
EL TRIMESTRE ECONÓMICO, vol. LXXXVII (2), núm. 346, abril-junio de 2020, pp. 403-436

403

 * Artículo recibido el 18 de enero de 2019 y aceptado el 20 de enero de 2020. Versiones anteriores de 
este documento se presentaron en el Festival for New Economic Thinking de Young Scolars Initiative 
(ysi) y el Institute for New Economic Thinking (inet) (Edimburgo, octubre de 2017), y en el taller 
“Temas sobre macroeconomía y desarrollo en Argentina y la región”, de la Facultad de Ciencias Econó-
micas de la Universidad de Buenos Aires (Buenos Aires, diciembre de 2017). Los autores agradecen  
los comentarios de Ariel Dvoskin, Martín Guzmán, Arjun Jayadev, Heinz Kurz, Emiliano Libman,  
Marcos Reis, Rafael Ribeiro, Servaas Storm, Sebastián Valdecantos y Nicolás Zeolla. Los errores y 
omisio nes remanentes son responsabilidad exclusiva de los autores.
 ** Pablo G. Bortz, Consejo Nacional de Investigaciones Científicas y Técnicas (Conicet) y Centro de 
Estudios Económicos del Desarrollo-Instituto de Altos Estudios Sociales (ceed-idaes), Universidad 
Nacional de San Martín, Argentina (correo electrónico: pablobortz@yahoo.com). Gabriel Michelena, 
Universidad Nacional de Buenos Aires, Argentina (correo electrónico: pmiguelena@gmail.com). Fernan-
do Toledo, Universidad Nacional de La Plata, Argentina (correo electrónico: toledo.fernando.cesar@
gmail.com).

Shocks exógenos y endeudamiento externo.  
Impacto sobre el crecimiento y la distribución  

en economías emergentes y en desarrollo*

Exogenous shocks and external indebtedness.  
Effects on growth and distribution in  
emerging and developing economies

Pablo G. Bortz,  
Gabriel Michelena  

y Fernando Toledo**

AbstrAct

Background: Several Kaleckian models have tackled the interaction between eco-
nomic growth and functional income distribution in open economies. However, 
this type of models usually omits the effects of external public and private indebt-
edness on developing economies such as Latin America.

Methodology: We develop an extended Kaleckian model that includes external 
indebtedness, which allows us to identify the transmission channels from exoge-
nous factors that influence capital flows in key macroeconomic variables: Nomi-
nal exchange rates, functional income distribution, inflation rate, and economic 
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growth. The model is relevant for the analysis of the macroeconomic context of 
Latin America and other developing and emerging economies.

Results: This work extends the traditional demand regimes of Kaleckian models, by 
taking into account the effects of external indebtedness on functional income 
distribution via regimes led by the exchange rate and regimes led by external debt 
services. Taxes on capital and labor can be used as an instrument to reduce dis-
tributive conflict inherent in price and wage setting in economies dependent on 
external financing, and subject to significant exchange rate fluctuations.

Conclusions: An economy open to capital flows can experience severe changes in 
wage income shares and economic activity. In the short-term, appreciating pres-
sures on the nominal exchange rate reduces inflation and the cost of external 
indebtedness for firms, which is later compensated by the growing weight of 
external debt and debt servicing, fostering inequality and leading to aggregate 
demand stagnation. We propose the implementation of tax-based income poli-
cies to isolate the process of price and wage setting from changes in external 
indebtedness and the nominal exchange rate.

Keywords: Kaleckian model of growth and distribution; external indebtedness; cap-
ital flows; nominal exchange rate; inflation; income policies. jel codes: D33, E11, 
E12, E64, F34, F43.

resumen

Antecedentes: diversos modelos kaleckianos han planteado la interacción entre creci-
miento económico y distribución funcional del ingreso en economías abiertas. 
Esta clase de modelos suele omitir los efectos ejercidos por el nivel de endeuda-
miento externo público y privado sobre economías emergentes y en desarrollo, 
como las de América Latina.

Metodología: se presenta un modelo kaleckiano ampliado que incorpora el endeuda-
miento externo y permite identificar los canales de transmisión operantes desde 
factores exógenos que fomentan ingresos y salidas de capitales hacia variables 
macroeconómicas clave: tipo de cambio nominal, distribución funcional del 
ingreso, tasa de inflación y crecimiento económico. El modelo resulta relevante 
para evaluar el contexto macroeconómico de países de nuestra región y de otras 
economías emergentes y en desarrollo.

Resultados: la detección de regímenes de demanda tradicionales en modelos kaleckia-
nos se extiende y se complejiza en el presente trabajo al dar cuenta de los efectos 
ejercidos por el endeudamiento externo sobre la distribución funcional del ingreso 
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mediante regímenes impulsados por el tipo de cambio y regímenes tirados por los 
servicios de la deuda externa. Los impuestos al capital y al trabajo pueden utilizarse 
como un instrumento para atenuar el conflicto distributivo inherente a la fijación 
de precios y salarios, en presencia de economías que dependen del financiamiento 
externo y se hallan sujetas a fluctuaciones cambiarias significativas.

Conclusiones: una economía abierta a los influjos de capital puede padecer cam-
bios severos en la participación de los trabajadores en el ingreso y en la actividad 
económica. A corto plazo, las presiones a la baja sobre el tipo de cambio nominal 
reducen la inflación y el costo del endeudamiento externo canalizado hacia las 
firmas, lo que suele compensarse por el peso creciente del endeudamiento 
externo y los servicios de la deuda, lo cual aumenta la desigualdad y propicia el 
estancamiento de la demanda agregada. Nuestra propuesta consiste en la imple-
mentación de políticas de ingreso de alcance tributario para aislar el proceso de 
negociación salarial y de fijación de precios de los cambios en el endeudamiento 
externo y el tipo de cambio nominal. 

Palabras clave: modelo kaleckiano de crecimiento y distribución; endeudamiento 
externo y flujos de capitales; tipo de cambio nominal; inflación y políticas de 
ingreso. Clasificación jel: D33, E11, E12, E64, F34, F43. 

IntroduccIón

Los flujos de capitales hacia economías emergentes y en desarrollo (eed), 
en particular en América Latina, han mostrado una volatilidad significa-
tiva en las últimas décadas (Fondo Monetario Internacional [fmi], 2017); 
éstos registran ciclos de auge y caída (boom and bust) que dieron lugar a 
prolongadas crisis cambiarias y financieras (Ocampo, Spiegel y Stiglitz, 
2008; Damill, Frenkel y Rapetti, 2013). Ejemplos de ello son la crisis de la 
deuda a principios de la década de los noventa, la crisis del Tequila en México 
y la crisis argentina de 2001. Experiencias similares ocurrieron en otras eed, 
como la crisis asiática de 1996. La vulnerabilidad ante retracciones repen-
tinas de los flujos de capitales es una de las facetas clave de las economías 
latinoamericanas (Moreno-Brid, 1998). El endeudamiento externo ha au-
mentado principalmente por la emisión de deuda corporativa en moneda 
extranjera (Akÿuz, 2014). Las condiciones de rentabilidad y solvencia de las 
firmas que recurrieron al endeudamiento externo en mercados de capitales 
se han ido deteriorando en los últimos tiempos (fmi, 2015). 
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Las decisiones de política monetaria en economías centrales repercuten 
sobre la percepción de riesgo global e inciden mediante las acciones de dis-
tintos canales de transmisión sobre las eed. Se destaca así la preeminencia de 
factores exógenos o push como determinantes preponderantes del direccio-
namiento de los flujos de capital hacia las economías de menor desa rrollo 
relativo (fmi, 2018). A medida que el tipo de cambio nominal se aprecia en 
las economías emergentes, los inversores globales pueden obtener altos 
rendimientos al canalizar sus fondos y proveer mayor liquidez a estos mer-
cados. La apreciación cambiaria y el direccionamiento de los flujos de capital 
desde países centrales hacia eed fueron explicados en los años posteriores a 
la crisis financiera de 2007 por decisiones de bancos centrales de países des-
arrollados de reducir sus tasas de interés y relajar la política monetaria. La 
liquidez recibida en eed suele revertirse cuando los bancos centrales de 
países desarrollados adoptan medidas monetarias contractivas. Fenómenos 
de salidas de capitales abruptas (sudden stops), como el observado durante 
2018 en Argentina y Turquía, suelen asociarse con cambios en las decisiones 
de política monetaria de economías centrales (Diamond, Hu y Rajan, 2018). 
La ocurrencia de estos eventos guarda estrecho paralelismo con la inter-
pretación de dinámicas cíclicas conducentes a crisis cambiarias y financieras 
y con el concepto de fragilidad financiera acuñado por Minsky (1986).

Estas fluctuaciones también se observan en los patrones de distribución del 
ingreso, en la distribución tanto funcional como personal (Organización 
Internacional del Trabajo [oit], 2011; Abeles, Amarante y Vega, 2014; 
Alarco Tosoni, 2017). Asimismo, las tasas de actividad muestran una mar-
cada volatilidad como reflejo de estos ciclos de auge y caída.

Lo anterior pone en cuestionamiento los argumentos que destacan los 
impactos positivos de la oferta financiera externa sobre el crecimiento del 
producto interno bruto (pib) per cápita, el ahorro y la inversión, y conciben 
al ahorro externo como un factor de producción adicional y complemen tario 
del ahorro interno, insuficiente en el caso de varias eed (Bekaert y Harvey, 
2000). Esta visión se contrapone a los aportes de Kindleberger y Aliber 
(2005), para quienes los ciclos financieros conducen endógenamente a crisis 
externas. Tales argumentos son sostenidos por distintos estudios que desta-
can, por ejemplo, la interacción entre experiencias de liberalización finan-
ciera regional que conjugaron el tipo de cambio nominal fijo; la apertura 
irrestricta de la cuenta capital y financiera; la apreciación inicial del tipo de 
cambio real, y la supervisión y la regulación escasa de la cuenta capital y 
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financiera (Díaz-Alejandro, 1985; Frenkel, 2003; Gala y Bresser-Pereira, 
2009; Ffrench-Davis, 2012). 

El común denominador de todas estas concepciones es centrar el análisis 
en cuestiones financieras ligadas a los potenciales efectos perniciosos del 
endeudamiento externo. A diferencia de estas contribuciones, el enfoque 
aquí propuesto sitúa al conflicto distributivo en el centro de la escena. Vera 
(2010) y Gerchunoff y Rapetti (2016) asignan al conflicto distributivo un 
papel protagónico para entender el desempeño económico de las eed latino-
americanas, al analizar las interacciones entre puja distributiva, inflación y 
crecimiento económico.

Para incluir el impacto de los flujos financieros sobre el desempeño econó-
mico y la equidad distributiva, este estudio desarrolla y expande un modelo 
kaleckiano de crecimiento y distribución del ingreso (Rowthorn, 1981; 
Lavoie, 1995). En esta clase de modelos los cambios en las variables distribu-
tivas inciden en la actividad económica de acuerdo con cómo responden el 
consumo, el ahorro, la inversión y la balanza comercial. En términos genera-
les, si la inversión es más sensible a cambios en la demanda agregada que a 
variaciones en la rentabilidad y en la competitividad externa, el aumento de 
los salarios podría ser una política óptima para estimular la actividad y el 
crecimiento económico; lo contrario sucedería si la rentabilidad ejerciera una 
influencia predominante sobre la inversión y la balanza comercial.

Varios estudios han tratado la relación entre conflicto distributivo, efec-
tos sobre la actividad económica, comportamiento de las exportaciones 
netas y participaciones relativas de trabajadores y firmas en la distribución 
del ingreso (Cassetti, 2012; Sasaki, Sonoda y Fujita, 2013). Dentro de la 
literatura kaleckiana, el conflicto distributivo asociado con reclamos no 
necesariamente conciliables de diferentes actores puede generar inflación 
de precios y salarios. Los movimientos en el tipo de cambio suelen exacer-
bar esta discrepancia de objetivos, con impactos negativos sobre la compe-
titividad externa.

Una notoria carencia dentro de esta literatura, sin embargo, ha sido la falta 
de análisis de factores ligados a la cuenta capital y financiera. Sólo recien-
temente se han publicado artículos orientados al análisis de temas vinculados 
con la apertura financiera, su impacto sobre el tipo de cambio, la distribución 
y la actividad económica en el seno de esquemas kaleckianos.1

1 Ejemplos de ello son los trabajos de Marca (2010), Blecker (2011) y Bortz (2016).
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En este sentido, los efectos de los influjos de capital no se restringen a la 
esfera financiera. También impactan sobre el crecimiento económico y la dis-
tribución del ingreso, mediante su influencia en el endeudamiento de los 
gobiernos y las firmas, el tipo de cambio, los precios y los salarios. El aumento 
del endeudamiento externo privado ejerce presión sobre los márgenes de 
ganancia, y, por lo tanto, sobre los salarios reales (Frenkel, 2008; Bastourre 
y Zeolla, 2017). Los servicios de la deuda externa también afectan negati-
vamente la inversión, aun cuando los movimientos del tipo de cambio, 
indu cidos mayormente por factores financieros, suelen contrarrestar par-
cialmente estos efectos: la apreciación cambiaria reduce el costo del endeu-
damiento en moneda local y, en consecuencia, puede atenuar la influencia 
negativa del endeudamiento externo. 

El objetivo del presente trabajo es plantear que la interacción entre estas 
variables puede resultar en una variedad de regímenes de demanda, deuda 
externa y distribución del ingreso, de acuerdo con los impactos que el en-
deudamiento en moneda extranjera ejerce sobre la participación de los 
trabajadores en el ingreso, las hojas de balance de las firmas y la demanda 
agregada.

Para armonizar las pretensiones disímiles inherentes al conflicto distri-
butivo, los hacedores de política cuentan con diferentes instrumentos. Hoy 
en día, la herramienta preferida por los bancos centrales es la política mone-
taria. Sin embargo, aquí se explora y formaliza la adopción de políticas de 
ingreso de alcance tributario (tip, por sus siglas en inglés)2 para dar cuenta 
de las demandas disímiles de trabajadores y firmas en términos de salarios 
nominales y precios. Se demuestra cómo esta política reduce el coeficiente 
de traspaso de movimientos del tipo de cambio a precios (pass-through) y 
demandas salariales, lo cual mejora la competitividad externa de la economía 
(Blecker, 1989). 

El trabajo se estructura como sigue: la sección I presenta el modelo kalec-
kiano con distribución del ingreso endógena y endeudamiento externo público 
y privado. La sección II exhibe las condiciones de estabilidad dinámica del 
modelo; en tanto la sección III evalúa el impacto de una mayor afluencia  
de capitales financieros en el caso de la economía local considerada. La sección 
IV discute los efectos resultantes de aplicar tip. La última sección ofrece 
algunas conclusiones preliminares e implicaciones de política económica.

2 Tax-based income policies o políticas de ingreso de alcance tributario.
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I. modelo kAleckIAno de endeudAmIento externo,  

crecImIento y dIstrIbucIón

1. Flujos financieros externos

Una de las tres variables endógenas del modelo es la deuda externa total (d), 
compuesta por sus componentes privado (df  ) y público (dg  ). Al normalizar 
por el stock de capital (K), se tiene: 

d = D/K = dg + df (1)

Desde Calvo, Leiderman y Reinhart (1996), la literatura ha diferenciado 
entre factores push (exógenos) y pull (endógenos) como determinantes de 
los flujos de capital. El primero hace referencia a fenómenos no vinculados 
con las economías receptoras. El segundo alude a variables ligadas al com-
portamiento de dichas economías. Existe amplia evidencia respecto de que 
en las últimas décadas los factores push, particularmente la política mone-
taria de los Estados Unidos, han sido los más significativos para explicar los 
ingresos y las salidas de capital a las eed. Variaciones en la política monetaria 
estadunidense impactan en las eed mediante el premio por el riesgo (Rey, 
2013). Junto con este fenómeno, los influjos financieros han ejercido una in-
fluencia predominante sobre los tipos de cambio y el precio de otros activos 
(Paula, 2008).

Ghosh y Qureshi (2016) encuentran que cambios en las condiciones 
financieras globales revisten una importancia inexorable en el análisis del 
desenlace de episodios de influjos de capital significativos hacia eed. En el 
caso de las eed que reciben en mayor proporción flujos de endeudamiento 
externo en relación con flujos de inversión extranjera directa (ied), por 
ejemplo, se observa una mayor probabilidad de que dichos episodios de 
entradas masivas culminen en crisis cambiarias. Aizenman, Chinn e Ito (2016) 
advierten que la composición de la deuda contraída en las economías perifé-
ricas es de extrema importancia: la periferia endeudada en moneda extranjera 
tiende a exhibir mayor vulnerabilidad a los factores push (shocks proceden-
tes de los Estados Unidos, por ejemplo).

En este trabajo la atención se focaliza en cómo los shocks exógenos que 
afectan las percepciones de riesgo global, transmitidas mediante fluctuacio-
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nes en el endeudamiento externo, inciden sobre el crecimiento económico y 
la distribución del ingreso.

A partir del impacto ejercido por el endeudamiento externo sobre los 
tipos de cambio (Casares Gil, 2009), el tipo de cambio (unidades de moneda 
local por unidad de moneda extranjera) varía negativamente de acuerdo con 
los cambios en el volumen de la deuda externa total (donde ω es un escalar 
mayor a cero, cuya interpretación económica se explicita más adelante):

Ê = ωd (2)

Puesto que en este modelo los movimientos de capital definen el tipo de 
cambio nominal, se adoptan argumentos de la literatura sobre determina-
ción del tipo de cambio nominal para formalizar los determinantes de los 
flujos de deuda. Dicha literatura ha identificado com portamientos heterogé-
neos entre distintos tipos de inversores; los agrupa generalmente en dos 
tipos de agentes, diferenciados de acuerdo con sus formaciones de expecta-
tivas y toma de decisiones. El primer grupo se de nomina “fundamentalistas” 
y actúa con base en cierta regla, basada en su visión de los fundamentos o las 
variables clave de la economía. El otro grupo recibe el nombre de “chartis-
tas”, y fundamenta sus decisiones en tendencias observadas y comporta-
mientos pasados.3 Zwart, Markwat, Swinkels y Dijk (2009) remarcan la 
importancia que tiene en términos predictivos conjugar agentes con com-
portamientos heterogéneos en materia de for mación de expectativas sobre 
el tipo de cambio, en lugar de optar por suponer inversores chartistas o 
fundamentalistas por separado. En el modelo los chartistas siguen ten dencias 
recientes, lo que en periodos normales se asocia con diferenciales de tasas de 
interés. Los fundamentalistas, en cambio, se guían de acuerdo con reglas 
heurísticas. La regla adoptada es que los fun damentalistas monitorean el 
nivel de endeudamiento externo (normalizado por el stock de capital) en 
relación con cierto valor crítico, de naturaleza convencional, que puede 
variar entre países. Esto es lo que el parámetro d* refleja. También se incluye 
la utilización de la capacidad instalada como indicador de los factores pull.

Si se expresa d en tasas de variación, se tiene:

3 Tanto los artículos de la corriente principal como los poskeynesianos emplean esta diferenciación. 
Véanse Frankel y Froot (1990) y Harvey (1993).
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d  = du u + μ (i – i*) + (1 – μ) (d* – d ) (3)

Especificaciones alternativas toman en cuenta el riesgo país como una 
variable endógena (Frenkel, 1983; Rocha y Oreiro, 2013; Cañonero y 
Winograd, 2016). En este artículo se considera que esta variable reviste una 
naturaleza exógena, debido a que no es clara la relación entre variables 
fundamentales objetivas (como el stock de deuda externa contraída o el 
vínculo de la deuda externa con el pib) y el riesgo país asociado con las eed. 
Los factores globales tienden a predominar, en este sentido, particularmente 
en el corto plazo (Csonto e Ivaschenko, 2013).

Para asignar la deuda total en pública y privada, por cuestiones de simpli-
cidad se asume que la proporción relativa a cada componente de d se deter-
mina a partir de un parámetro exógeno. Debe quedar claro que el déficit 
fiscal no necesita igualar el endeudamiento público asociado con los influjos 
de capital, ya que el gobierno puede acumular parte del exceso de endeuda-
miento (el mismo principio aplica al sector privado):

df = d1d, 0 < d1 < 1 (4)

dg = (1 – d1 )d (5)

2. Distribución

La economía produce un único bien, potencialmente destinado a fines de 
consumo, inversión o exportaciones, en una función de producción Leontief 
con exceso de capacidad instalada como característica permanente. El modelo 
aquí utilizado reviste una naturaleza de corto a mediano plazos, por lo cual 
se dejan de lado la dinámica y la retroalimentación que operan desde la acu-
mulación del stock de capital hacia la inversión. Se concibe la inversión como 
un componente de la demanda agregada, no como un factor expansivo de la 
capacidad productiva, en línea con Blecker (2011). Por cuestiones de simpli-
cidad analítica, se descarta la depreciación de los bienes de capital. 

En el corto plazo, los salarios y los márgenes de ganancia están dados (son 
exógenos, en línea con las contribuciones de Vera, 2010; Blecker, 2011; 
Bortz, 2016, entre otros), por lo que la ecuación de precios es:
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P = (1 + z) [(W/ao) + E ((i* + ρ) Df +Pm)] (6)

A corto plazo, el margen de ganancia bruto z, el salario nominal W y la 
productividad laboral ao son constantes y exógenos. Existen dos costos adi-
cionales considerados en la ecuación (6): el de los insumos importados (con 
precios fijados en el resto del mundo) y el pago de los intereses de la deuda 
externa del sector privado ((i* + ρ) Df ), multiplicado por el tipo de cambio 
nominal E. En este caso, i* denota la tasa de interés internacional libre de 
riesgo, mientras que ρ expresa el riesgo país subjetivamente asignado por los 
inversores externos a la economía en cuestión.4

En el mediano plazo, el margen de ganancia deja de ser exógeno, y trabaja-
dores y firmas negocian salarios nominales y precios. Se adopta aquí el en fo-
que de conflicto distributivo utilizado en Rowthorn (1977), Blecker (2011) 
y Lavoie (2014). En primer lugar, es necesario definir la participación relativa 
de trabajadores y firmas en el producto. En el caso de los trabajadores:

ψ = WL/PY = w/ao (7)

w es el salario real y L es el nivel de empleo total. La participación de los 
beneficios en el producto se computa de manera residual:

π ρ ψ= − − +( ) − = − − −P
P

W
Pa

E
P f

EP
Pj

e
ji D

0
* 1 Ξ (8)

Donde Ξ ≡ (E/P) (i*+ ρ) Df es la participación de los acreedores externos 
en el producto (pago de intereses de la deuda expresados en moneda local 
y en términos reales), mientras que e/j representa la participación de los 
insumos importados; recuérdese que j denota el requerimiento unitario de 
importaciones por unidad de producción y e es el tipo de cambio real.

Los trabajadores negocian salarios nominales mediante un objetivo dis-
tributivo como referencia y un ajuste de su participación observada a dicha 

4 Trajtenberg, Valdecantos y Vega (2015) estiman una versión dinámica de la ecuación (6) mediante un 
modelo de datos en panel para 11 economías de América Latina durante el periodo 1990-2013. Si bien los 
hallazgos empíricos difieren entre países (y la metodología no permite cuantificar la injerencia del pago 
de intereses de la deuda externa sobre la inflación), estos autores concluyen que la puja distributiva y la 
inflación cambiaria ejercen efectos significativos, en periodos tanto de aceleración como de desacelera-
ción inflacionaria.
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meta, de acuerdo con su poder de negociación relativo (exógeno a los fines 
del modelo y dado por ϕw). La ecuación de demanda de incrementos salaria-
les nominales es: 

W  = ϕw (ψw – ψ) (9)

y la ecuación de demanda de incrementos de precios de las firmas es:

P = ζ(ψ – ψf)
(10)

Donde ζ refleja el poder de negociación relativo de las firmas (también 
exógeno), y ψf es su objetivo distributivo, el cual determina implícitamente 
la participación en los beneficios en el ingreso, una vez considerados la inje-
rencia de los insumos importados y el pago de intereses de la deuda externa. 
Dicha participación relativa se ve afectada tanto por la participación relativa 
de los trabajadores como por el volumen de deuda externa privada (multi-
plicada por la tasa de interés) y el tipo de cambio (nominal y real). En el caso 
del tipo de cambio nominal, debe recordarse que éste depende de la evolu-
ción de la deuda externa total.

De esta forma, cuando la deuda externa total aumenta, se producen dos 
efectos relevantes a los fines del modelo. Por un lado, se acrecientan el 
volumen y los servicios de la deuda. Por otro, se aprecia el tipo de cambio 
(en términos tanto nominales como reales),5 y el financiamiento externo se 
abarata junto con las importaciones en términos relativos, lo que acre-
cienta el ingreso doméstico (López Gallardo y Valencia Arriaga, 2015). Si 
bien se trata de un efecto de corto plazo, en tal lapso este último factor 
actúa al contrarrestar el incremento de la deuda externa. Esto se ve refle-
jado en la ecuación (11):

ψf = κ – df (δ – ω) (11)

ψf = κ – d1 d (δ – ω) (11’)

5 Existe evidencia de una reducción del traspaso de los movimientos del tipo de cambio nominal a 
precios (Amiti, Itskhoki y Konings, 2014), lo que implica que el tipo de cambio nominal y el tipo de 
cambio real se mueven de manera conjunta y en igual dirección (Taylor y Taylor, 2004).
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La participación de los trabajadores asociada con la función de reacción 
de las firmas se obtiene como diferencia entre la máxima participación de los 
trabajadores tolerada por las empresas (κ) y el volumen de la deuda privada 
(en sí misma, una constante de la deuda externa total), ponderada por dos 
factores; δ expresa el efecto del incremento en los servicios de la deuda 
externa asociado con mayores niveles de endeudamiento, mientras ω refleja 
el efecto de la apreciación cambiaria, el cual resulta en una desaceleración de 
la inflación. Se tiene entonces:

P̂ = ζ (ψ – κ + d1 d (δ – ω)) (12)

Teniendo presente que la participación de los trabajadores en el producto 
aumenta con el salario nominal y cae con aumentos exógenos en la produc-
tividad laboral ( ao ) y la inflación local, la ecuación (9) puede expresarse de 
nuevo como:

ψ = ϕw (ψw – ψ) – ao – ζ (ψ – κ + d1 d(δ – ω)) (13)

Si se reordenan los términos convenientemente, la dinámica de la partici-
pación de los trabajadores en el producto es:

ψ = ψ (–ϕw – ζ) – ζd1d (δ – ω) + ϕwψw + ζ κ – ao  (14)

3. Demanda agregada

Las firmas retienen una proporción de sus beneficios y la traspasan en forma 
de dividendos a los hogares que poseen acciones. Las ganancias retenidas 
por las firmas son:

Ff = sf .πY (15)

y el pago de dividendos resultante es:

Div = (1 – sf ) πY (16)

Se supone que la propensión al ahorro de las firmas (sf ) supera la propen-
sión al ahorro de los hogares que perciben dividendos (sd ), la cual es mayor 
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que la propensión al ahorro de los trabajadores (sw). Los impuestos se apli-
can homogéneamente a las distintas fuentes de ingreso:

T = τπY + τψY (17)

Luego de realizar las sustituciones correspondientes, el ahorro total pri-
vado neto de impuestos es: 

σpriv = S/K = [(π(sf + sd – sf sd ) + swψ)Y(1 – τ)]/K = 
[π(sf + sd – sf sd ) + swψ]uv(1 – τ) (18)

La función de inversión refleja el enfoque kaleckiano tradicional de 
Bhaduri y Marglin (1990), el cual desagrega la tasa de beneficios en dos com-
ponentes: la utilización de la capacidad instalada (aproxima el efecto acelera-
dor, ligado al estadio de la demanda agregada) y la participación de los 
beneficios en el producto. También se incluye el impacto negativo del pago 
de intereses de la deuda por parte de las firmas, suponiendo que la deuda 
externa opera como única fuente de endeudamiento de este sector institu-
cional. Para los fines del modelo es necesario considerar, adicionalmente, 
los efectos contrapuestos ligados al incremento en la deuda externa privada 
y a la apreciación cambiaria resultante (δ – ω). El endeudamiento externo, en 
contextos de liquidez abundante (bajas tasas de interés) y de expectativas de 
apreciación cambiaria, conforma un incentivo adicional para las firmas 
(Diamond et al., 2018). La función de inversión resultante es: 

gf = If /K = go + gu u + gπ π – gi  d1d (δ – ω) (19)

La cuenta corriente expresada en moneda extranjera se define como:

B = X – IM – (Df + Dg) (i*+ ρ) (20)

El déficit de cuenta corriente empeora con el aumento de la demanda 
doméstica (efecto utilización de la capacidad instalada local) y el pago de 
intereses sobre la deuda externa. El incremento de la demanda externa 
mejora el superávit comercial, en tanto la apreciación cambiaria lo empeora, 
pero implica menores recursos destinados al pago de la deuda externa 
contraída y una atenuación en el resultado de la cuenta corriente medida 
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en moneda local. Se incorpora nuevamente el término (δ – ω), y se agrega, en 
este caso, un parámetro que refleja el cumplimiento de las condiciones de 
Marshall-Lerner, be . En términos lineales, la cuenta corriente expresada 
como proporción del stock de capital es:

b = B / K = – bu u + bf u*– d (δ + be – ω) (21)

En tal especificación bu se asocia con la elasticidad ingreso de las importa-
ciones y bf representa la elasticidad ingreso de las exportaciones. 

En el caso del gobierno, se asume por simplicidad que el gasto público 
corriente crece a una tasa constante α:

G = G0 e αt (22)

El resultado financiero es: 

Sgov = T – G – (1 – d1) D (δ – ω) (23)

Si se normaliza el gasto corriente por el stock de capital: 

γ = G ⁄ K (24)

Al remplazar por los ingresos tributarios y los pagos de intereses, el resul-
tado financiero es:

σgov = Sgov  ⁄ K = τuv (π + ψ) – γ – (1 – d1) d (δ – ω) (25)

La ley de movimiento para el cambio en el grado de utilización de la capaci-
dad instalada sigue la especificación adoptada por Marca (2010):

u = λ ( g f + b – σpriv – σgov) (26)

Luego de sustituir y reordenar términos, la expresión queda así:

u = uλ(gu – bu – [π (sf + sd – sf sd ) + sw ψ] v(1 – τ) – τv(π + ψ)) 

 + gπ πλ + λd[(–d1 – gi d1) (δ – ω) – be ] + λ ( bf u* + γ)
(27)
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Los cambios en el grado de utilización de la capacidad instalada dependen 
positivamente del impacto de la rentabilidad y la actividad económica sobre 
la inversión, así como del gasto corriente y la demanda externa. Aumentos 
en el endeudamiento externo tienen efectos negativos o positivos, depen-
diendo de la influencia del término (δ – ω). Se cuenta entonces con un sistema 
de tres variables endógenas que representan el comportamiento dinámico 
del modelo. Estas ecuaciones están dadas por (3), (14) y (27).

II. solucIón AnAlítIcA

Los valores de equilibrio de estado estacionario para las tres variables endó-
genas clave del modelo ( d ,ψ y u ) son:

d* = ((duu + μ(i – i*)) ⁄ (1 – μ)) + d* (28)

ψ* = (–ζd1d (δ – ω) + ϕwψw + ζκ – ao ) / (ϕw + ζ ) (29)

u
g d d g d b b u

s s s s
i e f

f d f
*

( )( ) *
=

+ − − − −[ ]+ +( )
+ −
ππ δ ω γ

π
1 1

dd w u us v v b g( )+[ ] −( )+ +( )+ −ψ τ τ π ψ1 (30)

El cuadro 1 presenta los signos de las derivadas parciales correspondientes.
En el apéndice se describen las condiciones de estabilidad dinámica.  

Se sintetizan aquí sus características principales. Primero, es necesario que 
∂
∂

û
u  sea negativa. Para que ello suceda, debe asegurarse el cumplimiento 

de la siguiente desigualdad:

gu < bu + [π(sf + sd – sf sd) + swψ] v(1 – τ) + τv(π + ψ) (31)

Ésta es la típica condición de estabilidad keynesiana (Lima y Setterfield, 
2016), la cual requiere que la reacción de los cambios en la inversión ante 
variaciones de la capacidad utilizada sea menor que la reacción del ahorro, la 
cuenta corriente y los ingresos tributarios. Se supone el cumplimiento de esta 
condición analítica.
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La derivada 8) expresa el régimen de demanda de la economía (Blecker, 
2011). Si esta derivada es positiva (negativa), la economía es liderada por los 
salarios (beneficios). Para que ello suceda, debe cumplirse la siguiente 
condición:

∂
∂
π
ψ (sf + sd – sfsd) > sw (32)

En tal caso, los efectos negativos sobre el ahorro de las firmas serían 
considerables. Si la diferencia de parámetros situados en el paréntesis fuese 
pequeña o si la desigualdad tuviese el signo opuesto, la economía sería 
impulsada por los beneficios debido al impacto significativo de la rentabili-
dad sobre la inversión.

Los signos de las derivadas 4) y 7) dependen del signo del término (δ – ω).

∂
∂
ψ̂
d =− ζd1(δ – ω)

(33)

∂
∂

û
d

 = (–d1 – gid1) (δ – ω) – be
(34)

Si el costo del endeudamiento externo compensa, como usualmente se 
espera, el abaratamiento de la deuda externa en moneda local asociado con 
el impacto apreciador de los influjos de capital, entonces la participación de 
los trabajadores considerada objetivo por las firmas cae, y el signo de la 
derivada ∂

∂
ψ̂
d  será negativo, lo que da lugar al régimen “impulsado por los 

servicios de la deuda”. En este caso, la participación de los trabajadores en el 
producto se contrae con el aumento del endeudamiento externo. Si lo con-
trario sucede, el signo de la derivada ∂

∂
ψ

d
será positivo y el régimen estará 

“impulsado por el tipo de cambio”.

Cuadro 1

Signo Signo Signo

1) ∂
∂

d̂
d

– 4) ∂
∂
ψ̂
d

? 7) ∂
∂

û
d

?

2) ∂
∂

d̂
ψ

0 5) ∂
∂
ψ̂
ψ

– 8) ∂
∂

û
ψ

?

3) ∂
∂

d̂
u

+ 6) ∂
∂
ψ̂
u

0 9) ∂
∂

û
u

–
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Una lógica idéntica aplica al evaluar el impacto del incremento de la deuda 
sobre la demanda agregada (utilización de la capacidad instalada), particu-
larmente respecto de la inversión y la cuenta corriente. Reinhart y Reinhart 
(2009) encuentran que el efecto negativo y perdurable de mayores niveles de 
endeudamiento sobre la inversión compensa los efectos positivos de corto 
plazo de la apreciación cambiaria. Es necesario agregar a esto el impacto 
sobre la competitividad (precio) externa, reflejada en be . Cuando el signo de 
la derivada ∂

∂
û
d es negativo, el régimen de demanda es dominado por la “carga 

de la deuda”. Si el signo es positivo, el régimen es “tirado por la deuda”.  
El cuadro 2 resume la variedad de regímenes considerados por el modelo.

La estabilidad dinámica del modelo muestra que existen tres combinacio-
nes de regímenes conducentes al estado estacionario del modelo, sintetizados 
en el cuadro 3. La primera combinación consiste en la conjugación de una 
configuración impulsada por los servicios de la deuda con un régimen de carga 
de la deuda. Esta configuración se presenta en la gráfica 1 y se denomina “caso 
normal”, debido a que refleja el impacto esperado de los influjos de capital de 
acuerdo con la literatura (Reinhart y Reinhart, 2009; Furceri, Guichard y 
Rusticelli, 2012). La pendiente de û= 0 es negativa conforme la ecuación (34), 
mientras que la pendiente de d̂ = 0  es positiva por el signo de la derivada ∂∂

d̂
u . 

Finalmente, la pendiente asociada con ψ̂ = 0 refleja el signo de la ecuación 

Cuadro 2

Derivada Régimen Expresión 
analítica Interpretación económica

∂
∂
ψ̂
d

Impulsado por el tipo de cambio
∂
∂

>
ψ̂
d 0

La participación de los trabajadores aumenta 
con mayores niveles de endeudamiento externo

Impulsado por los servicios  
de la deuda

∂
∂

<
ψ̂
d 0 La participación de los trabajadores se contrae 

con mayores niveles de endeudamiento externo

∂
∂

û
d

Tirado por la deuda
∂
∂
>û

d 0 La actividad económica mejora con mayores 
niveles de endeudamiento externo

Carga de la deuda ∂
∂
<û

d 0 La actividad económica empeora con mayores 
niveles de endeudamiento externo

∂
∂

û
ψ

Liderado por los salarios
∂
∂

>û
ψ 0 La actividad económica mejora con mayor 

participación de los trabajadores en el producto

Liderado por los beneficios ∂
∂

<û
ψ 0 La actividad económica empeora con mayor 

participación de los trabajadores en el producto



Gráfica 1. Derivadas negativas (caso normal)
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Cuadro 3

Caso
∂
∂
ψ̂
d

∂
∂

û
d Utilización de la capacidad instalada de equilibrio

Normal – – Liderada por los salarios: mayor

Liderada por los beneficios: menor

Extraño + + Liderada por los salarios: mayor

Liderada por los beneficios: menor

Conciliación de deuda externa + – Liderada por los salarios: mayor

Liderada por los beneficios: menor
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(33). Respecto del régimen de demanda, el caso normal puede adaptarse a 
regímenes liderados por los beneficios o los salarios, de acuerdo con el 
impacto diferencial ejercido por la distribución del ingreso sobre la activi-
dad económica. Este tema se desarrolla más profundamente en la sección 
siguiente.

El segundo caso estable es denominado “extraño” y se ilustra en la gráfica 2. 
Éste consiste en un régimen distributivo impulsado por el tipo de cambio 
(de ahí la pendiente positiva de la curva de demarcación ψ = 0) y por un régi-
men de demanda agregada tirado por la deuda (signo positivo de la pen-
diente û= 0). Se requiere, para la concreción del caso extraño, que la 
pen diente de û= 0  sea menor en valor absoluto que la pendiente de d̂ = 0.

Existe una tercera combinación, de conciliación de deuda, que resulta de 
mezclar la ocurrencia de un régimen de distribución impulsado por el tipo 
de cambio con un régimen de demanda de carga de la deuda. A pesar de que 
los influjos de capital y la apreciación cambiaria mejoran la participación 
de los trabajadores en el ingreso, la influencia negativa sobre la cuenta corriente 
predomina como factor determinante de la demanda agregada. En la gráfica 3 
la pendiente de la curva û= 0  es negativa y la de ψ̂ = 0, positiva. En esta situa-
ción, el tipo de cambio ejerce un atenuado efecto de corto plazo sobre la 
partici pación de los trabajadores en el ingreso, pues mitiga la incidencia nega-
tiva sobre el empleo de la contracción en la actividad económica. De allí la 
denomi nación del caso como de conciliación de deuda.

III. efecto de los Influjos de cApItAl

Las percepciones de riesgo global y la política monetaria de los Estados 
Unidos han sido identificadas como los mayores determinantes de los influ-
jos de capital hacia las eed. ¿Qué sucede cuando se produce una entrada 
masiva de capitales, expresada en mayores niveles de endeudamiento externo?

Esta situación se ilustra en la gráfica 4, para el caso normal, y en la gráfica 5, 
para el extraño, los dos casos polares. En el normal, percepciones globales de 
riesgo más laxas se reflejan en un mayor valor del parámetro d*. Ceteris 
paribus, los inversores toleran ahora mayores niveles de endeudamiento 
externo. A pesar de que en el corto plazo existe presión a la apreciación del 
tipo de cambio, eventualmente el costo del endeudamiento (servicios de la 
deuda externa) comienza a incrementarse y a incidir tanto en las decisiones 
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de inversión de las firmas (y en la participación de los trabajadores en el 
ingreso) como en la cuenta corriente. La participación de los trabajadores y 
la capacidad instalada utilizada confluyen a un menor nivel de equilibrio. Si 
el régimen de demanda es liderado por los salarios, la caída de la actividad 
económica debería ser mayor aún (lo opuesto ocurriría si el régimen de 
demanda fuese liderado por los beneficios).

En el caso extraño el mayor endeudamiento externo mejora la participa-
ción de los trabajadores en el producto y la actividad económica, al reducir 
las presiones inflacionarias y abaratar el costo de la deuda externa. La partici-
pación de los trabajadores y la capacidad instalada que se emplee convergen 
en un mayor valor de equilibrio. Si bien la estabilidad dinámica puede pre-
sentarse en un régimen de demanda liderado por los salarios, el peligro de 

Gráfica 2. Derivadas positivas (caso extraño)
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transitar hacia dinámicas insostenibles y explosivas se acrecienta, debido a 
que la curva ψ̂ = 0  se desplaza hacia abajo; así, estimula la actividad econó-
mica y, por lo tanto, mayores niveles de endeudamiento externo.

En consecuencia, dejado a su libre accionar, el modelo no puede asegurar 
que la economía alcance una situación de equidad distributiva y crecimiento 

Gráfica 3. Derivadas mixtas (caso de conciliación de deuda externa)
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económico sostenido sin afectar la libre movilidad de capitales. ¿Qué alterna-
tivas encuentran los hacedores de políticas para reconciliar estos objetivos? 
En este trabajo se explora una de ellas: la implementación de tip con el fin de 
reconciliar las pretensiones distributivas y aislarlas de los movimientos en  
el tipo de cambio.

Gráfica 4. Mayor endeudamiento externo en el caso normal
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IV. coordInAcIón de precIos y sAlArIos

La política fiscal puede ser utilizada como instrumento para coordinar la 
formación de precios y salarios en el proceso de negociación de firmas y 
trabajadores.6 Un objetivo específico puede ser reducir el ritmo de las tasas de 

6 Véanse Dore, Boyer y Mars (1994), y Storm y Naastepad (2012), para una descripción de las expe-
riencias de este tipo en el caso del norte de Europa. 

Gráfica 5. Mayor endeudamiento externo en el caso extraño
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inflación salarial y de precios, con el fin de mejorar la competitividad (precio) 
externa. Paradójicamente, esto puede lograrse mediante la amenaza de impo-
sición (resultados análogos pueden ser obtenidos mediante transferencias 
públicas, véase Seidman [1978]).

En la extensión propuesta del modelo canónico presentado se asume 
que el gobierno impone una penalidad sobre las demandas salariales y de 
precios realizadas por trabajadores y firmas que van más allá de lo que las 
autoridades juzgan razonable, fenómeno aproximado por un objetivo 
distributivo del gobierno. Se distingue entre impuestos a los trabajadores 
(τw) e impuestos a las firmas (τf ). La función de demanda de incrementos 
salariales refleja ahora la demanda nocional de aumentos en los salarios 
nominales:

Wn = ϕw (ψwn – ψ) (35)

Sin embargo, los aumentos en los salarios observados no necesariamente 
coinciden con tal demanda nocional, si esta última implica una participación de 
los trabajadores superior al objetivo distributivo del gobierno ψg. En ese caso, 
el gobierno cobra una carga tributaria con una alícuota marginal creciente:

τw = τ0 + n0 (ψwn – ψg ) (36)

Por lo tanto, los incrementos observados de los salarios nominales son:

W Wn� �= (1 – τw) = [ϕw(ψwn – ψ)](1 – τw )
(9’)

Una lógica similar aplica a los aumentos de precios. La función de deman- 
da nocional de incremento de precios cambia poco respecto del modelo 
canónico:

Pn= ζ (ψ – ψf n ) (37)

Donde ψfn es la participación nocional de los trabajadores concebida por 
las firmas. Si dicha participación se encuentra por debajo del objetivo distri-
butivo del gobierno, las autoridades imponen una penalidad impositiva que 
afecta los beneficios de las firmas. Si las firmas tratan de compensar este 
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impuesto al traspasarlo a precios, la alícuota marginal se incrementa más 
aún, lo que hace estéril la estrategia empresarial. En términos formales: 

ψf = ψfn (1 + τf) (38)

τf = τ1 + n1 (ψg – ψfn) (39)

La función de demanda de incrementos de precios observada es: 

P = ζ (ψ – ψf )
(10’)

y la dinámica de la participación de los trabajadores en el ingreso es: 

ψ = [ϕw (ψwn – ψ)] (1 – τw) – ao – 

ζ [ψ – [κ – d1d(δ – ω)](1 – tf )]
(13’)

Es posible mostrar que la participación de los trabajadores observada con 
la nueva política tributaria responde en menor medida a las aspiraciones dis-
tributivas de estos actores sociales. Recuérdese la ecuación (13) del modelo 
canónico:

∂
∂
ψ̂
ψ

= ϕw (40)

Ahora, con la nueva estrategia de coordinación salarial y de precios, se 
tiene:

∂
∂

ψ̂
ψwn

= ϕw (1 – τ0 – 2n0ψ + ψg)
(40’)

El término entre paréntesis es menor que la unidad y mayor que cero para 
valores razonables de los parámetros. Esto implica que la adopción de tip 
como mecanismo de coordinación reduce la sensibilidad de las demandas 
salariales a las depreciaciones del tipo de cambio (lo mismo ocurre con los 
reclamos distributivos de las firmas). Entonces, es posible afirmar que esta 
política reduce el traspaso de depreciaciones nominales a precios, por lo que 
el tipo de cambio real resulta menos sensible al conflicto distributivo, y la 
competitividad (precio) externa mejora.
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¿Cuáles son los efectos sobre la dinámica del modelo? En la versión 
modificada, la participación de los trabajadores responde con menor inten-
sidad a cambios en el endeudamiento externo:

∂
∂
ψ̂
d

= –ζd1 (δ – ω) (1 – τf ) (33’)

En el caso normal (impulsado por los servicios de la deuda externa), las 
firmas cuentan con menor capacidad de trasladar los incrementos de costos a 
precios, debido a que tales incrementos son penalizados impositivamente. La 
participación de los trabajadores cae, pero el gobierno percibe una mayor 
porción de los ingresos, lo que afecta tanto el ahorro privado como el público:

σpriv = S ⁄ K = [π(sf + sd – sf sd)(1 – τf) + swψ(1 – τw)]
Y ⁄ K = [π(sf + sd – sf sd) (1 – τf ) + swψ(1 – τw)]uv

(18’)

De esta manera, el ahorro del gobierno es ahora: 

σgov = Sgov ⁄ K = (τf π + τwψ)uv – γ – (1 – d1) d (δ – ω) (25’)

Estos cambios afectan la condición de estabilidad macroeconómica y la 
naturaleza del régimen de demanda (liderado por los salarios o por los bene-
ficios). Políticas tributarias progresivas (con mayores alícuotas sobre las 
firmas respecto de los trabajadores) incrementan las oportunidades de que el 
sistema sea liderado por los salarios, aún en el contexto de una economía 
pequeña y abierta a los flujos internacionales de capital. La condición de esta-
bilidad dinámica se vuelve más laxa, ya que el ahorro del gobierno contribuye 
a contraer la demanda agregada. La tasa de utilización de la capacidad instalada 
de equilibrio es menor. Una devolución de impuestos tiene efectos opuestos. 

conclusIones

El presente trabajo profundiza en una de las principales fuentes de vulne-
rabilidad externa de las eed. En particular, investiga el impacto de cambios 
en las percepciones globales de riesgo, transmitidas mediante influjos 
financieros y deuda externa sobre el crecimiento económico y la distribu-
ción del ingreso, en un modelo relevante para economías latinoamericanas, 
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cuyos agentes recurren al endeudamiento en moneda extranjera para 
financiarse. A través del impacto sobre los precios y las decisiones de 
inversión, una economía abierta a los influjos de capital puede padecer 
cambios severos en la participación de los trabajadores en el producto y en 
la actividad eco nómica. A corto plazo, las presiones de apreciación cam-
biaria reducen la dinámica de precios y el costo del endeudamiento externo 
canalizado hacia las firmas, lo que en el caso normal se ve más que com-
pensado por el peso creciente del endeudamiento externo y los servicios de 
la deuda; esto aumenta la desigualdad y propicia el estancamiento de la 
demanda agregada. 

Existen varias alternativas de política para lidiar con esta situación. En el 
trabajo se analizó una de ellas, la implementación de tip, instrumento capaz 
de aislar el proceso de negociación salarial y de fijación de precios de los 
cambios en el endeudamiento externo y el tipo de cambio. De acuerdo con 
su instrumentación, las tip pueden estimular o contraer la demanda agre-
gada. Las potenciales externalidades negativas sobre la actividad económica 
sugieren la necesidad de adoptar un enfoque integral, con múltiples instru-
mentos y objetivos, orientados a una amplia variedad de metas potencial-
mente conflictivas.

ApéndIce

La estabilidad dinámica del modelo requiere el cumplimiento de las condi-
ciones de Ruth-Hurwicz para el caso de un sistema de tres ecuaciones con 
tres variables endógenas:

1. Tr(J) < 0
2. Det | J| < 0
3. Det |1|+ Det |2| + Det |3| > 0
4. –Tr( J)(Det |1| + Det |2| + Det |3|) + Det | J| > 0

Teniendo en cuenta las expresiones formales de u , ψ y d , es posible 
expresarlas en forma matricial:

d

u

d

u







ψ ψ
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⎠
⎟
⎛

⎝
⎜
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Lo cual exige corroborar la signatura de la matriz J:

1. ∂
∂

= −d
d



2. ∂
∂

=d

ψ
0

3. ∂
∂

= +d
u



4. ∂
∂

= − −( )ψ ζ δ


d d w1
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ψ
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1 1 1 δ

8. ∂
∂

∂
∂

∂= − + −( )+⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

−( )− +u
f d f d wu s s s s s v v



ψ
π
ψ
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9. ∂
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= − − + −( )+ −( )− +(u

u u u f d f d wg b s s s s s v v


λ π ψ τ τ π ψ1 ))( )

Los incisos 1), 5) y 9) deben ser negativos. Para que 9) sea negativo, es 
necesario:

gu < bu + [π (sf + sd – sf  sd) + swψ]v(1 – τ) + τv (π + ψ )

Se asume el cumplimiento de esta condición.
En el caso normal, 4) y 7) deben ser negativos; en el caso extraño deben 

ser positivos. Un régimen de demanda liderado por los salarios (beneficios) 
implica que 8) es positivo (negativo).

Formalmente, en el caso normal:

J =
− +
− −
− −

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟

0
0

?

Det a a
a a a a a

a a a a a
a+11 22 23

32 33 12 21 23
31 33 13 21 22

331 32a
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Det J −
− − −

− −
− −
−

0 0 0
? ?

Puede verse que: Det |1| > 0, Det |2| > 0 y Det |3|: si el régimen de demanda 
es liderado por los salarios y la celda a31 es negativa, el denominador es nega-
tivo, y Det |J| es negativo (condición 2). Si el régimen es liderado por los 
beneficios, el signo del determinante es indeterminado. 

Condición 1: la traza es negativa.
Condición 3: Det |1| + Det |2| + Det |3| > 0. Esta condición es más probable 

que ocurra cuando el régimen es liderado por los beneficios, debido a que en 
tal caso el signo de Det |3| es indeterminado, mientras que en el caso liderado 
por los salarios, Det |3| es negativo. 

Condición 4: –Tr(J)(Det |1| + Det |2| + Det |3|) + Det |J| > 0. Esta con-
dición es más probable que se cumpla si el sistema es liderado por los 
beneficios, por la misma razón que la condición 3.

Para el caso extraño, los signos son:

J =
− +
+ −
+ −

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟

0
0

?

Det a a
a a a a a

a a a a a
a+11 22 23

32 33 12 21 23
31 33 13 21 22

331 32a

Det J −
− − +

+ −
+ −
+

0 0 0
? ?

Puede verse que Det |1| > 0, Det |2| < 0 y Det |3|: si el sistema es liderado 
por los salarios, el signo es positivo. Si es liderado por los beneficios, el signo 
es indeterminado, y es más factible que suceda la condición 2 debido a que 
el determinante sería más negativo. 

Condición 3: Det |1| + Det |2| + Det |3| > 0. Esta condición es más proba-
ble que ocurra cuando el régimen de demanda es liderado por los salarios,  
debido a que el signo de Det |3| es positivo, mientras que en el caso liderado 
por los beneficios el Det |3| tiene signo indeterminado.

Condición 4: es más factible su ocurrencia cuando el régimen es liderado 
por los beneficios por la misma razón que la condición 3. 
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Por último, en el régimen de conciliación de deuda, se tiene:

J =
− +
+ −
− −

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟

0
0

?

Det a a
a a a a a

a a a a a
a+11 22 23

32 33 12 21 23
31 33 13 21 22

331 32a

Det J −
−− +

− −
+ −
−

0 0 0

Det |1| > 0, Det |2| < 0 y Det |3|: si el régimen de demanda es liderado por 
los salarios, el signo es indeterminado; mientras que si es liderado por los 
beneficios, es negativo y es más probable que suceda la condición 2.

Condición 3: Det |1| + Det |2| + Det |3| > 0. Esta condición es más proba-
ble que se verifique cuando el régimen es liderado por los salarios, ya que el 
signo de Det |3| podría ser positivo, mientras que en el caso liderado por los 
beneficios Det |3|, es negativo.  

Condición 4: es más probable su ocurrencia cuando el régimen es liderado 
por los salarios por la misma razón que la condición 3. 
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