetti (1962) consideraba que si los trabajadores ahorran (es decir si la
propension a ahorrar es diferente de cero) deberfan entonces apropiarse de una proporcion de
capital y en consecuencia percibir los correspondientes beneficios econémicos. Esto ultimo lo
lleva a replantear la versién de Kaldor, y asi concluir que tasa de beneficio del capital es igual a
la tasa de acumulacién de capital dividida por la propensién marginal a ahorrar de los

capitalistas, Pasinetti nombré esta relacion como la ecuaciéon de Cambridge.
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El resultado mas relevante y poderoso de esta ecuacién, es que en el largo plazo, la
propension a ahorrar de los trabajadores no afecta para nada la tasa del beneficio del capital.
Relacionando esta conclusion con las palabras de Kalecki, “los capitalistas se labran su propio
destino”. Steedman (1972) y Pasinetti (1989) demostrarian posteriormente que la incorporacion
del ahorro gubernamental por medio de déficits presupuestales no modifica la conclusion

descrita.

Retomando la discusién en torno a los aportes de Kalecki, y puntualmente a aquellos
relacionados directamente con la base tedrica de los modelos neokaleckianos, se destaca el
hecho de enmarcar su teorfa dentro del contexto de un modelo de fijacién de precios
oligopdlicos via mark-up sobre los “costos fundamentales”, esto principalmente para las
industrias manufactureras. A partir de lo anterior, Kalecki concluyé que la participacion
capitalista en la renta nacional estaba relacionada con el grado de monopolio y el precio de las
materias primas. Esto lo lleva a considerar que el progreso técnico y la elasticidad de
sustitucion de los factores productivos no son elementos relevantes para una teorfa de la
distribucion, estableciendo de esta manera una postura de rechazo a la teorfa de la

productividad marginal.

Por ultimo, Kalecki construyé modelos de economias con exceso de capacidad, en donde la
demanda agregada determina los niveles de equilibro de los beneficios y el ingreso nacional.
Este ultimo componente marca una diferencia analitica entre los modelos neokaleckianos y
los modelos de Cambridge, también de corte postkeynesiano, en los cuales fueron pioneros
Kaldor (1956) y Pasinetti (1962), pues estos tltimos asumen plena capacidad de utilizacién en
el estado estacionario. Citando a Cassetti (2002) “En los primeros modelos postkeynesianos, el papel de
los cambios en la distribucion de la renta, estan supeditados al pleno empleo (Kaldor, 1961) o a la plena
capacidad (Ronbinson, 1962). Sin embargo, en los nuevos modelos kaleckianos, a largo plazo, la tasa de

utilizacion de la capacidad, la tasa de crecimiento y la distribucion de la renta se determinan conjuntamente”

Todo esto sin dejar de lado los andlisis de Kalecki respecto al efecto de los beneficios
retenidos sobre las tasas de inversion, con lo que argumentaba que los fondos internos podfan
aliviar las restricciones financieras sobre la inversion impuesta por el principio de riesgo

creclente.
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A partir de las contribuciones hechas por Kalecki, se desarrollé el marco teérico de los
posteriores modelos neokaleckianos. Steindl (1952) argument6 que el capitalismo tenfa una
fuerte tendencia hacia la concentracién de las industrias, favoreciendo la apariciéon de
competencia monopolistica con margenes de beneficios crecientes. Segun Steindl, este
comportamiento desembocaria en un estancamiento de la demanda de consumo, debido
fundamentalmente a que estos margenes crecientes implican una mayor participaciéon de los
beneficios en la renta nacional y consecuentemente una reduccién de los ingresos laborales.
Adicionalmente, formulaba que la apariciéon de los oligopolios desincentivaba la inversion, ya
que estas empresas grandes y concentradas querrian evitar la instalacién de un exceso de

capacidad no deseado.

Junto a Steindl, Harris (1974) y Asimakopulos (1975), fortalecieron la visién “estancacionista”
de los modelos, al construir aproximaciones teoricas en las que incrementos en la tasa de
beneficio via mark-up provocaba una contraccién de la produccion y del empleo. Krugman y
Taylor (1978) construyeron modelos con el mismo caracter, concluyendo que la devaluacion
de la moneda tiene efectos negativos sobre la produccién doméstica porque redistribuye la

renta a favor de los beneficios del capital.

Teniendo en cuenta que una de las caracteristicas generales de los modelos previamente
descritos es que consideraban la inversion como exdgena, el gran avance conceptual en la
formulaciéon de los modelos neokaleckianos se da con los aportes de Del Monte (1975),
Rowthorn (1981), Dutt (1984,1987) y Amadeo (1986) quienes por primera vez incorporaron
al analisis una funcién de inversiéon endogena. La mayoria suponia que la inversién era una
funcién creciente de la capacidad de utilizacion y de la tasa de beneficio, ademas, consideraban
que todo el ahorro provenia de los capitalistas. Estos modelos mantenfan el resultado
estancacionista al concluir que una reduccién en el salario real (o un incremento en los
beneficios del capital) deprimia la capacidad de utilizaciéon de la economia y la tasa de

crecimiento.

Analisis posteriores demostrarfan que el estancacionismo no es un resultado general de los
modelos neokaleckianos, incluso bajo los supuestos de fijacion de precios via mark up y
exceso de capacidad instalada. Al resultado opuesto, Bhaduri y Marglin (1990a) lo definieron

como estimulacionismo, caso en el que una mayor participacion de los beneficios, via
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aumentos en el mark up de las firmas, estimula la demanda agregada y aumenta la capacidad

de utilizacién.

Por ejemplo, Taylor (1990) demostré que resultados estimulacionistas se pueden alcanzar al
permitir en el modelo el ahorro positivo de los ingresos laborales, ya que se reduce el efecto
estimulador sobre el consumo de una redistribucion de la riqueza a favor de los trabajadores.
Blecker (1989) sostuvo que el estimulacionismo podria resultar de la competencia
internacional en precios, debido a que reduccién en los salarios a favor de los beneficios
puede mejorar la competitividad frente al resto del mundo. Esto siempre y cuando el efecto
positivo de la balanza comercial supere la reduccion en el consumo interno de los

trabajadores.

De otra parte, los analisis de Bhaduri y Marglin (1990a) demostrarian que los resultados
estimulacionistas o estancacionista se pueden alcanzar a partir de la definicion alternativa de la
funcién de inversion. Para estos autores, considerar la tasa de beneficio dentro de la funcién
de inversion plantea problemas al establecer una ambigtiedad sobre el parametro asociado a la
capacidad de utilizacién. Por lo tanto, y basaindose en Robinson (1962), sostienen que la tasa
de inversion depende de la tasa de beneficios esperada. Expectativa que se basa en las
variables de capacidad instalada y participacion de los beneficios en el ingreso total. Bajo esta
consideracion, el estimulacionismo ocurre cuando un incremento en los beneficios genera una
respuesta suficientemente significativa sobre la demanda de inversién, tal que supera el efecto

negativo de la reduccion en el consumo producto de la menor participacion de los salarios.

A partir de la estructura tedrica neokaleckiana diversos autores han incluido importantes
temas de analisis econdémico. A este respecto vale la pena mencionar los trabajos de Palley
(2012) quien incorpora no solo el efecto del ahorro positivo por parte de los trabajadores, sino
que ademas, explora las implicaciones de la distribucién de la riqueza, entendida riqueza como
el valor financiero de las empresas, en la capacidad de utilizacion y las tasas de acumulacion de
capital. Un trabajo similar fue realizado por Dutt (1992), en donde analiza las implicaciones
del ahorro de los trabajadores y la distribucién de la propiedad de capital en una economia

que no crece bajo los supuestos neoclasicos.

Palley (2013) desarrolla un modelo para analizar los efectos sobre la distribucion y el

crecimiento que se derivan de una politica fiscal activa. El autor compara los resultados de los
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modelos neokaleckianos y modelos de Cambridge, que a pesar de pertenecer a la escuela
postkeynesiana, se diferencian en los supuestos planteados. Un analisis kaleckiano mucho mas
profundo de la politica fiscal, particularmente de dinamica de largo plazo de la deuda del

gobierno, se encuentra en el trabajo de Jong-1I y Dutt (1996).

Lavoie (2009) incorpora a los modelos la posibilidad de que los capitalista reciban ingresos
laborales, lo que segin sus conclusiones, puede explicar porque las economias presentan
resultados estancacionistas o estimulacionistas. Vale la pena mencionar que es frecuente
encontrar en la literatura que estos dos estados sean nombrados como crecimiento dirigido

por los salarios o crecimiento dirigido por los beneficios respectivamente.

En un trabajo similar, Palley (2012) encuentra que la existencia de pagos laborales a los
capitalistas puede debatir la conclusién fundamental del teorema de Pasinetti, al igual que lo
hace la existencia de preferencias por activos financieros por parte de los agentes de la

economia.

Aunque este tipo de modelos son fundamentalmente reales, trabajos como el de Lavoie (2009)
incorporan el dinero en las relaciones de distribucion. La légica del modelo responde a la
vision postkeynesiana del dinero como enddgeno. Segiun esta teorfa, el dinero es creado
durante el proceso de financiacién del gasto privado, y en consecuencia la tasa de interés del
dinero se determina de manera exdgena y fijada por la autoridad monetaria. La tasa de interés
resulta ser una variable distributiva que afecta la participacién de trabajadores y capitalistas en

la renta total.

Por ultimo, y en relacién con el tema pensional, tema que es centro de discusion de este
documento, vale la pena destacar los trabajos de Rada (2012), en donde a partir de un enfoque

postkeynesiano se analizan las relaciones pensionales y los efectos distributivos.

1.2 Causalidad ahorro e inversion y la discusion pensional.

Recordando la critica de Lerner a la perspectiva de Samuelson, que se mencionaba en el
capitulo introductorio de este documento, Cesaratto (2002) consideraba que si efectivamente
los sistemas PAYGO son vistos como mecanismos de aseguramiento a la vejez, en donde
cada generacion trasmite ingreso a través de tiempo, entonces tales sistemas pueden analizarse

simplemente como estructuras actuariales.



8 Un modelo neokaleckiano con pensionados, conflicto de clases v distribucién del ingreso.

Tal vez de aqui que la gran mayorfa de la literatura centre toda su atencién en analizar los
riesgos actuariales de solvencia y sostenibilidad que afectan a los sistemas de pensiones,

relegando la propuesta de Lerner de incorporar a la discusion los elementos distributivos.

Es posible describir la secuencia logica de esta literatura, Banco Mundial (1994) BBVA (2009),
Santa Marfa (2010), OCDE (2015) para citar algunos casos. Inician con una descripcion de la
evolucion demografica de la poblacion, aqui describen los aumentos en la esperanza de vida y
las menores tasa de natalidad, posteriormente asumen que esto configura un riesgo para la
sostenibilidad de los sistemas pensiones, puntualmente para los sistemas de reparto, ya que se
reduce la cantidad de jévenes laboralmente activos que aportan una proporciéon de sus
ingresos para sostener el consumo de la poblacion mayor. Para finalmente proponer, en
algunos casos, modificaciones paramétricas que incorporen esta realidad demografica, y en
algunos otros la transicién hacia sistemas de capitalizacién individual, que segin los autores

estan mejor preparados para enfrentar estos riesgos.

Cesaratto (2007) pone en juicio la supuesta mejor capacidad de los sistemas de capitalizacion
para hacer frente a los problemas demograficos. Basandose en supuestos neoclasicos, el autor
demuestra que tanto los regimenes de reparto como los de capitalizaciéon obtienen
exactamente los mismos resultados de largo plazo frente a choques demograficos que reducen
la fuerza de trabajo. Con palabras contundentes afirma, “La hipdtesis de equivalencia queda
demostrada incluso concediendo, por el bien del argumento, un contexto neocldsico, el mds favorable para
demostrar las ventajas de los sistemas de capitalizacion”. Moreno (2010), siguiendo el trabajo de
Eatwell (2003), deriva una conclusion similar al mostrar que a niveles macroeconémicos no
existe ninguna diferencia entre los sistemas de pensiones de capitalizaciéon o de reparto, la

economia enfrenta exactamente la misma restriccion macroecondmica.

La argumentaciéon continia con los efectos macroeconémicos de transitar hacia sistemas de
capitalizacién. Consideran que los sistemas de capitalizacion aumentan el ahorro nacional y en
consecuencia la acumulacién de capital y el crecimiento econdémico. Afirmar esto sin ninguna
prevision tedrica, basindose sélo en ejercicios econométricos o actuariales, ignora una
discusioén central y totalmente relevante en el nicleo de la teorfa econdmica, la causalidad

inversion y ahorro.
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Sin ningun comentario, o al menos una nota al pie, estos estudios afirman: “En una economia
cerrada el aborro es igual a la inversion, en consecuencia, las alteraciones en la tasa de ahorro impactan en el
mismo monto la tasa de inversion”, (Villar, 2013). La primera afirmacién no resulta ser una
novedad, la igualdad ahorro e inversion es una identidad contable. Keynes (1930)
argumentaba que esta condicion es una consecuencia necesaria, previsible tanto por el sentido

comun como por la costumbre tradicional de la gran mayorfa de los economistas.

Sin embargo, la segunda anotacién merece mas atenciéon. Tal como se presenta, esta
afirmacion no es mas que el reconocimiento de la Ley de Say, la cual, siguiendo a Foley
(1990), establece que “Ya voluntad de vender mercancias, incluyendo fuerza de trabajo, es simultineamente
una expresion de voluntad de comprar otras mercancias.Por lo tanto en el agregado no puede darse nunca un
exceso de oferta de mercancias. La ley de Say tiene la importante implicacion de que la demanda agregada no
tiene influencia en los resultados econdmicos de largo plazo”. Usando una expresion mucho mas

recurrente, la oferta crea su propia demanda.

Se puede exponer como los principios argumentativos de la teorfa neoclasica los lleva
inevitablemente a reconocer la Ley de Say, y en consecuencia afirmar que el ahorro siempre
causa la inversion. No es de extrafiar entonces, que los primeros modelos tedricos que
abogaban por una transicién hacia los sistemas de pensiones fondeados, como los trabajos de

Feldstein (1974), estén enmarcados en la logica ortodoxa o neoclasica.

Dos eclementos se hacen determinantes en esta argumentacién: Primero, la afirmacion
neoclasica segun la cual existe una tendencia a que la demanda efectiva se ajuste a la capacidad
productiva. Y segundo, el entendimiento de tasa de interés como el mecanismo de ajuste en el

mercado de ahorro e inversion.

Respecto al primer punto Garegnani (1978) presenta una descripcién muy acertada de las
premisas tedricas que sustentan la afirmaciéon descrita. De manera muy general, son los
conceptos “gemelos” de utilidad marginal y productividad marginal los argumentos teoricos

que soportan esta tendencia a la utilizacion total de los recursos productivos.

Dentro de esta logica, la determinacion de los precios relativos de las mercancias y la
distribucién del producto entre factores productivos se alcanza a partir de tres conjuntos de

informacion: las preferencias de los consumidores, las condiciones técnicas de produccién y la
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oferta de factores productivos. Bajo estos términos, en el equilibrio, los precios relativos de
los factores de produccion y de los bienes debe ser tales que las cantidades demandadas sean

iguales a la cantidades ofrecidas en todos los mercados.

En consecuencia, si la economia tiende hacia estados de plena utilizacién, un aumento en la
inversién solo puede darse a partir de una reduccién en el consumo. De aqui que toda
decisiéon de inversion deba estar precedida por una modificacion previa en los niveles de

ahorro.

Pero este mecanismo de ajuste entre ahorro e inversion sélo es alcanzable por la
intermediacion de la tasa de interés. Segun la teorfa neoclasica, la determinacion de la tasa de
interés en el mercado de fondos prestables se da por la interseccién entre la curva de ahorro
de pendiente positiva y la curva de demanda de inversiéon de pendiente negativa. Como se
discute mas adelante, Sraffa (1960) y Gareganani (1978) ponen en juicio la certeza neoclasica

alrededor de esta ultima relacion.

Cualquier incremento en el ahorro reduce la tasa de interés debido a la presion que se ejerce
sobre el mercado de fondos. Esta disminucién en la tasa se traduce a su vez en una mayor
cantidad demandada de inversién, de tal manera que lo ahorros adicionales se trasforman en
recursos de inversion disponibles. En conclusion, el ahorro determina la inversion gracias a las
variaciones en la tasa de interés como mecanismo de ajuste. Desde la 6ptica de la Ley de Say,

la oferta de fondos prestables crea su propia demanda.

Sin embargo, esta relacién de causalidad puede ser debatida desde dos angulos. Primero,
como Keynes (1936) demostrd en la Teoria General, las economias monetarias de produccion
pueden enfrentarse a estados de equilibrio con una utilizacién parcial de la capacidad
productiva. En su percepcion, son las decisiones de invertir y consumir las que determinan
conjuntamente los ingresos (que bajo condiciones muy particulares se encuentra en los niveles
de plena utilizacién). Por lo tanto, cualquier aumento de la inversién se trasmite al producto
via multiplicador del gasto. A su vez, este aumento del producto incrementa los niveles de

1 . <, e e, e e . . <,
ahorro exactamente en la misma proporcion que la variacion inicial de la inversion.

Para Keynes el ahorro es una funcién del ingreso y no de la tasa de interés tal como asumia la teorfa ortodoxa.
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Las palabras de Keynes (1936) son mucho mas claras a este respecto “E/ andlisis tradicional ha
advertido que el aborro depende del ingreso, pero han descuidado el hecho de que éste depende de la inversion, en
tal forma, que cnando ésta cambia, el ingreso debe cambiar necesariamente en el grado precisamente necesario

para hacer que la variacidn en ahorro sea ignal al de la inversion”.

Kalecki (1956) con argumentos diferentes deriva la misma conclusién, la igualdad ahorro
inversion es valida en cualquier circunstancia. Bajo su analisis, incrementos en la inversion
representa siempre mayores ganancias para la clase capitalista, lo que a su vez genera mayores
niveles de ahorro. De esta manera la inversion se financia a s{ misma, y en consecuencia la tasa

de interés no debe entenderse como el precio de ajuste de la oferta y la demanda de capital.

Como segundo punto, la causalidad neoclasica ahorro inversiéon puede debatirse a partir de la
critica hecha por Robinson (1965) y Sraffa (1960), y que esta enmarcada dentro de los debates
del capital de Cambridge

Sraffa demostré la incoherencia légica que soporta el concepto de funciones de produccion
neoclasicas, no soélo en la versiéon de produccién agregada de Solow (1956) y Swan (1956),
sino ademas, en las concepciones de Bohm Bawerk y de Wicksell (1891). En su audaz
perspectiva, no es posible definir una cantidad de capital de manera independiente a las
variables de distribucion. Su critica fue tan certera que los mismos economistas neoclasicos,

por ejemplo Samuelson (1962), reconocieron el error metodoldgico inherente a su teotfa.

Esto llevo a que los resultados mas relevantes de la teorfa neoclasica, muchas veces
considerados como verdades absolutas, fueran revisados, criticados y desmentidos. Dentro de
estos resultados vale resaltar las conocidas parabolas neoclasicas descritas en Harcourt (1972).
1) Correspondencia inversa entre la relacion capital-producto y la tasa de interes del capital, ii)
dependencia inversa entre la relacién capital-trabajo y la tasa de interes del capital, iii) relacion
inversa entre el producto per capita y la tasa de interes del capital y iv) la retribucién de los

factores productivos es igual a su productividad marginal.

A pesar de que la critica no sélo cuestionaba el valor mas preciado de la teorfa hegemonica, la
coherencia légica, sino ademas toda la pertinencia empirica asociada a esta falla tedrica

(Fiorito, 2008), estas afirmaciones siguen reproduciéndose como verdades, pues tal como
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plantea Pasinetti (2012), “Los debates de Cambridge fueron removidos de los programas de estudio, como si

Jamds hubiesen existido”

¢Pero en qué en que se fundamentan las parabolas neoclasicas? La respuesta va al corazon
mismo de la teorfa neocldsica, la sustituibilidad directa e indirecta® de factores productivos. En
otras palabras la posibilidad de sustituir capital por trabajo a medida que las variables de

distribucién cambian, buscado siempre la técnica de produccion mas rentable.

Como demuestra Garegnani (1978), a partir de las relaciones descritas en las parabolas
neoclasicas, especialmente las pardbolas i y ii, es posible establecer una relaciéon entre la
demanda por capital como factor productivo y la demanda de inversion. Esta ultima con

pendiente negativa respecto a la tasa de interés.

Sin embargo, Sraffa (1960) propone dos resultados que cuestionan los resultados
mencionados. Estos son: el “regreso de técnicas” (reswitching) y la “reversion del capital” (capital

reversing).

Conforme con la conducta maximizadora de las firmas en el contexto neoclasico, para una
tasa de interés baja (r;) los empresarios optaran por usar la técnica de produccién mas
intensiva en capital (t;) (dentro de un conjunto de técnicas de producciéon que involucran
capital heterogéneo), pues de esta forma minimizan sus costos de produccion. De la misma
manera, consideran que un aumento en la tasa interés del capital a r,, deberia llevar a los
empresarios a moverse (switch) hacia una técnica de producciéon menos capital intensiva t,.
Adicionalmente reconocen « priori que la técnica t;, por su caracter de intensiva en capital, no

puede volver a ser seleccionada para tasas de interés mas altas a r;.

A partir de su analisis, Sraffa (1960) negaba que la técnica t; pudiera rechazarse a priori s6lo
por su composicion capital-trabajo. Dado que los bienes de capital son reproducibles, y
también requieren de bienes de capital en su produccién, puede darse el caso en el que la
técnica t; sea nuevamente seleccionada para niveles de tasa de interés mayores a r;. El
elemento central de esta conclusién es que la vieja técnica t; puede minimizar el costo de
producciéon dada la nueva situacién de precios y distribucion. Esta posibilidad tedrica es

conocida como el “regreso de técnicas”. En términos generales demuestra que no es posible

2 . L. . . .
Corresponde a cambios en las canastas éptimas de consumo como respuesta a cambios en los precios relativos
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generar una ordenacion de los métodos técnicos de produccion como funcién monétona de

la tasa de beneficio.

Por lo tanto, si tal ordenaciéon de técnicas no es posible, tampoco resulta factible establecer
una dependencia negativa entre la relacién capital-trabajo y la tasa de interés (niega la parabola
ii)’. En caso de que la antigua técnica t; volviera a minimizar el costo para tasas de interés a
mayores 1, claramente la demanda de capital en este punto seria mayor que aquella asociada a

la técnica de produccion t,. Este efecto es conocido como la “reversion del capital”.

Por lo tanto, y basados en la demostraciéon de Garegnani (1978) que se mencionaba
anteriormente, no existe necesidad de que la curva de demanda de capital o inversion tenga
pendiente negativa. Esto tiene una fuerte implicacién para la argumentacién neoclasica del
ahorro como causante de la inversion, pues negaria el rol equilibrador de la tasa de interés
para que el ahorro se transforme en inversion. Siguiendo a Cesaratto (2002), contrario a lo que
la teorfa neoclasica afirma, un incremento en la tasa de ahorro puede ser seguida o no por

aumentos en la tasa de inversion.

1.3 Definiciones de sistemas pensionales.

0s sistemas pensionales puede efinirse e ase a dos criterios o caractetristicas
L istem nsional den definir n b d riteri racteristi

fundamentales, los mecanismos de financiacién y la formula como se determinan las
prestaciones. A continuaciéon se describen los elementos centrales asociados a estas

caracteristicas:
1.3.1 Mecanismos de financiacion

Segin este criterio los sistemas pensionales pueden ser de dos tipos: de reparto o de
capitalizacion. En la primera figura los aportes de los trabajadores jovenes, provenientes
principalmente de impuestos (némina o generales), son la fuente de financiamiento principal
para el pago de las prestaciones pensionales causadas. Bajo este modelo existe un principio de
acuerdo entre generaciones en el cual los trabajadores jovenes se comprometen a aportar en
su etapa productiva a cambio de que su pension sea financiada por las siguientes cortes de

trabajadores.

La condicién de regreso de técnicas no es una condiciéon necesaria para la reversion de capital, aunque la
reversion de capital siempre implica regreso de técnicas.
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Por el contrario, en los sistemas de capitalizaciéon cada trabajador financia su propia pension
mediante los aportes realizados a lo largo de su vida junto con los rendimientos que estos
generen. Tal capitalizacion de recursos puede ser individual o colectiva. Si es individual, los
recursos del trabajador se destinan a una cuenta individual cuyo objetivo especifico sera
financiar la pension del titular de la cuenta. Claramente, bajo este modelo desaparece el
principio de solidaridad generacional. En el caso de capitalizacion colectiva las cotizaciones de
los trabajadores se destinan a un fondo comun el cual genera rendimientos derivados de las
inversiones de los recursos. Aunque bajo esta modalidad el principio de solidaridad sigue
existiendo, al menos por la distribucidon colectiva del riesgo, este varfa dependiendo de los

mecanismos diseflados para la distribucion de beneficios y el pago de las aportaciones.

Pueden existir escenarios mixtos entre los sistemas mencionados. Por ejemplo, sistemas de
reparto acompafiados de fondos de reserva invertidos al menos en titulos de deuda publica.
Este fondo de reserva puede ser financiado tanto con aportes adicionales al mecanismo de
reparto o con pagos indirectos como impuestos generales, y su funcién principal es hacer

frente a déficits temporales que pudiera experimentar el sistema.

1.3.2 Determinacion de las prestaciones

Conforme con este criterio los sistemas pueden definirse de tres formas, prestacion definida,
contribucién definida y cotizaciéon definidas tedricas o cuentas nocionales. A diferencia de las
dos primaras categorias, las cuales son bien conocidas y discutidas, la tercera resulta ser un
disefio relativamente nuevo en donde Suecia es el pafs pionero. A continuacién se da una leve

descripcion de las caracteristicas de cada clasificacion.

Cuando la cuantia de la prestaciéon pensional que recibird cada trabajador es conocida de
antemano, es decir, es fijada por una expresion formal que incorpora la historia laboral ya
conocida por el trabajador, se dice que el sistema es de prestacion definida. En la medida de
que tal expresion es fija, la carga producida por choques que afecten el sistema, por ejemplo,
periodos de desempleo, altas inflaciones etc., debera ser asumida por los trabajadores jévenes
del sistema ya sea por incrementos en su aportacion pensional o por incrementos en

impuestos que compensen el déficit.
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De otra parte, en los modelos de cotizacion definida el monto de la pensiéon es desconocido
por el trabajador pues depende de sus ahorros acumulados, que en gran medida son una
funcién de los rendimientos inciertos de sus inversiones. Este mecanismo suele estar ligado
con los sistemas de capitalizaciéon individual y por ende el riesgo asociado a bajas

rentabilidades es asumido en su totalidad por pensionado o futuro pensionado del sistema.

Por dltimo, los sistemas de cuentas nocionales, aunque funcionan con la légica de los sistemas
de reparto, incorporan los elementos actuariales propios del sistema de capitalizaciéon en el
momento de calcular los beneficios pensionales. A cada trabajador se le asigha una cuenta
ficticia en la que se acreditan el valor de sus aportes y los intereses que devengan. El interés
usado para actualizar los aportes no es el tipo de interés de mercado, corresponde a un indice
de referencia determinado (por ejemplo crecimiento de los salarios IPC). Se dice ficticia
porque tal cuenta no tiene correspondencia monetaria, los recursos fueron usados para pagar

las pensiones de los jubilados tal como en el sistema de reparto.

El monto de la pension se calcula en base al estado final de la cuenta nocional, y dado que
incorpora la expectativa de vida del trabajador en el mecanismo actuarial de calculo, la mesada
pensional puede variar en aras de incorporar este efecto demografico. De esta manera, el
costo de incrementos en la expectativa de vida, que implique un mayor gasto pensional, no es
s6lo es asumido por el trabajador joven, conforme con la logica del sistema de reparto, sino

que ademas, recaera sobre los pensionados que recibiran una menor pension.

A continuacion se presenta una tabla de resumen con los elementos mas sobresalientes:
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Tabla 1. Descripcién de sistemas pensionales.

Criterios de Descripcion

definicion

Sistemas de reparto.
e  Sobresale el principio de solidaridad intergeneracional.

e Los aportes de los jovenes financian las pensiones de los mayores.
Sistemas de capitalizacion.

1. Individual.

Mecanismos e  (Cada trabajador financia su propia pension a partir de sus aportes y
de rendimientos.
financiacion e Desaparece el principio de solidaridad entre generaciones.
II. Colectiva
e Las cotizaciones de los jovenes van a un fondo comun que genera
rendimientos.
e El principio de solidaria se reduce al riesgo compartido entre

trabajadores y pensionados

Definicion de sistemas
Prestacion definida.
pensionales

e La cuantia de la prestacion pensional es conocida y definida de
antemano en base a la historia laboral del trabajador.

e Los riesgos de expectativa de vida, inflacién etc. son asumidos en su
mayorfa por los trabajadores jévenes del sistema

Cotizacion definida.

e Los trabajadores desconocen el monto de su pension pues en gran

Determinacion
medida esta determinada por los rendimientos de las inversiones.
de las
. e  Los riesgos son asumidos en su totalidad por el pensionado.
prestaciones

Cuentas nocionales.

e Los aportes de los trabajadores jovenes financian las pensiones de
los mayores.

e (Cada trabajador tiene asignada una cuenta nocional que registra
contablemente sus aportes.

e  FEl calculo de las mesadas pensionales se hace en base a los calculos

actuariales basados en los aportes nocionales del trabajador.




2. Estructura base de los modelos neokaleckianos. Efectos distributivos sobre la

demanda agregada, la tasa de beneficio y la acumulacién de capital.

A continuacion se presenta el desarrollo tedrico fundamental de los modelos de crecimiento
neokaleckianos. Basandose en la exposicion de Blecker (2002), se pretende mostrar al lector la

estructura central y los resultados fundamentales de este tipo de modelos.

Aunque el siguiente analisis puede considerase una version simplificada, brinda todos
elementos conceptuales para seguir la argumentacion del siguiente capitulo, en el cual, como
ya se mencionod en la introduccion, se incluyen los sistemas pensionales y hace explicito el

papel distributivo de los pensionados.

Considere una economia cerrada y sin gobierno, la cual produce un solo bien y en la que
coexisten dos clases sociales, capitalistas y trabajadores. El ingreso total de la economia se
distribuye entre las clases mencionadas conforme se especifica en la ecuacion (2.1). La variable
Y representa el producto real, R son los beneficios del capital y W los ingresos laborales de los

trabajadores

Y=R+W (2.1)

La demanda agregada de la economia se define como la suma del consumo C, tanto de

capitalistas como de trabadores, mas la inversion I.

DA=C+]1 (2.2)

Definiendo K como el stock de capital de la economia, la tasa del beneficio del capital puede

plantearse como:

. zg (2.3)

La ecuacion anterior puede reescribirse de la siguiente manera:

RY (2.3

T=E? =Tu
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FEn donde u = < €8 la relaciéon producto-capital usada para aproximar la tasa de utilizaciéon de

la capacidad y T representa la participacion de los beneficios en el producto. Siguiendo la
argumentacion de Kalecki (1956), m se considera una funcién creciente del grado de
monopolio de las firmas®, 1o que bajo el contexto de este modelo la hace independiente de w.
Vale destacar que m hace explicito la distribuciéon funcional de ingreso, y mas puntualmente el

conflicto distributivo entre capitalistas y trabajadores.

Asumiendo que S; y S, son las propensiones de ahorro’ de capitalistas y trabajadores

respectivamente, el ahorro total de la economia se puede plantear de la siguiente manera:
S=s,R+s,(Y —R) (2.4)

Basados en estos términos, la ecuacion de demanda agregada (2.2) puede reescribirse de la

siguiente manera:
DA=(1—-s)R+(1—s,)¥ —R)+1 (2.29

Combinando las ecuaciones (2.3) y (2.4) se llega a la siguiente expresion del ahorro como

proporcién del stock de capital.

S 2.5
E=gs =s.mu+s,(1-—mu (2:5)
Por dltimo se especifica una funcién de demanda de inversion o acumulacién deseada.
I 2.6
=g, =fot+ it + fou (2.6)

K
La interpretacion tedrica de los parametros asociados a las variables es la siguiente: f; >0
refleja el sentido keynesiano de los “animal spirits” de los empresarios, o en otras palabras, el
estado de confianza empresarial. El efecto f; > 0 tiene dos posibles interpretaciones. De un
lado el uso de los beneficios retenidos de los empresarios para aliviar las restricciones
financieras a la inversién, concepto que se desprende de los aportes de Kalecki. O bien la
expectativa de que los rendimientos de la inversién futura pueden aproximarse por los

beneficios actuales del capital. Por dltimo, f, >0 representa el efecto acelerador, el cual

4 En el siguiente capitulo se presenta el desarrollo formal que demuestra esta afirmacion.
> Hstas propensiones a ahorro pueden set expresadas como 1—c¢. y 1 —¢,, en donde ¢, y ¢, son las
ropensiones a consumir de capitalistas y trabajadores respectivamente.
¥ ]
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consiste en el incremento de la demanda de nuevo capital resultado del crecimiento en la

produccion.

Dentro de la literatura es posible identificar dos versiones de la funcién de inversion, la que se
presenté previamente, conocida como la funcién tipo Kalecki-Steindl-Kaldor, y la
interpretacion de Bhaduri y Marglin (1990a). La diferencia sustancial entre las dos visiones
radica en la pertenencia de la variable r. Para Bhaduri y Marglin (1990a) usar esta variable
implica un problema pues se hace ambiguo el signo de f,. En su lugar, proponen el uso de la

participacion de los beneficios en la renta m.

En respuesta a esta cuestion, Mott y Slaterry (1994) argumentan que efectivamente la
inversion de capital depende de la tasa de beneficios ya que esta es la fuente del “cash- flow”
que libera la inversion de las restricciones financieras. Ademas, exponen que no existe
evidencia empirica ni sustento tedrico de que la participacion de los beneficios afecte en algin

modo la tasa de inversion.

Mas alla de la discusion anterior, al incluir las variables 7 y u se hacen explicitos elementos de
oferta y de demanda en las decisiones de inversion. Bajo estos términos, f, representaria la
respuesta del gasto de inversion en el que incurren los capitalistas, en aras de aumentar la
produccion frente a una mayor demanda de consumo. Por otra parte f; recoge informacién de
los costos vinculados a la produccion, pues al estar asociado tacitamente con la variable m,
reconoce cualquier variaciéon en el margen de beneficio que se deriva de cambios en la

estructura de costos.

Retomando la formalizacion, el equilibrio en el mercado de bienes se alcanza cuando g; = g;

(ahorro igual a inversion).

seru* + 5, (1 —mu* = fo + fimu* + fou” 2.7)

A partir de esta relacion se obtienen una solucion explicita para el nivel de equilibrio del uso
de la capacidad y de la tasa de acumulacion de capital:

u = fo (2.8)
B [scm +s,,(1 = 1) — fim — f,]

9 =fot fir' + fou (2.9)
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El denominador de la ecuacién (2.8) se asume positivo s,m + s, (1 —m) — fim — f, > 0. Este
supuesto es conocido como la condicién de estabilidad de Keynes y garantiza la estabilidad
del equilibrio en el mercado de bienes. Formalmente, esta relacién establece que la respuesta
del ahorro es mas sensible que la inversiéon a cambios en la tasa de uso de la capacidad u.
Graficamente la pendiente de la recta que representa el ahorro serfa mayor a la pendiente de la

recta asociada a la inversion.

Figura 1. Representacion grafica de la condicion de estabilidad de Keynes.

gi Js s

Yi

u* u

En cualquier punto a la izquierda de E la inversiéon es mayor que el ahorro, en respuesta, las
firmas incrementan su produccién para absorber este exceso de demanda, llevado a la
economia hacia el punto de equilibrio. Del otro lado, a la derecha de E, el ahorro es mayor que
la inversiéon, de aqui que las firmas reduzcan su produccién eliminando el desequilibrio
asociado a un exceso de oferta. Nuevamente la economia transita hacia el punto de equilibrio.
En caso de que las pendientes de las rectas no respondan la condicién de estabilidad,
cualquier modificaciéon sobre el punto de equilibrio desencadenarfa en un movimiento

acumulativo que alejarfa a la economia cada vez mas del punto E.

Respecto a este mismo tema, Bhaduri y Marglin (1990b) consideran que de no mantenerse la
condiciéon de Keynes, cambios en la capacidad de utilizaciéon incrementarian mas la inversion
que el ahorro. Esto magnificaria el exceso o deficiencia inicial de demanda agregada, lo que

podtia terminar en un uso total de la capacidad utilizaciéon o un producto igual a cero.
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Retomando el desarrollo formal, se puede apreciar que las soluciones de equilibrio son
funciones de m. Por lo tanto, y de conformidad con uno de los elementos argumentativos
esenciales de los modelos postkeynesianos, resulta de gran relevancia determinar en qué
medida cambios en la distribuciéon funcional del ingreso repercuten en los niveles de
acumulacién de capital y de utilizacion de la capacidad instalada. Anticipandose a las
demostraciones posteriores, es a través de los cambios en la demanda agregada que

variaciones en m afectan las variables econémicas mencionadas.
Procediendo a derivar la expresion (2.7) respecto a m:

ou’ _ _fo(sc — Sw — fl) (2-10)
o [sem+s,(1—m) = fim — f5]?

Dado que denominador de la expresion previa es positivo, el signo de la derivada depende de
la relacion expuesta en el numerador. Las posibles condiciones asociadas se describen a
continuacion. En aras de facilitar la descripcion se hara uso de los argumentos expuestos en la
nota 2, en donde especificaba que las propensiones a ahorro pueden reescribirse como uno

menos las propensiones a consumir:

2.1 Demanda agregada dirigida por los beneficios o estimulacionista

. ., , .. au* . . .,
El signo de la ecuacién (2.10) sera positivo, % >0, si f; +s, — S, >0, esta misma relacién

expresada en términos de las propensiones a consumir serfa, f; + c. > cy,.

Analizando la condicién descrita, especialmente la versién basada en las propensiones a
consumo, se puede notar que en el lado izquierdo estan los parametros relacionados con el
comportamiento de los capitalistas, f; y c., mientras que en el derecho aquellos vinculados a
los trabajadores, c,. De lo anterior, si frente a un aumento de la participaciéon de los
beneficios m, la respuesta de los capitalistas, representada tanto por el aumento de su consumo
¢c como por su demanda de inversion f;, supera la reduccién en el consumo de los
trabajadores c¢,, se puede concluir que la economia es dirigida por los beneficios o

“estimulacionista”.
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Bhaduri y Marglin (1990a) consideran que en una economia estimulacionista la clase capitalista
< , . 2 . ., . . 6 . ,
es “energética” y la inversion privada responde vigorosamente” a una cuota de beneficios mas

alta.

La figura 2 representa geométricamente la determinacién del equilibrio en una economia
dirigida por los beneficios. La fijaciéon de la tasa de uso capacidad de equilibrio resulta de la
interseccion de la curva IS y la tasa de participacion de los beneficios en el ingreso de la

economia.

La curva IS representa la relacién entre m y u que se deriva de la relacién macroeconémica

ou

. De otra
om

fundamental S=I, que matematicamente es definida por el signo de la derivada

parte, dada la independencia entre u ym, este ultimo término se representa como una linea

horizontal.

En una economia dirigida por los beneficios, la pendiente de la curva es negativa, y de aqui
que cualquier aumento de la participacion de los beneficios en el ingreso desplace la curva
horizontal hacia arriba, generando un aumento en el uso de la capacidad instalada por el

efecto positivo sobre la demanda agregada.

Figura 2. Determinacion del equilibrio en una economia dirigida por los beneficios.

6 e . - .

Los autores centran todo el énfasis en la inversiéon pues suponen que los trabajadores no ahorran, tal
argumento podtia ser aplicable al modelo descrito si tal como se suele suponer, la propensién marginal a
consumir de los trabajadores es mayor que la de los capitalistas ¢,, > ¢,
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2.2 Demanda agregada dirigida por los salarios o estancacionista

. . . .. . ou”
El caso contrario se obtiene cuando el signo de la ecuacién (2.10) es negativo, <0, lo que
T

5}

implica: f; + s, — s. < 0, en términos de las propensiones a consumir se tendria, f; + ¢, < ¢,

En este contexto, la respuesta de los capitalistas (consumo e inversién) a un aumento en m €s
insuficiente para hacer frente a la reduccién en el consumo de los trabajadores. Otra forma de
expresar esta misma relacion, es argumentado que un aumento en la participaciéon de los
ingresos laborales en el producto nacional, incrementa el consumo de los trabajadores en una
cuota superior a la reduccién que experimentan el consumo y las decisiones de inversion

capitalistas. La figura 3 representa graficamente tal condicion:

Figura 3. Determinacion del equilibrio en una economia dirigida por los salarios.

S R e

* IS

Como es posible apreciar en el grafico, aumentos en la cuota de beneficios reduce la tasa de

uso de capacidad de equilibtio.

Adicionalmente, dentro del contexto de una economia dirigida por los salarios, la distribucién
funcional del ingreso no sélo tiene efectos sobre la demanda agregada, la ecuacion
(2.3") demostraria que la tasa de retorno del capital también esta sujeta a modificaciones en .

Derivando r respecto a m en la ecuacién mencionada se aprecian tales efectos:

or ou’ (2.11)
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Asumiendo, como ya se menciond en el parrafo anterior, una economia estancacionista

ou

5. < 0, se generan los subconjuntos cooperativo y conflictivo que se explican a continuacion.

a) Cooperativo
or 0

= u* Y < 0 implica — 2£ T
5, = W +m-—<0implica ———-—>1

Respecto a este caso Bhaduri y Marglin (1990a) consideran: “una relacidn cooperativa puede ser
establecida entre el capital y el trabajo en un régimen estancacionista, si la pendiente negativa de la curva IS es

elastica’.

Bajo el subconjunto estancacionista-cooperativo, los intereses de capitalistas y trabajadores no
necesariamente tienen que estar en conflicto, como reconocen Bhaduri y Marglin (1990a), el
capitalismo no es juego de suma cero, es decir, la ganancia de los trabajadores no
necesariamente es equivalente a la perdida de los capitalistas. Si los duefios del capital estin
dispuestos a ceder participacién en el ingreso total, el incremento resultante en la demanda

agregada puede generarles tasas de beneficio mas altas.

Esto nos es plausible en la l6gica neoclasica, pues al centrar los determinantes del crecimiento
econémico s6lo en los elementos de oferta, mayores salarios siempre representan costos
adicionales para las firmas y en consecuencia menores beneficios. Esta relacion puede ser
cierta para una empresa particular, sin embargo, como mencionaba Kalecki (1977) “lo que es
ventajoso para un empresario aislado no lo es necesariamente para el conjunto de empresarios considerados como
¢lase”. Una reduccion generalizada de los salarios que provoque una reduccion en las ventas de
las firmas no tiene por qué implicar mayores beneficios. Considerar que el comportamiento
individual se puede generalizar como comportamiento agregado es un elemento central dentro

del pensamiento ortodoxo.

a) Conflictivo

or ou* . . ou* m
5, = '+ m——>0implica ———— <1

En este dltimo caso, el nivel de utilizacién de la capacidad es relativamente inelastico respecto
a la participacion de los beneficios en la renta. En este escenario la relacién cooperativa entre
clases desaparece, la tension distributiva entre trabajadores y capitalistas es evidente. Los

capitalistas no estan dispuestos a ceder participacion de los beneficios como proporcion de la



Estructura base de los modelos neokaleckianos 25

renta total, pues el incremento en la demanda agregada debido al mayor consumo de los

trabajadores serfa insuficiente para significarles mayores tasas de beneficio del capital.
En la grafica 4 se muestra la representacion de los subconjuntos estancacionistas:

Figura 4. Comparacion de los subconjuntos cooperativos y conflictivos en una economia

dirigida por los salarios.

IS

Por dltimo, basta analizar el efecto distributivo sobre la tasa de acumulacion de capital, la cual
se asumira equivalente la tasa de crecimiento de la economia Derivando la tasa de

acumulacion de capital, ecuacion (2.6) respecto a la participacion de los beneficios se tendria:

ag* or* ou* (2.12)
o Nty

, C . . .. or
Note que en el caso de una economia dirigida por los beneficios o estimulacionista, Py 0

ou*
an

>0, el signo de la derivada planteada es positivo, es decir, en una economia

estimulacionista el crecimiento siempre es dirigido por los beneficios.

El caso de una economia estancacionista brinda dos escenatrios:

. , . . . or ou ..
a) Si la economia es estancacionista-cooperativa, — < Oy T < 0, el crecimiento es

dirigido por los salarios. En este escenario ceder participaciéon en el ingreso a los

trabajadores no solo aumenta la tasa del beneficio del capital, este efecto se refuerza
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con el incremento de la demanda agregada, e incentiva a los capitalistas a aumentar su

demanda de inversion.
. , . . .. or ou
b) Si la economia es estancacionista-conflictiva, ——> 0y —— <0, se pueden dar dos

condiciones sobre la tasa de acumulacién de capital.

. ag ., or' ou*
1. 671'>081f1671'>f2671'

.. ag . ar* ou*
il. an<031f1 py <f pyu
Las condiciones expuestas dependen de los parametros asociados a la funciéon de inversion y a
los patrones de consumo y ahorro de las clases sociales. La respuesta de la tasa de
acumulacion de capital dependera del efecto conjunto entre ambos elementos. Es decir, no
solo es relevante el nivel de la variacion en la tasa de rendimiento del capital o la utilizacién de

capacidad, la respuesta o sensibilidad de los capitalistas a estos cambios, representada en los

parametros de la funcién de inversion, es también relevante en la determinacion del signo.

En el primer caso el crecimiento es dirigido por los beneficios. A pesar de que la demanda
agregada decrece con aumentos en la participacion de los beneficios, el efecto rentabilidad en
la funcién de inversion es mucho mas sensible y lleva a los capitalistas a aumentar la demanda
de capital deseada. Segun Blecker (2002) esto es posible porque el crecimiento en el sentido de
acumulacién de capital depende sélo del componente inversion de la demanda agregada y no
de su nivel total. Este caso crea la posibilidad de un nuevo acuerdo entre clases. Si los
trabajadores aceptan una menor participacion de sus ingresos en la renta nacional, podrian
llegar a beneficiarse del mayor crecimiento que es impulsado por los beneficios del capital; tal

mejoria puede representarse en una mayor creacion de empleos.

En el caso ii el crecimiento es dirigido por los salarios, el efecto de una economia
estancacionista es reforzado con la sensibilidad de los capitalistas a los factores de demanda en
funcién de inversion. Esto supera el efecto asociado a los componentes de oferta, que en este

caso estan relacionados positivamente con una mayor patticipacion de los beneficios.

La Tabla 2 resume los escenarios expuestos previamente
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Tabla 2. Efectos distributivos sobre la demanda agregada, la tasa de beneficios y la

Concepto

acumulacién de capital.

Definicidon verbal

Definiciéon Matematica

relacionada con la cuota de

los beneficios.

Estimulacionismo (Demanda Capacidad utilizada ou .
agregada dirigida por los salarios) positivamente relacionada on
con la cuota de beneficio
HEstancacionismo (Demanda Capacidad utilizada ou
. . . . —<0
agregada dirigida por los salarios) inversamente relacionada con on
la cuota de beneficio
Tasa de beneficio realizado
. . . ar
a.  Cooperativo inversamente relacionada con — <0
o
la participacién de los
beneficios
Tasa de beneficio realizado
. .. . or
b. Conflictivo positivamente relacionada o >0
b8
con la participacién de los
beneficios
Crecimiento dirigido por los salarios.  Tasa de acumulacién de
o dg
capital inversamente 2 <0
o
relacionada con la cuota de
los beneficios.
Crecimiento dirigido por los Tasa de acumulacion de
. . . a
beneficios. capital directamente a—'g >0
T

Fuente: Tomado de Setterfield 2002




3. Modelo neokaleckiano con sistemas pensionales de reparto y capitalizacion.

Siguiendo la estructura metodoldgica de los modelos de crecimiento Kaleckiano, los cuales se
encuentran ampliamente descritos en Setterfield (2002), se asume una economia cerrada la
cual produce un solo bien que se usa como bien de consumo y de capital. Existen dos factores

de produccion, capital y trabajo y tres clases sociales, capitalistas, trabajadores y pensionados.

Se consideran dos tipos de trabajadores, formales e informales, los cuales, siguiendo el
enfoque estructuralista, se desempefian en un sector moderno y uno tradicional
respectivamente. Siguiendo el trabajo de Jiménez (2011), el sector moderno se caracteriza por
concentrar unidades productivas intensivas en capital, ofrecer empleos de calidad y operar
bajo la motivacién de la acumulacion de capital. De otra parte, el sector tradicional o informal
concentra unidades productivas pequefas altamente intensivas en factor trabajo, incluso
carentes de capital, en donde prima el criterio de subsistencia. De esto ultimo, que la
informalidad sutja como el recurso de supervivencia de los trabajadores frente a un sector

moderno reducido incapaz de generar las vacantes suficientes para toda la fuerza de trabajo.

Para efectos del modelo, se establecen dos diferencias entre los trabajadores formales e
informales. Inicialmente, una diferencia de ingresos, el salario del sector formal es mas alto
que el ingreso percibido por los informales. Segundo, sélo los trabajadores formales realizan

cotizaciones al sistema pensional y pagan impuestos generales.

Adicionalmente coexisten dos regimenes pensionales. De un lado un sistema de capitalizacién
individual en el cual cada trabajador ahorra una proporcién de sus ingresos laborales, ahorro
representado en acervo de capital o en deuda del gobierno. Este ultimo, junto con los
intereses que generados, representa el stock de recursos que constituira la pension de los
retirados de este sistema. Esta aproximacion sigue los trabajos de Pasinetti (1962) quien
considera que si los trabajadores ahorran deben apropiarse de una proporcion del capital de la

economia.

De otra parte, en el sistema de reparto administrado por el gobierno, los trabajadores aportan
una cuota de sus ingresos bajo la figura de impuesto a los salarios. Estos recursos constituyen
la fuente de ingreso principal para pagar las pensiones de los jubilados del sistema. En caso de
que los ingresos pensionales no sean suficientes para cubrir el pago de mesadas pensionales, el

gobierno debera honrar sus compromisos con la emisién de deuda publica.
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La clase capitalista percibe dos tipos de ingresos, de un lado, los rendimientos asociados a la
proporciéon de capital del cual son duefos, y del otro, los intereses del stock deuda que

poseen.

Los trabajadores formales que se encuentra en el sistema publico de reparto sélo reciben su
salario como fuente de ingreso, mientras que quienes se encuentran en el sistema de
capitalizacion o ahorro individual reciben adicionalmente a su salario los intereses de capital y
deuda que han acumulado. Sin embargo, se debe tener en cuenta que tales ingresos no son de
la libre disponibilidad del trabajador, segtin la dinamica de los sistemas individaales, a pesar de
que estos recursos estan a nombre de cada afiliado, los intereses que se generan tienen el
unico fin de incrementar el ahorro del trabajador. En términos del modelo, se supondra que la
propension a ahorrar de estos recursos es igual a 1. No se asume ninguna diferencia salarial

entre los trabajadores de un régimen u otro.

De la misma manera, los ingresos de los pensionados difieren en conformidad con el régimen
pensional al cual se encuentran vinculados. Para quienes estan en el sistema de capitalizacion
la pensiéon promedio es una funcién del acervo de ahorro acumulado (stock de capital y el
stock de bonos del cual son duefios), afectada por un factor de expectativa de vida. Para el
grupo restante de pensionados que se encuentran el sistema de reparto la mesada promedio es
una proporcion del salario actual de la economia. Se debe tener en cuenta ademas, que si se
consideran trabajadores informales que no cotizan al sistema de pensiones, debe existir una
proporciéon de la poblaciéon mayor que no recibe ningun tipo de prestaciéon pensional ni

ingreso laboral.

En la linea con los modelos kaleckianos, y siguiendo la logica de Kaldor, las clases sociales
tienen diferentes propensiones a ahorrar. s, y s, son las propensiones al ahorro de los
ingresos de los capitalistas y lo trabajadores del sistema de capitalizacién respectivamente.

Como ya se menciond este ultimo grupo ahorra todos sus ingresos de intereses.

El nuevo ahorro de los pensionados de este mismo sistema tiene dos componentes. El
primero corresponde a los rendimientos que se generan por sus stocks acumulados,
componente positivo; y segundo, segin como lo define Moreno (2010), el desahorro que se
produce por el pago de las mesadas pensionales. Por dltimo, tanto los trabajadores informales

como los trabajadores formales y los pensionados del sistema de reparto no ahorran.
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Finalmente, el gobierno recibe impuestos cobrados a los trabajadores formales y a los
capitalistas y ejerce dos modalidades de gasto: el gasto pensional (mesadas pagadas a los
retirados del sistema publico) y el gasto no pensional. Por facilidad del modelo, este ultimo se
asumira como una proporcion constante del stock de capital. El déficit presupuestal es
cubierto por emision de deuda publica, la cual queda en manos de las clases sociales y

reconoce un interés a su poseedor.

En términos de ecuaciones el modelo sigue la siguiente estructura. Un primer bloque esta

asociado a la estructura de precios y la determinacién de la distribucién funcional del ingreso.

Siguiendo el trabajo de Rima (2000), las diferencias sectoriales en la calidad de los trabajos de
la economia esta altamente relacionada con el grado de competencia de los mercados.
Aquellos sectores con la capacidad de fijar precios pueden ofrecer empleos de mejor calidad o
“good jobs”. Segtin Rima, esto se explica por tres razones. Inicialmente, este tipo de sectores
funcionan con relaciones de produccién de proporciones fijas y en consecuencia el trabajo se
percibe como un factor de produccién “cuasi-fijo”. En segunda instancia, las firmas
oligopodlicas tienen a ser mas tolerantes con las uniones laborales y su demandas por
incrementos de salarios, en gran medida porque tales incrementos en remuneraciéon pueden
trasladarse a incrementos en precios. Y por ultimo, son los sectores formadores de precios
quienes estan en la capacidad de capturar los beneficios de economias de escala en los sectores
avanzados tecnologicamente. Por el contrario, en aquellos sectores tomadores de precios tales
condiciones no existen, dado que estos demandan trabajo poco calificado resulta

relativamente facil sustituirlo y aumentos en costos no se pueden transmitir a mayores precios.

Se asumira que en los sectores avanzados fijan los precios de acuerdo con la siguiente relacion:
w 3.1
Pr=(+mw— (3.1

La ecuacién (3.1) responde a la tradicion kaleckiana, en donde las firmas formales operan con
exceso de capacidad en un mercado de bienes oligopdlico, fijando sus precios Pr como un
mark-up u sobre los costos primarios unitarios. En la mencionada ecuacién, w corresponde al
salario nominal de la economia formal y a representa la productividad media del trabajo

formal.
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El ingreso generado por cada uno de los sectores, formal e informal, se distribuye a pagar los
factores que mediaron en la producciéon. Por lo tanto, y asumiendo que solo el sector
moderno hace uso del factor capital, la distribuciéon funcional del ingreso se puede reescribir

de esta manera:

PYs=rK+wl;; 1=m+g¢ (3.2)
L
Erlclorlclen:ly(p:u
PrYy PrYy
PY; = ql; (3.3)
PY = PY; + P;Y; (3.4)

Y; es el ingreso real del sector formal, r la tasa de beneficio del capital, K el stock de capital, L,
y L; representan el nivel de empleo formal e informal respectivamente y q el ingreso promedio
de los trabajadores informales de la economia. La tltima ecuacion describe la fuerza de trabajo
como la suma de trabajadores formales e informales. Implicitamente se esta suponiendo que
los desempleados de la economia hacen parte del grupo informal. Para efectos de este
documento tal supuesto es permisible pues los informales y desempleados tienen la misma
caracterfstica pensional, no realizan cotizaciones al sistema y en consecuencia tampoco
cumplen requisitos para acceder a una pension.

P;Y;
PY

. . : PsY N :
Estableciendo las siguientes relaciones, f = % y 1 —f =—, como los tamanos relativos de

las economias formal e informal respectivamente, la distribucién del ingreso total se puede

replantear de la siguiente manera:

PY =rK + wls + qL; (3.6)

rK wlL L; 3.7
PY; Py, T PY
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Se supondra que 0 < B <1, es decir, la economia analizada no puede ser totalmente informal.
De de llegar a serlo no habria capital como factor productivo y desapareceria la clase

capitalista del analisis.

L
El término Y—f corresponde al inverso de la productividad media del trabajo formal a, y por lo
f

tanto la ecuacion anterior puede plantearse como:

ﬁﬂ=1—g%—ﬂ—ﬂ) 38

Combinando la expresion antetior con la ecuacién (3.1) se tiene:

Bﬂ=1—T§;—ﬂ—ﬁ) (39

Bn=1—%—(1—ﬁ) (3.10)

Vale la pena hacer una menciéon acerca la expresion anterior. Tal como se definid
previamente, m es la participacion de los beneficios en el ingreso generado por la economia
formal. Si se quisiese llevar a esta misma relacion al ingreso total de la economia, definiendo
esta nueva proporcion como 7, se debe ponderar a m precisamente por el tamafio de la

’ , . . 7 —
economia formal, en términos de ecuaciones’, T = fm.

Analogamente, la participaciéon de los ingresos laborales de los trabajadores formales en la
economia total es ¢ = B, que segun la ecuacion (3.2) puede representarse como: ¢ = S(1 —

).

De esta manera se concluye que existe una relacién positiva entre la cuota de los beneficios
como proporcién del ingreso total y el mark up de las firmas, ponderado este ultimo por el
tamafio de la economia formal. La misma corriente kaleckiana considera que el mark-up de las
firmas p es una funcién creciente del poder de mercado de las empresas y, lo cual se puede

representar como:

p=pnly) u >0 (3.11)

7 rK BrK
PY  PpYp

Ell
Il
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Incrementos en el poder de fijacién de precios puede ser asociado tanto con un menor grado
de competitividad del mercado de bienes o con una reduccién en el poder de negociacion de

los trabajadores formales.

Las restantes ecuaciones determinan las relaciones entre la participacion de los beneficios, los

salarios y los ingresos informales en la renta nacional.

r = n(u) (312)
0= ﬁ (3.13)
1= Brn+pfo+(1—p) (3.14)

Se aplica la siguiente transformaciéon a la ecuacién anterior para facilitar las operaciones

aritméticas posteriores. Partiendo de (1 — f) = %, y multiplicado y dividiendo por el termino

. L; wL ., , . .
wL; se obtiene, (1—p) =%W—Lf, expresion que segun las ecuaciones anteriores puede
f

oo L; BwL . .,
reescribirse como (1—f) = %P_Yf = 9B¢, en donde el termino I representa la relacion
frrrs
. . . qL; o
entre los ingresos de los trabajadores informales y formales W—Ll Por lo tanto, la ultima
f

ecuacion puede adoptar esta forma:
1= Bn+Be(l+9) (3.15)

Teniendo en cuenta que en esta version del modelo, la propiedad del capital recae sobre tres
clases sociales, capitalistas, trabajadores (Sistema de capitalizacién) y pensionados (Sistema de
capitalizacién), se asumira que los rendimientos del capital se distribuyen uniformemente

entre sus propietarios, es decir:
rK =r(K, + K, + K,) (3.16)

El segundo bloque de ecuaciones corresponde a la estructura productiva de los sectores

formal e informal, la cual se asume sigue la siguiente relacion.

Ye = min{aLf,[i’uK} (3.17)
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Y, = bL, (3.18)

(3.19)

Con b como la productividad media del trabajo informal y u como la tasa de utilizaciéon de

capacidad instalada de la economia.

El tercer segmento ecuaciones describe el equilibrio en el mercado de bienes.

Y = DA (3.20)

DA=C+I1+G (3.21)
I s (3.22)
K K

I 3.23
== 9i= fo+ il = tT + fyu (529
S. = s,(1—t)(rK, + iD,) (3.24)

Sw =s,(1 - Q)WL + 7K, +iD,, (3.25)

Ky Dy

_ 5\ L (g e 3.26

Sp =T (Kp ex) T (Dp ex) (3.26)

Sg = t(rK. +iD.) + ¢t ((1 -0 —s,)wLs +0(1 — p)WLf) + @pwls — 6TW] — aK 3.27)

—iD

S=S.+5,+5,+S, (3.28)

La ecuaciéon (3.20) es la regla de produccion de las firmas, la cual establece que las firmas
producen para satisfacer la demanda. La ecuacion (3.21) es la definiciéon de demanda agregada,
mientras que la ecuacion (3.22) refleja la condicion de vaciamiento en el mercado de bienes.
Dicha relacién se mantiene en todo momento del tiempo, y destaca la igualdad entre la tasa de

acumulacion de capital y la tasa de ahorro de ahorro de la economia.
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La ecuacién (3.23) representa la tasa de acumulacién de capital o demanda de inversion.
Conforme con lo que se explicaba en el capitulo anterior, se considera que es una funcién
creciente la capacidad instaladau y de la tasa de beneficio del capital r, descontada esta tltima

por la tasa de impuestos t,.

Las ecuaciones (3.24), (3.25) y (3.26) corresponden al ahorro de los capitalistas, trabajadores y
pensionados del sistema de capitalizacion respectivamente. Una vez se han pagado los
impuestos generales t., los capitalistas ahorran una proporcion s, de sus ingresos de intereses, en
donde K. y D, equivalen al acervo de capital y al stock de deuda propiedad de esta clase

respectivamente e i es igual a la tasa de interés de la deuda emitida.

Respecto a la ecuacion (3.25) se supone que los trabajadores formales de la economia pueden
escoger entre uno y otro régimen pensional. Para efectos de este modelo no se presentara
ninguna suposicion acerca de los determinantes de la afiliaciéon. Aunque es evidente que
existen diversos criterios econdémicos, sociales e institucionales que llevan a los trabajadores
afiliarse en un sistema u otro, se asumira que una fraccién constante @ de los trabajadores
formales (L;) se encuentran en el sistema de reparto, y por complemento, (7— @)L,
corresponderia a la cantidad de trabajadores formales en el sistema de capitalizacion

individual.

A partir de lo anterior, el ahorro de los trabajadores formales, que equivale al ahorro de los
trabajadores del sistema de capitalizacion, estarfa compuesto de dos elementos. Primero, el
ahorro que proviene del ingreso laboral, s,,(1 — ®)wLs. Y en un segundo caso, el ahorro que se
genera por los rendimientos de los stocks de deuda y capital acumulados, D, y K,
respectivamente. Como se habfa descrito previamente, estos rendimientos se ahorran en su

totalidad, el trabajador no puede tomar decisiones de consumo sobre estos ingresos.

La ecuacioén (3.26) corresponde al ahorro de los pensionados. Este equivale a los intereses que
generan sus recursos luego de descontar el pago de mesadas pensionales (desahorro). Algunas
consideraciones a este respecto. Primero, se asume que el factor ex representa la expectativa
de vida de los jubilados una vez se retiran. Usando otros términos, refleja la cantidad de

tiempo que se espera el pensionado pueda disfrutar de la pensién luego de su retiro®; se

8 En la practica las cifras de esperanza de vida provienen de las tablas de mortalidad definidas por los organismos
estadisticos.
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supone idéntica para todos los jubilados. Segundo, el pago pensional del sistema de
capitalizacion no debe analizarse por individuo, bajo el contexto de este modelo, se debe
percibir como el giro total de recursos hacia toda la poblaciéon pensionada de este sistema.
Tercero, dado que el rendimiento del capital y de la deuda pueden ser distintos, los

movimientos de ahorro y desahorro de cada activo se presentan de manera separada.

. K . , ‘s
Conforme con estos tres puntos, el término ﬁ equivaldria a la cuota de la pensiéon que

proviene del stock de capital acumulado por los pensionados. En términos practicos, la
pensién resulta de dividir los ahorros entre la cantidad de tiempo que se espera vivia el
pensionado luego de su retiro. Por ejemplo, y haciendo uso el caso el extremo, si se espera
que el pensionado sélo viva un periodo de tiempo luego de su jubilacion, claramente la

pension equivaldria a todos sus recursos acumulados.

Aunque esta definicién es bastante sencilla incorpora los elementos bésicos de los célculos de
las mesadas pensionales en el sistema de capitalizacion individual. Puntualmente, la pension es
una funcién creciente el capital acumulado y decreciente de la expectativa de vida. Ademas, si
en un momento del tiempo los rendimientos generados por el ahorro son mayores (menores)
que el pago que se hace en pensiones, la mesada deberfa aumentarse (reducirse). En otras

palabras, la pension puede fluctuar de acuerdo con los retornos del capital y de la deuda.

La ecuacién (3.27) denota el déficit presupuestal del gobierno. El primer término corresponde
a los ingresos tributarios que se derivan de las rentas de los capitalistas, el segundo refleja los
impuestos que pagan los trabajadores formales de ambos regimenes pensionales. Los
trabajadores formales aportan una tasa de impuestos t, luego de realizar sus aportes
previsionales. Estos aportes corresponden a la tasa de ahorro s, para los trabajadores en
sistema de capitalizacion, y a un impuesto sobre el salario de p para los restantes trabajadores

en el sistema de reparto.

Este ultimo concepto se hace explicito en el término siguiente de la ecuacién, y lo que debe
resaltar es que estos recursos se consideran ingresos tributarios al igual que los que pagan las
demas clases sociales. En consecuencia, tal como lo describe Moreno (2010) “/as cotizaciones no
van a un fondo, sino que como todos los impuestos se consignan en las cuentas de la tesoreria, asi como los

cheques de pago a los pensionados son emitidos por la misma oficina”
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Los términos restantes del lado derecho de la ecuacion (3.27) reflejan los gastos del gobierno.
De una parte el gasto pensional, 87w/. De la misma manera como se asumié un parimetro
exdgeno y constante para definir la proporcion de trabajadores entre regimenes pensionales,
se supondra que el parametro 6 representa la razén de jubilados totales, definidos como J, que
actualmente estan en el sistema de reparto. Se simplifica de esta manera los arreglos
institucionales y econémicos que determinan el acceso a la pensiéon de los trabajadores en un
sistema u otro. El termino tw refleja la mesada pensional promedio como una proporcion t
del salario nominal. Se pretende que este parametro aproxime la tasa de remplazo, es decir, la
relacion entre la pension de los retirados y el salario promedio que devengaron a lo largo de su

vida.

Los dos ultimos términos representan de un lado al gasto no pensional, que como ya se
menciond, se asume como una proporcion constante del stock de capital, y por otro los

intereses de deuda a cargo del gobierno.

Por ultimo, la ecuacion (3.28) denota el ahorro total como la suma del ahorro de las distintas

clases y el del gobierno.

31 Solucion del modelo.

En modelo resuelve endégenamente los valores de la utilizacién de la capacidad u, la tasa de

beneficio del capital r, la tasa de acumulacion de capital g; y la tasa de ahorro S/K.

Antes de proceder con la explicacion del modelo es importante presentar la definicién formal
de la tasa de beneficio. Por identidad contable la tasa de ganancia representa los rendimientos
absolutos del capital R como proporcién del stock de capital de la economifa, lo cual, luego de

algunos simples ejercicios aritmético puede representarse como:

(3.29)
De donde se concluye que la tasa de beneficio de capital es una funcién creciente de la
participacion de los beneficios en la economia y el nivel de capacidad instalada.

A partir de la combinacién de las ecuaciones (3.20) a (3.28), la relacién macroeconémica

fundamental puede representarse de la siguiente manera:
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1 K D
% sc(1—t)(rK. +iD.) + s,(1 — ®)wLs + 1K, + iD,, +1 (Kp - i) +i (Dp - i)

+ te(rKe +1Dc) + t, (1 = 0)(1 = 5, )wLy + (1 - p)wLy ) + Bpwly  (3.30)

- QTW] —aK — iD] = fo +f1(1 - tC)T‘ +f2u
Usando las expresiones (3.15) y (3.29), la anterior ecuacion puede plantearse asf:

ls(l—t)(ﬁnul{ +iD.) + s, (1 — @®)BeY + Bruk,, + iD +[>’7ru(K —ﬁ)
K c c c c w (p w w 14 ex
. D, .
+i (Dp - E) + t.(BruK, +iD.) (330
+ (1 = 0)(1 — 5,)BpY + O(1 — p)B@Y) + OpBeY — 6T8BY — aK

—iD| = fo+ i1 — t)fmu + fyu

Dos modificaciones se hacen importantes, el término wL; fue remplazado por la
expresion BoY, y el ingreso pensional del sistema de reparto ftw/ se modifico a través de la
multiplicacién de L;/L;, de donde resulta, BwL, L]—f Definiendo J/L; como la tasa de
dependencia de la economia &, o la relacién entre la poblacion retirada y los trabajadores

formales, el pago pensional del régimen publico toma la forma que se presenta en la ecuacion

anterior.

Por ultimo, normalizando el ahorro de la economia por el stock de capital K, la ecuacion

puede reformularse de la siguiente manera:

k
sc(1 —t.)(Bruk, + id.) + s, (1 — ®)Bou + pruk,, + id,, + Bru (k,, — i)

+i (dp - j—;) + t.(Bruk, +id.)
+t,((1 — 0)(A = s,)Bou + 0(1 — p)Bou) + OpPyu — 0T6PYu — a

_ id] = fo +u(fi(1 — t)Bm + fy)

(3.31)

K; D;
En donde, k; = ;ly d; = ?lpara i=cw,p
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Reordenado términos comunes y dejando en el lado izquierdo todos los elementos que
. 9
contienen u resulta :

kp
(s.(1—t,) + t.)Bmuk, + Brruk,, + fru <kp — a)

+ Boul(1 = @) (tw(1 = sy) + sw) + O(t (1 = p) + p)] — 676B¢u (3.32)

—u(ffd—t)pr+fo)=fo+a+ (1 —-s)(A—tyid. + iz_z

El término [(1 - @)(t, (1 —sy) +s,) + (¢, (1 — p) + p)] representa la proporcion del ingreso
de los trabajadores, sin discriminar por régimen, que se destina a cumplir con las obligaciones
de ahorro pensional, los aportes previsionales al sistema de reparto y el pago de impuestos
generales. Claramente esta proporcion equivale a 1 - C,, en donde C,, corresponde a la razén

porcentual del ingreso que destinan los trabajadores a consumir.

Por ultimo, partiendo de la identidad que establece B¢ = B(1 —n), para luego factorizar u,
sumar y restar el factor 1 — 10 dentro del elemento resultante, se obtiene una expresion final

para capacidad instalada en términos de los parametros del modelo:

) d
f0+a+CCldC+l£

u= (3.33)

[1 - [T[ <Cckc + 5—2 + 10— tc)) + (1 -n)(C, + 016 + 19)] — fz]

En donde C. = (1 — t.)(1 — s,) representa la proporcion del ingreso capitalista que se dedica a

exclusivamente a consumit.

L . . d .
Respecto a los términos C.id. + lﬁ que se presentan en el numerador de la ecuaciéon (3.33),

vale notar que reflejan el consumo derivado de los intereses de deuda, el cual proviene

unicamente de capitalistas y pensionados del sistema de capitalizacién; esta suma se
, o . . dy .
representara en adelante por el término C; = Ceide +i> . Conforme con lo anterior la

ecuacion (3.33) se plantea de la siguiente forma:

? En este proceso se toma en cuenta que iD = i(D. + D,, + Dy,), normalizando por el stock de capital id =

i(d, + dy, + dy).

10 Este término se puede escribir como 1 — (wk, + k,, + Tky), ademas, tenga en cuenta que 1 — 7 =
Be(1 +9)
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fo+a+Cyid

[1 -B [n (Cckc + ]e(—; + (- tc)> + @@ -m)(C, + 015 + 19)] — fz]

u=
(3.34)

Nuevamente se asume que el denominador es positivo debido a la condicion de estabilidad de

Keynes que se discuti6 en el capitulo anterior.

A partir del valor endégeno de u se puede determinar la tasa de beneficio ry la tasa de

acumulacién de capital g;.

El numerador refleja los gastos autéonomos de la demanda agregada, a decir: el estado de
confianza empresarial, el gasto del gobierno y el consumo que proviene de los intereses de
deuda. Vale la pena recordar que sélo los capitalistas y pensionados usan estos recursos como
gasto de consumo, para los trabajadores del sistema de capitalizacion esto es ahorro en sus
cuentas individuales. Claramente, cualquier aumento en estos factores incrementa la capacidad

de utilizacion de la economia.

En el denominador se hacen explicitos dos elementos relevantes, inicialmente la dualidad de la
economia en sectores formales e informales y segundo el conflicto distributivo entre los
beneficios del capital e ingresos laborales formales. Sin embargo, respecto a esta ultima
mencion, se pretende demostrar que la inclusion de una nueva clase social, representada en un
sistema pensional con dos regimenes, impacta estas relaciones de distribucién y en

consecuencia la acumulacién de capital y el crecimiento econémico.
3.2  Anailisis de las relaciones pensionales

El punto de partida de esta seccion es la definicién de la tasa de uso de capacidad que se

definié en la ecuacion (3.34).

fo +a+Cdld

[1 -B [n (Cckc + ]e(—;; +7,(1 - tc)> + @ -m)(C, + 015 + 19)] — fz]

u =

3.34)

Esta ecuaciéon permite hacer algunos comentarios respecto a la funciéon que desempena la

clase social pensionada.

Primero que todo, el consumo de los pensionados, independientemente del régimen en el cual

se encuentren, tiene impactos positivos en la demanda agregada y en el uso de la capacidad
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instalada. Respecto a este punto, y haciendo referencia particular a los sistemas de reparto
publicos, suele considerarse que aumentos en el pago en el pago de pensiones publicas
generan déficits fiscales que van en detrimento del economia, ya sea porque desplaza la
inversién privada o porque genera una carga injustificada que deberan asumir las proximas

generaciones.

Vicrey (1999) considera que tales apreciaciones son erroneas pues se basan en analisis
incompletos, supuestos contrafactuales y analogfas falsas. Particularmente, respecto a las dos
consideraciones del parrafo anterior Vicrey responde: “En realidad sucede lo contrario: el gasto de los
Sfondos que se toman en préstamo (a diferencia del gasto de los ingresos tributarios) genera ingreso disponible
adicional, anmenta la demanda de productos de la industria privada y hace mais rentable la inversion privada.
Cuando hay abundancia de recursos ociosos y las autoridades monetarias obran con cordura (en vez de intentar
contrarrestar el supuesto efecto inflacionario del déficit), quienes tienen inversiones rentables en perspectiva
pueden llegar a obtener financiacion”. Respecto a la segunda afirmacion “Cuando se gasta, este poder de
compra adicional genera mercados para la produccion privada e induce a que los productores inviertan en

capacidad de planta adicional, la cual forma parte de la herencia real que se transmite al futuro.”

Bajo un argumento similar, Moreno (2010) expone, “un aumento de este rubro [gasto pensional
publico] no silo induce un incremento mds que proporcional del ingreso, siempre y cuando persista la
subutilizacion de recursos, sino que ademis contribuye a sostener el sistema de pensiones y a reducir la carga

real de mantener a los trabajadores jubilados, pues ayuda a mantener altos niveles de empleo”

Basandose en las ecuaciones del modelo es posible sustentar tal afirmacion, recordando que la

economia formal seguia la siguiente relaciéon de produccion:
Y = min{aLf, BuK} (3.17)

Siguiendo la exposicion de Sasaki (2010), y debido fundamentalmente a la condiciéon de
proporciones fijas en la relacion de produccion especificada, las firmas escogeran el nivel de
empleo y el uso de la capacidad instalada de tal forma que, aL; = puK''. De donde se deduce

que el nivel de empleo de la economia formal viene dado por: Ly = puK/a.

1 Esta condicion representa el punto de maximizacion de beneficio de las firmas
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Definiendo N como la fuerza de trabajo, la tasa de ocupacion del empleo formal e informal de

la economia se puede plantear de esta manera respectivamente:

L PBukK
LS 3.35
TN aN (3.35)

A partir de la diferenciaciéon de ecuaciéon (3.36) respecto al tiempo es posible derivar esta

definicion:

+g—g,—n (3.36)

e

_=g+

En donde el énfasis * sobre las variables representa variaciéon respecto al tiempo, g
corresponde a la tasa de inversion deseada, g, es la tasa de crecimiento de la productividad del
trabajo y n el crecimiento exdégeno de la fuerza de trabajo. La tasa de ocupacién formal
crecera a medida que la participacion del sector formal sea mayor, la demanda de inversion

aumente o haya crecimiento en la tasa de uso de la capacidad instalada.

Por lo tanto, si el consumo de los pensionados del sistema publico incrementa la tasa de uso
de la capacidad, implicitamente tiene también un efecto positivo sobre la tasa de ocupacion
formal de la economia. Si tal como mencionan la gran mayorfa de documentos, el problema
pensional pudiese reducirse solo al conflicto generacional entre trabajadores jovenes y
jubilados, el mismo gasto en consumo de los jubilados favorecerfa a reducir la tension

existente, en cierta medida, las pensiones publicas pueden financiarse a si mismas.

¢Pero qué factores determinan un mayor consumo pensional? Se debe analizar cada régimen

pensional.
3.2.1 Consumo pensional en el sistema de capitalizacion individual.

En el sistema de capitalizacion individual el consumo esta relacionado positivamente con el
ahorro propiedad de los retirados y negativamente con el factor de expectativa de vida. Es
evidente que si el stock de capital y de deuda publica se distribuye entre capitalistas,
trabajadores y pensionados del sistema de capitalizacion, aumentos en la participacién de estos

ultimos, k,y d,,, solo es posible a partir de reducciones de los demas grupos.
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Tenga en cuenta que a lo largo de todo el desarrollo tedrico del modelo, las relaciones de
propiedad entre clases se han establecido como proporciones sobre el stock de capital. Por lo
tanto, a pesar de que puedan darse variaciones absolutas que incrementen el stock de capital o
de deuda de todas las clases, en términos de proporciones debe darse siempre un ajuste que

implique el crecimiento de unos a costa del descenso en otros.

En consecuencia, para poder afirmar con certeza que aumentos en el ahorro de los
>
pensionados incremente el consumo e impulse la demanda agregada, se debe esperar que tal

efecto sea mayor que su contraparte negativa en el consumo de trabajadores y capitalistas.

Partiendo inicialmente de la relaciéon pensionados-trabajadores. Suponga que el consumo de
los pensionados se incrementa debido a un aumento de su participaciéon de capital y deuda
publica. Ademas considera que este incremento se produjo a partir de la reducciéon de la
propiedad de los trabajadores, ¢Cual es el efecto sobre el consumo neto? Bajo los términos
descritos sera siempre un incremento. Esto se explica por la condicién de ahorro forzoso de
los trabajadores del sistema de capitalizaciéon. Debido a que este grupo no puede tomar
decisiones de consumo sobre los intereses que genera su ahorro pensional, reducir la
participacion de este solo tiene efectos sobre el nuevo ahorro que se genera, no afecta en nada
su posibilidades de consumo; recuerde que este proviene exclusivamente de los ingresos

laborales.

La relacién pensionados-capitalistas incorpora otros elementos. Si el aumento en la
participacion de capital y deuda de los pensionados implica una reduccién la propiedad
relativa de los capitalistas puede llegar a darse un efecto neto negativo sobre el consumo de la

economia. Mencionado efecto dependera del parametro C. y el factor de expectativa de vida
. L 1
exp. Aunque no sigue la definicién rigurosa, el factor po puede entenderse como una

propension marginal a consumir. Si la expectativa de vida de la poblacién es muy grande la

mesada pensional sera mas pequefia y en consecuencia el consumo proveniente de esta fuente
también. Formalmente si, C, > poo cambios en la relacién de propiedad del stock de capital y

de deuda, que reduzcan la participacion de los capitalistas y aumenten la de los pensionados,
tendra un efecto neto negativo sobre la demanda agregada. La relaciéon inversa también es

cierta. Esta discusioén se torna mas relevante a medida que las economias que adoptaron
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<

sistemas de capitalizaciéon se tornan mas “viejas”, pues se materializan los efectos que se

discutian, mayor ahorro de los pensionados y expectativas de vida mas altas.

3.2.2 Consumo pensional en el sistema de reparto.

El consumo de los pensionados del régimen de reparto es una funcién creciente de tres
variables. Primero, la cantidad de pensionados del sistema, segundo, el salario promedio de la
economia y por dltimo la tasa de remplazo representada por el parametro 7. En los sistemas
de reparto, para que un trabajador pueda jubilarse debe cumplir con un conjunto de
condiciones predefinidas, condiciones relacionadas principalmente con su historia laboral, en
donde la mas frecuente es un tiempo de trabajo minimo. De aqui que una economia con
capacidad de mantener tasas de ocupaciones altas en el transcurso del tiempo, pueda hacer

frente a un creciente nimero de retirados.

El parametro 7 es un arreglo institucional que determina la mesada promedio como una
proporcién del salario vigente. Dentro de las definiciones formales para la fijacion de la tasa
de remplazo se pueden identificar tres criterios. Inicialmente, una tasa de remplazo que
permita a los trabajadores mantener las condiciones de vida previas a su jubilacién, segundo,
una tasa de remplazo que permita mantener la sostenibilidad del sistema de reparto
manteniendo una relaciéon de equilibrio entre los ingresos por cotizaciones y los gastos por
pensiones y tercero una tasa de remplazo que sea consecuente con los aportes del trabajador a

lo largo de toda su vida laboral.

En el fondo, seleccion del criterio parece ser una cuestion economia politica y de objetivos de
politica econémica. Si se reconoce el efecto positivo del consumo de los pensionados sobre la
demanda agregada, y la mencionada capacidad para aumentar los niveles de empleo, es
probable que el criterio nimero 1 sea el escogido. Por el contrario, si se ignora este efecto, y
en consecuencia el gasto publico en pensiones es percibido como nocivo, y ademas priman
los conceptos de equilibrio presupuestal y austeridad fiscal, las alternativas dos y tres son
mucho mas viables. Se debe tener en cuenta que mas alla que del criterio que domine, la
equidad deberia ser un elemento central. De la misma manera que un impuesto progresivo
hace que la poblacién de mayores ingresos realice un aporte tributario mas grande, el criterio

de equidad deberia establecer que las pensiones obtenidas se reduzcan a medida que los
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ingresos laborales del trabajador aumenten, y a su vez, que los trabajadores de bajos ingresos

reciban un ingreso digno que les permita dar continuidad con su estilo de vida.
3.3 La carga pensional, un problema real mas que financiero.

En un documento elaborado por la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras ,ANIF,
(2013), en torno Sistema Pensional Colombiano, particularmente acerca de su pasivo
pensional, se estipula lo siguiente: “lz suma de estos dos componentes (cotizantes y pensionados) arroja
faltantes presupuestales equivalentes a un 85% del PIB del ario 2013, donde el atribuible a contribuyentes
activos equivale al 48.7% del PIB y el correspondiente a los actuales pensionados equivale al remanente
36.6% del PIB. Al incluir andlisis probabilisticos (creando un fan-chart pensional) sobre los diferentes
pardmetros actuariales, el valor V'PN-neto de este modelo arrgja tendencias alcistas, pasando del actnal

85.3% hacia el 92.2% del PIB”,

Se puede apreciar como la estimacién de un pasivo pensional, tal como se presenta en este
documento, no es mas que la valoracién presente de consumos futuros descontada con una
tasa de interés técnica. Esto refleja en esencia el planteamiento de Samuelson (1958), criticado

con certeza por Lerner, que se presentaba en la introduccién del documento.

Bajo esta argumentacion, el problema pensional radica en un descalce financiero entre las
cotizaciones actuales y futuras de los trabajadores y los pasivos pensionales generados por la
poblacién jubilada. Descalce que puede corregirse o mitigarse por la modificacién de los
parametros del sistema: edades de jubilacion, semanas cotizacion, tasa de remplazo, tasa de

cotizacion etc.

Poco se dice, mas alld de un supuesto que se mantiene rigido en todas las simulaciones, como
la productividad del trabajo y la tendencia hacia la formalizacién laboral pueden reducir esta

“carga financiera’, o en términos de este trabajo la tension distributiva.

Tal como reconoce Palley (1998), “si e/ trabajador participa de los frutos del progreso técnico a través de
mayores salarios reales, cada trabajador actual es un trabajador efectivo, y la carga que recae sobre ¢l
disminnye”. De la misma manera, una economia que tienda hacia la formalidad laboral, en la
que mas trabajadores puedan beneficiarse de mejores retribuciones salariales y seguridad

social, puede distribuir de mejor manera la carga pensional de un mayor nimero de retirados.
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Esta relacion es evidente si se analiza el gasto pensional piblico como proporcion del ingreso

de los trabajadores formales, relaciéon que se denotara por

Conforme con la ecuaciéon (3.5) los trabajadores formales se pueden expresar como una

proporcion A de los trabajadores totales.

Ly = AL (3.37)
Por lo tanto, siguiendo la formulacién de Moreno (2010), ¢ se puede representar de esta

manera:

p=M16mw (3.38)
En donde M corresponde a toda la poblacién jubilada, aquellos que reciben pension y aquellos
que no. Definiendo como n la tasa de dependencia demografica %, la cual representa la

relaciéon entre la poblacién mayor y los jévenes. No debe confundirse con la tasa de
dependencia pensional § = J/L; que mostraba la poblacién pensionada como proporcion de

los trabajadores formales. Segtin esto, la ecuacion (3.38) puede replantearse asi:

16] tw

V=T e (3.38)

El primer elemento del lado derecho de la ecuacién denota el factor demografico. El segundo
refleja la composicion laboral entre trabajadores formales e informales', el tercer el elemento
recoge los criterios institucionales que permiten el acceso de un retirado a la pensiéon de
jubilacién en el sistema de reparto. Por ultimo, se presenta la relaciéon entre los pagos
promedios que reciben los pensionados y la productividad laboral de los trabajadores

formales.

Resulta claro que politicas econémicas que aboguen por la formalizacién laboral y una mayor
productividad del trabajo reducen la carga pensional como proporcion del ingreso nacional.
Como expone Moreno (2010), “S7 las antoridades econdmicas siguieran un programa progresista de pleno
empleo y productividad, y adoptaran politicas redistributivas para que los trabajadores se beneficien del

crecimiento, mediante una mayor participacion de los salarios en el PIB, la carga por trabajador del pasivo

12 oo . . . . . .

En este caso se usa el indice de formalidad e informalidad basado en la proporcién de trabajadores, sin
embargo, tenga en cuenta que los tamafios de los sectores formales ¢ informales se definié pot el parimetro S,
en donde ademas de las proporciones de trabajadores median los ingresos y productividades de cada sector
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pensional se podria reducir en un 26%, sin cambiar las reglas de juego a los actuales pensionados y afiliados al

sistema pitblico de pensiones”.

No son necesarias modificaciones paramétricas de edades, semanas y tasas de remplazo
derivadas de sofisticados modelos actuariales. Basta con reconocer que el problema es de
productividad y en consecuencia las soluciones tienen que ser del mismo caracter, reales y no

financieras.

Sin embargo, como es de esperarse los efectos positivos de estos politicas no recaen sélo
sobre la carga pensional. Por ejemplo, propender por una economia con un sector formal

amplio y dinamico tendrfa por lo menos tres efectos dentro del contexto de este modelo.

Primero, una cobertura pensional que tiende a ampliarse (recuérdese que el requisito para
cotizar al sistema es ser un trabajador formal). En segunda instancia, extiende los efectos
sobre la demanda agregada de la economia formal, a decir, el consumo proveniente de los
intereses del stock de capital, el efecto de los salarios mas altos en el sector formal y el
impacto de la tasa de beneficios de la funcién de inversiéon. Y como tercer elemento

incrementa los ingresos tributarios del gobierno al incrementar el nimero de contribuyentes.

Formalmente el efecto sobre la tasa de utilizacién de la capacidad instalada a cambios en el

coeficiente f de formalidad laboral es:

(fo + a + Cyid) (n (Cckc + l;_; + (1 - tc)> + (1 —-m)(C, + 016 + 19))
o _ >0 (339)

ap k, 2
[1 -B [7‘[ <Cckc +ox + (1 - tc)) + (1 —-m)(C, + 615 + 19)] —fz]

3.4 Regimenes de demanda y crecimiento en una economia con sistemas
pensionales duales.

Partiendo de la ecuacién (3.34):

fota+Cyid

[1 - [n (Cckc +:—; + (1 - tc)) + (1 -n)(C, + 615 + 19)] —fz]

u=
(3.34)

Derivando respecto a w
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ou u ky
57 = P\ Ceke + -+ 11— tc) = (Cy + 676 +9) (3.40)

En donde B = [1 - B [n (Cckc + :—Z+f1(1 - tc)) + (1 -m)(C, + 615 + 19)] —fz] > 0.
Recordando los conceptos de la tabla 2, la economia sera estimulacionista si:
kp
Cck. + P +f,iQ-t)>C,+ 01649 (3.41)

Intuitivamente, para que el incremento en la participaciéon de m impulsen la demanda agregada,
el aumento del consumo proveniente de los beneficios (consumo capitalista y consumo de los
pensionados derivado de sus ahorros de capital) mas el efecto positivo sobre la tasa de
inversion, debe superar la reduccién en el consumo de los trabajadores y los pensionados del
sistema de reparto, mas el factor que relaciona los ingresos de los trabajadores formales e

informales. IL.a economia sera dirigida por los salarios si se cumple la condicién contraria.

La aparicién de los pensionados tiene un efecto importante en la determinacion del signo de
esta relacion. Analizar los casos extremos puede facilitar la explicacion del porqué. Si se
considera inicialmente una economia en la que soélo existe sistema de capitalizacion, es decir,
tanto trabajadores como pensionados se encuentran vinculados es este régimen (@ =0y @ =

., . , 13
0), la relacion anterior podria representarse de esta manera :

Ccke + :—; +fil-t)>C,+9 (3.42)
En acuerdo con lo que menciona Rada (2012), es mucho mas factible que se cumpla la
condicién estimulacionista cuando la economia esta representada por una relacién como la
que se describe previamente, es decir cuando solo existe el sistema de capitalizacion. Téngase
en cuenta que a medida que la relaciéon de ingresos entre trabajadores informales y formales se

hace mas pequefa la condicion se hace mas alcanzable.

El caso contrario, una economia en la que sélo hay sistema de reparto @ =1y @=1) la

relacion se reescribe asf:

C.+fi(1—t)>C,+ 616 +0 (3.43)

® va que se supone 8 =0 y @ =0, la propensiéon a consumir de los trabajadores setfa C,, = 1 — (t,,(1 —
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Sin un sistema de capitalizacién individual no habrfa ahorro de los pensionados ni de los
trabajadores, por lo tanto k, = 1. Bajo este contexto, se hace mas probable que la condicién

estimulacionista no se cumpla, y se pueda hablar de una economia dirigida por los salarios.

A partir de lo anterior, se puede afirmar que frente a cambios en la distribuciéon funcional del
ingreso, la respuesta del consumo pensional, y paralelamente de la demanda agregada, esta
afectada por los pesos relativos de los sistemas pensionales analizados. Si el peso relativo del
consumo de los pensionados del sistema de capitalizaciéon es mas grande que el de aquellos
que estan en el sistema de reparto, se refuerza el efecto inversion, y se hace mas factible una
economia dirigida por los beneficios. Si la relacion de pesos es la inversa, el efecto consumo
podria superar el efecto inversion dando paso a la posibilidad de economias estancacionista o

dirigidas por los salarios.

Un elemento a destacar que se desprende de las ecuaciones anteriores es que se empieza
denotar el papel de la clase social pensionada en las relaciones distributivas, especificamente,
los pensionados alinean sus intereses con alguna de las dos clases sociales restantes. Los
pensionados del sistema de reparto, al igual que los trabajadores de toda la economia, abogan
por un salario mas alto, pues esto, segun lo que se dispuso en las ecuaciones del modelo
representarfa una mesada pensional mas alta. De otra parte, los pensionados del sistema de
capitalizacion, quienes ya no pueden incrementar sus recursos con ahorro laboral, estin
interesados en obtener una mayor tasa de beneficio que incremente su ahorro pensional y se

manifieste en una mayor ingreso de jubilacion.

La razon fundamental para lo anterior, es que los sistemas de pensiones, reparto y
capitalizacion, basan las mesadas pensionales otorgadas precisamente en los elementos
centrales del conflicto distributivo, el salario y los beneficios del capital respectivamente.
Puede pensarse entonces, que los sistemas de pensiones amplian la esfera de tension y
conflicto y la llevan a la poblaciéon ya pensionada, bridindole de esta manera un papel

relevante en el analisis econémico. Papel poco analizado por la teoria ortodoxa.

En la siguiente seccién se amplia un poco mas esta discusiéon. Por ahora se continda
evaluando como la existencia de los sistemas pensionales afecta las relaciones escritas en la

tabla 2.
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Con el fin de facilitar las operaciones aritméticas se realiza el siguiente conjunto de

simplificaciones:
A= fy+a+Cid (3.44)
ky
B=|1-B|r| Ccke+-2+ fi(1=£) |+ A =m)(C, + 076 + )|~ f, (3.45)
ky
€= Coke+ 22+ f1(1 = £) = (G + 075 + ) (3.46)
_A _Ou _ AP
De donde se concluye, u = V5. = 52 C
Derivando la ecuacién (3.29) respecto a T se tiene:
ar ou
i _ 3.47
on g (u o 671) ( )

Vale la pena mencionar que los subconjuntos cooperativo y conflictivo, se evalian en el

, s . ou
contexto de una economia dirigida por los salarios P < 0.

Retomando las simplificaciones expuestas en las ecuaciones (3.44), (3.45) y (3.46).

ar pA

—="—(B C 3.48

on BZ( +mBC) (348)
Remplazando los términos dentro del paréntesis y haciendo la adecuada aritmética, esta
expresion puede presentarse de la siguiente manera:

Jor PA

5= (1= B(Cy + 016+ 9) ~ f;) (3.49)

La expresion anterior plante una conclusion importante, la definiciéon de una economia como
conflictiva o cooperativa recae en tres elementos. Primero los patrones de consumo de los
trabajadores formales de la economia y de los pensionados del régimen de reparto, dos grupos
sociales que como ya se habia mencionado tienen sus intereses coordinados con la busqueda
de mayores participaciones de los salarios en la renta. Segundo el efecto acelerador de la

funcién de inversion, y tercero los tamafios relativos de la economia formal e informal. Las
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decisiones de consumo de los capitalistas y los pensionados del sistema de capitalizacién no

figuran en la expresion.

. a . .
Formalmente, si1 < B(C,, + 616 +9) + f, , entonces, é < 0. Se aprecia que en una economia

que tienda hacia la formalidad laboral es mucho mas factible que se cumpla esta condicion.
Esto se debe a que se refuerza el efecto consumo de los trabajadores formales y de los

pensionados del sistema de reparto.

Conforme con lo anterior, una la reduccién en participacion de los beneficios en la economia,
y esto incluye implicitamente también a los pensionados y trabajadores del sistema de
capitalizacién, es compensada y superada por el efecto positivo que genera el consumo de los
trabajadores y los pensionados del sistema de reparto sobre demanda agregada, las ventas y
los beneficios de las firmas. Este contexto es ideal para los trabajadores del sistema de
capitalizacién. Permite que tanto sus objetivos de salarios como de tasas de interés se alineen.
Pero un elemento mas se hace fundamental, el consumo de los pensionados del sistema de
reparto favorece retornos de capital positivos para los jubilados y trabajadores del sistema de

capitalizacion; se genera un vinculo provechoso entre pensionados de ambos regimenes.

Por el contrario, si 1> B(C, + 016 +9) + [, entonces,g—; >0 es mucho mas rentable para
capitalistas, trabajadores y pensionados del sistema de capitalizaciéon aumentar su participaciéon
en el ingreso total, pues este efecto supera la respuesta estancacionista que se asumio para este
contexto. Sin embargo, y bajo la misma légica del caso anterior, este escenario pone en una
disyuntiva a los trabajadores del sistema de capitalizaciéon. El rendimiento de sus ahorros
crecera sélo a partir de una reducciéon en la participacion de los salarios, la unica fuente de
ingresos que les permite aumentar el consumo. El papel de este grupo en el conflicto
distributivo dependera en gran medida de su valoracion del ingreso presente, derivado de sus

salarios, y una posible pension mas alta producto de mayores niveles de ahorro.

Bajo los mismos criterios, los pensionados de ambos sistemas tienen objetivos que se
, . .., Or . ,
enfrentan, y se hacen explicitos por la condicién 5, > 0. En consecuencia, entrarin a reforzar

el conflicto distributivo entre capital y trabajo conforme con sus intereses asociados a alguna

clase social.
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Finalmente basta analizar si el crecimiento es dirigido por salarios o por los beneficios, la

ecuacion a analizar es entonces:
dg ar Ju
Z=f(1-t)—+f, — 3.50
o fl( L‘) o f2 o ( )
Haciendo los remplazos adecuados y recordando las sustituciones se tendrfa:

dg BA

= | (A= EA - B(Cy + 075 + ) — )

(3.51)

k
+ £ (Cckc + £ + (A -t)—(C,+ 675 + 19)>

El signo de la derivada dependen del término dentro del paréntesis cuadrado, el cual no es
mas que una relacién entre los parametros asociados a la funcién de inversion y las dos
condiciones analizadas previamente, régimen y subconjunto. En esencia, el signo de la
relacién resulta de una ponderacion entre las dos condiciones, en donde, los factores de

ponderacion son los parametros de la funcion de inversion.

En el caso de una economia estimulacionista es claro que el crecimiento es dirigido por los

beneficios. En los escenarios restantes las relaciones son las siguientes:

e LEstancacionista-cooperativa.
. du or dg .. L. .
Si =<0 y =<0, entonces, == < 0 el crecimiento es dirigido por los salatios
on on )

independientemente de la magnitud de los parametros de la funcién de inversion.

Bajo este contexto, un acuerdo entre clases, incluyendo a los pensionados, que
consista en ceder participaciéon a los trabajadores en la distribucién funcional del
ingreso total puede generar un beneficio generalizado. Hecho que se refuerza con un
crecimiento en la tasa de acumulaciéon de capital o de crecimiento de la economia. El
incremento en la demanda agregada, particularmente del consumo de pensionados del
sistema de reparto y de los trabajadores, incrementa las ventas de las firmas y en

consecuencia el retorno sobre sus inversiones de capital.

e [Estancacionista-conflictiva.

Si Z—Z <0y Z—; > 0, Se pueden dar dos casos:
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b (1 - tc)fl(l _ﬁ(cw + 616 +19) _fz) > fzﬁ (Cckc +,;_Z+f1(1 - tc) - (Cw + 616 +
19)) lo que implica Z—i > 0.
i (1 - tc)fl(l - B(Cw + 016 + 19) _fz) < fZB <Cckc +:_Z +f1(1 - tc) - (Cw + 076 +

19)) lo que implica Z—i <0.

En este caso se parte nuevamente del conflicto propio de los trabajadores del sistema de
capitalizacion y de la tension entre pensionados de ambos sistemas. La diferencia entre los dos
resultados analiticos radica fundamentalmente en el comportamiento de los capitalistas,
reflejado en la funcién de inversiéon o acumulaciéon deseada. Si los elementos de oferta son
mas sensibles que los de demanda, es decir, si la tasa de rentabilidad es mas relevante que la
tasa de uso de la capacidad, el crecimiento sera dirigido por los beneficios. En el caso
contrario, cuando el factor demanda pondera mas que el efecto oferta, el crecimiento sera

dirigido por los salarios.
Se debe tener en cuenta que el efecto no sélo depende de la sensibilidad a los factores

. .., du ar .,
mencionados, la variaciéon total de los componentes .Y o) es también relevante. Esta
T A

variaciéon depende fundamentalmente de los parametros exdégenos del modelo, propensiones a

ahorro, parametros de la funcion de inversion, tasas impositivos etc.

A continuacion se presenta una tabla de resume que recopila los efectos distributivos que se

mencionaron a lo largo de la seccién 3.4
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Tabla 3. Efectos distributivos sobre la demanda agregada, la tasa de beneficio y el

crecimiento en una economia con sistemas pensionales duales.

Concepto Condicién en el modelo

Comentarios

Estimulacionismo (Demanda

. ky
agregada dirigida por los Coke +—>+ fil—t)>C,+ 016 +9

salarios)

Estancacionismo (Demanda k
L Cke+—2+fi(1—t) <C, + 016 +9
agregada dirigida por los ex

salarios)

Frente a cambios en la distribucién
funcional del ingreso, la respuesta del
consumo pensional, y paralelamente
de la demanda agregada, estd
condicionada por los pesos relativos
de los  sistemas  pensionales

analizados.

a. Cooperativo 1< B, +0t5+9)+f,

No sélo se genera un acuerdo entre
trabajadores y capitalistas (Bhaduri y
Marglin. 1990). Los pensionados de
ambos regimenes pueden

beneficiarse por disminuciones en

b.  Conflictivo 1> B(C, +616+9) + f,

Se refuerza la tension capital trabajo
por los objetivos de los pensionados.
Los trabajadores del sistema de
capitalizacion enfrentan una

disyuntiva

Crecimiento dirigido por los

salarios.
A -t)fi(1—B(C, + 018 +9) — f3)

kp
< fzﬂ (Cckc +a+f1(1 _tc)

—(C, + 616 + 19)>

Partiendo del acuerdo entre clases, el
incremento en la demanda agregada,
particularmente del consumo de
pensionados del sistema de repatto y
de los trabajadores, incrementa las
ventas de las firmas y en
consecuencia el retorno sobre sus
inversiones de capital. Estos factores
se combinan para reflejar una mayor

tasa de acumulacion de capital.

(1 - tc)fl(l - B(Cw + 016 + 19) - fZ)
Crecimiento dirigido por los

k
A >fzﬁ<cckc+_p+f1(1_tc)
beneficios. ex

—(C, +615 + 19))

Si los elementos de oferta son mas
sensibles que los de demanda, es
decit, si la tasa de rentabilidad es mas
relevante que la tasa de uso de la
capacidad, el crecimiento serd

dirigido por los beneficios
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3.5 Mas alla del riesgo demografico.

Sin lugar a dudas el envejecimiento de la poblacién y las menores tasa de natalidad se
convierten en un elemento relevante en el debate pensional. Sin embargo, considerar este
como unico argumento sesga el analisis. Si se ignoran otros elementos relevantes como la
capacidad productiva de la economia, la distribucion del ingreso, las tendencias hacia el
desempleo y la informalidad laboral; la discusion pensional se reduce a buscar mecanismos

que limiten el efecto de una menor poblacién trabajadora.

Bajo este unico punto de analisis, se critica a los sistemas de reparto, basados en la solidaridad
intergeneracional, y se favorece a los sistemas de capitalizacion, que en principio no parecen
enfrentar este tipo de problemas demograficos. Objetando lo anterior, Eisner (1998)
considera que este tipo de sistemas también enfrentan riesgos de este tipo. Si los trabajadores
del mafana, ya sea por bajos ingresos laborales, altas tasas de desempleo e informalidad o
simplemente por cambios en los patrones de ahorro, no estain en la capacidad o en la
disposicion de adquirir los activos financieros acumulados por los pensionados, estos ultimos
tendrian problemas para hacer efectivo su consumo, es decir, en transformar sus papeles

financieros en bienes reales.

Pero los sistemas pensionales no sélo enfrentan el conflicto generacional. Si la distribucion
funcional del ingreso se establece como tema central se crean nuevos relaciones y tensiones
distributivas. Como se habia mencionado en el capitulo anterior, el primer efecto es que los
pensionados alinean sus intereses con alguna de las clases ya existentes, trabajadores o
capitalistas. Los pensionados del sistema de reparto abogan por una mayor participaciéon de
los ingresos formales pues esto se ve representado en mayores ingresos pensionales. De otra
parte los retirados del sistema de capitalizacion, teniendo en cuenta que su pension depende

de los rendimientos del capital, abogan por mayores participaciones de los beneficios.

Sin embargo, esto plantea un conflicto de clase entre los pensionados del sistema de
capitalizacion y los trabajadores formales de la economia. A diferencia del sistema de reparto
en donde los intereses de trabajadores y pensionados estan coordinados, en este modelo una

vez el trabajador se pensiona cambia sus prioridades.

Adicionalmente, se concluye que los trabajadores del sistema de capitalizacion enfrentan una

tension con ellos mismos, experimentan objetivos que se contraponen. De un lado como
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trabajadores abogan por una mayor participaciéon de los salarios en el ingreso de la economia,
pero de otro como ahorradores y duefios de capital, esperan los rendimientos mas altos de su

ahorro.

Respecto a lo anterior, sabiendo que no es posible extrapolar los resultados individuales a los
resultados de clase social, se debe tener en cuenta que a pesar de que pueden existir
trabajadores individuales que reciban tanto mayores salarios como mayores rendimientos de
sus inversiones, en la perspectiva de clase esto no es posible, la distribucién funcional del

ingreso condiciona esta posibilidad.



4. Conclusiones

Incluir la distribucion funcional del ingreso en el analisis de los sistemas pensionales amplia el
espacio de analisis pues abandona la visién tradicional del riesgo demografico como principal
elemento de discusion. Realizar el analisis desde esta perspectiva no sélo reconoce el papel de
los jubilados como agentes activos en la economia. Ademas, los hace participes de los
procesos de distribucion del ingreso, y en consecuencia determinantes en la definicion de la

tasa de acumulacion de capital y la capacidad instalada de la economia.

Reducir todo el analisis a que el envejecimiento de la poblacién es el mayor problema que
enfrentan los sistemas pensionales, lleva a que todas las alternativas y soluciones se piensen
dentro de este mismo contexto incompleto. De aqui que tan sélo se propongan medidas que
mitiguen la tension demografica, mayores edades y requisitos mas exigentes de jubilacion.
Pocas veces se reconoce que en esencia los sistemas pensionales son mecanismos de
distribucién de ingreso entre la poblacion, y en consecuencia el problema debe centrarse en
pensar como se amplia el ingreso y como se distribuye de manera equitativa y eficiente. Se
debe tener en cuenta que esta distribuciéon no sélo debe ser pensada como el mecanismo
operativo que transfiere ingresos de un grupo a otro (impuestos o ahorro). Ademas, se debe
analizar en que forma la actual distribucion funcional del ingreso permite que los pensionados
sean soportados por el factor productivo asociado, el capital en los sistemas de capitalizacion

y el trabajo en los sistemas de reparto.

Plantear un modelo neokaleckiano en el que coexisten dos sistemas pensionales, uno de

reparto y otro de capitalizacion, tiene varias ventajas tedricas:

Primero, se aleja de la vision tradicional de economias de pleno empleo en donde el problema
pensional es puramente financiero y consiste en una asignacion eficiente de recursos.
Recuérdese que la condicién de pleno empleo se deriva de la concepcién ortodoxa del ahorro

causando la inversion.

Segundo hace explicito la distribucién funcional del ingreso a partir del conflicto distributivo

entre los beneficios del capital y los ingresos laborales.

Tercero, se pone de manifiesto a los pensionados como agentes activos de la economia con

intereses propios que afectan las variables econémicas del modelo, a decir, la tasa de
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acumulaciéon de capital y la capacidad instalada y los regimenes que se experimentan,

estimulacionista o estancacionista.

Partiendo de lo anterior, se demuestra como el consumo de los pensionados tiene fuertes
incidencias en los regimenes de demanda. Si predominan los sistemas de capitalizacion, el
consumo de los pensionados refuerza el efecto consumo e inversion de los capitalistas,
haciendo mas factible economias estimulacionistas. Caso contrario con los sistemas de
reparto. Como su participacion en ingreso nacional depende fundamentalmente de la clase
trabajadora, toda redistribucion del ingreso que favorezca al factor trabajo se vera magnificada
por la demanda de los pensionados, favoreciendo la apariciéon de economias dirigidas por los

salatrios.

Adicionalmente, el papel de los pensionados del régimen de reparto toma mayor relevancia al
notar que de su presencia significativa se puede derivar subconjuntos cooperativos, que como
se menciond, son estados en que los beneficios del capital aumentan aun cuando su
participacion en la renta total se reduce. Esto puede llegar a generar un acuerdo entre
pensionados de ambos regimenes. El consumo de los pensionados del sistema de reparto
puede desembocar en un incremento en la tasa de retorno de capital, lo que puede aumentar

las pensiones en el sistema de capitalizacion.

Se debe tener en cuenta ademas que si el consumo pensional tiene efectos positivos en la
capacidad instalada de la economia, y consecuentemente en la acumulaciéon de capital, se
generan las condiciones propicias para que el sector formal de la economia ofrezca mayores
vacantes, que son de mejores condiciones que las de sector informal, y adicionalmente se

generen los ingresos suficientes para satisfacer los consumos de los jovenes y los retirados.

Por dltimo, pensar en un sistema pensional desde la distribucion funcional del ingreso, y a los
pensionados como perceptores de recursos que se derivan de la remuneracion de algin factor
de produccion, da pie a que se genere nuevos conflictos distributivos. En este caso, los
trabajadores del sistema de capitalizaciéon no sélo enfrentan tensiones con los pensionados del
mismo sistema, ademas, la experimenten consigo mismos, debido a que sus intereses por

mejores salarios se contraponen a la busqueda de rendimientos mas altos de capital.
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