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I. Introduccion

El tema de la distribucion del ingreso esta nuevamente en la agenda internacional y ya no es solo un
asunto que preocupe a los economistas clasicos, la escuela regulacionista, los poskeynesianos y
los marxistas. Su importancia se pone de relieve incluso en recientes estudios del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y de otros organismos financieros internacionales. Una excesiva desigualdad
afecta negativamente la demanda y el nivel de actividad econdmica (Kumhof y Ranciere, 2010; Ostry,
Berg y Tsangarides, 2014; Cingano, 2014; Lakner y Milanovic, 2015), el orden social (Figueroa, 2010;
Stiglitz, 2015) y el sistema democratico (Piketty, 2014; Oxfam, 2014).

Si bien en las Ultimas décadas se puso mucho énfasis en reorientar los estudios hacia la
distribucion personal del ingreso, en los afos mas recientes han surgido otros analisis que inciden
en la distribucion factorial, aunque la lista de estos trabajos para las economias latinoamericanas
aun es reducida: Abeles, Amarante y Vega (2014); Alarco (2014); OIT (2012); CEPAL/OIT (2012);
Neira (2010); Lindenboim (2008); Frankema (2009); Bértola y otros (2008), y Fitzgerald (2009), entre
otros. En la mayoria de estas investigaciones todavia subsiste el problema de que los ingresos de los
independientes o mixtos se ubican dentro del excedente bruto de explotacion.

La presente investigacion tiene dos objetivos centrales. En primer lugar, se plantea la
reconstruccion de las series largas para los diferentes componentes de la distribucion factorial del
ingreso en el Peru: remuneraciones, ingresos de los independientes y ganancias. Mientras que los
trabajos anteriores comprendieron el periodo 1950-2012, este iria de 1942 a 2013. Por otra parte, se
distinguiria de las series del excedente bruto de explotacion el componente relativo a las ganancias y
los ingresos mixtos. En segundo término, en la linea de los trabajos poskeynesianos y regulacionistas,
se trataria de dilucidar si el aumento de la participacion de la masa salarial y de los ingresos mixtos
en el producto contribuye —o no— a que se eleve el nivel de actividad econdmica. En el primer caso
seria un régimen de crecimiento econémico basado en salarios y en el segundo se trataria de un
régimen basado en ganancias. Se supone que los ingresos mixtos (principalmente de los campesinos
y los trabajadores informales urbanos) se pueden agrupar con los asalariados en lugar de compartir
espacios con los perceptores de ganancias.

La hipotesis principal es que la participacion salarial en el producto ha tenido una evolucion
descendente a partir de los afos ochenta. En el segundo caso, los resultados relativos al régimen de
crecimiento son Utiles para definir cual debe ser el énfasis distributivo de las politicas publicas que
permitirian, de conformidad con la evidencia histérica, coadyuvar a que la economia siga creciendo.
Desde Kalecki (1956), la distribucion factorial del ingreso es un elemento central para explicar
de manera explicita el nivel y la evolucion del PIB. A partir de Boyer (1988a y 1988b) y Bhaduri y
Marglin (1990) se ha profundizado la perspectiva de los regimenes de crecimiento que analizan los
diversos canales de transmision de la participacion de los salarios sobre el consumo privado, la
inversion privada, las exportaciones y la productividad.

El presente documento tiene cuatro secciones, mas la introduccion y las conclusiones. En
la seccion Il se presenta la literatura que vincula la distribucion del ingreso con los regimenes de
crecimiento. En la seccion lll se muestran las series estadisticas de los diferentes componentes del
ingreso y se presentan los resultados basicos de la evolucion de la participacion de la masa salarial,
del ingreso de los independientes y las ganancias respecto del PIB, algunos factores explicativos de
estos y el andlisis de los resultados del Peru respecto de América Latina, los Estados Unidos y el Reino
Unido. En la seccion IV se detalla la relacion entre la participacion salarial y el crecimiento econdémico
del Pert, comparada con la de América Latina. Por ultimo, en la seccién V se describe el modelo de
ecuaciones simultaneas seleccionado para determinar el régimen de crecimiento econdmico del Peru
para el periodo analizado, y se presentan y analizan los resultados obtenidos.
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Entre los alcances del estudio se debe destacar su perspectiva macroecondmica, con la
omision de factores de caracter estructural y sociopolitico. No se analizan las vinculaciones entre
la distribucion factorial y la distribucion personal del ingreso, ni se consideran las influencias de
los fendmenos tecnoldgicos y de la financierizacion sobre la distribucion del ingreso. Tampoco se
incorporan recomendaciones de politica para mejorar la distribucion del ingreso y el crecimiento
econdmico, entre otros elementos.

II. Distribucién y regimenes
de crecimiento econémico

La vinculacion de las variables distributivas con el crecimiento econémico es un tema afejo. Es
transparente en el flujo econdmico de Quesnay (1980). Smith (2010) manifiesta un interés por la
mejora de las condiciones de vida de la poblacion y en particular de los salarios de los trabajadores
que contribuyen y deben beneficiarse del crecimiento econdmico. Para Ricardo (1973), el
crecimiento econdmico es obra esencialmente de los capitalistas, que son la clase responsable de
la acumulacion de capital. Marshall (1957), por su parte, no va a superar la paradoja que elimind
toda la problematica distributiva en la escuela neoclasica. Si bien reconoce que el aumento del nivel
de vida del conjunto de la poblacion elevaria tanto la eficiencia como el bienestar nacional, también
considera que puede afectarlo. A partir de él se rompe todo vinculo entre la participacion salarial y
el nivel de actividad econdmica.

El vinculo entre la participacion salarial y el crecimiento econdmico reaparece con Keynes (1943),
aunque de manera implicita, a través de la propension a consumir y el multiplicador del gasto, y se
vuelve mas evidente cuando se establecen las recomendaciones generales de politica econémica?.
Los salarios son el componente principal del ingreso y el determinante de la propension a consumir, y
este, a su vez, del multiplicador del gasto. En el capitulo 24 de la Teoria general del empleo, el interés
y el dinero, esto se profundiza cuando se plantea la posibilidad de establecer impuestos a los ingresos
y las herencias, que tendrian el proposito de aumentar la propension a consumir de la comunidad?®.

Kalecki (1956) determina explicitamente la distribucion del ingreso, en particular de la masa
salarial respecto del ingreso, a partir del proceso de fijacion de los precios determinados por la oferta,
y posteriormente vinculada a la determinacion del nivel de demanda y produccion. En la primera fase,
la participacion de los salarios en el ingreso depende del grado de monopolio de la rama industrial
en concreto, de la relacion entre salarios y materias primas en dicha actividad (relacion técnica) y
de la estructura industrial. De esta forma, la participacion de los salarios en el ingreso o producto
depende inversamente de elementos como la diferenciacion de productos (desarrollo de la promocion
de ventas por medio de la publicidad), la existencia de procesos de concentracion y la presencia
de acuerdos tacitos o carteles, y de manera directa de la fuerza de los sindicatos y de otra variable
relativa a la influencia que sobre el grado de monopolio tienen las variaciones de los gastos generales
respecto de los costos primos.

Kalecki también determina el nivel de la demanda y de la actividad econdmica a partir de los
factores explicativos de las ganancias, que se derivan de aplicar el principio de demanda efectiva por
grupo social: los capitalistas ganan lo que gastan, mientras que los asalariados gastan lo que ganan.
De esta forma, las ganancias brutas estarian determinadas por los niveles de consumo (dependientes
del nivel de las ganancias) y de inversion, el excedente de exportaciones (exportaciones menos

2 Esto es evidenciado por Kaldor (1955).

3 Los impuestos a los ingresos y las herencias redistribuirian ingresos de los estratos ricos a los pobres, elevando la propension
media a consumir de la sociedad y aumentando el multiplicador del gasto.
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importaciones) y el déficit presupuestal®. Posteriormente, asumiendo que la masa salarial depende
del nivel de producto, el producto depende de las ganancias afectadas por un multiplicador que
toma en cuenta la participacion de la masa salarial en el producto. En sintesis, cuando aumenta la
inversion privada, el excedente de exportaciones y el déficit presupuestal, se incrementa el producto,
dependiendo de los multiplicadores asociados a la propension a consumir de los capitalistas y de la
participacion de la masa salarial en el producto. En la medida en que estos aumenten, el producto
crecera mas, mientras que si disminuyen el crecimiento del producto sera menor.

La discusion sobre los regimenes de crecimiento reaparecio en la agenda econémica a partir
de la escuela francesa de la Teoria de la Regulacion. Al respecto, Bowles y Boyer (1988) trabajaron
sobre el argumento de que el nivel de empleo puede responder de manera positiva 0 negativa al
nivel de salario real, lo que denominan como régimen de empleo basado en salarios 0 en ganancias,
respectivamente. Bhaduri (2007) y Bhaduri y Marglin (1990), desde la vision poskeynesiana,
proporcionaron una parte importante del marco teérico que sirvié de base para la evaluacion de los
regimenes de crecimiento. Su objetivo fue desarrollar un marco macroeconémico para analizar la
relacion entre salarios y desempleo, evaluando las dos perspectivas basicas en relacion con el salario
real: como costo de produccion (vertiente neoclasica) o como poder de compra de los trabajadores
que estimula la demanda. Stockhammer (2011) establece que la determinacion del régimen de
crecimiento econdmico dominante (basado en salarios o0 en ganancias) resulta de evaluar los efectos
de los cambios de la participacion salarial en la demanda y la oferta. En el caso de la demanda, es
probable que los gastos de consumo tengan una relacion directa con la participacion salarial. Por lo
general, los salarios reales mas altos se traduciran en un nivel mas elevado de gastos de consumo
porque los asalariados tienen una propension a consumir mas alta que los perceptores de ganancias.
En segundo término, existe la posibilidad de que la inversion reaccione de manera negativa ante un
aumento en la participacion salarial (por un descenso en la participacion de las ganancias o de los
margenes de ganancia de las empresas). En tercer lugar, cabe la posibilidad de que las exportaciones
netas tengan una reaccion negativa ante los aumentos en la participacion salarial porque, segun
una tasa de cambio especifica, la rentabilidad disminuye o las exportaciones se vuelven menos
competitivas. Estos efectos, no obstante, dependeran del grado de apertura y del tipo de productos
que se exporten e importen.

Al respecto, no se puede conocer ex ante cual sera el efecto neto, pero este dependera de
los resultados parciales. Si el efecto por el lado del consumo es mayor que los de las exportaciones
netas y las inversiones, el resultado total es positivo y la economia se encuentra en un régimen
de demanda basado en los salarios. Por el contrario, si las inversiones y las exportaciones netas
reaccionan con mas fuerza, el efecto total de un aumento de la participacion salarial en la demanda
es negativo y el régimen de demanda estara basado en las ganancias. Con relacion a la oferta, la
cuestion clave es como inciden los cambios en la participacion salarial o en los salarios reales en el
crecimiento de la productividad (progreso tecnoldgico, en una version mas amplia). La contribucion
puede ser positiva, en el marco de la teoria de Kaldor-Veerdoorn, indistinta o negativa, en el caso de
los economistas ortodoxos.

Los estudios empiricos sobre los regimenes de crecimiento son numerosos. Stockhammer y
Ederer (2007) sehalan que existen dos vertientes. En el primer grupo se trata de evaluar el tema a
partir de estimar un modelo VAR (modelo de autorregresion vectorial) estructural. La ventaja de esta
aproximacion es que se incorporan las interacciones entre las diferentes variables y la desventaja es
que eso dificulta la identificacion de los efectos de las variables individuales. En el segundo grupo de
estudios se estiman ecuaciones de consumo, inversion y exportaciones netas en términos de formas

4 Esto en la medida en que el sector privado de la economia recibe mas en forma de gastos gubernamentales de lo que
paga en impuestos. Asimismo, en rigor a las ganancias brutas, habria que deducir el ahorro bruto de los capitalistas y de
los trabajadores.

Distribucion factorial del ingreso y régimen de crecimiento en el Peru, 1942-2013



Revista de la CEPAL N° 125 e agosto de 2018 229

reducidas, sin considerar los Ultimos avances de la econometria e ignorando la problematica de las
raices unitarias. Por lo tanto, no se tiende a aplicar modelos de correccion de errores. Los modelos
estimados tienden a limitarse a los modelos tedricos especificados. Posteriormente, se profundizd en
la econometria, ampliando las variables de control e incorporando otros temas, como la evaluacion de
los efectos de la globalizacion vy la financierizacion.

En la primera vertiente, Stockhammer y Onaran (2004) analizan la relacion entre demanda
efectiva, distribucion del ingreso y desempleo en los Estados Unidos, Francia y el Reino Unido
utilizando un modelo VAR estructural, siguiendo la tradicion de Kalecki y Kaldor. El segundo grupo de
modelos se focalizé en estimar los efectos de las variaciones en los salarios reales o las participaciones
de los sueldos y salarios en el PIB sobre el consumo privado, la inversion privada y las exportaciones
netas. Entre estos estudios se destaca el de Naastepad y Storm (2007), quienes evaluaron el
régimen de demanda en las principales economias de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (OCDE) para el periodo 1960-2000. Stockhammer y Ederer (2007) analizaron el caso de
Austria. Posteriormente, Stockhammer, Onaran y Ederer (2009) elaboraron una investigacion sobre
12 economias europeas con resultados diversos.

Al analizar el caso especifico de Alemania, Stockhammer, Hein y Grafl (2011) encuentran
que la declinacion de la participacion salarial sobre la demanda interna es tipicamente contractiva,
mientras que las exportaciones netas son expansivas en funcion del grado de apertura de la
economia. De esta forma, la globalizacion puede transformar el régimen basado en salarios en otro
basado en ganancias, por lo que se requiere de un analisis pormenorizado. Onaran, Stockhammer y
Grafl (2009 y 2011) incorporan al debate y analisis empirico la problematica de la financierizacion en
una economia abierta analizando el caso de los Estados Unidos. Onaran y Galanis (2012) realizaron
una evaluacion de las economias del Grupo de los Veinte (G-20) (incluidas la Argentina, el Canada,
China, la India, México, la Republica de Corea, Sudafrica y Turquia) y obtuvieron algunos resultados
interesantes (OIT (2011) presenta una sintesis sobre el tema). Alarco (2016), utilizando el modelo
de Naastepad y Storm (2007), determiné el régimen de crecimiento econdémico para 16 economias
latinoamericanas mediante el método de minimos cuadrados ordinarios para el periodo 1950-2012.
La Argentina, el Brasil, Colombia, Costa Rica, el Ecuador, El Salvador, México, el Paraguay, el Peru,
el Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de) tendrian un régimen de crecimiento basado en
salarios, en tanto que Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Honduras, Nicaragua y Panama estarian
bajo un régimen basado en ganancias.

En cuanto a las criticas al enfoque de regimenes de crecimiento, Nikiforos (2014) plantea
que una economia no puede ser permanentemente dirigida por las ganancias o por los salarios.
Palley (2014) senala que no es posible clasificar una economia en un régimen de crecimiento econémico
u otro, ya que esto depende de las politicas que se apliquen. Asimismo, la econometria utilizada para
tipificar el régimen de crecimiento puede cambiar con las modificaciones en la politica econdmica:
cambios en la estructura de la propiedad, politicas tributarias y financierizacion y otros. El autor plantea
varios casos en los que el régimen de crecimiento puede basarse en salarios 0 en ganancias cuando
en realidad los resultados son al revés. Asimismo, el enfoque puede ser excesivamente determinista
al establecer ex ante las politicas que se asocian a cada régimen de crecimiento econdmico.

III. Estadistica basica, algunos factores
explicativos y analisis comparativo

Las series de la distribucion factorial del ingreso se reconstruyeron a partir de la informacion oficial del
Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) y
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el Ministerio de Hacienda y Comercio entre 1942 y 2013. Para la reconstruccion del PIB nominal y de
sus componentes por el lado del ingreso (participacion de los impuestos y subsidios a la produccion
y participacion del consumo de capital fijo) se utilizd la féormula proporcionada por Pedagua (2009).
En el caso del ingreso de los independientes se tuvo que reconstruir el ingreso mixto agricola y no
agricola a partir de las fuentes anteriores y del indice de produccion de Seminario (2015). En el caso del
componente no agricola también se utilizo la informacion de Garcia (2013). Las ganancias se obtuvieron
residualmente. El detalle completo de la metodologia considerada se presenta en Castillo (2015).

En los graficos 1y 2 se muestran los datos observados y la tendencia no lineal aplicando el filtro
de Hodrick-Prescott de la masa salarial, los ingresos de los independientes y las ganancias respecto
del PIB. En el caso de la participacion salarial, el punto maximo se observa en los afos sesenta, con
una reduccion en las décadas de 1970 y 1980 y hasta el primer quinquenio de los afios noventa. A
partir del segundo quinquenio de los afios noventa se registra una recuperacion, aungue con una
ligera contraccion en los Ultimos afos de la serie estadistica. Asimismo, en el caso de la participacion
de los ingresos de los independientes en el PIB la tendencia es claramente descendente con un
ligero crecimiento en los anos ochenta y noventa. Por otra parte, la tendencia de las ganancias es
ascendente, pero ciclica, con mayores participaciones en los afos cincuenta y setenta y desde el
segundo quinguenio de la década de 1990 hasta la fecha.

Grafico 1
Pert: participacién salarial e ingreso de independientes en el PIB, 1942-2013
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Central de Reserva del Pert (BCRP); Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI); y N. Garcia, “Fast economic growth and income distribution (Peru 1990-2010)”, Economie Appliquée,
N° 1, 2013 [en linea] http://www.itf.org.ar/pdf/documentos/89_2013.pdf.
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Gréafico 2
Pert: participacién de las ganancias en el PIB, 1942-2013
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Central de Reserva del Per( (BCRP); Instituto Nacional de Estadistica e
Informéatica (INEI); y N. Garcia, “Fast economic growth and income distribution (Peru 1990-2010)", Economie Appliquée,
N° 1, 2013 [en linea] http://www.itf.org.ar/pdf/documentos/89_2013.pdf.

Para explicar la evolucion de los graficos 1 y 2 hay que considerar factores estructurales
internos e internacionales, elementos sociopoliticos e institucionales, eventos externos, elementos
técnicos, resultados de la politica econémica y otros temas coyunturales. No es una cuestion simple.
Para empezar, la mayor participacion de los salarios en el PIB durante la década de 1960 responde
al estilo de crecimiento fordista, que era la practica a nivel internacional y local de esos tiempos. Se
trataba de mantener un balance entre los beneficios y los salarios. Esta es la etapa de la migracion
a las ciudades, la urbanizacion, la mejora de los sistemas de seguridad social y de las condiciones
laborales, y el crecimiento de la clase media. Asimismo, en el caso peruano, la primera pérdida de
participacion de los salarios se produce después de los primeros ajustes macroeconémicos y el
deterioro de los términos de intercambio en la década de 1970, entre la primera y la segunda fase del
gobierno militar. La siguiente caida notoria de la participacion salarial se registra en la Ultima parte de
la década de 1980, cuando confluyen los ajustes macroeconémicos que postergaron los efectos de
la crisis de la deuda de América Latina en el PerU, los severos desbalances macroeconémicos fiscales
y monetarios incubados en 1987 y gran parte de 1988, los efectos del terrorismo y el deterioro de la
situacion econdmica internacional. EI mayor descenso de la participacion salarial se produce con las
politicas de ajuste y estabilizacion del gobierno de Fujimori en julio de 1990, cuya secuela dura todo
ese quinquenio. De ahi en adelante mejora la participacion salarial hasta el auge de los precios de las
materias primas (en especial los productos mineros), que elevan el peso de las ganancias en el PIB 'y
reducen la cuota correspondiente a los salarios.

El proceso de migracion y urbanizacion, el crecimiento de los sectores secundarios y el deterioro
de los términos de intercambio en contra del agro impulsan la dréstica caida del ingreso de los
independientes, principalmente del campo. Sin embargo, al tiempo que cae el peso de los salarios en
el PIB durante la década de 1990, la participacion de los independientes urbanos (micropropietarios
y economia informal) aumenta su cuota en el PIB para perderla ligeramente en los Ultimos afos. Por
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otra parte, la participacion de las ganancias en el producto tiene una tendencia ascendente, con ciclos
que parecen asociarse a la mejora y el deterioro de los términos de intercambio externo y a la mayor
participacion del sector extractivo (minero y de hidrocarburos) a fines de la década de 1940, en el
segundo quinquenio de los anos setenta y a partir del Ultimo auge exportador que parece culminar
en 2012.

La explicacion anterior, de caracter mas estructural, sobre las tendencias y fluctuaciones de
las participaciones de los salarios, del ingreso de los independientes y de las ganancias respecto del
PIB puede ir acompafnada de otras variables econdémicas mas instrumentales: inflacion, términos
de intercambio externos, evolucion de las tasas de interés, remuneracion minima vital real y precios
del petréleo. Sin embargo, no es posible obtener una sola funcion explicativa de las diferentes
participaciones de los componentes de la distribucion factorial del ingreso, ya que las series
estadisticas que podrian servir como variables explicativas no tienen la misma periodicidad, o se
trata de estadisticas entrecortadas, como la relativa a los precios al productor agropecuario, que
resulta Util para explicar el componente agricola de los ingresos de los independientes. Asimismo,
cuando se incorporan conjuntamente las diversas variables exdgenas, se producen problemas
de autocorrelacion y otros fallos econométricos. En el cuadro 1 se presentan algunas funciones
explicativas de la participacion de la masa salarial en el PIB, donde se destacan los efectos de la
inflacion, los términos de intercambio externos, la tasa de interés activa nominal, la remuneracion
minima vital real y los precios del petroleo.

Cuadro 1
Algunas regresiones explicativas de la participacién de la masa salarial en el PIB
Ecuacion (variable dependiente W/PBI) Ecuacion 1 Ecuacion 2 Ecuacion 3 Ecuacion 4 Ecuacion 5
c 0,356494 0,259283 0,349882 0,276359 0,318823
(80,1382)* (9,3968)* (13,1080)* (14,2438)* (42,4157)*
Inflacion 0,001294 0,000455 0,000533 0,005212
(2,8833)* (2,0963)* (0,4095) (2,4207)
R ) . 0,001171 -0,006496
Tasa de interes activa nominal (05410) (-1.8402)
P ) 0,0000685 0,000157
Remuneracion minima vital real (42049)* (6.1852)*
Términos de intercambio -0,000504 -0,000367
externas (1954=100) (-3,4566)* (-2,9873)
Precio del petréleo Brent nominal (?gggg)
Variable ficticia (1979, 1989-2000) (ggggg)” (ggggé)%
Variable ficticia (1990-2000) (gggﬁ‘gf"‘
0,805101 0,903094
AR(T) (8.8849)" (15.9866)"
R? 0,45528 0,880755 0,849168 0,866923 0,479054
F 28,83525 83,09322 168,8968 27,36059 7,356676
DW 0,507641 1,712992 1,589216 1,880992 0,675966
Periodo 1942-2013 1962-2012 1950-2013 1986-2013 1986-2013

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Central de Reserva del Per( (BCRP); Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI); Fondo Monetario Internacional (FMI); y B. Seminario, £l desarrollo de la economia peruana en la era
moderna. Precios, poblacion, demanda y produccion desde 1700, Lima, Universidad del Pacifico, 2015.

Nota: Debajo del valor de los parametros se anota el ¢ estadistico y el asterisco indica que este es significativamente diferente
de cero al 95% de confianza.

Para todo el periodo 1942-2013, la inflacion es una variable explicativa relevante de la evolucion
de la participacion de la masa salarial en el PIB. Sin embargo, tanto cuando se producen periodos
de alta inflacion e hiperinflacion, como cuando hay una politica manifiesta de frenar los ajustes
salariales (principalmente cuando se aplican politicas de ajuste o estabilizacion), asume una relacion
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negativa que explicaria el 456% de las observaciones. Si a la funcion explicativa anterior se le agrega la
remuneracion minima vital real, se observa una contribucion positiva a la participacion salarial. En esa
misma ecuacion, la mejora de los términos de intercambio externos reduce la participacion salarial en
la medida en que las ganancias son mayores como resultado de que los precios de exportacion de los
productos primarios son mas elevados. Las ganancias de los sectores extractivos tienen un impacto
positivo en las ganancias de toda la economia, lo que afecta negativamente la participacion salarial en
el PIB. Asimismo, tanto la elevacion de los precios del petroleo como el incremento de las tasas de
interés activas reducen la participacion salarial en el producto.

En el grafico 3 se muestran los resultados de comparar la participacion de la masa salarial
del Perl con la participacion de la misma variable de América Latina (Alarco, 2014), con y sin el
Per(®. Al respecto, destacan los mayores niveles en la participacion de las remuneraciones de la serie
latinoamericana respecto de la peruana, lo que da cuenta de niveles mas elevados de asalarizacion.
Asimismo, después de alcanzar un punto maximo en los anos sesenta, la tendencia es descendente,
aungue con una caida mas pronunciada en el caso peruano a partir de mediados de la década de
1970 (crisis entre 1975 y 1978), mientras que en la region hay una ligera caida previa a la crisis de
los anos ochenta para continuar con una sima a finales del primer quinquenio del siglo XXI. La alta
inflacion e hiperinflacion registrada en el Peru entre 1986 y 1990 y el programa de ajuste del periodo
1990-1994 generan un brusco descenso de la participacion salarial en el Peru, a diferencia de lo que
ocurre en la region. A partir del segundo quinguenio del siglo XXI, mientras la participacion salarial del
Peru baja, la regional aumenta, sobre todo por el impulso a los salarios y el mercado interno en la
Argentina y el Brasil.

Gréafico 3
Perti y América Latina: tendencia de la participacién salarial en el PIB
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Central de Reserva del Per( (BCRP); Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI); Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), “Estadisticas e indicadores”, 2013
[en linea] http://estadisticas.cepal.org/cepalstat/WEB_CEPALSTAT/estadisticasIndicadores.asp?idioma=e; Banco
Mundial, “World Development Indicators”, 2014 [en linea] http://databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4);
y G. Alarco, “Participacion salarial y crecimiento econdémico en América Latina 1950-2013”, Revista CEPAL, N° 113
(LC/G.2614-P), Santiago, Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2014.

5 Las tres series se presentan como tendencias no lineales a partir de la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott sobre los
datos observados.
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En el grafico 4 se muestran los resultados de la comparacion de la participacion de la masa
salarial en el PIB del Peru (con escala en el gje del lado izquierdo) con las participaciones de los Estados
Unidos y el Reino Unido (con escala en el eje del lado derecho), como ejemplos de dos economias
desarrolladas relevantes con series estadisticas comparables. Estas series también estan corregidas
por el filtro de Hodrick-Prescott. La primera diferencia notoria es la escala donde la informacion de los
Estados Unidos y el Reino Unido (que también incluyen otras compensaciones como apoyo a fondos
de pensiones, salud y seguros) es claramente superior a la del Peru. Por otra parte, mientras que el
descenso de la participacion del Peru es continuo, pero irregular, por las razones antes comentadas,
en el caso de los Estados Unidos este se inicia desde los afos ochenta, pero es mas claro a partir
del Ultimo quinquenio de la década de 1990. En el caso del Reino Unido, la caida de la participacion
salarial en el producto comienza en los afos setenta. El punto maximo de la participacion de la masa
salarial en el PIB del Peru se registrd en los aflos sesenta, mientras que en los Estados Unidos v el
Reino Unido fue en la década de 1970.

Gréafico 4
Pert, Estados Unidos y Reino Unido: tendencia de la participacién salarial en el PIB
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Central de Reserva del Pert (BCRP); Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI); Oficina de Andlisis Economicos; y T. Piketty y G. Zucman, “Capital is back: wealth-income rations in
rich countries, 1700-2010", Working Paper, Paris, Paris School of Economics, 2013.

IV. Relacién entre participacién salarial
y crecimiento econémico

En el grafico 5 se muestra la trayectoria por décadas de la masa salarial sobre el PIB y el crecimiento
economico del Perly de América Latina para el periodo que se analiza. Los resultados se obtienen a
partir de la informacion promedio de la participacion salarial y la media geométrica del crecimiento del
PIB del pais y la region. Es Util para evaluar si se transita de una situaciéon menos favorable a otra mas
ideal cuando la participacion de la masa salarial se incrementa al tiempo que aumenta el crecimiento
econdmico, o si se pasa de una situacion mejor a otra peor cuando ambas variables tienen valores
menores que los iniciales o cuando hay una compensacion si se presenta un menor crecimiento
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economico mientras se eleva la participacion de la masa salarial en el PIB. Por otra parte, esta relacion
también sirve para determinar graficamente los periodos en que la economia latinoamericana es
dirigida por los salarios (cuando la relacion es directa o positiva) y cuando es dirigida por las ganancias
(cuando esta relacion es negativa).

Grafico 5
Pertl y América Latina: trayectoria de la participacion salarial en el PIB
y el crecimiento econémico, 1950-2013
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Central de Reserva del Pert (BCRP); Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI); Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL); y G. Alarco, “Participacion salarial y

crecimiento econémico en América Latina 1950-2013”, Revista CEFPAL, N° 113 (LC/G.2614-P), Santiago, Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2014.

Es interesante anotar que la relacion de la economia peruana se mueve en un rango claramente
mayor al de toda América Latina, lo que denota la extrema variabilidad del Perd. Por otra parte, una
conclusiéon general para América Latina es que entre 1950 y 2013 la combinacion conjunta de la
estructura distributiva y la tasa de crecimiento econdmico no ha sido claramente ventajosa. Se ha
retrocedido en términos de la participacion salarial en el producto y también en la tasa de crecimiento
del producto. En el caso del Perl hay un retroceso en la estructura distributiva, pero solo una ligera
mejora en el ritmo de crecimiento econémico. Otra cuestion relevante en el caso peruano es que solo
en la década de 1990 parece predominar una economia dirigida por las ganancias (por la pendiente
negativa), mientras que en el resto del periodo —incluido lo que va del siglo XXI— predomina
una economia dirigida por los salarios. El crecimiento econdémico tuvo un alto costo en términos
distributivos. En América Latina esto ocurre tanto en los anos setenta como en los afos noventa.

V. Modelo y régimen de crecimiento
econdémico en el Peru

El modelo basico estructural para evaluar el régimen de crecimiento es una variante del creado por
Naastepad y Storm (2007). Se pretende evaluar cudl seria el efecto de un cambio en el producto (X)
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ante un cambio en la participacion de la masa salarial y del ingreso de los independientes en el PIBS.
En la ecuacion (1) se describe al PIB como la suma, a precios constantes, de la identidad tradicional
por el lado del gasto: consumo privado (C), inversion privada (I), consumo e inversion publica (G),
exportaciones de bienes y servicios (E) e importaciones de bienes y servicios (M). En la ecuacion (2)
se detalla el consumo privado como la multiplicacion de la propension a consumir de los asalariados
e independientes (§,) por la masa salarial ajustada mas la suma de la propension a consumir de los
propietarios (8,) por las ganancias (diferencia del PIB menos la masa salarial). La inversion privada se
muestra en la ecuacion (38) como una funcion lineal de las ganancias y del producto (efecto acelerador
de la inversion), siendo 6,y 6, los parametros de dicha variable, esperando que ambos sean mayores
de cero. Las exportaciones de bienes y servicios de la ecuacion (4) son una funcion lineal de la
demanda mundial (2) y dependen de las ganancias o del PIB menos la masa salarial, siendo ¢y ¢,
sus parametros respectivos. En la ecuacion (5) se detallan las importaciones de bienes y servicios, que
son una funcion lineal de la propension a importar (o) por el producto. Todas las funciones, excepto
el consumo privado, tienen un parametro constante.

X=C+I+G+E-M (1)
C=8 W+ (X-W) 2
I=f(m,X)=4,+6, +6,X 3)
E=g(Zn)=A,+e,Z+em (4)
M=o,+0,X (5)

A partir de estas ecuaciones se debe evaluar el impacto de una modificacion de la masa
salarial ajustada y del ingreso de los independientes en el producto. Al respecto, en la ecuacion (6) se
expresa la elasticidad del producto respecto de la masa salarial ajustada (E ;) a partir de incorporar
la ecuacion (2) en la ecuacion (1), derivar el producto respecto de la masa salarial ajustada en el PIB,
suponer que el gasto publico (corriente y de inversion publica) es insensible a las variaciones de la
participacion de la masa salarial y definir tanto la elasticidad del consumo privado respecto de la masa
salarial ajustada en el PIB (E;), como la elasticidad de la inversion privada respecto de la masa
salarial ajustada en el PIB (E},,) y la elasticidad de las exportaciones de bienes y servicios respecto de

la masa salarial ajustada en el PIB (E£.,).

Ey=(CIX)E p+ (II1X)E,;+ (EIX)E - 0E,,, ©)

En las ecuaciones (7), (8), (9) y (10) se presentan las respectivas E ., E,,, E.,, ¥ E,,,, cOmo
resultado de derivar las ecuaciones (2), (3), (4) y (5) respecto del cambio en la masa salarial ajustada.
En la ecuacion (11) se muestra el resultado final de la elasticidad del producto ante variaciones en
la masa salarial ajustada considerando como base las ecuaciones (6), (7), (8), (9) y (10). Esta forma
reducida considera tanto el multiplicador del gasto donde se encuentra la propension a consumir
de los propietarios de los medios de produccion, como los parametros de la inversion privada, el
parametro de las exportaciones respecto de las ganancias y la propension a importar de la economia.
En el numerador se ubican la diferencia de las propensiones a consumir de los asalariados y de

los propietarios, la reaccion de la inversion privada respecto de la ganancia y la reaccion de las

6 En adelante, se denominaréd como “masa salarial ajustada” debido a que la propension a consumir de los asalariados v los
independientes es mas cercana que la de los propietarios.

Distribucion factorial del ingreso y régimen de crecimiento en el Peru, 1942-2013



Revista de la CEPAL N° 125 e agosto de 2018 237

exportaciones respecto de las ganancias multiplicadas por la participacion de la masa salarial ajustada
en el PIB. Si el resultado final E,,>0 predomina el régimen de crecimiento basado en salarios,
mientras que si £,,<0 predominaria el régimen basado en ganancias.

E y(CIX)=(5,-8 ) (WIX)+5_E,, ()

E, (I1X)=(0,+6,)E -0, (WIX) ®)

E g (EIX)=¢,E,, €, (WIX) ©)

E, (MIX)=0,E,, (10)
Eyy=[1/(1-8_-(0,+6,)-€, +,)][(3, -5 )-0,-&,](WIX) (11)

La informacion para aplicar el modelo de régimen de crecimiento es del BCRP, el INEl y el
Ministerio de Hacienda y Comercio (1959). En el caso de la informacion internacional se utiliza la
correspondiente a las Naciones Unidas y a Maddison (2001) para completar los periodos iniciales
del PIB mundial. Las participaciones del consumo privado, la inversion privada y las exportaciones
respecto del PIB corresponden al valor promedio del periodo 1942-2013.

El procedimiento para determinar el régimen de crecimiento econémico de la economia
peruana consta de tres etapas. En la primera etapa se estiman simultaneamente todos los parametros
de las funciones de consumo privado, inversion privada, exportaciones € importaciones de bienes y
servicios, considerando las variables senaladas en las ecuaciones (2), (3), (4) y (5)”. La segunda etapa
consiste en calcular la elasticidad del consumo privado respecto de la participacion de la masa salarial
ajustada en el PIB (ECW), la elasticidad de la inversion privada respecto de la participacion de la masa
salarial ajustada en el PIB (£, y la elasticidad de las exportaciones de bienes y servicios respecto de
la participacion de la masa salarial ajustada en el PIB (E,,) de acuerdo con las formulas descritas en
las ecuaciones (9), (10) y (11). Por ultimo, estos resultados se reemplazan en la ecuacion (10) relativa
a la elasticidad del producto respecto de la participacion de la masa salarial ajustada en el PIB (E )
para evaluar si £ ,,,,>0, donde tendriamos un régimen de crecimiento econémico basado en salarios,
osi E,,,<0, donde corresponderia uno basado en ganancias.

Los resultados para los diferentes parametros se han estimado mediante dos técnicas
econométricas de ecuaciones simultaneas: los minimos cuadrados en tres etapas (MC3E) y el método
generalizado de momentos (MGM) utilizando el software Eviews, cuyos resultados se muestran en
el cuadro 2. En ambos casos, el numero de observaciones consideradas es de 72 anos para cada
variable dependiente e independiente. A las consideradas al inicio en las ecuaciones (2), (3), (4) y (5) no
se han agregado otras variables de control o instrumento, variables desfasadas, ni variables ficticias
para mantener la légica integral del modelo, la comparabilidad de sus resultados vy la facilidad para
obtener las elasticidades correspondientes.

Los resultados obtenidos para las diferentes ecuaciones y parametros son razonables y se
destaca una mayor superioridad en los ajustes cuando se aplica el método MC3E respecto del
MGM. Con el primer método, la bondad de ajuste de las cuatro ecuaciones fluctia entre 0,90 y 0,99,
mientras que con el MGM es 0,54 en el caso de la inversion privada y entre 0,7 y 0,98 para el resto
de las ecuaciones. En la estimacion a través de MCSE todos los parametros son significativamente
diferentes de cero al 99% de confianza a excepcion del parametro que vincula la inversion privada
con las ganancias. En el caso del MGM hay problemas en los parametros de la constante tanto

7 Todas las variables se expresan en términos reales.
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de la inversion privada como de las exportaciones. El grado de significacion del parametro de la
inversion privada respecto de las ganancias y de las exportaciones con relacion a las ganancias es
significativamente diferente de cero al 95% de confianza.

Cuadro 2
Peru: principales funciones explicativas del consumo privado,
la inversion privada y las exportaciones, 1942-2013

Variables independientes

Método de

Ecuacion - macio Masa salarial . Demanda R
estimacion
ajustada Ganancias PIB il Constante
0,9502 0,4366
MC3E 0,9894
Consumo privado (87,4987 (9,8423™ '
P e 0,8683 0,6764 0700
(35,0889 (14,3631 :
0,0820 0,1636 -7,14E+09
MC3E : : ’ 0,9005
Inversion privada (1,52907) (8,2325)™ (-4,9842)™
p MGM -0,1461 0,1409 5,66E+08 0.5386
(7,1207)** (-2,2521)* (0,6961") '
0,2891 0,0012 -6,22E+09
MC3E . . . 0,9108
Exportaciones de (6,5644)*** (14,1005)** (-4,9152)**
bienes y servicios 0,0743 0,0011 -1,44E+09
MGM - : : 74
G (2,0605)" (17,0041)™ (-1,6829) 0.7486
2 -1,12E+1
MC3E 02998 J2EH0 ) 900
Importaciones de (30,5657) (-7,3075)
bienes y servicios 01511 -1 66E+09
MGM : : 0,7076
(16,8812 (-2,2626)**

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial; Banco Central de Reserva del Perti (BCRP); Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica (INEIl); Naciones Unidas; Ministerio de Hacienda y Comercio; y A. Maddison, The World
Economy. A Millennial Perspective, Paris, Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), 2001.

Estimado significativamente diferente de cero al 95%.

** Estimado significativamente diferente de cero al 99%.

** Estimado significativamente diferente de cero al 99,5%.

*

En ambos métodos de estimacion, las propensiones a consumir de los asalariados son
superiores a las correspondientes a los propietarios de los medios de produccion. Mediante la técnica
de MC3E estas corresponden a 0,95y 0,44, respectivamente, en tanto que con el MGM tienen valores
de 0,87 y 0,68, respectivamente. Otros parametros interesantes de mencionar son el acelerador del
PIB en la inversion privada, que tiene un valor de 0,16 mediante el método MC3E y de 0,14 con el
MGM. Llama la atencion la diferencia de valor y signo del parametro que vincula la inversion privada
con las ganancias: en el caso del MC3E es de 0,08, mientras que mediante el MGM es de -0,15. El
parametro de las exportaciones respecto de la demanda mundial es pequeno por la magnitud de los
numeros de la serie estadistica de esta variable: con ambos métodos de estimacion tiene un valor de
0,001. Por ultimo, la propension a importar de la economia es de 0,26 con el MC3E, mientras que con
el MGM llega a 0,16. Los valores de los parémetros constantes son elevados.

En el cuadro 3 se muestran los resultados de los diferentes componentes del consumo privado,
de lainversion privada, de las exportaciones, de las importaciones y la elasticidad del PIB ante cambios
de la masa salarial en el PIB de la ecuacion (10). Se presentan los resultados para el periodo 1942-
2013 mediante los métodos MC3E y MGM. En todos los casos se considera el efecto del cambio
porcentual en la masa salarial ajustada sobre cada componente de la demanda en el mismo periodo
de tiempo.
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Cuadro 3
Pert: componentes de la demanda y elasticidad de la participacién
de la masa salarial ajustada respecto del PIB, 1942-2013

Elasticidades Estimacion con MC3E Estimacion con GMM
Elasticidad del PIB respecto de masa salarial 0,3601 0,3822
Componente del consumo privado 0,6776 0,5481
Componente de la inversion privada 0,4658 0,6631
Componente de las exportaciones -0,3387 -0,0786
Componente de las importaciones 0,6018 0,3774
Multiplicador 2,7286 2,4654

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial; Banco Central de Reserva del Perd (BCRP); Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica (INEI); Naciones Unidas; Ministerio de Hacienda y Comercio; y A. Maddison, The World
Economy. A Millennial Perspective, Paris, Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), 2001.

En todos los casos, el componente del consumo privado tiene un valor positivo por la diferencia
entre la propension a consumir de los asalariados e independientes y la de los propietarios de los
medios de produccion. De esta forma, un incremento de la masa salarial ajustada eleva el consumo
privado. Asimismo, el componente de la inversion privada se incrementa cuando aumenta la masa
salarial, lo que da cuenta de una naturaleza prociclica: a mayor crecimiento de la masa salarial, se
produciria una mayor inversion privada. Sin embargo, el componente de las exportaciones respecto
de la masa salarial tiene un valor negativo al afectar las ganancias (y por consiguiente su rentabilidad)®.
Por otra parte, el aumento de la masa salarial eleva las importaciones reduciendo el PIB. El resultado
final de la elasticidad del producto ante un incremento porcentual de la masa salarial incorpora
un multiplicador de entre 2,7 y 2,5 y un valor final de entre 0,36 y 0,38 para el MC3E vy el MGM,
respectivamente. La elasticidad del PIB ante cambios en la masa salarial ajustada es positiva, pero
inelastica. El régimen de crecimiento econémico para el periodo 1942-2013 estaria basado en salarios.
Las politicas distributivas a favor de la masa salarial serian positivas a nivel de la actividad econdmica.

VI. Conclusiones

Si bien la problematica de la distribucion factorial del ingreso y el crecimiento econdmico era un tema
importante para los economistas clasicos, desaparecié desde la escuela neoclasica. Los diferentes
grupos sociales perdieron importancia, fueron sustituidos por la division entre consumidores y
productores, y domind la ley de Say, segun la cual la oferta siempre crea su propia demanda. Recién
con Keynes, con la recomendacion de aplicar impuestos a los ingresos y las herencias en épocas de
crisis por insuficiencia de la demanda, la estructura de distribucion del ingreso vuelve a tener un papel
mediante el impacto en la propension a consumir y después en el multiplicador del gasto, que son
Utiles para determinar la demanda y el nivel de actividad econdmica.

Kalecki transparenta la division de la sociedad en grupos sociales, otorgandole a cada uno
funciones y comportamientos especificos, tanto a nivel de la empresa como de la industria y la
macroeconomia en general. La distribucion del ingreso se va gestando desde el proceso de formacion
de precios, en el que intervienen los salarios, los insumos, el poder en el mercado de los propietarios
de los medios de produccion a través del grado de monopolio y otros factores y coeficientes técnicos.
A nivel agregado, el grado de actividad econdmica depende de la participacion de la masa salarial en
el producto, de los diferentes componentes de la demanda interna y externa, y de otros elementos. La
mejora de la participacion salarial en el producto mejorara el nivel de demanda y produccion.

8 Las estimaciones reflejan una vinculacion positiva entre las exportaciones y las ganancias, pero no se debe olvidar que entre
el 75% y el 80% de estas corresponden a exportaciones tradicionales que son intensivas en capital y que han crecido mas a
la par de lo que se elevaron los términos de intercambio externos, por lo que esta relacion directa podria ser no causal.
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A partir de los trabajos de Boyer, Bhaduri y Marglin se abre el abanico de resultados posibles
ante una variacion de la masa salarial en el producto. Esto se perfecciona con Stockhammer y otros
autores. La modificacion de la masa salarial incide no solo en el consumo privado, como preveia
Kalecki, sino también en la inversion privada y en las exportaciones netas. El resultado final por el
lado de la demanda y el PIB dependera de los valores de respuesta y el peso de cada uno de
estos componentes. Obviamente, como en cualquier enfoque, surgen algunas observaciones sobre
la metodologia apropiada para evaluar estos efectos.

Un elemento clave para analizar la distribucion factorial del ingreso y determinar el régimen
de crecimiento econémico del Perl es la construccion de las series estadisticas de sus diferentes
componentes. Esto pareceria sencillo, pero no lo es pues desde los afos ochenta ya no se trata de
un tema relevante. Hay problemas de agregacion y en la continuidad de estas series. La estadistica
oficial de largo plazo solo presenta el PIB por el lado de la demanda y por sectores productivos,
pero no por el lado del ingreso. La atencion ahora se centra en la distribucion personal del ingreso,
olvidando, por el dominio de la perspectiva neoclasica, que el ingreso v la distribucion dependen, en
primera instancia, de la posicion de las personas en el proceso productivo: asalariados, perceptores
de ganancias o propietarios de los medios de produccion e independientes (ingreso mixto). Aqui
se presentan y comentan las series reconstruidas para estos tres componentes, distinguiendo del
excedente bruto de explotacion a las ganancias y los ingresos de los independientes. Se presentan las
series estadisticas entre 1942 y 2013. Este es un gjercicio que podria aplicarse para otras economias
de la region.

LLa tendencia no lineal de la participacion de la masa salarial en el producto del Perl muestra
una forma sinusoidal decreciente. Efectivamente, hay ciclos con un punto maximo en los anos sesenta
que comienza a decrecer desde mediados de la década de 1970 (desequilibrios internos de la primera
y segunda fase del gobierno militar y choque petrolero), y con una caida pronunciada a finales de
los anos ochenta y hasta mediados de los anos noventa (nuevo modelo hacia afuera). De ahi en
adelante hay una recuperacion y se registra un estancamiento hacia el final del periodo. En el caso
de la participacion de los ingresos mixtos, como resultado del proceso de urbanizacion y de deterioro
de los precios agricolas, la tendencia es descendente, con un pequefo ciclo expansivo hacia finales
del siglo XX e inicios del siglo XXI. Por otra parte, la tendencia de la participacion de las ganancias
es creciente, con ciclos expansivos a inicios de los anos cincuenta, el segundo quinquenio de los
anos setenta, la década de 1990 y lo que va del siglo XXI. En gran parte, estos ciclos expansivos se
explican por la mejora de los precios de las materias primas que se exportan.

Tanto el nivel de la participacion salarial en el PIB como la tendencia descendente de la
participacion de la masa salarial en el PIB del Pert son mas pronunciados que los de América Latina
en su conjunto. Asimismo, en la region la caida se focaliza en los afos ochenta y noventa, y la
recuperacion recién se produce en el siglo XXI, sobre todo como resultado de las politicas salariales
expansivas de la Argentina y el Brasil. Ademas, la regién comparte una trayectoria similar a la del
Reino Unido, donde la caida se inicia en los ahos ochenta. Lo mismo ocurre en los Estados Unidos,
pero aqui el descenso mas pronunciado se observa desde la década de 1990. Ello se debe a que
en los anos ochenta la disminucion de los sueldos y salarios se vio parcialmente compensada con el
aumento de otras contribuciones empresariales a los trabajadores relativas a la salud, los seguros y
los fondos de pensiones.

La participacion de la masa salarial y de las ganancias en el PIB ya no solo depende de la politica
salarial, el grado de monopolio o el margen de ganancia, ni del peso de los sectores extractivos en
la economia, sino que, en el caso de una economia como la peruana, exportadora de productos
mineros y otras materias primas, dependera de los términos de intercambio externos. Los mayores
precios internacionales de estos bienes contribuyen al aumento de la participacion de las ganancias
en el PIBy por diferencia a la caida de participacion de la masa salarial. Por otra parte, el aumento del
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salario minimo real incrementa la participacion de la masa salarial. Asimismo, tanto la elevacion de los
precios del petroleo como el aumento de las tasas de interés activas reducen la participacion de la
masa salarial en el PIB®. Es interesante anotar que, para la mayor parte del periodo analizado, una baja
inflacion no es negativa respecto de la participacion de la masa salarial en el producto, mientras que, si
la inflacion es alta 0 hay un proceso hiperinflacionario, el resultado si es sensiblemente negativo. Como
resulta obvio, las politicas de ajuste y estabilizacién convencionales también son negativas respecto
de la cuota salarial en el producto.

La trayectoria general en cuanto a la participacion de los salarios en el PIB y la tasa de
crecimiento econdmica no ha sido positiva ni para el Peru ni para América Latina. Entre 1950 y 2013
se ha reducido la participacion salarial y no se ha presentado una mejora significativa en la tasa de
crecimiento econdmico promedio. Al respecto, la situacion es mas negativa para Ameérica Latina que
para el Perd, aunque es claro que la variabilidad es mayor en el caso de esta economia particular que
en el promedio regional. Por otra parte, cuando se realiza un analisis por décadas resulta evidente que
ambas variables se mueven en una relacion directa y positiva que, de manera preliminar, implicaria un
régimen de crecimiento basado en salarios para casi todo el periodo que se analiza. Solo en los afos
noventa predominaria un régimen basado en ganancias®.

A partir de la l6gica del modelo de Naastepad y Storm (2007), se disefd un sistema de cinco
ecuaciones simultaneas lineales, Utiles para determinar el régimen de crecimiento econdmico del Peru.
Se realizaron estimaciones integrales para el periodo 1942-2013 (72 observaciones) utilizando tanto
el método de MC3E como el MGM. En todos los casos, los incrementos de la masa salarial ajustada
en el PIB son positivos respecto de la demanda y el nivel de actividad econdmica. En la practica, sin
embargo, el incremento de la masa salarial sobre las exportaciones es negativo, 10 que neutraliza
parcialmente el efecto positivo sobre el consumo privado. No obstante, en ambas estimaciones, la
inversion privada aumenta ante el incremento de la masa salarial. El resultado conjunto de considerar
todos los efectos por el lado de la demanda es que el PIB aumenta en la medida en que se eleva la
masa salarial. La elasticidad del PIB respecto de la masa salarial fluctéa entre 0,36 y 0,38. Un aumento
de la masa salarial del 1% eleva el PIB entre el 0,36% y el 0,38%. Con estos resultados predominaria
el régimen de crecimiento basado en salarios.

Un régimen de crecimiento basado en los salarios requeriria de politicas redistributivas a favor
de este componente del ingreso nacional. Sin embargo, debe anotarse que también hay limites a estas
politicas debido a los posibles efectos negativos sobre los precios y la balanza de pagos, ademas de
que en casos extremos podrian desalentar la inversion privada. La determinacion de esos umbrales
o limites es un tema complejo, ya que depende de elementos no solo econdmicos, sino también
sociopoliticos e institucionales. Por otra parte, en este estudio, a pesar de las salvedades metodoldgicas
sefnaladas, se ha supuesto que la econometria es el instrumento razonable para determinar el régimen
de crecimiento econdmico. En realidad, el cambio de un régimen a otro es un proceso continuo y
enrevesado que se da en el tiempo. La crisis en el modelo de industrializacion dirigida desde el Estado,
las politicas de ajuste y estabilizacion, y después las reformas estructurales neoliberales pusieron en
jaque el modelo de crecimiento basado en los salarios. Ahora, con la crisis del sector externo que
afecta a muchas economias, principalmente exportadoras de materias primas, los nuevos escenarios
negativos que se pueden generar a partir del Brexit y el triunfo de Trump en los Estados Unidos, se
alentarfa el camino para disenar e implantar politicas asociadas a un régimen de crecimiento basado
en salarios. El detalle y la magnitud especifica de las politicas distributivas prosalarios e ingreso de los
independientes que coadyuven al crecimiento econdémico, pero que minimicen los efectos negativos
en otras esferas macroecondmicas, rebasan los alcances de este documento.

9 Este efecto es considerado en el modelo macroecondémico de corto plazo desarrollado por Dutt y Ros (2007).
10 Esto también ocurriria en los afios setenta en el caso de América Latina.
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