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Franklin Serrano realizo su te-
sis doctoral en Cambridge Uni-
versity (UK) en 1995 con el titu-
lo de «El supermultiplicador sra-
ffiano». Alli Serrano realiza un
estudio de la nocion (keynesia-
na-kaleckiana) de demanda
efectiva en el largo plazo desde
un punto de vista sraffiano. A
partir de dicha tesis, Serrano ha
desarrollado un abundante tra-
bajo critico dentro de la linea del
«surplus approach» (o escuela
del excedente), que historica-
mente lleva adelante Pierdnge-
lo Garegnani en Roma. En el
periodo de gestacion de sus te-
sis principales, Serrano se vin-
culé académicamente con pri-
meras figuras de la economia
critica a nivel mundial, como G.
C. Harcourt, el mismo Gareg-
nani, Atilio Trezzini, John Eat-
well y Fabio Petri, entre otros.
Desde esta concepcion tedri-
ca, y desde el grupo de Econo-

Introduccion

La teoria moderna del crecimiento econé-
mico tiene su origen en el trabajo de Harrod
(1939). Es a partir de los problemas plantea-
dos por este autor en ese trabajo que se des-
envolvieron las principales lineas de investi-
gacion en el drea de la teoria del crecimiento
econdmico. Por un lado, del intento de negar
la posibilidad de una persistente divergencia
entre las tasas garantizada (suponiendo, a prio-
11, que ésta sea igual a la efectiva) y la natural
de crecimiento, surgirdn los modelos neocld-
sicos de crecimiento (Ver Cesaratto & Serra-
no, 2002). Por otro lado, de la preocupacién
respecto del otro problema planteado por Ha-
rrod, el que se refiere a la inestabilidad fun-
damental de la tasa garantizada de crecimien-
to, surgirdn las principales corrientes pos-ke-
ynesianas de la teoria del crecimiento. En el
presente trabajo, mostraremos que una solu-
cién verdaderamente satisfactoria para el pro-
blema de la inestabilidad fundamental de la
tasa garantizada planteado por Harrod, que
también supera las principales de los demds

! Los autores agradecen, en nombre del grupo de economia politica del ie.ufrj (http:/
www.ie.ufrj.br/ecopol/) la invitacion de participar en este nimero. F.Serrano agradece
también el apoyo financiero del CNPg-Brasil.

2 Profesores del Instituto de Economia de la Universidad Federal de Rio de Janeiro,

Brasil.
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mia Politica del Instituto de Eco-
nomia de la Universidad Fede-
ral de Rio de Janeiro, Serrano
realiza también aportes varia-
dos dentro de las teorias del de-
sarrollo econémico, en el inten-
to de vincular la teoria clasica -
siempre desde una optica sra-
[fiana-, hacia una confluencia
coherente con los aportes sus-
tanciales de autores como Mi-
chal Kalecki y continuadores de
su linea. Los rasgos especificos
del andlisis tedrico no le han im-
pedido incursionar en proble-
mas de economia aplicada y en
las concretas discusiones de la
politica economica a nivel inter-
nacional (en especial sobre Es-
tados Unidos) y de su propio
pais. Por su lado, Fabio Freitas
ha realizado su tesis de docto-
rado en 2002 sobre «Un andli-
sis de la evolucion de las ideas
de Kaldor sobre el proceso de
crecimiento econdmico», con la
orientacion del propio Serrano.
Su drea de investigacion es la
teoria economica, el desarrollo
v la historia del pensamiento
econdmico, campos en lo que
cuenta con numerosos articulos
publicados.

modelos pos-keynesianos de crecimiento, re-
quiere de un modelo del tipo supermultiplica-
dor en el que la distribucién esté dada exoge-
namente (de ahi el término “Sraffiano”) sien-
do los gastos auténomos los que no crean ca-
pacidad y que lideran el crecimiento’.

Harrod

En el articulo de 1939, Harrod presenta un
modelo de crecimiento econémico basado “en
una vinculacién del ‘principio de aceleracion”
y de la ‘teoria del multiplicador ™. Esto per-
mite al autor captar el cardcter dual de la in-
version. El multiplicador trata la inversién
como un componente de la demanda agrega-
da de la economia, en tanto el acelerador con-
sidera la inversién como un generador de ca-
pacidad productiva (oferta)*. Basado en su
modelo, Harrod procura, entonces, estudiar las
condiciones para que se produzca un creci-
miento equilibrado, esto es, en qué circuns-
tancias los efectos demanda y capacidad de la
inversion pueden conciliarse, permitiendo el
equilibrio entre la demanda agregada y la ca-
pacidad productiva.

La condicion que arriba se menciona logra
su expresion en el modelo de Harrod como
una “ecuacién fundamental” que puede ser
derivada de la siguiente manera. A partir de la
identidad entre inversioén y ahorro agregados
podemos obtener, con los correspondientes

3 Esta solucion (con pequeiias diferencias) fue propuesta originalmente de modo
independiente por Bortis (1979) y Serrano (1996); De Juan (2005) afirma haber también
llegado a la misma solucion en su tesis de doctorado de 1989. El presente trabajo resume los
principales resultados de Serrano (1996), beneficiado con nlos debates y del paso del tiempo
y contribuciones adicionales de Cesaratto, Serrano & Stirati (2003) y Freitas (2007). A partir
de la publicacion de Serrano (1995) comenz6 una controversia en el seno de la posicion
sraffiana sobre la validez, relevancia y consistencia del supermultiplicador sraffiano. Para
una resefa critica de esta controversia véase Garrido (2007).

* En este trabajo, entenderemos por inversion productiva solo aquellos gastos directamen-
te capaces de generar capacidad productiva para el sector privado de la economia.
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cdlculos’, la siguiente expresion:

/K a» (S/Y) (Y*/K) (Y/Y*) (1)

Esta identidad nos dice que la tasa de crecimiento del stock de capital (I/K) es
igual a la propension media a ahorrar (S/Y) multiplicada por la inversa de la
relacién normal capital-producto (Y*/K = 1/v) y por el grado efectivo de utiliza-
cién de la capacidad (Y/Y* = u).

En el modelo de Harrod la propension media a ahorrar es igual a (y completa-
mente determinada por) la propensién marginal a ahorrar, s, dada exégenamen-
te al modelo (S/Y=s). Esto deriva del hecho que, en la especificacion de su mo-
delo acelerador / multiplicador, Harrod no considero la existencia del consumo
agregado auténomo®. Debido a esta hipétesis el nivel del producto estd determi-
nado por la demanda efectiva por medio de:

Y =Us 2

Donde I es el nivel de la inversion y s es la propensién marginal (y media) a
ahorrar. En este modelo, para un valor dado de la propension marginal a ahorrar,
la tasa efectiva de crecimiento de la economia (g) es igual a la tasa de crecimien-
to de la inversion (puesto que el consumo siempre crece en la misma proporcion
que la inversién). Mds alld de esto, la tasa de crecimiento del stock de capital
(gk) también sigue siempre, con algtin desfasaje a la tasa de crecimiento de la
inversion neta. La relacion entre la tasa de crecimiento de la inversién y del
stock de capital estd dada por: g _ g, (1+ g)/(1+ g ), que siempre estd
tendiendo hacia g _ g. De manera que podemos obtener la siguiente ecuacion:

g=(s/h)u 3)

De esta ecuacion puede deducirse la “ecuacion fundamental” de Harrod (1939,
p. 17), haciendo u = 1 (nivel normal de utilizacién de la capacidad) y quedando:

oaw = s/v C))

Esta ecuacidn expresa la condicidn para que se produzca un crecimiento equi-

3 Basta dividir ambos miembros de la identidad por el stock de capital y luego desdoblar,
tautologicamente, el segundo miembro (S/K) en los tres factores presentadas en (1). Para
simplificar todas las magnitudes estan expresadas en términos netos y no brutos.

¢ En verdad, Harrod (1939 y 1948) llega a considerar la existencia de gastos autonomos
improductivos, como las exportaciones y el gasto publico. Sin embargo, Harrod no considerd
la hipotesis que estos gastos podrian crecer, a largo plazo, a una tasa determinada indepen-
dientemente. La ausencia de esta hipotesius es crucial para la obtencion de los resultados de
su modelo.
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librado entre la demanda y la capacidad en el modelo de Harrod. El autor deno-
mind tasa garantizada, g, a la tasa particular que permite este tipo de crecimien-
to. La tasa garantizada es una funcién positiva de la propension marginal a aho-
rrar y negativa de la relaciéon normal capital-producto, determinadas exdgena-
mente. Como se puede advertir esta tasa apenas si refleja las condiciones de la
oferta, lo que causa cierta extrafieza, toda vez que una de las pretensiones de
Harrod consistia en extender al largo plazo (cuando la capacidad de produccion
varia) algunas de las conclusiones keynesianas originalmente expuestas en un
contexto de corto plazo. En rigor de verdad, como se ha sugerido en Serrano
(1996, pp. 68 — 71), la tasa garantizada puede ser entendida como la condicién
para validar la ley de Say en el largo plazo. Para comprobar esto bastaria ver que
de (4) podemos obtener la siguiente ecuacion:

vg+c=1 (@)

enla que ¢ = 1 — s es la propension media y marginal a consumir y vg puede
ser interpretada como la propension marginal a la inversion, si pensaramos que
lainversion es intuida via acelerador. La ecuacion (4) nos dice que cuando g=g
la propension marginal a gastar es igual a 1, que no es otra cosa que la represen-
tacion algebraica de la ley de Say.

Ademads de eso, la tasa garantizada de Harrod es la iéinica tasa en la cual inver-
sién, demanda y capacidad de produccion (oferta) crecen de forma equilibrada
(u=1).

Cualquier otra tasa de crecimiento (u ‘e1) provoca desequilibrios acumulati-
vos. En efecto, si g > gw entonces tendriamos una sobreutilizazcion de la capa-
cidad productiva (u> 1), en tanto que si se diese g<g_habria una subutilizacién
de la capacidad productiva (1 < 1). Harrod suponia que la inversion agregada
fuera totalmente inducida y que seria sensible al grado de utilizacién de la capa-
cidad. Se concluye de esto que ante una sobreutilizacién de la capacidad (u > 1)
el conjunto de las empresas reaccionaria aumentando sus inversiones, mientras
que ante una situacién de subutilizacion de la capacidad (1 < 1) tenderian a
reducir las inversiones. En ambos casos la reaccion de las empresas harfa como
que la tasa efectiva de crecimiento se apartara cada vez mds de la tasa garantiza-
da (tendriamos, respectivamente, g>>g,_ € g<<g )

Hay que advertir aunque una tasa dada de crecimiento de las inversiones g
conduce a un grado estable de utilizacién de la capacidad, ya que el stock de
capital tenderd a crecer a la misma tasa que crece la demanda agregada y la
inversion, cada vez que cambia la tasa de crecimiento el grado de utilizacién
correspondiente cambiard de valor. Esto sucede porque el impacto inicial de un
aumento de g es aumentar mds la demanda que la capacidad puesto que la inver-
sioén es siempre primero un aumento de demanda y sélo después se da un au-
mento de la capacidad productiva (y de manera correspondiente, un estanca-
miento de g hace que inicialmente caiga el crecimiento de la demanda antes de
la reduccién del crecimiento de la capacidad) Asi, cada movimiento de reduc-
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cién (o aumento) de la tasa de crecimiento de la inversién debido a una caida
(aumento) del grado de utilizacién de la capacidad llevaria a un nuevo nivel de
utilizacién de la capacidad menor (mayor).

Llegamos, de este modo, al “problema de la inestabilidad fundamental” de
Harrod: cualquier divergencia entre g € g , por menor que sea, tiende a ampliar-
se mediante el mecanismo arriba explicado. La tasa garantizada de crecimiento
de Harrod es inestable, 1o que implica que el desajuste entre demanda agregada
y capacidad serfa la regla en el largo plazo. Debe sefialarse que el motivo por el
cual Harrod consideraba como fundamental su demostracién de la inestabilidad
era porque el ajuste se movia en la direccion equivocada, independientemente
del valor especifico del coeficiente de reaccion de la inversién o grado de utili-
zacion o de desfasaje, etc. Por ejemplo, cuando la tasa efectiva estd por debajo
de la garantizada y el nivel de utilizacion se sitda por debajo de la restauracién
del crecimiento, la tasa garantizada requeriria un aumento del crecimiento de la
inversion y las sefiales del mercado (o nivel de utilizacion bajo) significan que
habrd un incentivo a la reduccién del crecimiento de la inversidn privada.

Oxbridge

Las teorfas pos-keynesianas del crecimiento surgirdn como respuesta a algu-
nas de las cuestiones planteadas por Harrod a partir del modelo que se ha ex-
puesto antes. La principal estd referida al problema de la inestabilidad funda-
mental. El modelo de Harrod era violentamente inestable torndndolo inadecua-
do para la explicacidén y el andlisis de los procesos reales del crecimiento econé-
mico. Pero aun cuando se ignorase o se quitara importancia, de alguna forma, a
la cuestion de la inestabilidad, permaneceria el hecho de que en el modelo de
Harrod la taza garantizada depende de la propensién marginal a ahorrar, lo que
era evidentemente contrario a cualquier tentativa de extender el principio de la
demanda efectiva a un contexto de crecimiento.

Ante estos problemas, las principales corrientes pos-keynesianas de la teorfa
del crecimiento tomaran como hipaotesis comiin de trabajo la idea de la inversion
agregada como un gasto auténomo ’,%. De esta manera, por un lado, las teorfas
pos-keynesianas consiguen evadir el problema de la inestabilidad fundamental
de Harrod, puesto que, como se ha visto, el mecanismo que provoca la inestabi-

7Vale la pena subrayar, en este punto, que el consumo continua siendo considerado un
gasto totalmente inducido como en el modelo de Harrod. Como veremos, esta hipotesis tiene
implicaciones muy importantes para el desarrollo de las teorias de la demanda efectiva en el
largo plazo.

8 Para los autores pos-keynesianos, el nivel y la tasa de crecimiento de la inversion son
determinados exdgenamente por factores financieros (margenes de ganancia, tasa de interés,
disponibilidad del crédito), psicologicos (fuerte incertidumbre, “animal spirits”, etc.), por
factores relacionados con el proceso de la concurrencia capitalista (cambio tecnoldgico,
etc...) y/o por factores historicos y politicos.
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lidad del modelo de Harrod tiene como una de sus premisas la de que la inver-
sion es totalmente inducida y es sensible al nivel de utilizacion de la capacidad.

Los autores pos-keynesianos especifican de modo diferente la ecuacion (3)
para explicitar la relacién entre propensién a ahorrar y la distribucién del in-
greso. Como resultado, podriamos suponer, para simplificar, que los salarios
se destinan completamente al consumo y que los capitalistas ahorran una mag-
nitud exégenamente fijada y constante de las ganancias, P (sp=S/P>0). Sa-
biendo esto podemos modificar el segundo miembro de la ecuacion general
(2) para obtener:

g=s, (I-Ww)R u (6)

donde (1 — E)= P/Y es la participacién de las ganancias en el producto y R =
1/v es la tasa mdxima de ganancia’. Por otro lado, la tasa normal de ganancia es
r = (1-E) R, con lo que llegamos a la ecuacién “Oxbridge”:

g=s,ru (7)

Esta ecuacién, que llamamos ecuacién de Oxbridge, puede ser usada para
estudiar y comparar las dos principales corrientes de la teoria poskeynesiana,
las teorias de Cambridge y a la que llamaremos (siguiendo a Serrano 1996, cap.
3) teoria de Oxford'®. Como las dos corrientes, en la misma linea de Harrod, no
admiten la existencia de un consumo agregado auténomo, entonces la parte del
ahorro en las ganancias, sp, es un dato exégeno. Pero ademds, como ya fuera
expuesto antes, en contraste con Harrod, ambas teorias parten de la hip6tesis
de la existencia de una inversion auténoma cuya tasa de crecimiento, g, estd
determinada exdgenamente y es también la tasa que determina el crecimiento
del stock de capital y de la capacidad productiva. Dadas estas hipdtesis el
problema que se plantea es: /cudl de las dos variables, r o u, en el segundo
miembro de la ecuacion (7) estd determinada por la teoria? Pues bien, es en
esta respuesta que las teorias pos-keynesianas de Cambridge o de Oxford se
diferencian una de la otra.

Veamos primero la teorfa de Cambridge. Los autores vinculados a esta teo-
ria'! sostenian que a largo plazo existiria una tendencia de las economias a una
utilizacion normal de la capacidad productiva (1 = 1). Para que esto ocurra es
necesario que haya un ajuste entre demanda agregada y capacidad productiva.

® Comparando con la ecuacion (2) del modelo de Harrod podemos comprobar que s=s,(1-
w), donde w=W7/Y.

10 Esta clasificacion procura aislar dos mecanismos teoricos “puros”. En realidad, un gran
nimero de modelos pos-keynesianos hace uso, en variados grados, de ambos mecanismos
simultaneamente.

111 os principales trabajos de esta corriente pos-keynesiana son Kaldor (1956), Robinson
(1962) y Kahn (1959).
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Como la tasa g de crecimiento de la inversién exdgena determina, de modo
auténomo, el crecimiento de la capacidad productiva, la tinica forma de que tal
ajuste se produzca, dentro de las hipétesis de la teoria, es por medio de una
adecuacion de la demanda agregada a la capacidad productiva. En la teoria de
Cambridge la demanda se ajusta a la capacidad por medio de cambios en la
distribucion del ingreso (1, en la ecuacién anterior), que hace al consumo agre-
gado adaptarse a la magnitud de la capacidad productiva sobrante una vez dedu-
cidos los gastos de inversién'>. De manera que, si acaso el crecimiento de la
demanda fuera mayor que el crecimiento de la capacidad (g), se manifestaria
una tendencia al aumento de la tasa normal de ganancia por medio de una infla-
cién de demanda que reduciria, mediante el conocido mecanismo del “ahorro
forzoso”, la magnitud de los salarios en el ingreso y que provocaria, via multi-
plicador, una reduccién del consumo agregado y, por lo tanto, de la demanda
agregada. Cuando se produjese la situacién inversa, deberia darse una reduccién
de la tasa normal de ganancia que llevaria a un incremento de la demanda agre-
gada suficiente para lograr que la capacidad fuera utilizada normalmente. Por lo
tanto, en la teorfa de Cambridge, la variable dependiente en la ecuacién “Ox-
bridge” mencionada es la tasa normal de ganancia (r=g/sp y u=1). En este caso,
cualquier aumento o disminucién de la tasa g provocaria, ceteris paribus, un
incremento o reduccion de la tasa normal de ganancia respectivamente.

Los principales autores vinculados a la teorfa Oxford" no aceptaban que, al
menos en los paises desarrollados, la distribucion pudiera ser una variable de
ajuste a largo plazo. Esto sucede porque en la vision de estos autores las es-
tructuras de los mercados son predominantemente no competitivas (oligop6li-
cas), lo que hace que el grado de monopolio y, por lo tanto, la magnitud de las
ganancias en el ingreso sea un dato exdgeno. Se desprende de esto que el
mecanismo de ajuste entre demanda agregada y capacidad productiva pro-
puesto por la teoria de Cambridge no podria funcionar, dadas las hipétesis
compartidas por las dos corrientes. En particular, en el caso en que el creci-
miento de la demanda fuera menor que la capacidad determinado indepen-
dientemente, surgiria una tendencia hacia la subutilizacién crénica de la capa-
cidad productiva (#</) y no un cambio en la distribucién. En consecuencia, en
los términos de la ecuacién de “Oxbridge”, la variable dependiente seria el gra-
do efectivo de utilizacién de la capacidad. Ceteris paribus, aumentos o disminu-
ciones en la tasa g llevarfan, respectivamente, a aumentos o disminuciones del
grado de utilizacion (u=g/s .r).

Podemos ahora evaluar criticamente las dos teorias pos-keynesianas. En rela-
cién con la teoria de Cambridge es extremadamente dudoso —desde los puntos

12 Es importante subrayar que, como en Harrod, R=1/v esta dada, entonces los cambios en
la distribucion se producen totalmente por las alteraciones de la magnitud de las ganancias
en el producto (1-E).

13 De estos autores se destacan, Steindl (1952 y 1979) y Kalecki (1970).
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de vista tedrico y empirico- que la capacidad del mecanismo propuesto pueda
funcionar sin problemas, notoriamente en el caso de un exceso de capacidad. En
estas circunstancias habria que esperar una flexibilidad hacia la baja de los pre-
cios y margenes de ganancia incluso en el largo plazo. Es mucho mds razonable
suponer que las empresas, ain en condiciones competitivas, busquen obtener
una ganancia minima y disminuyan su produccién ante una contraccion de la
demanda, principalmente a largo plazo.

El caso de exceso de demanda agregada, a su vez, es igualmente poco facti-
ble. Y esto porque en este caso, la inversion auténoma y la demanda agregada
siempre crecen con tal rapidez que la magnitud de la capacidad productiva nun-
ca alcanza el nivel de la demanda efectiva y hay siempre un exceso de demanda
agregada crénico a largo plazo. La teoria de Cambridge implica la existencia de
una relacion inversa entre los niveles de inversién y consumo a largo plazo, cosa
ésta que no se observa empiricamente en las economias capitalistas.

Respecto de la teorfa de Oxford, el principal problema'* consiste en que es
muy improbable que la inversion se mantenga como auténoma en el largo plazo
a pesar del desequilibrio permanente entre demanda agregada y capacidad pro-
ductiva, que es precisamente lo que se postula si se toma el grado de utilizacién
como variable de ajuste en el largo plazo.

Si esto es asi, la teorfa pos-keynesiana del crecimiento llega a una impasse.
Para que se verifique algtin ajuste entre capacidad y demanda parece que fuera
necesario aceptar el improbable mecanismo de Cambridge. Por otro lado, si no
se acepta este tltimo mecanismo suponiendo dada la distribucién del ingreso —
como en la teorfa de Oxford— entonces la economia no tiene cémo ajustar la
capacidad productiva y la demanda efectiva y por tanto el grado de utilizacién
nunca tiende a ser normal®.

El Supermultiplicador Sraffiano

Sin embargo, esta impasse sélo es real si las hipdtesis compartidas por las
teorias pos-keynesianas no fueran cuestionadas. De estas hipétesis, dos son cru-
ciales: la inversion autonoma y la ausencia de consumo agregado auténoma (o,
de modo mds general, gastos auténomos que no generan capacidad para el sec-
tor privado).!® En realidad es la hipétesis de la inversién auténoma la verdadera

4 No discutiremos aqui las deficiencias de la teoria de la distribucion basada en el “grado
de monopolio”.

15 Adviértase que en general las funciones de inversion de los modelos kaleckianos de
crecimiento, que aqui llamamos de Oxford (para una resefia reciente de estos modelos véase
Blecker 2003) hacen que la inversion agregada sea parcialmente inducida por el grado de
utilizacion de la capacidad. Esto en nada afecta nuestras conclusiones ya que el punto es que
el ajuste de la capacidad a la demanda requeriria como condicion necesaria que foda la
inversion productiva agregada fuese inducida.

16 Obsérvese que en el modelo de supermultiplicador original de Hicks (1950) a pesar de
trabajar con inversion inducida, de una manera no muy coherente, el componente autonomo
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responsable de la impasse en cuestién. Se desprende de la necesidad de la de-
manda agregada de ajustarse a la capacidad productiva para mantener un grado
normal de utilizacién. Por otro lado, esta hipdtesis parece ser indispensable
para librarse del problema de la inestabilidad fundamental de Harrod. Pero esto
no es verdad. El problema de la inestabilidad fundamental de las teorias basa-
das en la “vinculacién” entre acelerador y multiplicador desaparecen tan pronto
se admita la existencia de gastos finales auténomos.

1. El consumo autonomo y la fraccion.

En efecto, admitamos la existencia de un consumo agregado auténomo, Z,
creciendo a una tasa independiente, z. Se desprende de esta nueva hipétesis que,
al contrario de lo que ocurre en el modelo de Harrod y en las teorias pos-keyne-
sianas, las propensiones marginal y media a ahorrar no son, en general, iguales.
La propensién media a ahorrar (S/Y) estd dada por:

S/Y=s-(Z/Y) (8).

De acuerdo con (8) queda claro que las dos propensiones sélo son iguales (S/
Y=s) en ausencia del consumo auténomo (Z=0). La propension marginal ape-
nas si establece un techo a la propension media que, en general (Z>0), serd
estrictamente menor que aquella. Hay que advertir también que, aun cuando la
propensiéon marginal a ahorrar sea exdgena, la propension media a ahorrar de-
pende positivamente del nivel del producto. Un aumento del producto causado
por un aumento de la inversién disminuye el peso relativo del “desahorro” re-
presentado por los gastos en consumo auténomo, aumentando la razén entre
propension media y la (dada) propension marginal a ahorrar.

Esto queda mds claro si escribiéramos la expresion para la propension media
a ahorrar en términos de variables independientes (s, I y Z). Como S/Y=I/Y'y
Y=(1+Z)/s, entonces:

S/Y=[INI+Z)] s
S/Y=f.s 9
Donde f es lo que en Serrano (1996) se llama como “la fraccién” que corres-

ponde a la razén entre la propensién media y marginal a ahorrar. Por la ecuacién
(9) se puede ver que la propension media ya no estd determinada Unicamente

de la demanda también consistia de inversiones que creaban capacidad y aun mas se
suponia arbitrariamente que crecia a la tasa natural (productividad mas crecimiento de la
fuerza de trabajo). El iinico motivo para esto era la (infundada) fe Hicks en que un modelo
de demanda efectiva solo podria servir para explicar las fluctuaciones ciclicas de corto plazo
pero no la tendencia del crecimiento de la economia.
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por la propensién marginal a ahorrar. Depende también de los niveles relativos
de inversién y consumo auténomo. De este modo, un aumento de la inversion en
relacion al aumento del gasto auténomo Z provoca un incremento del nivel y de
la tasa de ahorro. De todo esto resulta que la propensién media a ahorrar es una
variable enddgenamente determinada, para cualquier valor por debajo de su li-
mite superior s. De manera que, si existen gastos improductivos auténomos la
propension marginal a ahorrar apendis establece el limite superior y no el valor
efectivo de la propension media a ahorrar. Por debajo de este limite es el nivel
(relativo) de la inversion la que determina (mediante cambios en la fraccion f) la
tasa de ahorro de la economia.

2. La propension Marginal a invertir y el Supermultiplicador

Veamos ahora lo que ocurre en un economia en la cual existe consumo aut6-
nomo, cuando se supone adicionalmente que la inversion a largo plazo es indu-
cida. En este caso, podemos definir como h una propension marginal a invertir
dada, o tasa de inversion:

I/Y=h (10)

El nivel del producto, en el caso en que existen gastos auténomos y la inver-
sion productiva es inducida, estd dado mediante un supermultiplicador, que tie-
ne en cuenta tanto el consumo inducido como la inversién inducida:

Y=27/(s-h) (11)

En este modelo, dada la propensién marginal a ahorrar y la propensién a in-
vertir, la demanda efectiva y la economia crecerdn a la tasa de crecimiento del
gasto en consumo auténomo, z. Ademads de esto, en presencia de gastos en con-
sumo auténomos e inversion inducida, se tendra que la propension media a aho-
rrar estd integramente determinada por la propension marginal a invertir (para
cualquier valor de la propension a invertir menor que s). Esto es facilmente
demostrable. Basta con usar la ecuacion del supermultiplicador mencionado
para determinar la parte del consumo auténomo en el producto'”:

Z/Y = (s-h) (12)
Sustituyendo esta ecuacion en la ecuacion de la tasa de ahorro se tendra:

S/Y =s—(s-h)

17 ; Por qué la magnitud del gasto autonomo es igual a s — h? La respuesta es simple. La
parte del consumo autéonomo es por definicion igual a uno menos la magnitud del consumo
inducido y menos la magnitud de la inversion inducida, esto es, Z/Y=1-c-h. Como s=1-c se
tiene que Z/Y=s-h.
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S/Y =h (13)

Se puede ver que en este modelo la propension media a ahorrar est4 totalmen-
te determinada por la propensidn a invertir h, incluso siendo exdgena la propen-
sién marginal a ahorrar.'®

Uniendo estos resultados, en este modelo de supermultiplicador, podr4 rees-
cribirse la ecuacion (2) de la siguiente manera:
z=[h/v]u (14)

3. La inestabilidad fundamental del ajuste de la capacidad a la
demanda

En estas circunstancias, debido a la presencia de gastos autonomos que no
generan capacidad y crecen a una tasa independiente z, el hecho de que la inver-
sién sea totalmente inducida no lleva a una inestabilidad fundamental como
sucede en el modelo de Harrod. Por el contrario, este modelo de supermultipli-
cador con consumo auténomo es fundamentalmente estable, puesto que al con-
trario del modelo de Harrod el ajuste se da en la direccién “correcta”.

Supéngase que, partiendo de una situacion en que el grado de utilizacién de la
capacidad es igual al normal, la tasa z de crecimiento del consumo auténomo se
reduce permanentemente. Esta reduccion reducird en la misma extension la tasa
de crecimiento del producto g para propensiones marginales a consumir y a
invertir dadas.

El grado efectivo de utilizacidn de la capacidad se reducird (u< 1). Al princi-
pio la demanda agregada comenzard a crecer menos y sélo posteriormente la
tasa de crecimiento de la capacidad productiva y del stock de capital se reducird
a esta tasa menor. El crecimiento mds lento de la capacidad ocurrird cuando se
materialice el efecto capacidad de la tasa de crecimiento mads lenta del nivel de
inversién que, para una tasa dada de inversion inducida h, crecerd a la misma

18 Otra manera de llegar al mismo resultado es por medio de la ecuacion (9) que expresa la
propension media a ahorrar como dependiente de la propension marginal multiplicada por la
fraccion entre la propension media y marginal a ahorrar I/(I+2). Este término puede
reescribirse como: I/Y/ (I/'Y + Z/Y) o h/(h+Z/Y), ya que sabemos por la formula del
supermultiplicador que la parte de los gastos autonomos en el producto es igual a (s-h), por
lo tanto: I/(I+Z)=h/ h + (s-h)=h/s. Se puede ver que, cuando la inversion es inducida la razén
entre la propension media y marginal a ahorrar esta dada por la razon entre la propension a
invertir y la propension marginal a ahorrar. Pero esto es lo mismo que decir que la tasa de
inversion es la que determina la propension media a ahorrar, ya que: S/Y=I/(I+Z)s

S/Y=f's

S/Y= (h/s)s

S/Y=h
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tasa mds reducida de crecimiento de los gastos auténomos, reduciendo igual-
mente la tasa de crecimiento del stock de capital. Cuando la tasa de crecimiento
del stock de capital se adapte a esta tasa de menor crecimiento del producto, el
grado de utilizacion se estabilizard en un nivel inferior al normal, de acuerdo
con la ecuacidn (13) ya mencionada antes.

Mientas tanto, es razonable suponer que, a lo largo del tiempo, la propia tasa
de inversion inducida h se reduzca en respuesta a la subutilizacion de la capaci-
dad productiva. Esta reduccion de la propension marginal a invertir generard
dos efectos. Al inicio disminuird adicionalmente la demanda agregada y el pro-
ducto, reduciendo atin mas el grado de utilizacién de la capacidad. Posterior-
mente, la reduccion de la tasa de inversion reducira la tasa de crecimiento del
stock de capital y de la capacidad productiva.

En tanto, la presencia de los gastos auténomos creciendo a una tasa exdgena
implica que la tasa de crecimiento de la demanda agregada y del producto se
reduzcan menos que proporcionalmente a la caida de la tasa de crecimiento de
la inversion (si no la tasa de inversién no se reduciria), respecto de la caida
posterior del crecimiento del stock de capital serd igual a la reduccion del
crecimiento de la inversion. Y esto significa que el grado de utilizacién co-
menzard a elevarse nuevamente, puesto que aun la demanda agregada estard
creciendo todavia menos, la reduccion final del crecimiento del stock de capi-
tal es ain mayor (lo que seria imposible si no estuviese el componente del
consumo auténomo).

El proceso expuesto continuard sucediendo siempre que el grado utilizacién
se mantenga por debajo de su nivel normal y s6lo culmina cuando la tasa de
inversion inducida haya sido reducida lo suficiente al nivel que permita que, al
grado de utilizacién normal, la tasa de crecimiento del stock de capital se adapte
a la tasa de crecimiento mds baja de los gastos auténomos.

El mismo proceso se verificard simétricamente en direccion contraria en el
caso de una elevacién de la tasa de crecimiento de los gastos auténomos z. Se
tendrd, entonces, una sobreutilizacion inicial de la capacidad. Siguiendo en tal
sentido los aumentos graduales en la tasa de inversion h que inicialmente am-
pliarfa mds atin la sobreutilizaacion posterior, por la aceleracion del crecimiento
de la capacidad en relacién a la demanda agregada, gradualmente reducira el
grado de utilizacién de vuelta a su nivel normal. En este punto, el nivel y la tasa
de crecimiento de la capacidad productiva de la economia estardn adaptados a la
mayor tasa de crecimiento de los gastos auténomos z.

El crecimiento liderado por la expansion de los gastos auténomos Z es funda-
mentalmente estable porque la reaccion de la inversion inducida al desequilibrio
entre demanda agregada y capacidad productiva genera una reduccién mayor
del crecimiento de la capacidad en relacién a la demanda en el caso de subuti-
lizacién y un aumento mayor de la expansion de la capacidad que la demanda
en el caso de sobreutilizacién y por lo tanto la economia va en la “direccion
correcta”.

En el modelo de Harrod esta reaccion de la inversion al grado efectivo de
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utilizacién causaba inestabilidad porque, al no existir el consumo auténomo
(Z=0), el crecimiento de la demanda aumentaba o disminuia siempre en la mis-
ma proporcion que el crecimiento (necesariamente posterior) de la capacidad.
La ausencia del consumo auténomo volvia imposible una variacién endégena
en la tasa de inversién que era univocamente determinada por la propension
marginal a ahorra. Ya en el modelo del supermultiplicador sraffiano la propen-
sién media a ahorrar dependen completamente de la propension a invertir. Como
ésta aumenta en respuesta a la sobreutilizacion de la capacidad, lo mismo ocurre
con la propensién media a ahorrar, que termina por ajustarse a la tasa de inver-
sion inducida requerida para ajustar la capacidad a la demanda agregada. En
la ecuacidn (9), dadas s y v, las variaciones de la tasa de inversion h alteran la
“fraccion” f= [I/(I+Z)], en el monto necesario para que la economia enddgena-
mente genere la tasa de ahorro requerida por la expansion de la demanda agre-
gada y de la inversion haciendo que el grado de utilizacién tienda a 1. En este
modelo, en el lenguaje de Harrod, la tasa efectiva de crecimiento estd dada por
la expansion de los gastos auténomos en consumo y, en cierta forma es la “tasa
garantizada” que se ajusta a la tasa efectiva mediante las variaciones de la pro-
pension media (pero no marginal) a ahorrar. Causadas por las variaciones indu-
cidas por la tasa de inversion. La conclusién consiste en que la “vinculacién”
entre el “acelerador” (inversion inducida) y el multiplicador (consumo induci-
do) propuesta por Harrod se cumple por cierto pero s6lo (como en tantos otros
casos) con la presencia de un tercer elemento, el gasto autébnomo que no crea
capacidad.

4. Estabilidad dindmica y limites del crecimiento liderado por la
demanda

En el debate expuesto antes se hizo alusion al ajuste gradual de la propension
marginal a invertir en relacion con las discrepancias entre el grado efectivo de
utilizacién de la capacidad u y su nivel normal o planeado (u=1). La cuestion es
que la estabilidad fundamental del ajuste de la capacidad a la demanda antes
descripta es por cierto una condicidn necesaria pero no suficiente para el régi-
men de crecimiento descripto por el modelo del supermultiplicador sraffiano.
Es el ajuste parcial o gradual de la tasa de inversion el que provee una condicion
suficiente."

Si, por ejemplo, ante un aumento de la tasa de crecimiento de los gastos auté-
nomos z y el consiguiente aumento del grado efectivo de utilizacién de la capa-
cidad a la tasa de inversion inducida reacciona mucho y aumenta con rapidez, es
posible que el proceso de ajuste de la capacidad a la demanda se vuelva dindmi-
ca inestable porque atin cuando el ajuste este yendo en la direccion correcta su

1% Para una discusion sobre como la inestabilidad fundamental o “estatica” es una condicion
necesaria pero no suficiente para la estabilidad dinamica, véase Serrano (2003).
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intensidad puede ser excesiva. Si la expansion de la tasa de inversién inducida
fuera muy elevada en un periodo corto es altamente posible que el crecimiento
de la demanda agregada permanezca tan elevado que se vuelva imposible que la
oferta (produccién) la acompaiie al mismo ritmo.

De manera que es necesario suponer que la tasa de inversion inducida % varia
de acuerdo con:

«h/h=b(u-1) (15)

Y en el que b es un coeficiente suficientemente pequefio.

Formalmente, una condicién suficiente para la estabilidad dindmica del pro-
ceso serfa que la propension marginal agregada al gasto tanto en consumo como
en inversion inducida en la proximidad de la posicién ajustada tiene que ser
menor que 1 (uno). Para que esto ocurra, y la oferta pueda ajustarse a la deman-
da la propension marginal a invertir tanto la requerida por la tendencia de ex-
pansion de la economia vz como la que surge en respuesta a los desvios del
grado de utilizacion de la capacidad b tiene que ser menor que la propension
marginal a ahorrar s 2°:

vz+b<s (16)

La hipétesis de ajuste gradual de la tasa de inversion es bastante realista dado
el éxito empirico de los modelos de acelerador flexible que implican ajuste par-
cial en relacién a los modelos de acelerador rigido en los cuales el ajuste es
rdpido. Pero de cualquier manera la necesidad de garantizar la estabilidad dina-
mica del proceso muestra que existe un limite bien definido de lo que puede ser
caracterizado como un proceso de crecimiento liderado por la demanda. Este
Iimite muestra que la economia estd siempre en un régimen de crecimiento lide-
rado por la demanda si la tasa de crecimiento de los gastos auténomos z no fuera
“mds alta” o sea:

Z<s/v—-Db

De este modo, se puede ver que una alta propension marginal a ahorrar o una
baja relacion capital-producto de hecho, permite pero de ninguna manera ga-
rantiza, una alta tasa de crecimiento de la economia que sélo se dard si los gas-
tos auténomos se expandieran suficientemente?'.

2 La prueba formal se encuentra en Freitas (2007).

! Adviértase que a partir de este resultado de Freitas (2007) queda claro que la tasa
maxima de crecimiento compatible con el régimen liderado por la demanda es mas baja de lo
que habia sido supuesto en Serrano (1995, 1996) dondee el limite suponia ser z<s/v.
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5 Ni Oxford ni Cambridge

Esta argumentacion puede ser extendida para el andlisis critico de las teorias
pos-keynesianas del crecimiento antes expuestas. Mientras tanto, basta recordar
que en las dos corrientes pos-keynesianas la parte del ahorro en las ganancias,
sp= S/P, estaba dada exégenamente, y ello porque no existia consumo auténo-
mo. Se desprende entonces que, si se admite la existencia de un consumo capi-
talista autébnomo y se supone ademds que la propension marginal a ahorrar a
partir de las ganancias es igual a 1 (uno)?, en consecuencia:

S/P=l/P=I/(I+Z),
Luego:
s,=I/I+Z) (16)

De ésta manera, la parte del ahorro en las ganancias es endégena, funcién de
los niveles de inversién y de consumo auténomo, y por tanto de la tasa de inver-
sion.” Se puede entonces usar la ecuacion de “Oxbridge” para determinar el
valor de s, suponiendo: (i) que g=z, (ii) que la distribucién del ingreso (r) esté
determinada exdgenamente®; y (iii) que tienda, como se ha expuesto antes, a
que suceda tendencialmente, una utilizacién normal de la capacidad (z=1). En
este caso, de (7) se obtendra:

s =ar (17)

En efecto, una reduccién de z, por ejemplo, llevaria inicialmente a una situa-
cién de subutilizacion de la capacidad productiva (u</). Sin embargo, al con-
trario de lo que sucede con la teoria de Oxford, esta situacién no tenderia a
perdurar. Eventualmente, las empresas reaccionarian ante la situacion referida
disminuyendo la tasa de inversion de la economia lo que al final permitiria el
ajuste de la capacidad productiva a la demanda agregada y no lo contrario como
en el ajuste via distribucion defendido por la teoria de Cambridge y reduciria

22 Se trata de una hipotesis simplificadora que no afectara las conclusiones del argumento
si se la considera con amplitud; basta que exista algun componente auténomo Z en el
consumo capitalista (Cfr. Serrano, 1995, p. 112, n. 23)

2 Debe sefialarse que para una propension marginal a invertir dada h se puede determinar
la proporcion media ahorrada de las ganancias alternativamente como S/P=I/P=(1/Y)/(P/
Y)=h/(1-w).

2* Es conveniente destacar que los motivos empiricos y tedricos, para suponer dada una
distribucion del ingreso no debe ser aquellos establecidos por la teoria de Oxford y si los
propuestos por Sraffa y sus discipulos (de alli el nombre de supermultiplicador sraffiano)
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proporcionalmente s_%.

En el modelo del supermultiplicador la tasa de acumulacién de capital sigue a
la expansion de la demanda efectiva y de los gastos autonomos, y la tasa normal
de ganancias esta determinada independientemente por las fuerzas que son dis-
cutidas por los economistas sraffianos. De este modo no existe ningin vinculo
necesario entre crecimiento econémico y distribucién del ingreso como en la
teorfa de Cambridge, incluso cuando el grado de utilizacién se ajusta a lo nor-
mal, una vez que la proporcion ahorrada de las ganancias sp, es la inica variable
enddgena en la llamada “ecuacién de Cambridge” .

Por lo tanto, con base en las hipdtesis adoptadas en lo expuesto antes?, utili-
zando el supermultiplicador sraffiano, se vuelve posible derivar una tendencia
enddgena a la utilizacién normal de la capacidad, sin hacer uso del mecanismo
de ajuste propuesto por la teorfa de Cambridge. El crecimiento, en el modelo del
supermultiplicador, es liderado por la demanda y la capacidad productiva que se
ajusta a la expansion de los gastos auténomos y de la demanda efectiva, al con-
trario de la visién de Cambridge.

2 El mismo raciocinio podria ser desarrollado para el caso en que g aumentase y
tuviéramos, inicialmente, u>1.

26 Ademas de esto, es posible mostrar que no existe ninguna relacion inversa entre los
niveles de consumo y de inversion, también contrariamente a lo que supone la teoria de
Cambridge. Ver Serrano (1996, cap.3)

27 Vale la pena recordarlas: tasa de inversion inducida reaccionando gradualmente al grado
de utilizacion de la capacidad, existencia de gasto final auténomo creciendo exogenamente a
lo largo del tiempo y distribucion del ingreso dado.
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