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INEQUALITY AND STAGNATION

A MONETARY INTERPRETATION

Existe una larga tradicion en la literatura sobre la rela-
Londres, Routledge, cién entre la desigualdad del ingreso y el estancamiento
2024, 378 pp. econdmico, en la cual se han dado debates teéricos y
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3305881 practicos sobre sus posibles soluciones. A pesar de la
extensa discusion, las politicas econdmicas derivadas
han mostrado limitaciones, en particular las basadas en
los enfoques tedricos convencionales, ya que dejan fuera
el papel distributivo que desempena el sector financiero
en la configuracion de estos procesos.

El objetivo del libro resefiado es integrar el sector
financiero al analisis de los problemas en la distribu-
cion del ingreso y el crecimiento econémico. Desde un
enfoque interdisciplinario, la economia, la politica, el
derecho y la historia se retinen para estudiar el fenémeno
de la dominacion de las finanzas, en busqueda de un
analisis monetario de la produccién y la distribucion
del ingreso. Los autores rescatan la colaboracion teérica
entre John Maynard Keynes y Piero Sraffa para cons-
truir un marco de referencia que integra el dinero, las
instituciones financieras y los conflictos distributivos
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en un solo aparato analitico. Su ar-
gumento parte de la critica a la teoria
neoclasica respecto a la suposicion de
que el sistema financiero asigna los
recursos de forma eficiente, lo cual
implica una tendencia automatica
hacia el equilibrio y el pleno empleo.

La labor de los autores se suma a
los trabajos clasicos sobre la teoria
monetaria y la distribucion del in-
greso, como los de Thomas Tooke en
el siglo x1x, quien introdujo la tasa
de interés como una variable mo-
netaria que determinaba los precios
¥, por tanto, las ganancias (Lofaro,
Matamoros y Rochon, 2024). Sraffa
ya consideraba en su teoria del valor,
ademas de los costos de produccion,
el conflicto distributivo entre salarios
y ganancias (Kurz, 2007). En la revi-
sion de escritos posteriores de Srafta,
Kurz (2007) encuentra la propuesta
de una relacion entre la tasa de interés
con la tasa de ganancia, que explica
el impacto de la politica monetaria
sobre la distribucién del ingreso. En
una revision similar de Keynes, Ga-
regnani (2024) destaca que su analisis
de largo plazo también considera la
distribucion del ingreso respecto a
la determinacion social del volumen
de produccion y la distribucion entre
ganancias y salarios. El libro integra
estos aportes para examinar como
la politica monetaria y la estructura
de la industria financiera influyen
sobre esta distribucion. Como plan-

tea Panico (2024), el Banco Central
tiene la capacidad de estabilizar los
mercados, la liquidez y la solvencia
del sistema financiero mediante po-
liticas dirigidas a las tasas de interés,
la tasa de ganancia y otras variables
distributivas.

Uno de los aportes centrales del
libro es el analisis de la transforma-
cién del sistema financiero y de su
dominio politico sobre la economia.
Los autores argumentan que las des-
regulaciones implementadas desde la
década de 1980 han elevado el poder
economico y politico del sector finan-
ciero. El ejercicio de poder a través de
actividades de cabildeo ha permitido
al sector financiero imponer cam-
bios regulatorios a su favor, como la
liberacién de los mercados de capi-
tales y la reduccion de los controles
sobre las instituciones financieras.
Estas reformas han fomentado la es-
peculacidn y la inversion financiera
en detrimento de la inversion en ac-
tividades productivas que generan
empleo y crecimiento econdmico. A
su vez, la especulacion y la concen-
tracidn financiera han exacerbado
los conflictos distributivos al trans-
ferir cada vez mas ingreso hacia esta
élite, lo cual implica el crecimiento de
la desigualdad y la contraccion de la
demanda efectiva.

El libro se divide en cuatro par-
tes. La primera parte introduce los
fundamentos tedricos sobre el papel
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del dinero y las instituciones finan-
cieras en la economia. Aqui, los auto-
res muestran con hechos estilizados
el incremento de la dominacién de
las finanzas, la concentracion del in-
greso y el estancamiento econdmico.
La segunda parte argumenta que, al
introducir multiples mercancias y
capital heterogéneo al modelo neo-
clasico, Sraffa revela las dificultades
de la teoria neoclasica para derivar
posiciones de equilibrio estables y
lograr el pleno empleo, ya que la asig-
nacion de los recursos es ineficien-
te dados los precios relativos de las
mercancias y de los factores produc-
tivos. La heterogeneidad del capital
implica la ausencia de las condiciones
necesarias para el cumplimiento del
principio de racionalidad. Ante la
imposibilidad de determinar los pre-
cios de equilibrio, los autores retoman
el concepto de incertidumbre para
explicar la asignacion ineficiente en
la toma de decisiones de inversion
y demanda. En la tercera parte, los
autores integran las ideas de Keynes
y Sraffa sobre el dinero, el ingreso y
su distribucion con un analisis de la
banca central y el Estado, asi como
su operacion a través de las politicas
monetaria y fiscal. La tltima parte
ofrece una interpretacion monetaria
del proceso mediante el cual las inno-
vaciones y regulaciones, impulsadas
por los mismos agentes financieros,
elevaron la concentracion del poder,

lo que aument¢ la desigualdad y, por
esa via, profundizd el estancamiento
econdmico.

El libro, ademas de realizar una
critica al modelo convencional, pro-
pone politicas econdmicas para re-
vertir las repercusiones asociadas a
la dominacidn y concentracion de las
finanzas, como el fortalecimiento de
la regulacion financiera, el fomento a la
inversion productiva y la reduccion
de la desigualdad de los ingresos. Esto
subraya la importancia de recuperar
el papel del Estado como coordina-
dor de las politicas monetaria y fis-
cal. En conclusidn, la obra ofrece un
aparato critico donde se discuten las
posiciones convencionales respecto
al sistema financiero, como la neu-
tralidad del dinero y la tendencia a
la tasa natural de interés y al pleno
empleo. Se presentan evidencia y ar-
gumentos que respaldan una explica-
cion alternativa de la desigualdad y
el estancamiento econémico a partir
de la dominacién de las finanzas y la
concentracion del ingreso en manos
del 1% mas rico de la poblacion a
nivel global. Al recuperar e integrar
la vision de Keynes y Sraffa, los au-
tores contribuyen al debate y abren
lineas de investigacion sobre el and-
lisis monetario de la economia. El
libro aporta a los interesados en la
desigualdad del ingreso y las recu-
rrentes crisis economicas una revision
de la literatura y los hechos histdricos
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que han marcado su discusion. Es un
recurso para investigadores, alumnos
y responsables de politica econémica
interesados en comprender los desa-
tios que enfrenta la economia global
en la actualidad y disefar estrategias
que contribuyan al crecimiento eco-
nomico necesario para sostener un
proceso de desarrollo inclusivo. <
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