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1. INTRODUCCION

esde que el origen de la economia como objeto independiente

de estudio, la distribucion del ingreso siempre ha sido un tema

central de la teoria y la politica econémica. Pero, en los ultimos
decenios, los problemas de la distribuciéon han acaparado mucha mas
atencidn, debido a varias razones. La primera es que la desigualdad del
ingreso, medida por distintos indicadores, ha aumentado en casi todas
las economias avanzadas y también en la mayoria de las emergentes y
endesarrollo. Este fendmeno, de por siimportante, también esta relacio-
nado con varios problemas micro y macroeconémicos que influyen en el
crecimiento y el desarrollo (Stiglitz, 2013; OCDE, 2014).

Otra razén por la que la desigualdad esté siendo objeto de méas deba-
tes es que muchos autores la consideran causa subyacente, junto con
los desequilibrios mundiales en la cuenta corriente y la desregulacién
financiera, de la crisis internacional que inicié en 2008 (Rajan, 2010).
Ademas se esta discutiendo también, entre académicos, en las organi-
zaciones internacionales y en foros mundiales como el G20, el papel de
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la distribucidn del ingreso en las perspectivas de
crecimiento mundial.' De hecho, algunas teorias
sobre el estancamiento secular que destacan la
carencia de una demanda efectiva mundial hacen
mucho hincapié en la desigualdad (Palley, 2015).

Todas estos debates e investigaciones ponenen
la palestra el papel de la desigualdad macroeco-
ndémica en un determinado pais y las interacciones
de este con la economia mundial. En este estudio
abordamos un aspecto de larelaciéon entre los des-
equilibrios y la desigualdad, al investigar cémo las
distintas configuraciones de distribucidon del ingreso,
en su interaccion con otras variables macroecond-
micas internas, afectan al resto del mundo mediante
la cuenta corriente del pais.

Nuestro objetivo es comprobar si la distribucion
delingreso ha tenido algun efecto en la cuenta co-
rriente y como actua dicho efecto mediante el aho-
rroy lainversion. La estrategia empirica consiste en
ampliarlas investigaciones previas de Chinny Pra-
sad (2003), Chinn e Ito (2007), Chinn et al. (2012), y
Phillips et al. (2014), ninguna de las cuales incluye
las variables de distribucién del ingreso y de des-
igualdad entre los factores determinantes tradicio-
nales de la cuenta corriente.

Varias estrategias distintas son pertinentes para
medir la desigualdad del ingreso. En nuestro anali-
sis, medimos la desigualdad con ladistribucién fun-
cional del ingreso, de la que hay datos disponibles
para una mayor cantidad de paises. Lo hicimos de

1 “[Una] participacion decreciente del ingreso del trabajo tam-
bién puede limitar el consumo de los hogares y reducir la
demanda agregada general si la redistribucion del ingreso
al capital no aumenta la inversidon en grado suficiente o si
los salarios mas bajos no aumentan las exportaciones netas
en suficiente medida para compensar una demanda interna
mas reducida. Estos efectos negativos del consumo pueden,
a su vez, debilitar la inversiéon porque las empresas no ven
nuevas fuentes vigorosas de demanda. El efecto negativo re-
sultante sobre la demanda mundial pudiera limitar las expor-
taciones y reducir el crecimiento econémico general” (OIT,
FMI y OCDE, “Income Inequality and Labour Income Share in
G20 Countries: Trends, Impacts and Causes”, informe elabo-
rado para el Labour and Employment Ministers Meeting and
Joint Meeting del G20 y su Joint Meeting with the G20 Finan-
ce Ministers, 3 y 4 de septiembre de 2015, Ankara, Turquia).

una manera diferente a la sefialada en las publi-
caciones recientes sobre la crisis financiera, que
se centran en el hecho consabido de que quienes
se ubican en la punta de la piramide de la distribu-
cién del ingreso estan apropiandose de una mayor
proporcion del ingreso total. Aunque no queremos
restar importancia a la aportacion de los articulos
empiricos recientes que se basanenlainclusiénde
los ingresos altos, destacamos que esta manera
de medir la desigualdad tiene limitaciones cuando
es necesario extrapolar resultados para los paises
emergentes y en desarrollo. Primero, el fenémeno
delosllamados supersalarios—por ejemplo, los al-
tos sueldos y jugosos bonos de los directores eje-
cutivos— no parece ser tan relevante fuera de los
principales centros financieros del mundo. Segun-
do, lafaltade comparabilidad o de informacionfiscal
limita enormemente la cantidad de paises que pue-
denincluirse en el andlisis. La distribucién funcional
del ingreso ayuda a solucionar ambos problemas
y nos permite incluir una mayor cantidad de paises
en nuestro analisis.

La hipoétesis de nuestro estudio, de que un au-
mento en la participacion del salario en el ingreso
ocasiona una disminucién de la cuenta corriente,
es compatible con la mayor parte de la tradicidon
keynesianay en particularcon lateoria kaleckiana:
los trabajadores consumen casitodo lo que ganan;
los capitalistas, s6lo una parte de sus ganancias
(Kalecki,1971). Esto equivale adecir que, dada una
menor propension marginal de los asalariados a
ahorrar, unadistribucién del ingreso a su favor oca-
siona un incremento en el consumo. Aunque este
mecanismo se ha visto complicado porque, median-
te el sector financiero, la deuda —en vez del ingre-
so—puede alimentar el consumo, argumentaremos
que lo segundo sigue teniendo prevalencia, por lo
menos en la mayoria de los paises. Por lo tanto, si
un aumento en la participacion del salario implica
un aumento en el consumo agregado que no se ve
compensado totalmente por una disminucién en la



inversidn, entonces una mayor participacion del sala-
rioimplica un empeoramiento de la cuenta corriente.?
Los autores poskeynesianos desde siempre han
considerado el efecto de la distribucion funcional del
ingreso sobre lademanda agregada. En particular, han
discutido ampliamente de qué manera el crecimiento
puede serinducido porlos salarios o porlas ganancias
(Heiny Vogel, 2008; Stockhammer, Onarany Ederer,
2009; Blecker, 2016) y cual es la interaccion de la de-
manda agregada con el principio acelerador (Blec-
ker, 1999; Bortz, 2016). Estas publicaciones aportan
entendimientos tedricos y empiricos relevantes res-
pecto a la manera como la participacion del salario
esta relacionada con los componentes principales
de la cuenta corriente (el ahorroy lainversion) y, mas
especificamente, con los componentes individuales
d.ella demanc.ij'al agregada. En.pfe\rtic.u,lar, analizar_1 tam- Las distintas
bién la relacién gntre la pal’tICIp-aCIOH Fiel selarlo y I’a configuraciones de
balanza comercial. La presente investigacion amplia - v .
ese analisis para abarcar la cuenta corriente. dIStrIbUCI(?n del mgreso,
En la segunda seccion se resefian las publicacio- en su interaccion
nes sobre los factores determinantes de la cuenta con otras variables
corr.ienFe, ehllas cufelles casi no se hace mencion de macroeconémicas
la d.|str|bu0|on del |n.g.res.o salyo e.n algungs obras internas, afectan
recientes sobre la crisis financiera internacional. La
tercera seccion esta dedicada al analisis de la parti- al resto del mundo
cipacion del salario y su relacién con los indicadores mediante la cuenta
de la distribucién del ingreso personal. En la cuarta corriente del pais
seccion analizamos como se relaciona la participa-
cion del salario con la cuenta corriente mediante los
componentes individuales de lademanda agregada.
En la quinta seccion planteamos la estrategia econo-
métrica para comprobar nuestra hipdtesis principal:
que la distribucion funcional del ingreso es un factor
determinante del saldo en cuentacorriente. Los resul-
tados se muestran enlasexta seccidny, las conclusio-
nes principales, en la séptima. Este estudio también
incluye varios anexos con revisiones de robustez y
detalles de nuestro trabajo empirico.

2 La cuenta corriente puede verse como el excedente del ahorro
sobre la inversion (CC=A-I). Si un incremento en el consumo
significa una disminucion del ahorro sin afectar el nivel de inver-
sién, hay una reduccién en la cuenta corriente.
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2. FACTORES QUE DETERMINAN LA CUENTA CORRIENTE.
¢ ES LADESIGUALDAD UNO DE ELLOS?

istintos modelos empiricos se emplean paraidentificar los factores
determinantes de la cuenta corriente. Sin embargo, nos interesan
particularmente los que analizan los factores determinantes del
ahorroylainversion. Porejemplo, Chinny Prasad (2003), en su influyente
obra sobre eltema, realizan regresiones con datos de panely transversa-
les que incluyen variables explicativas como el balance presupuestario,
los activos externos netos, el ingreso relativo, los coeficientes de pobla-
cién activa/inactiva, una medida de la profundidad financiera e indicado-
res de los términos de intercambio, apertura y controles de capital. Esta
serie de variables no ha sufrido practicamente ningin cambio en publi-
caciones mas recientes (Chinn e Ito, 2007; Chinn et al. 2012), salvo por
la mayor atencion alos marcos institucionales y el balance presupuesta-
rio con el fin de comprobar la hipotesis del exceso de ahorro frente a los
déficits gemelos. El FMI persistio en esta linea de investigacién y, en su
evaluacion de la balanza externa, la adopta como metodologia estandar
para estimar multilateralmente la cuenta corriente (Phillips et al., 2014).

Como podemos ver, en esta publicacion no se considera la distribu-
cién delingreso como unfactor determinante de la cuenta corriente. Esto
cambid en fechas recientes cuando algunos economistas empezaron a
aseverar que la desigualdad era una de las causas de la crisis financie-
ra internacional. Rajan (2010), uno de los autores mas reconocidos que
propusieron estaidea, argumenté que la crisis se derivé de las presiones
sociales causadas por la creciente desigualdad en Estados Unidos. Se-
gun él, el gobierno encaro esta situaciéon promoviendo las hipotecas en
vez de buscar soluciones de largo plazo, que habrian implicado invertir
mas en educacién. En un sentido mas amplio, la principal pregunta es si,
de haberfuncionado mejor, las instituciones democraticas habrian impe-
dido que una mayor desigualdad desencadenara una burbuja financiera
(Stiglitz, 2012; Palley, 2015).

Basandose en la obra de Rajan, otros autores han analizado el papel
deladesigualdad en lacrisis financieray sugerido que, ante el empeora-
miento de la distribucion del ingreso en los afos previos a la crisis finan-
ciera, los sectores de ingresos medio y bajo se endeudaron para mantener
sus niveles de consumo. En consecuencia, la evolucién de unatendencia
prolongada de desigualdad creciente esta correlacionada con un perio-
do de endeudamiento en aumento que, a la larga, se volvié insostenible
y desencadend la crisis de hipotecas de alto riesgo. La contraparte de
este mayor endeudamiento es un consumo agregado mas elevado, un
ahorro agregado mas bajo y, si no hay una reaccién compensatoria por
ellado de lainversidn, un menor saldo en cuenta corriente. Estalinea de




pensamiento apunta a una relacion negativa en-
tre ladesigualdady el saldo en cuenta corriente, y
encuentra sustento empirico en algunas publica-
ciones (Al-Hussami y Remesal, 2012; Kumhof et
al., 2012; Behringery van Treeck, 2013).

En nuestra opinidn, la contribucién mas impor-
tante de estos trabajos empiricos es que incorpora
la distribucién delingreso como factor determinante
delacuentacorriente. Y nuestro estudio continua
esamismalineadeinvestigacion. Sin embargo, no
nos convence deltodo larelacién negativa que se
ha sugerido entre la desigualdad y la cuenta co-
rriente. Tal posibilidad encara incluso ciertas difi-
cultades tedricas y empiricas.

Enelcampo de lateoriaecondmica, el supuesto
de que el sistema financiero permite desvincular
las decisiones sobre ahorro/consumo del ingreso
actual o futuro constituye un reto para las teorias
del consumo basadas en un ingreso permanente.
Varios autores han propuesto otras hipétesis distin-
tasdeladelingreso permanente que incorporan los
elementos psicoldgicos sugeridos porla economia
conductual. Por ejemplo, Barbay Pivetti (2009) ar-
gumentan que el consumo individual se relaciona
con los niveles de consumo que se haya adquiri-
do previamente. Esto significa entonces que una
persona que vea disminuir su ingreso no ajustara
sumonto de consumo. De igual modo, conforme a
las teorias de consumo relacional (Duesenberry,
1949; Schor, 2005), el consumo individual depende
del grado de consumo de sus iguales. Estas teo-
rias constituyenlabase de las llamadas cascadas
de gasto (Frank, 2005; Frank y Levine, 2007), que
ocurren cuando aumentaelingreso apropiado por
los fractiles superiores. Cuando el consumo de los
sectores de ingreso elevado se incrementa, los
hogares con ingreso medio y bajo tratan de imitar
este comportamiento, incluso si su ingreso no ha
variado o si ha disminuido, como ocurrié enla ma-
yoria de los hogares estadounidenses desde los
afos noventa.

Entre los modelos formales de como las casca-
das de gasto permiten que la desigualdad creciente
setraduzcaen un mayorendeudamientoy unsaldo

menor en cuenta corriente estan dos estudios re-
cientes del FMI (Kumhofy Ranciére, 2010; Kumhof
etal.,2012) que incorporan elementos keynesianos
para explicar que un empeoramiento de la distri-
bucidn del ingreso se deriva de un debilitamiento
del poder de negociacion de los trabajadores. Sin
embargo, estos modelos incluyen la idea de que,
como los trabajadores estan en capacidad de en-
deudarse, entonces pueden mantener su consu-
mo oincluso aumentarlo. Consideramos que dicho
modelo puede ser valido en las economias avan-
zadas con un sistemafinanciero bien desarrollado.
Sin embargo, en las economias emergentes,® el
ingreso sigue siendo una restriccion para el con-
sumo y no es intercambiable por deuda. Por otro
lado, Stockhammer y Wildauer (2016) no encuen-
tran evidencia de las cascadas de gasto en su eva-
luacion de 18 paises de la OCDE.

También hay ciertas dificultades empiricas por-
que la evidencia proporcionada en las publicacio-
nes apuntaaunarelacion negativa entre elingreso
acaparado porlos percentiles superioresy el saldo
en cuenta corriente. En primer lugar, estos estudios
se basaron en unapequefamuestrade paises (en-
tre 18 y 22), la mayoria de ellos economias avan-
zadas, porque el argumento basico de los autores
se bas6 de modo predominante en la hipétesis de
cascadas de gasto. Paralos estudios basados en
esta teoria, la participacion del ingreso mas alto
es preferible como indicador de la desigualdad al
coeficiente de Gini, dada lainsensibilidad de este
aloscambios enlascolasde ladistribucién. Asi, la
muestra de paises se limité alos datos disponibles
en The World Top Incomes Database, compilada
por Atkinson, Piketty, Saezy Alvaredo, entre otros.
Aunque esta base de datos ya se haampliado con
la inclusion de algunos paises mas, la muestra si-
gue siendo limitada. Carrera et al. (2015) compro-
baron la hipétesis con un nimero mas elevado de
paises (29) y encontraron que larelacion negativa

3 Para simplificar, en este estudio hemos considerado a los
paises emergentes y a las economias en desarrollo como
paises emergentes.



entre los ingresos mas altos y el saldo en cuenta
corriente no era robusta.

En segundo lugar, los indicadores del ingreso
mas alto se construyeron partiendo de informa-
ciénfiscal, lo que significa que s6lo son compara-
bles cuando las definiciones juridicas de ingreso
tributable son mas o menos similares y cuando los
sistemas tributarios son suficientemente eficien-
tes (Galbraith, 2014; Amarante, 2015). Tales indi-
cadores sebasan enlas declaraciones de ingreso
Yy, en varios paises, las presenta unicamente una
pequefa parte de la poblacion. La evasion y elu-
sionfiscal son problemas graves en algunos paises
emergentes, y lapoblacién que declara suingreso
pocas veces es representativa de la poblacién to-
tal: menos del 10% —y avecestansoélo el 5%—dela
poblacién activa, y ese porcentaje talveznoincluye
alosindividuos masricos. Otro problema grave es
que los ingresos mas elevados son un coeficiente
cuyo numeradory denominador provienen de fuen-
tes diferentes (declaraciones delingresoy cuentas
nacionales). Los cambios o modificaciones meto-
doldgicas a las cuentas nacionales, algo comun

en los paises emergentes, alteran ese coeficiente
y no siempre es posible reconstruir toda la serie.

La decision de enfocar este estudio en la distri-
bucién funcional del ingreso, méas que en la pro-
porcion del ingreso mas alto, no sélo nos permite
incrementar de manera considerable el nimero de
paises enlamuestra, sino que también nos ayuda
a no concentrar la discusion tedrica en argumen-
tos cuya evidencia empirica sigue siendo oscura,
sobre todo cuando se trata de paises distintos de
Estados Unidos. De hecho, silos salarios tuvieran
un mayor peso en elingreso de los sectores de in-
greso medio y bajo, una mayor participacion del
salario deberia estar correlacionada con una dis-
minucion en la desigualdad conforme a otros in-
dicadores, como Gini o los ingresos mas altos. Lo
anterior significa que el andlisis de esta correlacion
entre indicadores de desigualdad es crucial para
comparar nuestros resultados con los obtenidos
en publicaciones previas. Este andlisis se lleva a
cabo en la siguiente seccion.

3. LAPARTICIPACION DEL SALARIO Y SURELACION
CON LA DISTRIBUCION PERSONAL DEL INGRESO

adistribucion funcional delingreso se refiere ala division delingre-
so hacional entre capital y trabajo, mientras que la participacion del
salario es esa parte del ingreso nacional que se dedica a remune-

rar el trabajo (OIT, FMl y OCDE, 2015). La medicién de esta variable entra-
fa algunos problemas metodoldgicos relacionados con qué se incluye
como ingreso por trabajo. Gollin (2002) explica que, por varias razones,
elingreso por trabajo de los trabajadores por cuenta propia suele tratar-
se incorrectamente como un ingreso derivado del capital, cuando debe-
ria considerarse derivado del trabajo o una combinacién de ambos. Una
manera de subsanar este problema consiste en ajustar la proporcién del
salario que se calcula con las cuentas nacionales mediante las tasas de
los trabajadores porcuenta propia. Una alternativa es la propuesta de Ka-
rabarbounisy Neiman (2013), quienes construyeron un conjunto de datos
delaparticipacién del salario en elingreso de 112 paises entre 1975y 2012,



conbase en el sectorempresarial. Como explican
los autores, la participacién deltrabajo que se mide
en el sector empresarial no resulta afectada por
la imputacién estadistica de salarios proveniente
de los ingresos combinados por capital y trabajo
de los trabajadores independientes y las empre-
sas no constituidas en sociedad, que Gollin (2002)
sefalacomo un problema para una medida sélida
de la proporcion del trabajo. En nuestra opinién,
labase de datos de Karabarbounisy Neiman es la
mas grande disponible con informacién estanda-
rizada sobre la distribucion funcional del ingreso
Yy, por ende, es la que utilizamos en este estudio.
Las variaciones en la participacién del salario
suelen interpretarse como un cambio en los sala-
rios reales. Sin embargo, como apuntan Saint-Paul
y Bentolila (2003), este supuesto pudiera estar
equivocado: algunos paises han experimentado
una disminucion significativa en la participacion
del salario sin que hayan caido los salarios rea-
les. En su estudio de 13 sectores de 12 paises
de la OCDE, encontraron pruebas de una relacion
empirica entre la participacion del trabajo y el co-
eficiente capital-producto, el avance tecnolégico
que aumenta el capital y los factores que crean
una discrepancia entre el costo marginal oculto
del trabajo y el salario, como los costos por ajus-
tes laboralesy, marginalmente, el poder de nego-
ciacioén de los sindicatos. De igual modo, Checchi
y Garcia-Penalosa (2005) encuentran que las ins-
tituciones del mercado laboral, como la densidad
sindical, el salario minimo y latasa de desempleo,
repercuten en la participacién del salario.
Durante mucho tiempo, porla evidencia empiri-
case planteé que habia estabilidad enla participa-
ciéndel salario enelingreso, porlo menos durante
periodos prolongados. Tan es asi que fue uno de
los consabidos hechos estilizados proporcionados
por Kaldor (1961) en sus estudios sobre crecimien-
to econémico, cuando encontrd que la distribucién
funcional delingreso se mantenia estable porafos
y ello se traducia en unincremento de los salarios
reales proporcional a la tasa de crecimiento pro-
medio de la productividad. Sin embargo, estudios

recientes han indicado que el hecho estilizado ac-
tual es que la participacion del ingreso derivado
del capital ha aumentado en vez de mantenerse
constante (Rodriguez y Jayadev, 2010; Kanbury
Stiglitz, 2015). Asimismo, en el estudio ya sefialado
de Karabarbounis y Neiman (2013) se argumenta
que, porlo menos desde principios del decenio de
los ochenta, se ha observado unatendencia mun-
dial ala participacion decreciente del salarioen el
ingreso que pudiera deberse a una disminucién
en el precio relativo de los bienes de inversion.
En consecuencia, las ganancias en eficiencia de
los sectores productivos, atribuidas usualmente
a los avances en la tecnologia de la informacién
(T1), conducen a un uso mas intensivo del capital
y aun desplazamiento del trabajo humano en tér-
minos relativos.

Unapreguntarelevante para este estudioes sila
disminucidn reciente de la participacion del salario
estarelacionada de alguna manera con elaumen-
toenladesigualdad delingreso personal. Checchi
y Garcia-Penalosa (2005) modelan el coeficiente
de Gini como una funcién de las proporciones po-
blacionales, el niumero de propietarios del capital,
la participacion del salario, el diferencial salarial y
el subsidio por desempleo. Argumentan que una
participacion del salario mas bajaincrementarala
desigualdad alaumentarlas utilidadesy, porende,
elingreso de los individuos mas ricos, y encontra-
ron evidencia de que el cambio de latendenciaen
la desigualdad del ingreso observado en la ma-
yoria de los paises europeos a finales de los afos
setenta se debe en gran medida a la disminucion
contemporanea de la participacién del salario.

Esto es muy relevante para lainterpretacion de
nuestros resultados. Siuna disminuciéon de la par-
ticipacidn del salario puede vincularse a una mayor
desigualdad en elingreso personal, nuestra hipote-
sisvaendireccion contraria alos resultados de Al-
Hussamiy Remesal (2012), Behringery van Treeck
(2013), y Kumhof et al. (2012). Es decir, una mayor
desigualdad estarelacionada con una mejora—no
un empeoramiento—de la cuenta corriente. Con el
fin de comprobar lo anterior, pudimos analizar la



PANEL A. DISPERSION ENTRE EL SALARIO Y EL INGRESO DEL 1% MAS ALTO (24 PAISES)
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La participacion
del salario

DISTINTAS CORRELACIONES ENTRE LA PARTICIPACION DEL SALARIO, EL 1% MAS RICO
Y EL COEFICIENTE DE GINI

Paises con correlaciones <-0.5
Paises con correlaciones de -0.5a 0

Paises con correlaciones de 0 a 0.5

Participacion Participacion del salario /
del salario / 1% mas rico coeficiente de Gini
12 20
7 21
3 6
2 13

Paises con correlaciones >0.5

Fuente: calculos de los autores utilizando series de datos tomadas de Karabarbounis y Neiman (2013), de la World
Income Inequality Database y de The Standardized World Income Inequality Database.

correlacidén entre la participacion del salarioy el in-
greso acaparado por el 1% mas rico en 24 paises,*
mientras que un analisis de la correlacién utilizan-
do el coeficiente de Gini® podria extenderse a 60
paises, que a la larga incluimos en nuestro traba-
jo empirico. Para la muestra total se observa una
correlacion negativa, aunque poco significativa.
Esto se muestra enla grafica 1.

Esta correlacidon negativa para la muestra total
es de hecho relativa porque la situacion puede di-
ferir considerablemente entre paises. Aunque las
correlaciones negativas prevalecen, un analisis
caso por caso muestra que hay paises paralos que
la correlacidén es nula o incluso positiva, como se
muestraenelcuadro 1. Enelanexo 1 se describen
las correlaciones estimadas para cada pais anali-
zado, mientras que el anexo 2 muestra que estas
correlaciones se mantienen estables cuando se
consideran los valores contemporaneos de cada
indicadory cuando se incluye un rezago o un ade-
lanto en cualquiera de las variables.

4 Utilizamos los datos de The World Top Income Database.

5 Utilizamos los datos de la Standardized World Income In-
equality Database, preparada por Solt (2016) en las bases
de datos de diferentes fuentes compiladas por el Luxem-
bourg Income Study (LIS).

Este analisis muestra que, en general, una ma-
yor participacion del salario se relaciona con una
mejora en la distribucién del ingreso, medida me-
diante el coeficiente de Gini o mediante el 1% mas
rico. Sin embargo, debemos ser extremadamente
cuidadosos con esta interpretacién. Es necesario
analizar mas a fondo como se relacionan los dis-
tintos indicadores de desigualdad. En particular,
necesitamos estudiar también el papel de los su-
persalarios en las colas superiores de la distribu-
cion, ya que parecen tener relevancia en algunas
economias avanzadas.

Una mayor
desigualdad
esta relacionada
con una

mejora —no un
empeoramiento—
de la cuenta
corriente
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4.EL PAPEL DE LA PARTICIPACION DEL SALARIOEN LOS
COMPONENTES PRINCIPALES DE LA DEMANDA AGREGADA

abiendo descrito las tendencias recientes de la participacion del

salarioy como se relaciona con la distribucién del ingreso perso-

nal, resulta Util repasarlarelacién entre la participacion del sala-
rioy los componentes principales de la cuenta corriente. En este sentido,
necesitamos recordar que hay dos maneras de ver la cuenta corriente:
1)como un excedente del ahorro sobre lainversion, o 2) como la suma de
la balanza comercial, el ingreso neto de los factores y las transferencias
netas, donde por lo general predomina la balanza comercial. Como re-
sultado, y considerando que las decisiones sobre el ahorro estan inver-
samente relacionadas con las decisiones de consumo, el analisis de los
componentes de la cuenta corriente esta muy relacionado con el analisis
de los componentes individuales de la demanda agregada.

Los estudios més profundos sobre cdmo se relaciona la participacion
del salario con los componentes individuales de la demanda agrega-
da provienen de la literatura poskeynesiana. Como ya dijimos, dejamos
fuera del ambito de este estudio la discusion amplia respecto a como el
crecimiento puede ser impulsado por el salario o por las ganancias. Sin
embargo, las publicaciones empiricas que siguen un enfoque estructural
—el cual consiste en analizar la relacion entre la participacion del salario
y los componentes individuales de la demanda agregada— es muy rele-
vante para nuestro trabajo.

El resultado mas robusto de estos estudios es que la participacién del
salario tiene un efecto positivo sobre el consumo (Hein et al., 2008; Stoc-
khammer et al., 2009; Blecker, 2016), gracias a una mayor propensién
marginal a consumir (PMC) inducida por el ingreso derivado del trabajo
en comparaciéon con el que se deriva del capital. Los trabajadores tipica-
mente gastan todo o casitodo suingreso salarial en el consumo corriente,
pero las empresas conservan una parte de sus ganancias para invertir,
realizar adquisicionesy otras cosas. De acuerdo con Blecker (2016), dado
que la mayoria de los consumidores dependen basicamente del ingreso
por trabajo, la PMC inducida por ese ingreso por trabajo también proba-
blemente sera mas elevada en el largo plazo que en el corto plazo. En
contraste, el consumo de los hogares de la clase mas alta con una tasa
de ahorro muy elevada no esta estrechamente vinculado a suingreso en
ningun horizonte temporal determinado. No obstante, esta conclusién pu-
diera no ser valida en los paises donde los consumidores tienen menos
acceso al crédito, de manera que sus gastos de consumo estan mas limi-
tados por suingreso disponible incluso en el corto plazo (como ocurre en
los paises en desarrollo o las economias emergentes).



La relacion esperada entre la participacion del
salarioy lainversion total es menos clara. Aunque
lainversidn de las empresas dependera negativa-
mente de la participacion del salario, lainversiéon de
los hogares pudiera ser neutra o incluso reaccio-
nar positivamente alos cambios enla participacion
del salario mediante la construccién de vivienda
(Stockhammery Wildauer, 2016). Esto significa que
cuando no hay diferencia entre la inversién de las
empresas y la de los hogares, la participacion del
salario pudiera serinsignificante paralainversién
otenersigno positivo o negativo. Incluso cuando es
posible distinguir entre ambos tipos de inversion, el
efecto negativo de la participacién del salarioenla
inversion empresarial pudiera ser predominante-
mente de corto plazo (Blecker, 2016) o cambiar con
eltiempo debido al efecto de la globalizacién sobre
los flujos de inversion (Stockhammer et al., 2011).

Por ultimo, en los estudios publicados se mues-
traunarelacién negativa entre la participacién del
salarioylabalanza comercial (Stockhammer et al.,
2009). Si reordenamos la definicién de participa-
cién del salario (w), podemos llegar a la siguiente
expresion:

Lo _wp
PY YL

donde W eslatasade salarionominal, L es eltra-
bajo empleado, P es el nivel de preciosy Y es el
producto real. Como podemos observar en la ex-
presion a la derecha, la participacién del salario

puede verse como el cociente del salario real entre
laproductividad laboral. Por ende, la participacion
del salario estad muy relacionada con el costo la-
boral unitario real (Blecker, 1989; Stockhammery
Wildauer, 2016), lo que implica que un alza salarial
produce una pérdida de competitividad de los pro-
ductos nacionales. De esta manera, la participa-
ciondel salario también estd muy relacionadacon
el tipo de cambio efectivo real (TCER). Este efecto
de costo/tipo de cambio eslaprincipal explicacion
enlabibliografia poskeynesianarespectodelare-
lacion negativa entre la participacion del salario y
la balanza comercial. Sin embargo, el efecto de
ingreso es otro canal posible cuando un alza sa-
larial ocasionaun aumento enlasimportacionesy
su efecto es el mismo sobre la balanza comercial
que el efecto de costo/tipo de cambio.

Como la balanza comercial es el principal com-
ponente de la cuenta corriente, es natural suponer
que la relacion entre la participacion del salario y
la cuenta corriente sera similar a la relacién entre
la participacién del salario y labalanza comercial.
Sinembargo, esta cuestion necesita comprobarse
de manera empirica, sobre todo después de que
algunos estudios recientes han sugerido que un
aumento enladesigualdad personal estd asociada
aunmenor saldo en cuenta corriente (Al-Hussami
y Remesal, 2012; Kumhof et al., 2012; Behringery
van Treeck, 2013).

5. METODOLOGIA Y ESTRATEGIA ECONOMETRICA

n esta seccidn describimos nuestra estrategia para estimarlarela-
== cion entre lacuenta corriente y la distribucién funcional del ingreso.
e En particular, intentaremos mostrar que una mayor participacion

del salario esta asociada a un menor saldo en cuenta corriente. Asimis-
mo, analizaremos de qué manera larelacion entre la participacion del sa-
larioy la cuenta corriente pueden descomponerse en inversion y ahorro.



Paraello, realizamos regresiones por separado
utilizando como variables dependientes a la cuenta
corriente, lainversion total y el ahorro,® todas ellas
como coeficientes del PIB. Este es el mismo proce-
dimiento utilizado en otras publicaciones (Chinny
Prasad, 2003; Chinn e Ito, 2007; Chinn etal.,2012;
Phillips et al., 2014). Sin embargo, dado que estos
estudios noincluyeron la participacion del salario
como factor determinante de la cuenta corriente,
deberemos comparar nuestros resultados conlos
indicados en labibliografia poskeynesiana descri-
ta enla seccién anterior.

Asimismo, intentaremos determinar si la rela-
cién negativa entre la participacion del salarioy la
cuenta corriente se debe a un canal delingreso, a
uncanal de latasa de costo/tipo de cambiooaam-
bos, realizando regresiones que incluyan el TCER.
Sin embargo, como sefalan Phillips et al. (2014),
estimar la cuenta corriente como una funcién del
TCER seria inapropiado porque ambos son endoé-
genosy simultdneamente determinados como una
funcion de las mismas variables. En consideracién
de lo anterior, s6lo incluimos como verificacion de
larobustezlas regresiones principales de lacuen-
ta corriente con rezagos del TCER.

La metodologia de la estimacion sigue la mayo-
ria de las recomendaciones de las notas técnicas
del FMI (Phillips et al., 2014) y utiliza minimos cua-
drados generalizados (MCG) agrupados como una
correccion AR (1) autorregresiva de primer orden,
dada la fuerte autocorrelacion que muestran las
series de la cuenta corriente. Aplicamos esta me-
todologia a un conjunto de datos con ciertas omi-
siones de 60 paises con observaciones anuales de
diferentes variables entre 1975y 2011. Intentamos
identificar las fuentes ciclicas del comportamiento
de la cuenta corriente y, por este motivo, descar-
tamos el uso de promedios de cuatro o cinco anos
que no se traslapan.

Muchos estudios de panel multinacional utilizan
efectosfijos con el fin de asimilartodos los efectos

6 Para el coeficiente de ahorro/PIB  utilizamos (cuenta
corriente+inversion)/PIB.

especificos de cada pais. Aunque compartimos la
opinién de Chinny Prasad (2003) respecto a que
incluir los efectos fijos le restaria valor a muchas
de las partes del analisis econémicamente signifi-
cativas, como verificacion de la robustez también
incluimos la regresién principal con efectos fijos.

Ademas de la participacion del salario, incluimos
las variables usuales de control recomendadas en
las publicaciones paralos factores determinantes
de la cuenta corriente. A continuacion, una des-
cripcion de esas variables junto con el signo es-
perado para las regresiones con base en la teoria
econdmica. El anexo 3 contiene una descripcion
completa de las fuentes de dichas variables.

Participacion del salario en elingreso total (par-
ticipacion_salario). Esperamos un signo negativo
para el coeficiente estimado en la regresion del
ahorro, debido a su efecto positivo en el consu-
mo. Como sefialamos en la seccién 4, el signo es-
perado en la regresion de la inversion total sigue
siendo incierto. En general, un signo negativo en
el coeficiente de la participacion del salario en la
regresion de la cuenta corriente. Para verificar la
robustez, analizamos la existencia de nolinealida-
des y la inclusion de rezagos en la participacion
del salario en su relacién con la cuenta corriente.

Coeficiente de Gini (Gini). Incluimos el Ginicomo
otro control de la desigualdad. Las publicaciones
previas son ambiguas respecto a su signo. Mien-
tras que Carrera et al., (2015) sugieren que no es
unavariable significativa para determinarlacuenta
corriente, Behringery van Treeck (2013) encontra-
ron una relacion negativa.

Posicion neta de activos externos (como por-
centaje del PIB) (aen). Esta variable se incluye en
las regresiones con un rezago; se espera que su
coeficiente tenga un signo positivo en laregresién
de la cuenta corriente porque una mayor acumus-
lacién de activos en el exterior en tgenera un flujo
de rentas en t+1. Los estudios previos confirman
que estavariable se correlaciona con mayores aho-
rros y un saldo en cuenta corriente mas elevado,
sin un papel significativo para la inversion (Chinn
et al. 2012). De acuerdo con Phillips et al. (2014),



estarelacion positiva entre el rezago de la posicion
externanetay el valoractual de la cuenta corriente
pudiera desaparecer cuando la posicién externa
neta adopta valores muy negativos debido al sur-
gimiento de problemas de sostenibilidad. Por lo
tanto, siguiendo sus recomendaciones, incluimos
una variable ficticia (aen_60), que toma un valor
de 1 cuando la posicion externa neta es inferior al
60% del PIB (negativa) y un valor de cero en todos
los demas casos.

Coeficientes de dependencia de la poblacion
(dep_jovenesy dep_mayores). De acuerdo con
la hipdtesis del ciclo de vida, una proporciéon mas
elevada de la poblacién joven y mayor reduce el
ahorro porque son consumidores netosy, porende,
afectan negativamente la cuenta corriente. Sinem-
bargo, varios factores pueden inducir el ahorro de
los mayores: el deseo de dejar una herencia o la
incertidumbre respecto a la esperanza de vida y
los gastos futuros. Porestarazdn, y para consignar
dichos efectos de manera adecuada, se utilizaron
dos coeficientes de dependencia distintos: entre
Oy 14 anosde edady mas de 65 afnos de edad. En
ambos coeficientes, el denominador es la pobla-
cion de 15 a 64 anos de edad. Chinn et al. (2012)
encontraron que el coeficiente de dependencia
de los mas jovenes es negativo parael ahorroy la
inversidn en cada grupo de paises. El efecto total
sobre la cuenta corriente es negativo enlos paises
menos desarrollados, pero no significativo sobre
la cuenta corriente de los paisesindustrializados y
emergentes. Asimismo, descubrieron que el coe-
ficiente de dependencia de los mayores esta rela-
cionado negativamente con el ahorro enlos paises
emergentes e industrializados, pero es solo en los
paisesindustrializados donde se relaciona negati-
vamente conlainversion. Parala cuenta corriente,
encontraron que este coeficiente es significativo
y negativo para los paises emergentes y menos
desarrollados, pero no para los industrializados.

Crédito al sector privado (como porcentaje del
PIB) (cred_spriv). Los efectos del tamafo del sec-
tor financiero sobre la cuenta corriente también
son ambiguos. Por un lado, pudieran aumentar

las oportunidades de ahorro y conducir a un ma-
yor saldo en cuenta corriente. Por el otro lado, per-
miten acceso a financiamiento para incrementar
el consumo, lo que afecta de modo adverso a la
cuenta corriente. Chinn et al. (2012) encontraron
que esta variable no es significativa parala cuen-
ta corriente, pero esta relacionada positivamente
conlainversiony el ahorro.

Saldo fiscal (porcentaje del PIB) (saldo_fiscal).
Se espera que esté relacionado de manera positi-
va con el ahorroy la inversion, pero con un efecto
mas débil sobre la segunda, que produce un sig-
no positivo en la regresion de la cuenta corriente.
Estosresultados se han confirmado en otras publi-
caciones (Chinn et al., 2012; Phillips et al., 2014).

Brecha del producto (porcentaje del PIB)
(brecha_y). Esta variable se incluye con el fin de
considerar los efectos del ciclo econdmico sobre
la cuenta corriente. Como un producto ciclicamen-
te mas bajo suele asociarse con un ahorro mas
elevado y una inversién mas reducida (Phillips
et al. 2014), es decir, un saldo en cuenta corrien-
te mas alto, esperamos un signo negativo para el
coeficiente de esta variable. Phillips et al. (2014)
encontraron que esta variable se relaciona posi-
tivamente con el ahorro y la inversion, pero mas
firmemente conla segunda, lo que produce un co-
eficiente de signo negativo en la regresion de la
cuenta corriente.

Prevision de crecimiento a cinco afos (p_
pib_5a). Las expectativas de crecimiento futuro
tienden a promoverlainversiony reducen el saldo
en cuenta corriente; por lo tanto, se espera que el
coeficiente tenga un signo negativo. Se considera
una prevision de crecimiento para el afio t+5—en
vez de una previsién de crecimiento anualizado
para los préximos cinco afios— con el fin de enfo-
carnos enlas perspectivas de crecimiento mas que
enlasfluctuaciones del ciclo econdmico. Phillips et
al. (2014) encontraron que esta variable se relacio-
na de manera positiva con el ahorroy lainversion,
pero mas de modo mas firme con la segunda, lo
que produce un coeficiente de signo negativo en
laregresion de la cuenta corriente.



PIB per capita convertido con PPC (pibpc_rel).
Esta variable se incluye como sustituta de la pro-
ductividad o el grado de desarrollo y se toma en
términos relativos al PIB per capita del promedio de
tres grandes economias: Estados Unidos, Alema-
niayJapoén. Aunque la evidencia empirica es con-
tradictoria en este sentido, la expectativa es que el
capital fluya de los paises con un ahorro excesivo
a aquellos con mas oportunidades de inversién;
como resultado, el signo del coeficiente deberia
ser positivo. Para que esto ocurra, las politicas pu-
blicas deben permitirtales movimientos de capital.
Asi, la variable (con rezago) se incluye sola e in-
teractuando con unindice de apertura de la cuen-
ta de capital (apertura_k), que también se incluye
unicamente para una mejor interpretacion de los
coeficientes. Phillips etal. (2014) encontraron que
esta variable por si misma no es significativa para
el ahorro, la inversién o la cuenta corriente, pero
eltérmino de interaccion es positivo para los tres.

Variable ficticia del centro financiero (centro_fi-
nanc). Como en Phillips et al. (2014), esta variable
adoptaunvalorigualaunoparalas economiasre-
lativamente pequefias con un sistema financiero
desarrollado. La decision de qué paises entranen
esta categoria es untanto arbitraria; sin embargo,
conforme a las recomendaciones de los autores
citados, hemos decidido incluir a Bélgica, Luxem-
burgo, los Paises Bajos, Singapur y Suiza. Para
esta variable se espera un valor positivo.

Tipo de cambio efectivo real (TCER). Como veri-
ficacidndelarobustez, incluimos esta variable con
rezagos para analizar sila relacion entre la partici-
pacion del salarioy la cuenta corriente se debe aun
efectodeingreso o a un efecto cambiario, comoya
explicamos. Un TCER mas elevadoimplica que las
exportaciones se encarecen y las importaciones
se abaratan, y, por lo tanto, una pérdida de com-
petitividad comercial.

Algunas de estas variables, como la posicion
neta de activos externos, no se determinan de
modo independiente en cada pais, sino que sus
valores incorporan los factores comunes en la
dimensién transversal. Como se recomienda en

otras publicaciones, las variables que no cumplen
con este criterio se degradan utilizando el PIB para
ponderar,” a saber: los coeficientes demograficos,
la prevision de crecimiento del PIB, la brecha del
producto, la relacién crédito/PIB y el saldo presu-
puestario.

Para comprobar la robustez de nuestros resul-
tados, se ejecutaron cinco especificaciones dife-
rentes del modelo con distintas composiciones del
conjuntos de datos: 7)conunindicador de la distri-
bucién funcional delingreso; 2)conunindicadorde
la distribucion personal del ingreso; 3) con ambos
indicadores de distribucién del ingreso (funcional
y personal); 4)con untérminolinealy untérminoal
cuadrado delindicador de la distribucion funcional
delingreso;y 5)con el valor contemporaneo y dos
rezagos delindicador de distribucién funcional del
ingreso. Todas estas especificaciones se compro-
baron para: 1) la muestra total de 60 paises; 2) un
conjunto de datos de paises avanzados y otro de
paises emergentes. Estas distintas composiciones
de los conjuntos de datos se utilizaron para iden-
tificar las diferencias estructurales entre paises.
En el anexo 4 incluimos una lista de los 60 paises
que conformaron nuestra muestra.

7 Como en Al-Hussami y Remesal (2012), Behringer y van
Treeck (2013), y Phillips et al. (2014), la rebaja se efectuo
utilizando la férmula siguiente:

%= > PIBX, |

! ' PIB,

i=1

donde X, es la variable original, X, es lavariable degradada,
PIB, es el PIB avalores corrientes tomados del conjunto de da-
tos External Wealth of Nations de Lane y Milesi-Ferretti (2007),
el subindice i se refiere al pais y tal aho.



6. RESULTADOS

n el cuadro 2 se muestran los resultados de la muestra total. Como
puede observarse, el coeficiente asociado a la participacion del
— Salario es muy significativo entodos los casos y tiene signo nega-
tivo. Esto significa que una mayor participacion de los salarios en el in-
greso total estda asociada a un menor saldo en cuenta corriente. Por otro
lado, el coeficiente de Ginino es significativo cuando se incluye junto con
la distribucion funcional del indicador del ingreso, nitampoco cuando no
se incluye el indicador del salario. Los valores de los coeficientes de la
participacion del salario son similares en los modelos 1y 3, y de casi el
doble enlos modelos que incluyen términos al cuadrado o rezagos. En el
modelo 4, el signo positivo del término al cuadrado podria indicar que el
efecto negativo de la participacion del salario sobre la cuenta corriente
disminuye para los valores elevados de la participacién del salario, pero
el coeficiente no es significativo. En el modelo 5, los términos de rezago
son significativos y positivos, lo que indica una relacién negativa pero no
explosiva entre la participacion del salario y la cuenta corriente.

Las variables de control son significativas y tienen los signos espe-
rados. Una mayor cantidad de activos externos y un mayor saldo presu-
puestario estan asociados a un mayor saldo en cuenta corriente. Por otro
lado, una mayor brecha del producto y unas expectativas de crecimiento
futuro mas elevado tienen una relacién negativa con la cuenta corrien-
te. De igual modo, una mayor profundidad del sistema financiero medida
como la relacién entre el crédito total y el PIB esta asociada a un saldo en
cuenta corriente mas reducido. En cuanto a las variables demograficas,
una mayor proporcion de poblacién con menos de 15 afios o con mas de
64 afios esta correlacionada con un saldo en cuenta corriente mas re-
ducido. Las variables ficticias también son significativas y tienen el sig-
no esperado: los centros financieros tienen un saldo en cuenta corriente
mas elevado, mientras que el efecto positivo de la acumulacién de acti-
vos externos disminuye cuando la posicion neta de activos externos se
vuelve muy negativa.

El PIB per capita relativo y la apertura de la cuenta de capital requieren
un analisis diferente porque estas variables se introducen de forma in-
teractiva en las regresiones. Las ecuaciones a continuacion ayudaran a
mostrar la interpretacién de los coeficientes relacionados.

CC,, =B, + B, xpibpc _rel,,_,+ B, xapertura _K;,
+B, xpibpe _rel,,_, xapertura _k;, + BX;



participacion_salario

gini

participacion_salario?

participacion_salario(-1)

participacion_salario(-2)

brecha_y

apertura_k

pibpc_rel(-1)

pibpc_rel(-1)*apertura_k

p_pib_5a

aen(-1)

aen_60(-1)

dep_jovenes

dep_mayores

cred_spriv

saldo-fiscal

centro-financ

Constante

Paises
Observaciones
RECM

RESULTADOS DE LA MUESTRA TOTAL

1 2 3 4 5

cc ccC ccC cc ccC
~0.229° -0.234¢ ~0.424¢ -0.494¢
(~6.50) (-6.51) (-3.26) (~7.47)

0.025 -0.030
(0.51) (~0.59)
0.221
(1.54)

0.1322
(1.90)
0.182°
(2.84)
~0.003° -0.001° -0.003° -0.003° -0.003°
(~7.16) (-3.08) (~7.20) (-7.13) (-6.62)
-0.006° ~0.006° -0.007° -0.0052 -0.0072
(-1.86) (-2.09) (-2.02) (-1.66) (-1.92)
0.0232 0.003 0.013 0.0242 0.023
(1.66) (0.19) (0.78) (1.70) (1.63)
0.013° 0.016° 0.016° 0.012° 0.014¢
(2.49) (2.79) (2.74) (2.31) (2.72)
~0.495¢ -0.389° -0.493¢ -0.485° -0.092
(-3.47) (-3.31) (-3.42) (-3.41) (-0.58)
0.028¢ 0.020° 0.028° 0.027¢ 0.029°
(3.89) (2.68) (3.78) (3.67) (3.95)
~0.029° -0.021° -0.029° -0.028° -0.028°
(-3.96) (-2.87) (-3.90) (-3.85) (-3.84)
~0.195¢ -0.102° -0.202° -0.218° -0.178°
(-6.47) (-3.69) (-6.51) (-6.44) (-5.71)
~0.244¢ -0.187° -0.264° -0.260° -0.198°
(-3.06) (-2.28) (-3.07) (-3.18) (-2.42)
-0.0132 -0.022° -0.0122 -0.0132 -0.0132
(-1.85) (-3.19) (-1.66) (-1.81) (-1.80)
0.183° 0.157¢ 0.181° 0.177¢ 0.181°
(5.80) (4.95) (5.68) (5.61) (5.72)
0.046° 0.051° 0.046° 0.047¢ 0.046°
(3.26) (3.58) (3.25) (3.28) (3.18)
0.072¢ -0.037 0.088° 0.112¢ 0.047°
(3.69) (-1.64) (3.04) (3.44) (2.31)
60 60 60 60 60
1,051 1,298 1,033 1,051 973
0.044 0.035 0.044 0.045 0.043

Las medidas estadisticas t se presentan entre paréntesis. 2, ° y ¢ indican el rechazo de la hipétesis nula en los niveles de
significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente. RECM significa raiz cuadrada del error cuadratico medio.




& = ﬁ1 +:BS x apertura_k”;

dpibpc _rel,,_, |
dccC,, '

— 7Tt =B +B.%pibpc_rel.,

dapertura_k;, oo pRpe 1Bl

donde CC eslacuenta corriente, pibpc_reles el PIB
per capita relativo, apertura_k es el indicador de
la apertura de la cuenta de capital y X es el vector
de los otros factores determinantes de la cuenta
corriente incluidos en las regresiones. Las deriva-
das parciales muestran de qué maneralarelacion
entre la cuenta corriente y una de estas variables
depende de la otravariable. En particular, sitoma-
mos como referencia los resultados del modelo 3,
las derivadas parciales toman esta forma:
dCcC,

—_—Xit_ _0.016x apertura_k,,;
dpibpc _rel,, Y

dacc,

————=-0.007 x pibpc _rel_, ..
dapertura_k,,  PIOPC T8l

Comoelindice de apertura de la cuenta de capi-
tal construido por Chinn e Ito (2006) toma valores
positivos y negativos, la primera derivada parcial
puede tener ambos signos. Esto significa que en
los paises cerrados o0 menos abiertos un PIB per
capita mas elevado se corresponde con un saldo
en cuenta corriente mas reducido, mientras que en
las economias mas abiertas encontramos la rela-
ciénopuesta. Deigualmodo, la segunda derivada
parcial muestra que el efecto de la apertura de la
cuenta de capital sobre la cuenta corriente puede
ser positivo o negativo, dependiendo del PIB per
capita. En los paises avanzados, el signo de esta
relacion es positivo; en los paises con un PIB per
capitamasbajo, larelacién es negativa. En nuestra
muestra, aproximadamente la mitad de los paises
tiene un PIB per capita promedio donde larelacion
se vuelve negativa.

Como ya sefialamos en las secciones anterio-
res, la participacion del salario pudiera estar re-
lacionada con la cuenta corriente por el lado del
ahorroode lainversién. Conelfinde analizar esto,

presentamos regresiones separadas para el aho-
rroy paralainversion. Los resultados se muestran
enlos cuadros 3y 4. Podemos ver que la participa-
cion del salario es muy significativa y tiene signo
negativo enlasregresiones delahorro, peronoes
unfactor determinante significativo de lainversion.
Sinembargo, como yadijimos enlaseccidon 4, esto
podria deberse ala relacion negativa entre la par-
ticipacion del salario y la inversion empresarial, y
ala positiva con la inversion residencial.

Cuando incluimos la participacién del salario y
el coeficiente de Gini juntos, este ultimo es signifi-
cativotantoparalaregresiéondelainversion como
la del ahorro. Esto es congruente con el resultado
de que el Gini es neutral para la cuenta corriente,
pero entrafia algunos problemas de interpretacion
de larelacién entre la desigualdad y el ahorro. De
hecho, ambos indicadores de la desigualdad tie-
nen coeficientes significativos y negativos, pero
se suponen correlacionados negativamente. Esto
revela la importancia de ser precisos cuando ha-
blamos acerca de desigualdad y destaca la ne-
cesidad de un analisis exhaustivo de la manera
como se relacionan los diferentes indicadores de
la desigualdad.

Respecto a las variables de control, encontra-
mos algunas diferencias entre los factores deter-
minantes de lainversiénylos delahorro. Labrecha
del producto, el crecimiento previstoy el coeficiente
de crédito/PIB son mas relevantes paralainversion,
mientras que los activos externos netos, laapertu-
radelacuentade capitaly el saldo presupuestario
sonmas relevantes en las regresiones del ahorro.
Los coeficientes de dependencia parecen ser muy
relevantes incluso para la inversion y el ahorro.

Considerando las diferencias estructurales en-
tre las economias avanzadas y las emergentes,
comprobamos la validez de los resultados ante-
riores dividiendo la muestra en estos dos grupos.

El cuadro 5 muestra® que la participacion del
salario es significativa y tiene signo negativo en

8 Presentamos unicamente los resultados del tercer modelo.
Las regresiones para el resto de los modelos pueden propor-
cionarse previa solicitud.



REGRESION DE LA INVERSION. MUESTRA TOTAL

1 2 3 4 5
Inversion Inversion Inversion Inversion Inversion
participacion_salario -0.018 -0.022 0.017 0.076
(-0.58) (-0.71) (0.15) (1.34)
gini -0.003 -0.099°
(-0.07) (-2.23)
participacion_salario? -0.040
(-0.32)
participacion_salario(-1) -0.067
(-1.14)
participacion_salario(-2) -0.045
(-0.82)
brecha_y 0.003¢ 0.001¢ 0.003¢ 0.003¢ 0.003¢
(8.91) (6.12) (8.90) (8.87) (7.92)
apertura_k -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.000
(-0.44) (-0.41) (-0.43) (-0.50) (-0.05)
pibpc_rel(-1) -0.016 -0.022 -0.0262 -0.016 -0.013
(-1.29) (-1.43) (-1.74) (-1.31) (-1.01)
pibpc_rel(-1)*apertura_k -0.002 -0.005 -0.001 -0.002 -0.003
(-0.48) (-0.97) (-0.26) (-0.43) (-0.70)
p_pib_5a 0.799¢° 0.724¢ 0.806° 0.804° 0.450°
(6.52) (7.48) (6.47) (6.55) (3.29)
aen(-1) 0.002 0.008 0.004 0.003 0.002
(0.37) (1.33) (0.70) (0.40) (0.31)
aen_60(-1) 0.014° 0.0102 0.0122 0.014¢ 0.0122
(2.26) (1.75) (1.92) (2.23) (1.82)
dep_jovenes -0.167¢ -0.095° -0.165° -0.163¢° -0.191¢
(-6.15) (-3.71) (-6.08) (-5.48) (-6.73)
dep_mayores -0.207¢ -0.105 -0.262° -0.203¢° -0.286°
(-2.89) (-1.38) (-3.48) (-2.82) (-3.86)
cred_spriv 0.015° 0.022¢ 0.016" 0.015° 0.013°
(2.40) (3.48) (2.56) (2.41) (2.00)
saldo_fiscal 0.065° 0.078° 0.067° 0.066° 0.038
(2.39) (3.02) (2.44) (2.44) (1.40)
centro_financ 0.001 0.006 -0.000 0.001 0.002
(0.06) (0.45) (-0.03) (0.05) (0.19)
Constante 0.270° 0.274¢ 0.310° 0.263° 0.275¢
(15.56) (13.45) (12.22) (9.26) (14.83)
Paises 60 60 60 60 60
Observaciones 1,051 1,298 1,033 1,051 973
RECM 0.247 0.249 0.247 0.247 0.247

Las medidas estadisticas t se presentan entre paréntesis. 2, ° y ¢ indican el rechazo de la hipétesis nula en los niveles de
significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente. RECM significa raiz cuadrada del error cuadratico medio.
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Las medidas estadisticas t se presentan entre paréntesis. 2, ® y ¢ indican el rechazo de la hipétesis nula en los niveles de

REGRESION DEL AHORRO. MUESTRA TOTAL

1 2 3 4 5
Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro
-0.282¢ -0.288¢° -0.391¢ -0.421¢
(-7.39) (-7.56) (-2.91) (-7.06)
0.012 -0.117°
(0.22) (-2.15)
0.126
(0.85)
0.065
(1.05)
0.128°
(2.23)
0.000 0.001° 0.000 0.000 0.000
(0.73) (2.19) (0.67) (0.75) (0.43)
-0.007° -0.007° -0.008° -0.007° -0.0072
(-2.12) (-2.20) (-2.38) (-2.03) (-1.92)
0.012 -0.019 —-0.008 0.012 0.013
(0.76) (-0.98) (-0.46) (0.77) (0.85)
0.012° 0.012° 0.016° 0.011® 0.013°
(2.27) (2.04) (2.79) (2.18) (2.35)
0.2552 0.326° 0.2602 0.257° 0.2802
(1.95) (2.89) (1.95) (1.96) (1.90)
0.019¢ 0.016" 0.022° 0.019¢ 0.020°
(2.75) (2.17) (8.07) (2.73) (2.91)
—-0.009 -0.005 -0.010 —-0.009 -0.011
(-1.27) (-0.71) (-1.49) (-1.26) (-1.64)
-0.371¢° -0.197¢ —-0.376° —-0.383¢ -0.379¢
(-10.79) (-5.95) (-11.04) (-10.28) (-10.77)
—-0.457¢ -0.291¢ -0.526° —-0.465¢ —-0.514¢
(-5.03) (-2.96) (-5.57) (-5.10) (-5.59)
-0.001 -0.003 0.002 -0.001 -0.002
(-0.11) (-0.44) (0.24) (-0.09) (-0.32)
0.215¢ 0.211¢ 0.217¢ 0.213¢ 0.189¢
(7.59) (7.00) (7.52) (7.49) (6.60)
0.054° 0.067° 0.053¢° 0.054° 0.055¢
(8.32) (3.83) (8.33) (8.33) (3.34)
0.349° 0.234¢ 0.401° 0.372° 0.320°
(16.47) (9.10) (12.99) (10.94) (14.11)
60 60 60 60 60
1,051 1,298 1,033 1,051 973
0.243 0.241 0.244 0.243 0.244

significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente. RECM significa raiz cuadrada del error cuadratico medio.




las regresiones de la cuenta corriente y del ahorro
para cada grupo de paises, y no es significativa
enlaregresiondelainversién. Sinembargo, en el
casodelos paises emergentes, este coeficiente es
mas deldoble que el de las economias avanzadas.
Respecto al coeficiente de Gini, lo encontramos
significativo enlas regresiones delainversiony del
ahorro Unicamente para el grupo de las economias
avanzadas. Este resultado justifica nuestra deci-
sion de enfocarnos enla distribucion funcional del
ingreso cuando utilizamos una muestraqueinclu-
ye economias no avanzadas.

Las otras variables se comportan de manera
similar a como lo hicieron previamente, pero con
ciertas diferencias importantes entre cada grupo
de paises. El crecimiento previsto es muy signifi-
cativo y positivo para el ahorro y la inversidon en
los paises emergentes, lo que produce una rela-
cion negativa con la cuenta corriente, mientras
que los activos externos netos sélo son significa-
tivosy positivos en las regresiones del ahorroy de
la cuenta corriente de las economias avanzadas.
Como era de esperarse, el crédito respecto al PIB
es importante y negativo para la cuenta corriente
principalmente por su efecto sobre lainversién en
las economias avanzadas. El saldo presupuesta-
rio es positivo y significativo para el ahorro en los
paises avanzadosy emergentes. Sinembargo, es
relevante y positivo sélo para la inversién en las
economias avanzadas.

Lainteraccién del PIB per capitaconlaapertura
de la cuenta de capital es significativa en los pai-
ses emergentes séloporelladodelainversion. De
acuerdo con los coeficientes estimados, en apro-
ximadamente dos tercios de los paises emergen-
tesincluidos en nuestramuestra,® la aperturade la
cuenta de capital esta relacionada con una dismi-
nucién en lainversion. Por otro lado, esta interac-
cién es significativa en las economias avanzadas

9 De los 35 paises, 22 tienen un PIB promedio per capita rela-
tivo inferior al 0.22 requerido para volver positiva la derivada
parcial

M =—-0.015+0.069 + rel _ pcgdp.
d(apertura _k)

solo por el lado del ahorro. La aperturade la cuen-
ta de capital se relaciona con un incremento del
ahorro en aproximadamente dos tercios de las
economias avanzadas consideradas.'” En estas,
un mayor PIB per cépita siempre esta relacionado
con una disminucion del ahorro."

Como mencionamos en la seccion 5, muchos
estudios de conjuntos de datos multinacionales
utilizan efectos fijos con el fin de asimilar todos los
efectos especificos de cada pais. Creemos que la
inclusion de los efectos fijos eliminaria del analisis
muchas de las partes econémicamente significa-
tivas, razén por la cual la mayoria de los estudios
anteriores (Chinny Prasad, 2003; Chinn e Ito, 2007;
Chinn et al., 2012; Phillips et al., 2014) no incluyen
efectos fijos en sus principales regresiones. Sin
embargo, con el fin de comprobar la robustez de
nuestros resultados, incluimos la regresion prin-
cipal con efectos fijos de cada pais. En las prime-
ras tres columnas del cuadro 6 podemos ver que
la participacion del salario sigue siendo muy sig-
nificativa y de signo negativo en las regresiones
de la cuenta corriente y del ahorro, mientras que
no es significativa en la regresién de la inversién.
Las otras variables se comportan de manera muy
parecida a nuestros resultados previos.

También quisimos verificar si la relacién nega-
tiva entre la participacion del salario y la cuenta
corriente se debe a un efecto de ingreso 0 a un
efecto cambiario, como ya explicamos en la sec-
cion 4. Considerando que la cuenta corriente y el
tipo de cambio efectivo real (TCER) son enddégenos
y determinados simultaneamente, incluimos dos
rezagos del TCER en las regresiones con el fin de
consignar la presencia del efecto cambiario. Como
podemos ver enlas ultimas tres columnas del cua-
dro 6, el primerrezago del TCER es significativo en
las regresiones de la cuenta corrientey de lainver-
sion. Sinembargo, laimportanciay lamagnitud del

0De los 25 paises, 16 tienen un PIB per capita mayor que el
0.91 requerido para volver positiva la derivada parcial

_d(@hormo) 4 439.+0.043+rel _pogdp.
11 d(apertura_k) i .
Para cualquier pais considerado, el signo de la derivada par-

cial M =—0.078+0.043 + apertura_k es negativo.

d(rel _pcgdp)
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PAISES AVANZADOS CONTRA PAISES EMERGENTES

Cuenta corriente Inversion Ahorro
Avanzados Emergentes Avanzados Emergentes Avanzados Emergentes
-0.121° -0.270° -0.016 -0.042 -0.121° -0.334¢
(-2.00) (-5.84) (-0.42) (-0.87) (-2.23) (-6.31)
-0.048 -0.032 -0.103° -0.072 -0.1312 -0.123
(-0.64) (-0.47) (-2.17) (-1.00) (-1.94) (-1.54)
-0.003¢° -0.003¢° 0.004° 0.003° 0.001 -0.000
(-5.21) (-4.40) (8.65) (5.07) (1.30) (-0.03)
-0.0312 0.003 -0.001 -0.015° -0.039° -0.0122
(-1.66) (0.55) (-0.10) (-2.41) (-2.34) (-1.84)
-0.035 -0.029 -0.030 -0.079 -0.078° -0.102
(-0.82) (-0.54) (-1.01) (-1.39) (-2.01) (-1.60)
0.043° -0.033 -0.007 0.069° 0.043° 0.040
(2.29) (-1.32) (-0.53) (2.90) (2.57) (1.59)
0.043 -0.656° 0.218 1.045¢ 0.146 0.398°
(0.21) (-3.09) (1.44) (5.37) (0.79) (1.96)
0.025¢ 0.032 0.003 -0.003 0.028¢° 0.008
(3.82) (1.59) (0.62) (-0.18) (4.83) (0.43)
—-0.029¢ -0.036° 0.013¢ 0.0272 -0.016° 0.001
(-4.17) (-2.30) (2.65) (1.84) (-2.65) (0.06)
-0.014 —-0.284¢ -0.322¢ -0.199¢ -0.367¢ —-0.489¢
(-0.16) (-6.14) (-5.94) (-4.08) (-4.56) (-9.00)
0.080 -0.661¢ —-0.441¢ -0.3862 —-0.388¢ -1.053¢
(0.76) (-3.46) (-6.91) (-1.90) (-4.15) (-4.64)
-0.021¢ -0.002 0.015¢ 0.020 —-0.008 0.016
(-2.89) (-0.13) (3.21) (1.48) (-1.20) (1.07)
0.223¢ 0.173¢ 0.178¢ 0.007 0.377°¢ 0.161¢
(5.11) (3.52) (5.67) (0.15) (9.61) (3.62)
0.052° -0.002 0.048°
(4.44) (-0.26) (4.55)
0.078 0.100° 0.320° 0.303¢° 0.395° 0.410°
(1.25) (2.27) (7.54) (6.59) (7.05) (8.02)
25 35 25 35 25 35
580 453 580 453 580 453
0.045 0.047 0.241 0.255 0.250 0.239

Las medidas estadisticas t se presentan entre paréntesis. 2, ° y ¢ indican el rechazo de la hipétesis nula en los niveles de
significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente. RECM denota la raiz cuadrada del error cuadratico medio.
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REGRESION CON EFECTOS FIJOS Y CONSIDERANDO EL TCER

Efectos fijos

Considerando el TCER

Cuenta Cuenta
corriente Inversion Ahorros corriente Inversion Ahorros
-0.279¢ 0.014 -0.265° -0.237¢ -0.019 -0.275¢
(-4.74) (0.25) (-5.00) (-6.43) (-0.60) (=7.04)
-0.046 -0.084 -0.130P -0.088 -0.032 —-0.096
(-0.82) (-1.60) (-2.55) (—-1.55) (-0.66) (—1.58)
-0.041¢ 0.041¢ -0.005
(-3.25) (8.75) (-0.43)
0.009 0.010 0.0162
(0.90) (1.17) (1.86)
—-0.003¢ 0.003¢° 0.000 —-0.003¢ 0.003¢ 0.000
(-7.48) (8.61) (0.54) (-5.61) (7.09) (0.87)
-0.005 0.010¢° 0.0052 —-0.001 -0.007° -0.005
(-1.38) (8.21) (1.76) (-0.21) (-2.03) (-1.32)
0.0372 0.0382 0.076° 0.021 —-0.039° -0.010
(1.73) (1.92) (3.88) (1.24) (-2.74) (-0.57)
0.010° —-0.017¢ -0.007 0.010 0.005 0.012°
(2.17) (-3.92) (-1.62) (1.61) (0.86) (2.04)
-1.022° 0.972¢ -0.050 —-0.365P 0.768° 0.311°
(-6.74) (6.92) (-0.37) (-2.21) (5.34) (2.03)
0.029° -0.016° 0.013° 0.023¢ 0.005 0.017°
(4.44) (-2.68) (2.17) (3.04) (0.69) (2.31)
—0.034¢ 0.040° 0.005 -0.019° 0.010 -0.003
(-5.44) (6.80) (0.94) (-2.52) (1.43) (-0.46)
-0.064 -0.107°¢ -0.172° -0.063 -0.215¢ —-0.284¢
(-1.56) (-2.80) (-4.60) (-1.52) (-6.04) (-6.28)
-0.235¢ —-0.300¢ —-0.535¢ -0.1722 -0.176° -0.361°
(-2.65) (-3.66) (-6.70) (-1.82) (-2.19) (-3.52)
—0.044¢ 0.018¢° -0.025¢ -0.006 0.010 0.001
(-=7.54) (8.42) (—4.86) (-0.88) (1.59) (0.16)
0.150¢ 0.176¢ 0.326¢ 0.276° 0.112¢ 0.350°
(4.24) (5.38) (10.22) (6.62) (3.10) (9.11)
0.051¢ 0.004 0.063°
(3.80) (0.33) (4.21)
0.087° 0.245¢° 0.332¢ 0.132¢ 0.244¢ 0.375°
(2.21) (6.74) (9.36) (3.96) (8.52) (10.68)
60 60 60 47 47 47
1,033 1,033 1,033 837 837 837
0.044 0.247 0.242 0.045 0.244 0.244

Las medidas estadisticas t se presentan entre paréntesis. 2 ®y ¢ indican el rechazo de la hipétesis nula en los niveles de
significancia estadistica del 10%, 5% y 1%, respectivamente. RECM significa raiz cuadrada del error cuadratico medio.




coeficiente de la participacion del salario son mas
omenosigualesalasdeloscuadros 2,3y 4. Inter-
pretamos este resultado como evidencia de la pre-
sencia de efectos tanto de ingreso como cambiario,
aunque se requiere un analisis mas profundo. El
numero de paises con datos del TCER es un poco
mas bajo; sin embargo, la comparacion muestra
resultados muy similares en signo y coeficientes
para la mayoria de las variables de control.
Todos estos enfoques diferentes aplicados en
nuestro analisis confirman la hipétesis principal
de este estudio: que la participacién del salario es

un factor determinante de la cuenta corriente. Una
participacion del salario mas elevada correspon-
de a un menor saldo en cuenta corriente. Aunque
se requiere un analisis mas profundo parallegara
conclusiones contundentes, los resultados de las
regresiones separadas delahorroy de lainversion,
asicomo las restricciones mediante lapresenciade
efectos cambiarios, sustentanlaideade un efecto
de ingreso: una mayor participacion del salario se
asocia a un mayor consumo, un menorahorroy una
disminucién del saldo en cuenta corriente, perono
a una disminucion de la inversién total.

7. CONCLUSIONES

I incremento en la desigualdad del ingreso en los ultimos dece-
nios es un fendmeno observado en casi todos los paises, trate-
— S€ de economias avanzadas o emergentes. En este marco, las
publicaciones sobre economia han mostrado un interés renovado en
los problemas de distribucion, aunque la investigacion empirica trata
de modo predominante sobre las economias avanzadas. El uso de la
distribucion funcional del ingreso, mas que los otros conjuntos de da-
tos prevalentes en estudios recientes, nos ha permitido ampliar nuestro
analisis a un grupo mas grande e incluyente de paises.

Los resultados de este estudio muestran que la participacién del sa-
lario en el ingreso total es un factor determinante de las cuentas exter-
nas: a mayor coeficiente salario/PIB, menor el saldo en cuenta corriente.
Este resultado es sélido ante las distintas especificaciones del modeloy
composiciones del conjunto de datos. Lo consideramos una mejora en
comparacion con otros trabajos sobre los factores determinantes de la
cuenta corriente (Chinny Prasad, 2003; Chinn e Ito, 2007; Chinn et al.,
2012; Phillips et al., 2014) porque estamos demostrando la importan-
ciade una covariante adicional y muy significativa. También es un com-
plemento de las publicaciones recientes que conectan la desigualdad
con la cuenta corriente, pero utilizando la distribucion del ingreso mas
elevado (Al-Hussami y Remesal, 2012; Behringer y van Treeck, 2013;
Kumhof et al., 2012).

Nuestro resultado es compatible con la bibliografia poskeynesiana
que sugiere una relacion negativa entre la participacion del salarioy la
balanza comercial debido a un efecto de costos o cambiario que reduce




la competitividad de las exportaciones (Blecker,
1989; Stockhammer y Wildauer, 2016). Sin em-
bargo, después de considerar el TCER, la rela-
cién negativa entre la participacion del salario y
lacuentacorriente nodesaparecio, lo que sugiere
la presencia de un efecto de ingreso. Se requiere
mas investigacion para desentrafiar plenamente
este resultado.

La participacion del salario se relaciona de ma-
neranegativacon elahorro, lo que confirmaelre-
sultado de otras publicaciones encuantoaquela
participacion del salario tiene una relacién positiva
con el consumo (Hein y Vogel, 2008; Stockham-
mer et al., 2009; Blecker, 2016). No encontramos
ninguna relacion significativa entre la participa-
cidondelsalarioylainversiontotal, pero ello podria
deberse al papel diferenciado de la inversidon de
empresasy de hogares. El resto de las variables
se comportan respecto del ahorro y la inversion
como se esperaba, de manerasimilarala descrita
en obras previas. Al dividir la muestra en paises
avanzadosy emergentes, observamos que lare-
lacion negativa entre la participacion del salarioy
la cuenta corriente se debilita en el primer grupoy
se fortalece en las economias menos desarrolla-
das. Esto pudieradeberse alensanchamiento de
labrechasalarial, lo que indicaria que enlas eco-
nomias avanzadas hay un grupo de asalariados
con alta capacidad de ahorro, cuya propensién
marginal a consumir se asemeja mas al nivel que
suele atribuirse a quienes obtienen suingreso de
rentas y capital. Alternativamente, esto pudiera
deberse a la presencia de consumo propulsado
pordeuda, como se sugiere en las publicaciones
recientes.

Al mismo tiempo, nuestro estudio sacaalaluz
laimportancia de las diferencias estructurales en-
tre las economias avanzadas y las emergentes.
Las diferencias en la significancia e incluso la di-
reccion encontradas en variables fundamentales
como son el coeficiente de crédito/PIB, el PIB per
capita, la expectativa de crecimiento y los coefi-
cientes demograficos, revelan a su vez las dife-
rencias entre ambos grupos de paises. Incluso,

el crédito, como representacion de laintermedia-
cion financiera, es un factor determinante de la
cuenta corriente s6lo en las economias avanza-
das. En cuanto a la variable de expectativas de
crecimiento del PIB, no es significativa para las
economias avanzadas, pero simuy relevante para
las emergentes.

Nuestros resultados aportan a distintos aspec-
tos de las publicaciones. En primer lugar, elhecho
de que la distribucion del ingreso y, especifica-
mente, la participacion del salario repercutan de
manera significativa en la cuenta corriente debe
considerarse con mayor precision al construiry
probar modelos macroeconémicos. En segun-
do, los resultados ilustran la importancia de ser
precisos al analizar la desigualdad, debido a los
distintos resultados esperados para la participa-
cion del salario en comparacién con el ingreso
mas alto o el coeficiente de Gini. En tercer lugar,
hay una diferencia clara en los papeles del canal
delahorroy el delainversion en estos resultados.
Aunque la participacion del salario podria relacio-
narse con distintos tipos de inversion, surelacion
conlacuentacorriente parece darse mayormente
por medio del canal del ahorro. Cuarto, la apertu-
ra de la cuenta de capital y la intermediacién del
sector financiero parecen ser muy importantesy
desempefar una funcion distinta dependiendo
con la etapa de desarrollo de un pais. Por ultimo,
cualquier politica econdmica nacional que bus-
que de manera simultanea alcanzar un objetivo
externoy mejorarladistribucién delingreso debe-
ria tomar en cuenta esta importante interaccién.



8. ANEXOS

ANEXO 1

CORRELACIONES ENTRE LA PARTICIPACION DEL SALARIO
Y EL INGRESO ACAPARADO POR EL 1% MAS RICO

Pais Correlacion
Alemania -0.781
Argentina -0.735
Australia -0.785
Canada -0.824
China -0.819
Colombia 0.237
Corea 0.546
Dinamarca 0.395
Espaia -0.407
Estados Unidos -0.256
Finlandia -0.729
Francia -0.434
Irlanda -0.007
Italia -0.907
Japén -0.923
Nueva Zelandia -0.697
Noruega -0.634
Paises Bajos -0.477
Portugal 0.764
Reino Unido -0.013
Singapur 0.118
Sudafrica —-0.665
Suecia -0.784

Suiza -0.445




CORRELACIONES ENTRE LA PARTICIPACION DEL SALARIO Y EL COEFICIENTE DE GINI

Pais Correlacion Pais Correlacion
Alemania -0.713 Japon -0.893
Argentina -0.644 Kenia -0.437
Australia -0.844 Lesoto 0.689
Austria -0.304 Luxemburgo -0.219
Bélgica -0.537 México 0.852
Bolivia 0.049 Mongolia -0.545
Brasil -0.097 Marruecos 0.760
Burkina Faso 0.880 Nueva Zelandia -0.735
Canada -0.725 Niger -0.208
Chile 0.771 Nigeria —-0.427
China -0.733 Noruega -0.312
Colombia -0.257 Panama 0.913
Corea -0.929 Paises Bajos -0.335
Costa de Marfil -0.602 Papua Nueva Guinea -0.896
Costa Rica 0.777 Peru 0.836
Chipre 0.322 Polonia -0.425
Dinamarca 0.396 Portugal -0.385
Egipto -0.170 Reino Unido -0.160
Espafa 0.452 Rumania 0.537
Estados Unidos -0.512 Senegal -0.563
Filipinas 0.619 Sierra Leone -0.344
Finlandia -0.657 Singapur -0.207
Francia 0.584 Sudafrica 0.067
Grecia -0.369 Sri Lanka 0.587
Hungria -0.368 Suecia -0.770
Islandia 0.720 Suiza -0.389
Iran 0.469 Tailandia -0.446
Irlanda -0.770 Tunez -0.087
Israel -0.678 Turquia -0.007

Italia -0.891 Venezuela -0.677




ANEXO 2

Correlacion entre la distribucion funcional
y personal del ingreso

La correlacién entre la participacion del salario
y los indicadores de la distribucién personal del
ingreso se mantiene sin cambios cuando se con-
sideranlos valores contemporaneos de cada indi-
cadory cuando seincluye unrezago o un adelanto
encualquierade las variables. Esto se observaen
las graficas 2A y 2B."?

Puede observarse que la media muestral adopta
valores negativos en todos los casos. Asimismo,
la mediana siempre es inferior a la media, lo que
sugiere que hay una mayor concentracién de co-
rrelaciones en la cola negativa. Esto se confirma
porque los elementos atipicos, de haberlos, son
positivos y porque el limite inferior de los recua-
dros siempre adopta un valorigual o inferiora 0.5,
mientras que el limite superior rara vez se acerca
al valor de 0.5 e incluso adopta valores negativos
en algunos casos.

ANEXO 3

Fuentes de las variables

Cuenta corriente (porcentaje del PIB) (CC).
Lane y Milesi-Ferretti (2007), actualizado a
2011. Base de datos WEO del FMI para Bélgica
(1980-1994) y Hungria (1980-1981).

Inversion (porcentaje del PIB) (inversion).
Base de datos wDI del Banco Mundial.

2E| signo + representa la media de la muestra, mientras que
la linea horizontal gruesa representa la mediana. Los recua-
dros representan el segundo y tercer cuartiles de la distribu-
cion, de 25% a 75%, es decir, contienen el 50% central de
la muestra. La altura del recuadro representa el rango entre
cuartiles, mientras que los brazos representan el ultimo valor
de la muestra entre el cuartil respectivo y una distancia entre
cuartiles de 1.5. Los circulos blancos representan las corre-
laciones estimadas para cada pais; cuando estan fuera del
alcance de los brazos, entonces se consideran elementos
atipicos.

DIAGRAMAS DE CAJA DE LAS CORRELACIONES
DE LA PARTICIPACION DE LOS SALARIOS Y EL INGRESO
DEL 1% MAS ALTO Y CON EL iNDICE DE GINI

A. CORRELACIONES DE LA PARTICIPACION DE LOS SALARIOS
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Participacion del salario en el ingreso total
(participacion_salario). Karabarbounis y Ne-
iman (2013).

Coeficiente de Gini(gini). Standardized World
Income Inequality Database, compilada por
Solt (2016), versiones 4.0y 5.0.

Posicién neta de activos externos (porcentaje
del PIB) (aen). Lane y Milesi-Ferretti (2007).
Base de datos WDI del Banco Mundial para
China (1977-1980), Luxemburgo (1983-1998),
Mongolia (1991) y Rumania (1981-1989).

Coeficientes de dependencia de la poblacion
(dep_jovenesy dep_mayores). Base de da-
tos wDI del Banco Mundial.

Crédito al sector privado (porcentaje del PIB)
(cred_spriv). Financial Development and
Structure

Dataset del Banco Mundial; la medicién com-
prende la suma del crédito privado de los ban-
cosy de otras instituciones financieras.

Brecha del producto (porcentaje del PIB)
(brecha_y). Para 25 paises, utilizamos da-
tos de la base de datos WEO del FMI.

Para el resto de la muestra, realizamos estima-

ciones con un filtro Hodrick-Prescott.

Prevision de crecimiento a cinco afos (p_
pib_5a). Base de datos WEO del FMI. Dado que
estas seriesinician en 1988, para los afios an-
teriores utilizamos como variable sustituta el
crecimiento real promedio para los cinco afos
anteriores, empleando datos de crecimien-
to econémicos tomados de los indicadores
de desarrollo econémico del Banco Mundial.

PIB per capita convertido con PPC (pibpc_
rel). Penn World cuadro 7.1 hasta 2010. Para
2011, los valores se estiman con base en el
crecimiento relativo del PIB y el crecimiento
de la poblacion (datos de la base de datos
de indicadores de desarrollo econémico del
Banco Mundial).

indice de apertura de la cuenta de capital
(apertura_k). Chinn e Ito (2006), versién en

Las series para Chile y Venezuela se han com-
pletado con datos sobre crédito interno al sector
privado de la base de datos Indicadores de Desa-
rrollo Mundial (wDI) del Banco Mundial.

lineaactualizadaa2013. Las series para Sui-
za y Luxemburgo se completaron con los ni-
veles de apertura mas altos posibles.

Tipo de cambio efectivo real (tcer). Base de

Saldofiscal (porcentaje del PIB) (saldo_fiscal). o ) ) . .
datos de estadisticas financieras internacio-

Labase de datos WEO del FMI (financiamiento/

deuda publica general neta), complementada nales del FMI.
condatos dela OCDE (préstamo neto/endeu-
damiento neto) para Australia (1975-1987), ANEXO 4

Finlandia (1975-1979), Israel (1995-1999),
Corea (1975-1994), Estados Unidos (1975-
2000) y Sudafrica (1995-1999). También uti-
lizamos datos de la Annual Macro-Economic
Database (AMECO) de la Comisién Europea Egipto, Kenia, Lesoto, Marruecos, Niger, Ni-
(financiamiento neto/deuda publica gene- geria, Senegal, Sierra Leona, Sudafrica'y
ral neta) para Canada (1975-1979), Francia Tanez.

(1975-1979), Rumania (1995-1999) y Turquia
(2000-2001).

Paises incluidos en la muestra

Africa (12): Burkina Faso, Costa de Marfil,

América (12): Argentina, Bolivia, Brasil, Ca-
nada, Chile, Colombia, Costa Rica, Estados
Unidos, México, Panama, Perdy Venezuela.



Asia (10): China, Corea, Filipinas, Iran, Is-
rael, Japon, Mongolia, Singapur, Sri Lanka
y Tailandia.

Europa (23): Alemania, Austria, Bélgica, Chi-

Paises avanzados (25): Alemania, Australia,
Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Es-
pafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia,
Grecia, Irlanda, Israel, Islandia, Italia, Japon,
Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, los

pre, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Fran-
cia, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Polo-
nia, Portugal, Reino Unido, Rumania, Suecia,
Suiza, y Turquia.

Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Singa-
pur, Sueciay Suiza.

Paises emergentes (35): Argentina, Bolivia,
Brasil, Burkina Faso, Chile, China, Chipre, Co-
lombia, Corea, Costa de Marfil, Costa Rica,
Egipto, las Filipinas, Hungria, Iran, Kenia, Le-
soto, Marruecos, México, Mongolia, Niger, Ni-
geria, Panama@, Papua Nueva Guinea, Peru,
Polonia, Rumania, Senegal, Sierra Leona,
Sri Lanka, Sudafrica, Tailandia, Tunez, Tur-
quiay Venezuela.

Oceania (3): Australia, Nueva Zelandiay Pa-
pua Nueva Guinea.

De acuerdo con la clasificacién utilizada por el
FMI, la divisidn entre paises avanzados y paises
emergentes es la siguiente:
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