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“Has however turned out be much less successful in getting the
principle of effective demand accepted for long run theory as Keynes

though it should” Garegnani, P. (1983:76)

I-Introduccién:
Motivado por el modelo tedrico desarrollado por Franklin Serrano en su

doctorado en Cambridge en 19951, en este trabajo se avanza empiricamente y se
muestra la existencia de una relacién estable de largo plazo que es base de la
hipotesis de causalidad de demanda del crecimiento del producto con el
modelo del supermultiplicador clasico para la Argentina. Tedricamente
Serrano (1995) y Freitas & Serrano (2015) postulan una relaciéon positiva de
crecimiento desde los gastos auténomos que no generan capacidad (consumo
autébnomo, consumo publico y exportaciones) al producto para paises

capitalistas no planificados2.

El modelo se vale de la interaccién del multiplicador del ingreso y del
acelerador de la inversién para dar cuenta de un factor (supermultiplicador)
que modifica el nivel del producto, aunque no la tasa de crecimiento del mismo.
La tasa de crecimiento del producto se muestra que estd dada por (y tiende a
largo plazo a) la tasa de crecimiento de los gastos auténomos.

Para este modelo existen algunos antecedentes de trabajos empiricos sobre la
Argentina y a nivel internacional (Tabla 1) que importan como antecedentes
para este trabajo. Divido en dos tipos de analisis, los trabajos como el de Medici
(2010) o como los de Girardi-Pariboni (2015, 2016) se abocan a demostrar
empiricamente la relacion de largo plazo que existe entre la demanda auténoma
del producto con el producto por diversos métodos. Mientras que los trabajos
de Avancini et al. (2015) y de Braga (2018) se centran en demostrar la relacion
entre la tasa de inversion en el producto (I/Y) y dicha demanda auténoma. Este

segundo tipo de trabajos tiene en cuenta que el acelerador de la inversién forma

1 Con titulo “The Sraffian Supermultiplier”, y casi al mismo tiempo, otras dos tesis doctorales con la misma idea del
supermultiplicador surgieron analizando el crecimiento dirigido por la demanda: De Juan, (2005) y Bortis, (1993). La
denominacién de “Sraffiano” significa que la distribucién del ingreso es exégena a la variacién del producto.

2 Es decir, en condiciones persistentes normales de no pleno empleo de factores.



parte del supermultiplicador clasico. En efecto, al probar el vinculo inducido

del share de inversion privada en el producto y el crecimiento de la demanda

auténoma, se estd abonando a la misma tesis de crecimiento del producto

liderado por la demanda auténoma, en tanto la capacidad productiva se adapta

al gasto autonomo y no al revés.

Tabla 1
Autor Aio Titulo Contenido
Fiorito. A Crecimiento dirigido por la demanday el Acelerador de la Inversiénenla |Supermultiplicador
ah 2008 Argentina. AEDA clasicoy calculo de b
La capacidad productiva
Medidi F LA DEMANDA EFECTIVA COMO DETERMINANTE DEL PRODUCTO: UN ANALISIS |de una economia estd
e DE COINTEGRACION PARA ARGENTINA (1980-2007). Tesis determinada por la
2010 demanda efectiva.
Supermultiplicador
Girardi y Pariboni . - . p' P
2015 Autonomous demand and economic growth: some empirical evidence clasico en Europa
S Itiplicad
. . Investimento e Crescimento Liderado pela <demanda: um estudo para o caso upfermu iplicacor
Avancini, Freitas y Braga e o . clasicoy acelerador en
brasileiro com base nomodelo do <supermultiplicador Sraffiano. X
2015 Brasil.
Girardi v Pariboni Long-run Effective Demand in the US Economy: An Empirical Test of the Supermultiplicador
v 2016 Sraffian Supermultiplier Model. Review of Political Economy, 28(4), 1-22  |clasico en EEUU
Gastos que no generan
. - capacidad lideran la
Investment rate, Growth and accelerator effect in the Supermultiplier Model:|. X X
Braga, J. 2018 inversion productivay el

the case of Brazil.

ajuste del acelerador
flexible es lento

También se aborda el plano empirico del modelo donde, estos trabajos serdn

incorporados y comentados.

En esta tesis se sostiene la explicacion de un crecimiento del producto dirigido

por la demanda auténoma mostrando rasgos empiricos que soporten la tesis del

supermultiplicador y el acelerador de la inversiéon como los que se enumeran:

e La tasa de crecimiento de la demanda auténoma estd asociada

positivamente con una mayor porcién de inversioén en el producto.

e Existe un ajuste lento de la tasa de inversién al crecimiento de la

demanda final.

e Existe una relaciéon de largo plazo entre los gastos auténomos y el

producto.

e Exogeneidad débil de la variaciéon de los gastos autonomos a la tasa de

inversion y la produccién que no generan capacidad productiva

respectivamente en ambos ejercicios.

Para ambos ejercicios empiricos se utiliza una serie de tiempo anual con fuente

en Ferreres (2010).



Este modelo del supermultiplicador parte de los desarrollos de Kaldor (1989) y
Hicks (1950), apuntando a explicar la tendencia de largo plazo y no el ciclo
econdmico de corto plazo. Su novedad es que representa una variante de los
modelos desarrollados en Cambridge Inglaterra pero sin presentar los
problemas de inestabilidad conocidos en la literatura para los resultados de
Harrod (1939). Lo que entonces permite cumplir los objetivos de este altimo
autor de dar una explicaciéon del crecimiento econémico liderado por la
demanda.

Como es sabido,? en la literatura marginalista se supone que la economia oscila
en torno a la plena ocupacién de factores. En promedio los precios y cantidades
de equilibrio son determinados por la tecnologia, las preferencias de los
consumidores, los recursos naturales, el stock de capital y la oferta de trabajo.
En esta visiéon, precios, cantidades y variables distributivas son variables
enddgenas definidas a partir de un ntcleo hipotético de partida. (Garegnani
1987)

En oposicion a esto, el modelo del supermultiplicador de crecimiento toma el
hecho que las economias capitalistas no planificadas no se encuentran ni
tienden al pleno empleo de recursos. Se incorpora ademas la determinacion
clasica de la distribucion —surplus approach*— lo que permite abrir un segundo
canal 5de crecimiento dentro de la determinacién keynesiana, basada en que la
inversiéon genera el ahorro y no al revés. Por lo que junto a la propension a
invertir y la utilizaciéon de la capacidad son las variables que determinan la
propension media a ahorrar y no la distribucién del ingreso que es exégena. En
linea con el trabajo de Sraffa (1960) diversos economistas como Garegnani

(1978, 1992); Ciccone (1986); Pivetti, (1991); Garegnani y Palumbo (1998),

3 No es objetivo de esta tesis indagar las versiones convencionales de crecimiento. Simplemente se remarcan las
diferentes causalidades entre la demanda y las variaciones de la utilizacion de la capacidad productiva.

4 Es la teorfa econémica de Adam Smith, David Ricardo y Karl Marx entre otros basada en el excedente productivo. A
partir de su definicién en base observables como la produccién fisica dada, salarios fisicos dados (canasta de bienes) y
una tecnologia, se pueden deducir los precios de producciéon vinculados a como estan distribuidos esos productos en el
excedente.

5 El primer canal es el del crecimiento marginalista o neocldsico, basado en los gustos de los consumidores, las
dotaciones de factores y la tecnologia, deducen en un sistema de equilibrio general a los precios, la produccién y la
distribucion.



Vernengo (2001) entre otros, desarrollan esta versiéon del crecimiento dirigido
por la demanda.s

En la seccion 1 se realiza breve repaso de las teorias del crecimiento y sus
principales visiones. En la seccién 2, se desarrolla el contenido teérico de los
modelos de crecimiento dirigido por la demanda efectiva. Se muestran tres
lineas dentro de la teoria keynesiana para el largo plazo, a partir del intento de
Harrod (1939) de extender las ideas de Keynes al largo plazo’. En la seccién 3 se
exponen los resultados del andlisis empirico sobre la Argentina, sefialando
vinculo estable de largo plazo y exogeneidad débil entre el crecimiento de las
variables auténomas y las inducidas para la Argentina. En la seccion 4, se
desarrollan las conclusiones.

En los Apéndices se colocan las deducciones de las ecuaciones del

supermultiplicador tanto como las salidas de datos econométricos.

¢ Otros modelos pueden verse en Setterfield, (2002); crecimiento con déficit y deuda ptiblica en Ciccone, (2006) se vera
que el crecimiento vinculado al comercio exterior y a la restriccion de la balanza de pagos Mc. Combie-Thirlwall, (2004)
es un caso particular de este modelo (capitulo 3)

7 “Heterodox economists thus have mixed views about Harrod. On the one hand, a case can be made that Harrod
sought to extend Keynes’ ideas on effective demand to long period analysis. On the other hand, critics point out that
Harrod reached the conclusion that thrift drives growth, which is inconsistent with the Keynesian principle of effective
demand”. Fiebiger & Lavoie, (2017:2)



1. Breve resena del estado de la cuestion de las teorias del Crecimiento
Econémico

El topico del crecimiento econémico tuvo en la historia del pensamiento fuertes
altibajos. Para los autores clasicos del excedente, Smith y Ricardo y Marx, el
tema tuvo una fuerte relevancia que sin embargo luego de 1870 quedé en un
segundo lugar probablemente debido al énfasis del marginalismo en el
intercambio, la optimizacién de recursos y la determinacién de precios y no en
la produccion.

Ya instalado el marginalismo, posteriormente al trabajo de Harrod (1939) varios
autores mostraron interés en continuar su trabajo hacia visiones dindmicas de la
demanda efectiva en el largo plazo, y posteriormente al modelo de Von
Neumann (1945) la teoria del crecimiento comenz6 a gravitar en forma creciente
en la literatura econémica. En efecto, luego de las publicaciones de Tobin (1955);
Solow (1956); Swan (1956) y Kaldor (1954) la teoria del crecimiento se torné en
uno de los temas de debate mdas importantes entre marginalistas y visiones
alternativas hasta la década del ‘70. Luego de la Segunda Guerra Mundial, la
interacciéon entre crecimiento econémico y distribucion del ingreso llevé en
oposiciéon a los modelos tradicionales al desarrollo de escuelas alternativas
postkeynesianas y marxistas. Salvadori (2006)

Posteriormente, a mediados de los "80, la teoria del crecimiento econémico
reaparecié con fuerza nuevamente con el surgimiento de una nueva “teoria del
crecimiento endégeno” que permitié una causacioén tanto de oferta o Crecimiento
Endégeno Neoclisico (NEG) como de demanda o Crecimiento Enddgeno Keynesiano
(KEG). El crecimiento endoégeno tiene una doble definicion: 1) en el que la tasa
de crecimiento es determinada por el crecimiento del modelo en si mismo, o
bien 2) en el que el progreso técnico es modelado y no cae como “mand del
cielo” en Setterfield & Roberts (2007). En efecto, con modificaciones simples
partiendo de Solow, los pioneros de (NEG) en los ‘80 fueron Romer (1986, 1990),
Lucas (1988); Rebelo (1991); Grossman & Helpman (1991; 1994); y Aghion &
Howitt (1992). Sus modificaciones se basaron en suponer rendimientos
marginales no decrecientes para los factores de produccién acumulables tanto

fisicos como de “conocimiento” (capital humano), por el cual la propia



acumulaciéon de capital puede afectar la productividad (escala, derrames o
funciones de produccién que describan la creacion de nuevas ideas).

El esquema convencional adoptado fue el agentes optimizadores y racionales,
que desarrollan nociones alla Arrow, como el “learning by doing”, o bien
refuerzan la importancia de la acumulaciéon de capital humano y el
conocimiento técnico para explicar el progreso técnico. (Salvadori 2005)

Sin embargo, no todos los tedricos del crecimiento neoclasico fueron entusiastas
con estos modelos NEG; como el caso de Solow (1994) pp. 49-51, el que sostiene
que los nuevos modelos, ni deberian tener rendimientos decrecientes (alla
Solow) ni crecientes (trayectorias explosivas), es decir, solamente tener
rendimientos marginales constantes.s

De manera opuesta, las visiones keynesianas se basan en crecimiento dirigido
por la demanda donde la oferta es la que se ajusta, entre limites, a las
variaciones del producto efectivo. Trabajos iniciales como Garegnani, (1962) y
Cornwall (1972) que denominan el proceso como una “ley de Say al revés” a
través de cambios en la capacidad productiva y/o cambios en la tasa natural de
crecimiento debido a la acumulacién, migracién y tecnologia. Los modelos
keynesianos end6genos (KEG) tienen dos vertientes: las kaldorianas y las neo-
kaleckianas. [Arestis (2007), pp.21-22)]

La primera vertiente proviene de trabajos del propio Kaldor (1970, 1972, 1985,
1996) y posteriores de Dixon y Thirlwall (1975), puede verse estos modelos con
mas detalle en McCombie and Thirlwall (1994). La segunda vertiente se han
desarrollado modelos del progreso técnico endégeno como en Lavoie (1992, pp.
322-7) y Dutt (2003, pp. 87-93). También otros modelos como Bhaduri &
Marglin (1990); Rowthorn (1981); y Dutt (1984); puede verse una ulterior
taxonomia de este tipo de modelos en Blecker (2002).

Sobre la base del crecimiento endégeno, se han desarrollado otros modelos con
criterios evolucionistas, con procesos de histéresis y de causacion acumulativa,

como, por ejemplo, Setterfield (1997, 2002); Roberts (2002, 2005).

8 De hecho autores como Mankiw, Romer and Weil, (1992) se inclinan por favorecer los supuestos estrictamente de
rendimientos decrecientes del modelo de Solow.



Otra linea muy influyente est4 basada en ideas de Schumpeter y de Marx, como
la de la “destruccion creadora” en Aghion (1992), Aghion & Howitt (1994) y
otros. Estos autores destacan que los éxitos de las politicas y de las instituciones
con sus politicas dependen de la distancia relativa con la frontera tecnolégica y
que la base de ese avance reside en la imitacién y la adopcién de tecnologias
mas avanzadas de otras firmas y paises, como paso previo a la innovacién
tecnolégica.

Por otro lado, otro tipo de modelos han surgido centrandose en el andlisis de
variables geogréficas, culturales e institucionales como los de Diamond (1997);
Acemoglu, Daron & Robinson (2012) y Acemoglu, Zilibotti y Aghion (2006)
entre otros, donde se descartan empiricamente algunos de los supuestos mas
comunes del fracaso en el crecimiento de algunas naciones (falta de recursos,
pobreza) y se realza el rol de una adecuada instrumentacion institucional para
incentivar la produccién.

No se pretende aqui abarcar exhaustivamente todas las corrientes que han
proliferado en las tltimas décadas en punto a la teoria del crecimiento, sino
simplemente poner en perspectiva el modelo utilizado en este ejercicio, que
pertenece a aquellos modelos de distribucion del ingreso exégena donde la

causalidad del crecimiento es dirigido por demanda.
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2. Crecimiento dirigido por la demanda: el supermultiplicador clasico

En paises capitalistas no planificados la utilizacion de la capacidad productiva
varia en forma normal alrededor de una franja que oscila de pais en pais y en
tiempo, entre el 70%-80% del total, por lo que sin agregar restricciones de
divisas, el crecimiento del producto no encuentra un limite agregado de oferta ?
(Gratico 1). A partir de este hecho estilizado el modelo formaliza tedricamente
una causalidad que se direcciona desde las variables de demanda autéonoma
que no generan nueva capacidad productiva (consumo publico, construccién de
viviendas, exportaciones, créditos, transferencias sociales y consumo no
asalariado) hacia las variables inducidas (empleo, recaudacién, importaciones,
inversiones) no siendo necesario cambiar a largo plazo tanto dicha utilizacién
normal como también la distribucién del ingreso. Esta ultima variable es
considerada exégena al proceso de crecimiento. El planteo de exogeneidad de la

distribucion proviene tedricamente de los clasicos, e intenta dar cuenta de
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Grafico 1 Fuente: Fiel e Indec para 12 sectores economicos. El indice de la Argentina muestra un hecho estilizado de las
economias, de como el grado de utilizacién de la capacidad oscila en una franja que va entre el 60 y 80%, dando
sustento empirico a otra hipotesis del modelo del supermultiplicador que postula el crecimiento por demanda sin
modificacion de la utilizacién normal de no pleno empleo. (que no se testeara en este ejercicio)

fenémenos no previsibles ni calculables a priori, vg. aspectos volitivos,
politicos, institucionales, legales y de hédbitos que influyen en la determinacion

del excedente y por lo tanto de la deduccién de los precios. Realmente para

explicar un fenémeno complejo historico, es dificil endogeneizar todo, puesto

9 Esto no niega restricciones sectoriales de oferta, sino en el agregado.
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que existe un nimero muy grande de factores interactuando sin regularidad ex

ante.

Antecedentes de este tipo de modelos dirigidos por la demanda

A partir de la conocida relaciéon propuesta de (Harrod 1939):

S I

v 9Tk
donde g es la tasa de crecimiento del ingreso, s es la proporcién marginal a
ahorrar de los capitalistas, I la inversién neta y K la cantidad de capital y v la
relacion capital-ingreso potencial. Dicha expresiéon en Harrod significa que el
crecimiento del producto equilibrado depende de la propensién marginal a
ahorrar de la sociedad de manera directa y de un parametro técnico v de
manera inversamente proporcional. Este altimo parametro expresa una relaciéon
entre el capital invertido y el producto en su punto de utilizacién normall?. Se

puede transformar esa expresion tautolégicamente en:

Ecuacion 1
Y*
* —
K

Y s v 1
X —— = — k — X = k — k
yr- vy g TSI

Sl
Il
«Q
Il
=] ~
<l

Multiplicando y dividiendo por Y e Y*, que son el ingreso efectivo y el ingreso
normal respectivamente, y definiendo en el altimo factor el grado de utilizacién

de la capacidad productiva u

S

En Harrod (1939) la propensién media a ahorrar Y es igual a la propension

marginal a ahorrar, s, dada ex6genamente. En su modelo . Por lo tanto su

modelo de multiplicador es: Y = !
S

10 Los valores numeéricos que toma v internacionalmente van de las economias mas productivas con valores minimos de
2 hasta los menos productivos con aproximadamente 4. Serrano, (2004b)

11'Si bien Harrod considera el caso de la existencia de gastos auténomos, no los formula en su trabajo como variaciones
de los mismos para el crecimiento a una tasa auténoma de crecimiento. Harrod (1939:27)
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La tasa de crecimiento garantizada de Harrod sera: g, = s*l, (Harrod 1966,
v

Pag. 91) que no es mas que la ecuacién 1, g= —*

<k

S *u con s:§ y u =1
Y Y
entonces, no hay mds capacidad ociosa en el largo plazo -segtn esta version-.
Posteriores versiones intentaron considerar a la inversién totalmente exdgena,
para evitar el problema de la inestabilidad fundamental, que se asociaba en la
ecuaciéon de Harrod, a que la inversion era totalmente inducida. Si los salarios
se destinan enteramente al consumo y los capitalistas ahorran s. (ahorro sobre

ganancias), se puede escribir la ecuacién de crecimiento multiplicando y

dividiendo por las ganancias P y agrupando convenientemente:

1

S Y
g=S*x—%U= =%
1 Y

— %
K

Y*

*7*u=sc*(1—w)R*u

x| o

Donde R es la tasa de ganancia maxima con todo el ingreso Y yendo a

ganancias, (I-w) es el porcentual de la R. También se sabe que§=(1—w)

*

. . . Y o
representa la relacion de ganancias en el ingreso y que — = R es la tasa méaxima

de ganancia, (cuando los salarios de excedente son cero). De estas dos
expresiones podemos formular que la tasa de ganancia r es el producto de la
tasa maxima de ganancia R multiplicado por la porcién de ganancias sobre

ingreso (1-w) y llamando ahorro de los capitalistas a s.=S/P queda la expresion:

Ecuacion 2

g=s,*r*u

Dentro de las dos teorias que se produjeron en Cambridge, los postkeynesianos
supusieron que no existia consumo auténomo, y que era la propension a
ahorrar sobre las ganancias la que venia exégenamente dada.

Sabiendo en la dltima ecuacion que g es la tasa de crecimiento exégena, se debe

argumentar si efectivamente en el segundo miembro es la tasa de ganancia r o

13



la utilizacién de la capacidad productiva u la que esta determinada, y asi
despejar la otra. (Garegnani 1992)

Se veran los dos casos que histéricamente han aparecido como modelos
tedricos: grado de utilizacion exégena y tasa de ganancia exégena.

En ambas versiones se intenta mantener un sendero de equilibrio de largo plazo

entre acumulacion de capital (k) y tasa de crecimiento del producto (gy).

2.1-Grado de utilizacion (u) exégeno

Un primer mecanismo de ajuste es el de los modelos de crecimiento de
Cambridgel? basado en la variaciéon de la participacion del ahorro y de la
inversion en el ingreso junto a la plena utilizacién de la capacidad productiva
en el largo plazo u:=1,13 lo que permite cerrar la brecha entre el crecimiento del
producto y del capital, haciendo enddgena la distribuciéon del ingreso. De la
ecuacion 2 se tiene:

g =S 3)
con el crecimiento (g), el ahorro de los capitalistas (s¢) y tasa de ganancia (7).

Con la ecuacion de Cambridge (r = Si), en el intento de escapar de la
c

inestabilidad de la ecuacién de Harrod-Domar- se suponia que en el largo
plazo, el grado de utilizacion de la capacidad era total (1=1), de manera que la
demanda agregada de la economia se ajusta al nivel del producto potencial
haciendo que r sea determinada endégenamente, es decir, con distribucién del
ingreso endogena (no clasica). Si la demanda agregada fuese mayor (menor)
que el producto potencial, los precios suben (caen) en relacién con el salario
nominal, y la tasa de ganancia r cae (sube). Si los precios caen (suben) provocan
una elevacién (caida) del salario real que causa a su vez una elevacion (caida)
de la demanda agregada hasta el nivel del producto potencial, quedando una

tasa de ganancia menor (mayor).

12 Conocidos como modelos basados en la “Ecuacién de Cambridge” g = s.r

13U es el grado de utilizacion de la capacidad productiva de la economia. Estd definida como la relacion entre el
producto efectivo utilizado divido el producto normal, su variacién estd dada equivalentemente con las variaciones del
producto efectivo y el crecimiento de la inversion o aumento del capital. Su valor igual a uno, implica en la hipétesis de
Cambridge, que el producto potencial esta determinado por el producto de plena capacidad.
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Esta distribucion del ingreso endégena, hace que la propensién marginal a
consumir del modelo se adapte para igualar la demanda agregada al nivel del
producto potencial exégeno.

El modelo de Cambridge, a pesar de que el producto agregado no es
determinado por la demanda, mantiene la causalidad desde la inversiéon al
ahorro (ecuacion 4). Sin embargo el modelo no supone que la igualdad entre
inversion y ahorro se dé por variaciones del ingreso como en el modelo del
supermultiplicador, sino por cambios distributivos endégenos causados por la
variaciéon de precios cuando la economia se encuentre por encima o por abajo

del producto potencial.

Il
Vv
—_

|
g*

Il
Vv
m*

Il
Vv

~1ln

2

2.2-Participacion de los beneficios (r) exégena

Un segundo mecanismo de ajuste se encuentra en los llamados modelos neo-
kaleckianos que toman a la participacién del ahorro en el ingreso y comparten
con el supermultiplicador la consideracion de que la distribucion del ingreso es
una variable exdgena. Pero al no coincidir la tasa de inversiéon con las
necesidades de la acumulacién del capital, necesariamente debe ajustar la

variacion efectiva de la utilizacién de la capacidad productiva (u:<1) que es

distinta de uno y variable a largo plazo: § =S, *I *U Freitas-Serrano (2014).

Su principal diferencia con el modelo del supermultiplicador es que no posee
un gasto auténomo no creador de capacidad productiva como un componente
de la demanda global, lo que no logra hacer que la propension media a ahorrar
S/Y difiera de la propensiéon marginal a ahorrar s. Es decir, que a pesar que
siguen mas de acuerdo con el principio de demanda efectiva de Keynes y
Kalecki, como cuando el ahorro y la inversién se ajustan con los cambios en el
producto, sin embargo no explican la normalidad observada por la utilizacion
de la capacidad como si lo hacen los modelos de Cambridge y el del
supermultiplicador, y como que no tienen tampoco una relacién teérica de

largo plazo esperada entre la tasa de crecimiento y la tasa de inversion.
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En esta segunda aproximacién, seguida por Kalecki (1970) y Steindl (1952,
1979), se dejaba abierta la posibilidad de que el grado de utilizacién u de la
capacidad fuese menor que uno, y a diferencia de la visién de Cambridge no se
admitia que la distribucién del ingreso fuera enddégena, puesto que los
supuestos de la economia a que se referia, eran la de una estructura oligopdlica,
no competitiva y por lo tanto establecida con la construcciéon de un margen
sobre los costos!4. La variable de ajuste tomada fue u, por lo que ésta ajustaba a
los cambios en la variacion del crecimiento de la demanda, respecto a g. La
persistente situacion de crecimientos de demanda por debajo de la expansion
de la capacidad productiva, lleva per sé el negar el cambio de la distribucion.

La inversion en estos modelos era parcialmente inducida por el grado de
utilizacién de la capacidad, lo que no alcanzaba para justificar que en el largo
plazo la misma se mantuviera auténoma y sin ajustar a un grado de utilizaciéon

normal, como en realidad se observa empiricamente en la economia. (Grafico 1)

Si=(1-wY; =1
5)

I * j— 1 j—
(—Y) <=1l—w=s
2.3- Supermultiplicador clasico

Una tercera alternativa de cierre para reconciliar la tasa de crecimiento del
producto con la de acumulaciéon de capital, surge del modelo del
supermultiplicador clasico (sraffiano) Bortis (1979, 1997); Serrano (1995, 1996).
Como puede verse en Tabla 1 en amarillo y verde, comparte algunos supuestos
con uno y otro modelo, pero que se diferencia en que en este tercer modelo:
e la demanda efectiva es la que determina el nivel de producto y
capacidad potencial.
e el crecimiento es dirigido por la demanda auténoma que no genera
capacidad productiva.
e la capacidad productiva tiende a una tasa de utilizacién normal a largo

plazo.

14 Cabe considerar que en este punto la justificacion de la exogeneidad de la distribucién de los economistas clasicos
contemporaneos o sraffianos, difiere de la vision neokaleckiana. Atn en una economia con libre competencia (definida
en los clésicos como libre entrada y salida) cabria la consideracién de una distribucién exégena. Ademads de haberse
demostrado problemas légicos de agregacion de mark-ups en el planteo de los kaleckianos. Steedman, (1992, 1993)
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® no existe relacién necesaria entre distribuciéon y crecimiento, aunque si
existe relacion positiva entre salarios y nivel de producto.

¢ la determinacion de la tasa de ahorro medio es endégena, mientras que
la tasa de ahorro marginal es ex6gena.

e El ahorro se ajusta a la inversion aun si la propensién marginal a ahorrar
la utilizacion de la capacidad y la distribucion del ingreso permanecen
constantes.

Con esas diferencias este modelo logra mejores resultados que las otras
variantes, obteniendo una convergencia dindmica de las variables efectivas
hacia las normales observadas por ejemplo en la Tabla 1. Lavoie (2013, 2015).

Como en los primeros modelos de Cambridge, en el supermultiplicador, tanto
la porcién de ahorro (é) como de inversion (é) en el producto es endégena, con

esta ultima determinando a la primera. Garegnani (1992) A diferencia de los
modelos de Cambridge la distribucién del ingreso es exdgena respecto del nivel
de producto’®. La existencia de la variacién de un componente auténomo de
consumo (z,) permite hacer diferentes a la propension marginal a ahorrar (s)
como “techo” de la propension media a ahorrar (S/Y).1¢ (Ver ecuacién 8 maés

abajo) La (s) estd determinada exdgenamente por la distribuciéon del ingreso,
mientras que la segunda (5) cambia enddégenamente con los cambios del

consumo auténomo y la inversion Serrano y Freitas (2009).

En este modelo en oposicion a los dos modelos anteriores, la variabilidad de la
porcién de la inversiéon y del ahorro en el ingreso permite la explicaciéon de un
crecimiento dirigido por la demanda que ajusta completamente demanda y
oferta del producto a sus valores normales de utilizacion de capacidad
productiva (u»). La critica hacia los modelos neo-kaleckianos es precisamente
que no consideran la tendencia observable hacia una utilizacién normal Skott

(2012) de la capacidad productiva, entre otras, como los modelos basados en el

15 Es decir, tomando como dada (Smith, Ricardo o Marx) la tasa salarial Stirati (1991) o bien tomando a la tasa de interés
basica determinada por las instituciones bancarias como un fenémeno monetario y no real. Esta tltima funge como piso
de la tasa de beneficios desde la determinacién de un banco central. (Pivetti, 2007).

16 Como se verd esta diferencia entre ahorro medio y ahorro marginal surge al aparecer la variacién de los gastos
auténomos que no crean capacidad como se puede ver en ecuaciéon 6 mas abajo.
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profit-led growth Serrano (1995). En la Tabla 2 se muestran las diferencias entre
los tres tipos de modelos: “Ecuaciéon de Cambridge”, Neo-kaleckianos y
Supermultiplicador clasico. Este ultimo esta representado por el sistema de

ecuaciones 6):

'gy =9 + (st’itht)
9k = ht% -6 6)
= u(gy — gi)
hy = hef(u, — 1)

En el Apéndice 0 se puede ver la deduccién de estas cuatro ecuaciones del
supermultiplicador con acelerador flexible que explican la dindmica de

crecimiento del producto dirigido por la demanda auténoma. Freitas y Serrano

(2015)
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Tabla 2 Cuadro Comparativo entre las teorias de crec

Caracteristicas/Modelos de crecimiento

Cambridge

Neo-kaleckiano

Supermultiplicador

Capacidad de produccion, producto
agregado y demanda agregada

Capacidad productiva (potencial) determina los niveles de producto
agregado y de demanda agregada

Demanda agregada determina el nivel
del producto agregado.

Demanda agregada determina los
niveles de producto y capacidad
productiva (potencial)

Distribucion del ingreso

Enddgeno

Exdégeno

Exdgeno

Participacion de la inversion en el
producto y tasa de ahorro

La participacion de la inversion en el producto determina la participacion
del ahorro

la participacion exogena de la tasa de
ahorro determina la participacion de
lainversion en el producto

La participacion de lainversion en el
producto determina la participacion
del ahorro

Esquema de crecimiento econémico

Crecimiento restringido por Oferta (capacidad)

Crecimiento dirigido por la Demanda

Crecimiento dirigido por la demanda

(inversion)
Tasa de utilizacion de capacidad ) - . Tiende a un valor de equilibrio Tiende a una tasa normal de
Tiende a una tasa de plena utilizacion de la capacidad e X
productiva endogeno utilizacion de la capacidad

Participacion de la inversion en el
producto y tendencia de la tasa de
crecimiento econémico

Existe una necesariay positiva relacion entre las dos variables

No existe una necesaria relacion
entre las dos variables

Existe una necesariay positiva
relacion entre las dos variables

Distribucion del ingreso y tasa de
crecimiento econémico

existe una necesaria y negativa relacion entre las dos variables

Existe una relacion positiva entre las
dos variables en el "wage led" y una
negativa en el "profit led"

No existe relacion entre las dos
variables. Existe un efecto positivo
sobre el nivel del producto por parte
de los salarios.

Cierre Teorico

Determinacion enddgena de un nivel requerido de distribucion del
ingreso

Determinacion enddgena requerida
de unatasa de utilizacion de
capacidad de equilibrio

Determinacion endégena de un valor
requerido de la fraccion f

Freitas & Serrano, (2014), p.33

Fuente
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3. Parte Empirica

El abordaje empirico del supermultiplicador clasico que se realiza en este
trabajo utiliza dos regresiones diferentes que expresan dos nucleos
fundamentales del crecimiento liderado por la demanda en el modelo. En 3.1
muestra como la demanda auténoma se vincula a largo plazo con el aumento
de la capacidad productiva en manos de la inversion privada. La base es el
“acelerador de la inversion” que como fenémeno generalizado es conocido a
partir de la correlacién entre el producto y la inversion, y su respuesta ante las
variaciones de la demanda total puede ser considerada una regularidad
empirica en la mayoria de los paises. IMF (2015:121-154) La discusion planteada
desde el modelo del supermultiplicador forma parte de la causalidad de la
demanda auténoma sobre la tasa de inversién sobre el producto. En 3.2 se
muestra como dicha variacion de demanda se vincula a largo plazo con el
crecimiento del producto total en donde el supermultiplicador solo afecta el

nivel y no la variacién de dicho producto.

Desde ya, la aproximacion y construcciéon mas cuidada respecto a la porcién de
demanda efectiva que es auténoma del producto, luce mas complicada en
virtud de no contar con maés precisas series de participaciéon de salarios en el
producto en primer lugar, como también de otros indices que den cuenta del
consumo privado auténomo o indice de consumo a crédito. Otro tanto pasa con
las variables econdmicas fiscales, al no contarse con el total de la actividad
estatal en sus aplicaciones a la demanda efectiva para todos los niveles
desagregados provinciales y municipales, puede claramente afectar la robustez

de los resultados para el caso de la Argentina.

Cada variable postulada como auténoma del producto, posee distintos
feedbacks (endogeneidad) de este ultimo en mayor o menor grado, dado que
como afirma Girardi y Pariboni (2016:12-15) analizando el modelo para EEUU,
dichas variables “no se encuentran en el aire”. El modelo del

supermultiplicador supone a dichos feedbacks menores que el efecto directo y
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lo que se observa de las regresiones es que efectivamente es asi. Sin embargo,
cada componente de la demanda auténoma puede ser diferente en sus
feedbacks, pudiendo afectar resultados. Por ej. las exportaciones pueden por la
ley de Kaldor-Verdoorn recibir via el crecimiento del producto y la consiguiente
suba de productividad de la economia, un impulso competitivo, aunque es
claro que bastante menor que la causalidad opuesta. Otro tanto puede hacerse
con el consumo a crédito de las compras inmobiliarias, o bien el consumo
publico con sus componentes automaticos de compensaciéon. Al respecto, en
este trabajo para el modelo del supermultiplicador no se obtuvieron resultados
significativamente mejores respecto a la endogeneidad de la demanda
auténoma al retirar de la misma el consumo auténomo para la seccion 3.2.

Por su parte para la Argentina, Medici (2010) obtiene una explicacién de largo
plazo entre variables de demanda y el producto sin partir de un modelo y por
lo tanto realiza una tarea de exploracion de las variables que puedan explicar al
producto en su crecimiento logrando un vinculo de largo plazo estable. Otro
antecedente para la Argentina, son los estudios sobre determinantes de la
inversion privada se encuentra en su dltima version en Coremberg et al (2007),
en el que obtiene una relacién positiva entre crecimiento del producto e
inversién, mostrando el acelerador de la inversién, desechando muchas
posibles variables causales y queddndose con una relacién de largo plazo del
consumo e inversion publica, las exportaciones y la construcciéon con el
producto. (Apéndice 3, grafico 1)

Como se dijo, en el acdpite 3.1 se hace un ejercicio obteniendo resultados
similares al acelerador de la inversién, pero usando el share de inversién sobre
producto como variable dependiente y la demanda auténoma como
independiente (exogeneidad), de acuerdo a la teoria del acelerador flexible
Chenery (1952). Como se busca mostrar el hecho estilizado de que las variables
de demanda auténoma son significativas para la determinaciéon de esa tasa de
inversion, se procede con el analisis de dicha relacion.

Se testea en 3.1, las raices unitarias y quiebres estructurales, la evaluacién de

potenciales relaciones de cointegraciéon y la exogeneidad entre las variables
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agregadas auténomas y las inducidas con una serie anual del periodo 1930-
2009. Es importante aclarar, que desde esta perspectiva, y siguiendo a Engle,
Hendry y Richard (1983) para este trabajo, la exogeneidad débil en la variacion
de la tasa de inversién con relaciéon a la de la demanda auténoma, implica la no
contemporaneidad de su influencia, es decir que la distribucién marginal de la
tasa de inversion no contiene una informacion utilizable para realizar una

inferencia sobre la demanda auténoma.

Posteriormente en 3.2 se realizan pruebas similares con el modelo del
supermultiplicador clésico, analizando la existencia de una relacion de
cointegracién entre variacién de demanda auténoma y el producto, con analogo

andlisis sobre la exogeneidad entre las variables analizadas.

El vinculo tedrico entre ambos ejercicios se hace evidente, en tanto la ecuacion
testeada en ejercicio 3.1 integra el modelo del supermultiplicador testeado en
3.2, que estd basado como vimos en un multiplicador del ingreso y un

acelerador de la inversion.

3.1 Cointegracion entre la tasa de inversion en el producto y la tasa de
crecimiento de la demanda autéonoma.

Al tratarse de la dindamica de la inversion se eligi6 la serie de inversién en
equipo durable de produccién de Ferreres (2010) de frecuencia anual para el
periodo (1930-2009) y a precios constantes de 1993 como asi también el gasto
auténomo conformado con la suma del consumo publico, las exportaciones y la
construccion.

Se observa que la tasa de variaciéon de la inversién privada real (I/Pib) y la
demanda auténoma real (z) tienen patrones comunes con importantes cambios
en 1990 y 2002. Pero, por supuesto, la inversiéon privada tiene, como es tipico,
una mayor volatilidad que la demanda auténoma para todo el periodo de
andlisis. (Grafico 1 del Apéndice 3) Para la inversién privada se observa entre
1960 y 1982 un periodo de valores mas elevados, con posibles quiebres

estructurales en esos dos afios.
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En un primer paso en el estudio de las series, se busca chequear la
estacionariedad de las mismas, debido a la posibilidad de tener una regresion
espuria. Segin Granger y Newbold (1974) son regresiones espurias entre dos
variables que muestran las siguientes caracteristicas: 1) No mantienen una
relaciéon causal entre si; y 2) que la estimacion de un modelo econométrico
temporal, que relaciona a una de ellas con la otra, proporciona elevado R
cuadrado y un valor del estadistico de Durbin-Watson muy bajo, con lo que se
corresponderia a la ausencia de autocorrelaciéon. De los resultados sobre su
estacionariedad depende que un modelo esté bien especificado. Sin embargo,
no puede esperarse un resultado mecanico de esto, en tanto muchos casos son
posibles. En Guisan (2002) se muestra que puede haber no estacionariedad de la
perturbacién en relaciones no espurias debido a problemas de especificacion del
modelo como omisiones de variables secundarias, como que puede no haber
relaciéon de causalidad en relaciones no espurias. En suma, los limites de una
interpretacion que asocie entre regresiones espurias y no cointegraciéon deben
siempre ser contempladas a partir de los resultados de los test y su coherencia
de resultados. Guisan (2002:15)

Tasa de inversion y demanda autonoma en los modelos teéricos

El vinculo teérico entre estas dos variables que parte del principio de ajuste del

stock de capitall’, se expresa en la ecuaciéon 2 del Apéndice 1 con la propensiéon

. . . I v . ..
marginal a invertir'® h, = - =—(6 + g{) que vincula el crecimiento esperado de
Y pu

. . . . I
la demanda g¢ con la propension a invertir o proporcién en el producto - a

partir de los cambios en el crecimiento de la demanda efectiva esperada con
utilizaciéon normal u = 1 y de los cambios tecnolégicos que afecten la relacion
capital producto v como de su depreciaciéon. Esta especificacion figura en

Cesaratto et al, (2003); y Freitas y Dweck (2010).

17 “En base a este principio es que, dada la tecnologia, las firmas desean instalar un stock de capital que provea una
capacidad productiva con el fin de atender los niveles esperados normales de demanda efectiva a lo largo de la vida til
del equipamiento con una cierta holgura de capacidad ociosa planeada, que sirve para atender los picos transitorios de
demanda y/o aumentos inesperados en la tendencia de la demanda efectiva. El stock de capital deseado sera dado
entonces por la demanda efectiva esperada y por la relacion técnica capital-producto potencial que dice cuanto capital
es necesario para obtener una unidad de producto potencial normal”. Serrano, (2006:2)

18 En el Apéndice se encuentra con la expresion totalmente ajustada de largo plazo en utilizacién normal p = 1
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Con otra especificacion ecuacional como la ecuacién 11 del Apéndice 0, A, =
h¢B(u; — u) que utiliza Freitas y Serrano (2014) y Serrano, Freitas y Behring,
(2017), la dinamica actta indirectamente a través de las variaciones de la
utilizacién de la capacidad con f, como parametro de ajuste del modelo. En
efecto, se encuentra que no habria diferencias con el anterior modelo, en tanto

que los resultados en el largo plazo para la ecuaciéon 4 del Apéndice 1, h* =

(z+8)v .. . . ... ..
— también se obtiene un vinculo positivo entre z la tasa de crecimiento y h,

la tasa de inversion.

Como ya se dijo, en todas las versiones del supermultiplicador como en la
relacién positiva entre la tasa de crecimiento y la tasa de inversiéon en steady-
state es la misma para todas las versiones del supermultiplicador, cambiando
solo la explicacion de la convergencia. Braga (2018:6)

Cabe considerar que el modelo de crecimiento de Cambridge, mas arriba
descripto, retienen a este vinculo entre tasa de inversién y producto aunque con

opuesta causalidad. Avancini, et al (2015:4)

3.1.1 Analisis de existencia de raices unitarias en las variables tasa de Inv (I/Y)
y crecimiento del Pib (g)

Al tratarse de series temporales lo primero que se prueba previamente en el
andlisis es la presencia de raices unitarias de las series mencionadas con el fin
de evaluar la existencia de una potencial relacion de largo plazo entre las
mismas. Para ello se usé dos test distintos: el de Dickey-Fuller Aumentado, y

test de Phillips-Perron.

Se utilizard para la deteccion de raices unitarias, el test ADF de Dickey-Fuller

aumentado que se basa en la estimacién de la siguiente ecuacion:

p
AYt == aYt_l + ﬁle’tz 61AYt + gt
i=1

Donde las hipétesis a testear son:

Ho:a=0YH;:a <0

19 Es evaluada usando el estadistico t de alfa.
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Con regresores exogenos X;, (vg. constante y tendencia), y parametros a ser

estimados como «, 8, §.

Los resultados hallados en los test son complejos, en tanto con ADF se obtiene
para la tasa de inversidn sobre el producto la no existencia de raices unitarias,
pero si para el test de Phillips-Perron. Por lo que no puede darse un necesario o
correcto orden de integracion de las dos series. En la Tabla 3 se deduce que el
andlisis existencia de raices unitarias por el test de Dickey-Fuller aumentado y
por el test de Phillips-Perron en la Tabla 4. Por este altimo se implica que ambas
variables son integradas de grado uno I(1) al no poderse rechazar la hipétesis
nula de la existencia de una raiz unitaria en niveles al 1%. Sin embargo,
recurriendo al otro test ADF, no se obtiene los mismos resultados, rechazandose
la hipétesis nula en niveles para la variable I/Y'y z. Esto ultimo significa que las
perturbaciones exdgenas sobre el comportamiento de estas variables generan
efectos permanentes y acumulativos sobre su desempefio. De tal forma que no

puede decirse a ciencia cierta cudl de los resultados es el correcto.

Tabla 3 Dickey-Fuller Aumentado

Variable Muestra Niveles p-value Muestra Diferencias  p-value
z 1932-2009 -3.75 0.03 1932-2009 -7.75 0.00
Y 1932-2009 -4.53 0.0025

ADF Valor critico al 1%, 5%; 10%: -4.10 -3.48 -3.17
Tabla 4 Phillips-Perron

Variable Muestra Niveles p-value Muestra Diferencias p-value
z 1932-2009 -3.97 0.01 1932-2009 -7.73 0.00
Y 1932-2009 -3.52 0.05 1932-2009 -8.24 0.00

PERRON Valor critico al 1%; 5%; 10%: -4.10 -3.48 -3.17

* Se indica el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria a un nivel del 1%, de Mc Kinnon.
El valor DW es cercano a 2 en todos los casos y se prob6 con tendencia y con término
constante. Variables tomadas en logaritmos.

La ambigtiedad de estos resultados podria estar indicando uno o mas posibles
quiebres estructurales para la tasa de inversion en el periodo analizado. Para

tratar esta dificultad, se realizé6 una primera regresion simple por MCO, pero
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ante posible presencia de endogeneidad?’ por la construccién de las variables

involucradas, se procedié a calcular también un modelo VAR.

A partir de la regresion MCO se realizan pruebas endégenas en el test global de
quiebres estructurales de Bai & Perron (2003)2 para hallar quiebres
estructurales endégenos en la regresion MCO entre I/Y y z, obteniéndose un
quiebre estructural en 1960 que esta vinculado al ingreso al pais en el gobierno
de Frondizi de grupos econémicos y multinacionales que dan un shock exégeno
positivo en la inversion, en Grafico 2. Este quiebre servird para poder plantear
tanto en los modelos VEC y MCO la incorporacién en ellas de una variable
dummy que representen ese quiebre en la relacion. El otro quiebre es el de 1982

negativo que no se agreg6 para no quitar grados de libertad a la regresion.
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Gréfico 2 Tasa de inversion sobre producto en logaritmos

3.1.2 Anadlisis de Cointegracién y elaboracion del Modelo VEC de Correccion

de Errores.22

20 En donde la variable independiente correlaciona con los residuos de la regresion en cuestion.

2 1a metodologia BP puede desenredarse en dos partes separadas e independientes. En primer lugar, se puede
identificar cualquier niimero de interrupciones en una serie de tiempo, independientemente del significado estadistico.
En segundo lugar, una vez que se han identificado los quiebres, BP propone una serie de estadisticas para probar la
significancia estadistica de estas rupturas, usando valores criticos asintéticos.

2 Coremberg et al. (2007) pp.218-223; Avancini, et al(2015)
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Un modelo de vector de correcciéon de error (VEC) es un modelo VAR que tiene
restricciones de cointegracion en su especificacién, por lo que se sabe que
aunque las series no son estacionarias, se sabe que estdn cointegradas.
En Johansen, (1991) se analizan las restricciones impuestas por la cointegraciéon
de las series incluidas en un modelo VAR no restringido. Para un modelo VAR
de orden p se puede generalizar:
Ve =A1Ye1+ o H Apyep + B + &

Donde y, es un vector de k variables no estacionarias, I(1), y x; es un vector de
d variables deterministas y &; es un vector de innovaciones.
Operando convenientemente puede escribirse en forma compacta como:

Ay, = my,—1 + X0 (— i1 ADAY i + Bx, + & 7)
Dondem =Y!_ A, —1
Del teorema de representacion de Granger puede saberse que si la matriz de
coeficientes m tiene un orden reducido? r<k entonces existen matrices a y £ de
orden r tal que P = af' donde los elementos de a son los coeficientes de ajuste
del modelo VEC?* y B'y, es estacionaria. Si se tienen k variables enddgenas,
cada una con una raiz unitaria, se pueden tener hasta k-1 relaciones de
cointegracion.
En principio no hay un mecanismo que sirva de guia sobre la cantidad de
variables a incorporar en el VAR, por lo que (Sims, 1980) recomienda la
seleccion de las mismas de acuerdo al modelo relevante.
La existencia de una relacién de cointegracion puede indicar una relacién
estable de largo plazo. Y para testear esa posibilidad de que ambas variables

sigan una tendencia deterministica comun, se realiz6 un test de cointegracion.

La existencia de series no estacionarias es una condicién necesaria pero no
suficiente para la existencia de cointegracion entre las variables examinadas.
Para ello, es necesario implementar alguno de los tests de Johansen (1988, 1995).
Se ha utilizado el test de la traza, uno de los mas comtnmente empleados para

este proposito.

2 r es el namero de relaciones de cointegraciéon
2 VEC o vector de correccién de errores.
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La estructura de retardos sugerida por distintos criterios fueron de Schwarz de
1; Hannan Quinn de 2; el LR test de 4; y el criterio de Akaike de 6 lags.
Testeando la posibilidad de cointegracion se utiliza un modelo var de 4 lags con
intercepto. La presencia de una relacion de cointegraciéon entre la tasa de
inversion y la demanda auténoma muestra una relacién de largo plazo estable

entre la demanda auténoma y la tasa de inversion privada.

De la ecuacién 7) se obtiene la ecuaciéon condicional, que reemplazada con los
valores de la regresiéon efectuada con y sin variable dummy, se muestra
separada en dos columnas en la Tabla 5. Conforme a los resultados obtenidos,
la tasa de crecimiento del producto se puede generar como un modelo de
correccion al equilibrio, en el cual el término de correccién CE es -.29 con una
bondad de ajuste de 0.49 y 0.39 respectivamente.

El coeficiente de ajuste CE es negativo, menor que 1 y significativo lo que
permite la convergencia a la condiciéon de largo plazo para la ecuacion
condicional que explica la tasa de inversion con la variacién del gasto auténomo

para ambas especificaciones con y sin dummy.

Tabla 5
Variables Relacién de largo [Relacion de largo plazo para
plazo para d(I/Y) d(1/Y) con Dummy

z -0.34 -0.37
[-3.13899] [-3.52182]
C 6.589249 6.87616

Corto plazo para Corto plazo para d(I/Y) con

d(/y) dummy

CE -0.29 -0.28
[-3.21141] [-3.34472]

dify-1 0.511 0.482
[ 3.74306] [3.81352]

dify-2 -0.176 -0.168
[-1.27524] [-1.31604]

dily-3 -0.102 -0.105
[-0.79290] [-0.88703]

dity-4 0.234 0.217
[ 1.81095] [1.81965]

dz-1 -0.058 0.292
[-0.15132] [0.79300]

dz-2 0.289 0.162
[0.77174] [ 0.46659]

dz-3 0.831 0.825
[ 2.26087] [2.43570]

dz-4 -0.687 -0.684
[-1.80973] [-1.95684]

c -0.006 -0.021
[-0.19173] [-0.72371]

d6o - 0.601
- [ 3.55145]

R cuadrado 0.39 0.49
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El lag tercero del gasto auténomo z es significativo y positivo, junto al primer

lag de la tasa de inversién con y sin dummy.

Con un test de Wald®, que permite determinar el valor de un conjunto de
variables de una regresion, se puede ver que los coeficientes de corto plazo en

conjunto no son estadisticamente igual a cero. (Apéndice 3, Tabla 6)

El sistema también muestra que las variables tienen una relacién de largo plazo
(cointegracién) con un vector de coeficientes [1; 0.34; -0.659]. Por consiguiente,
las variables comparten una tendencia comtn y al menos una de las variables
debera responder a los desequilibrios para que el sistema ajuste a la dinamica

de equilibrio.

Se transforma a la ecuaciéon condicional en un sistema para poder aplicar los
tests de autocorrelacion de Breusch-Godfrey LM, como el test de
heterocedasticidad de Breuch-Pagan-Godfrey tanto para las pruebas con y sin
las variables dummies de los quiebres estructurales de 1960. En ambos modelos
con y sin dummy, los test permiten rechazar la existencia de autocorrelaciéon y
rechazar la existencia de heterocedasticidad. (Apéndice 3, Tablas 2, 3, 4 y 5
respectivamente). Se concluye entonces que el planteo de los modelos

estimados podria considerarse razonablemente correcto.

3.1.3 Funciones Impulso-Respuesta

Dado que, por lo general, las innovaciones et estdn contempordneamente
correlacionadas, suele aplicarse una transformacién a efectos de corregir dicha
correlacién. La mds conocida es la transformacién de Cholesky, que utiliza la
matriz de covarianza de los residuos para ortogonalizar los impulsos. Esta
opcién impone un orden especifico a las variables en el modelo de VEC y

atribuye todos los efectos de cualquier componente comun a la variable ubicada

% La prueba de Wald funciona al probar la hipétesis nula de que un conjunto de pardmetros es igual a algtin valor. En la
prueba que se presenta acé, la hipétesis nula es que los dos coeficientes de interés son simultdneamente iguales a cero.
Si la prueba no rechaza la hipétesis nula, esto sugiere que eliminar las variables del modelo no perjudicara
sustancialmente el ajuste de ese modelo, ya que un predictor con un coeficiente muy pequefio en relacién con su error
estandar generalmente no estd haciendo demasiado para ayudar a predecir la variable dependiente. Fox (1997,:569)
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en primer lugar en el sistema. Debido a ello, los resultados de las funciones de
impulso-respuesta podrian cambiar notablemente si se alterara el orden de las

variables en el modelo estimado.

Pueden verse los graficos de impulso-respuesta en relaciéon con la Tabla 5, la
reaccion de la tasa de inversion a las variaciones del gasto auténomo se muestra
creciente y se sostiene persistente luego de cuatro periodos, mientras que la
reacciéon del gasto auténomo frente a variaciones de la tasa de inversion, cae

persistentemente.

Response to Cholesky One S.D. Innovations
Response of LIPto LZ Response of LIP to LIP

Response of LZto LZ Response of LZto LIP

La respuesta del gasto auténomo a la tasa de inversiéon se muestra cayendo
sostenidamente, como puede esperarse en el modelo. Los graficos de I-R del
VAR con o sin la variable dummy, no ofrecen diferencias significativas de

comportamiento.
3.1.4 Descomposicion de la Varianza

Asi como las funciones de impulso-respuesta miden el comportamiento de las
variables end6genas ante diferentes shocks, el analisis de descomposicién de la
varianza permite distribuir la varianza del error de predicciéon de cada variable
en funciéon de sus propios shocks y de las innovaciones en las restantes
variables del sistema. Asi, este andlisis considera la importancia relativa de cada
innovaciéon aleatoria en el modelo VEC, de forma que la suma de estos

porcentajes alcance a cien.
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Variance Decomposition

Percent LIP variance due to LIP Percent LIP variance due to LZ

80 80

60 60

40 40
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Percent LZ variance due to LIP Percent LZ variance due to LZ

80 80

-

60 60

20| /\ 20

En el grafico multiple se muestran los porcentajes de la varianza de la tasa de
inversion sobre el producto explicados por los diferentes shocks de demanda
auténoma. Se observa que los shocks en dicha variable explican un porcentaje

menor después de diez afios.

3.1.5 Exogeneidad débil de la demanda auténoma

Tabla 626
Variables Relacion de largo plazo| Relacién de largo plazo para
para d(z) d(z) con Dummy

z -0.34 -0.37
[-3.13899] [-3.52182]
C 6.589249 6.87616

Corto plazo para d(z) Corto plazo para d(z) con

dummy
CE -0.034 -0.031534
[-1.06171] [-1.00898]

dily-1 0.085 0.078
[ 1.74600] [1.64574]

dily-2 -0.019 -0.017
[-0.38795] [-0.36056]

dily-3 0.040 0.039
[0.87401] [0.87582]

dily-4 0.012 0.009
[0.26592] [0.19087]

dz-1 -0.039 0.035
[-0.28236] [0.25529]

dz-2 0.067 0.041
[ 0.50609] [0.31365]

dz-3 -0.043 -0.044
[-0.32917] [-0.34127]

dz-4 -0.178 -0.176
[-1.31866] [-1.33735]

c 0.034 0.031
[ 3.15820] [ 2.89655]

deo - 0.126
[1.97747)

En Tabla 6 se muestra que no es significativo el coeficiente de cointegraciéon de
la otra relacién donde la demanda auténoma seria inducida, tanto con y sin

variable dummy, por lo que las variaciones y discrepancias de corto plazo no

2 El software E-Views realiza una normalizacién tal que permite identificar el vector de cointegracién. La misma
consiste en igualar a uno el coeficiente de la variable ubicada en primer lugar.

31



convergen a su ecuacion de largo plazo, lo que lleva a la consideracion de la

exogeneidad débil de la variable z.

Es posible imponer restricciones de identificaciéon al vector de cointegracion.
Estas restricciones se pueden imponer sobre el propio vector de cointegracion
y/o los coeficientes de ajuste. Por lo tanto, si el pardmetro de velocidad de

ajuste es cero (estadisticamente), la variable en cuestiéon es débilmente ex6gena.

En los sistemas cointegrados, si una variable no responde a las desviaciones de
corto plazo hacia la relacion de largo plazo, esta se considera débilmente
exdgena.27. Por lo tanto, si el pardmetro de velocidad de ajuste CE es cero
(estadisticamente), la variable en cuestién es débilmente ex6gena. En efecto si
en Johansen el pardmetro CE que marca la velocidad de ajuste es cero para una
variable, dicha variable es débilmente exdégena, Enders (2014:398). Lo que
importa es que el t estadistico del término CE para I/Y no ajusta las
discrepancias de corto plazo con respecto a la relacion de largo plazo, por lo

que se deduce que z es débilmente ex6geno.

Esta (y otras) restricciones se pueden testear utilizando el estadistico LR. La
prueba de LR se realiza estimando dos modelos y comparando el ajuste de un
modelo con el ajuste del otro. La eliminacion de las variables de prediccion de
un modelo casi siempre hard que el modelo se ajuste peor (es decir, un modelo
tendra una menor probabilidad de logaritmo), pero es necesario probar si la

diferencia observada en el ajuste del modelo es estadisticamente significativa. 28

Partiendo de los resultados del CE en tabla 6 puede concluirse afirmativamente

sobre la exogeneidad débil de z desechando su feedback ante las

27 Engle, Hendry y Richard (1983) analizan varios tipos de exogeneidad. En general, una variable es débilmente exégena
para un conjunto de pardmetros si su distribucion marginal no contiene informacion ttil para inferir acerca del conjunto
de pardametros. Debe notarse que el test de causalidad de Granger no es valido en un sistema cointegrado (Enders,
2010).
% La prueba de Ir hace esto al comparar las verosimilitudes en logaritmos de los dos modelos, si esta diferencia es
estadisticamente significativa, entonces se dice que el modelo menos restrictivo (el que tiene mas variables) se ajusta
mejor a los datos que el modelo mas restrictivo. La férmula para la estadistica de la prueba Ir es:

Ir=-21In (L (m1) / L (m2)) =2 (Il (m2) -1l (m1))
Donde L (m *) denota la probabilidad del modelo respectivo (modelo 1 o modelo 2) y Il (m *) el log natural de la
probabilidad final del modelo (es decir, la probabilidad logaritmica). Donde m1 es el modelo mas restrictivo, y m2 es el
modelo menos restrictivo. La estadistica de prueba resultante se distribuye chi-cuadrado, con grados de libertad igual a
la cantidad de pardmetros que estan restringidos (en el ejemplo actual, el ntimero de variables eliminadas del modelo,
es decir, 2).
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perturbaciones de corto plazo. La hipétesis nula del test LR estipula la validez
de las restricciones, y segtn los datos para el vec con dummy y restricciones se
obtiene un coeficiente LR: 2.15 con un P-value de 0.14 > 0.05 por lo cual no

puede rechazarse dicha validez y confirma la exogeneidad.

El VEC restringido con la condicién de un valor cero en la CE correspondiente a

z, permite obtener una menor varianza para el CE correspondiente a I/Y (ver

tabla 7 en apéndice 3, y Enders (2014:398))
3.1.6 Prueba con modelo en Minimos Cuadrados Ordinarios

Braga, (2018) analiza y continua el trabajo de Avancini et al (2015) mostrando la
regresion en MCO entre las variables analizadas, previamente haber obtenido
endégenamente por Bai & Perron (2003) los datos de los quiebres estructurales.
(Apéndice 3, tabla 1) Posteriormente se utilizan variables dummys para dichos
afios de quiebres para mostrar en una correlacion MCO, el bajo coeficiente de la
tasa de inversion como respuesta a 1 punto porcentual de variaciéon en el

crecimiento del producto. Ver Braga (2018:9)

También aqui, como se dijo anteriormente, al no dar resultados concluyentes los
test de existencias de raices unitarias, se realizara una Regresion MCO con la
dummy en 1960 que representa el cambio estructural positivo que se da en ese

afio y que modifica desde alli hasta el final de la muestra. (Tabla 8, Apéndice 3)

I I I
7= ¢t 9+ D60+ (Ha + -

I
v 0.005 + 0.07 + 0.02 + 1.087 — 0.21

Como en Braga, (2018) se observa también en esta regresiéon un coeficiente
pequeno de adaptacion a la demanda auténoma (0.07), que expresa
tedricamente al acelerador flexible (Serrano 1995). En efecto, el retraso en
invertir por parte del inversor que solo en la media cumple en aumentar la
inversion y por lo tanto modificar el grado de la utilizacién de la capacidad

alrededor de una franja que oscila poco.
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Los resultados de la regresiéon simple muestran que el ejercicio soporta la
hipétesis del mecanismo de ajuste del acelerador flexible expuesto més arriba,

en que el acelerador ajusta lentamente a la demanda auténoma.

Estos resultados son muy importantes para el funcionamiento de los modelos
de supermultiplicador publicados, en tanto todos ellos incorporan este tipo de
ecuaciones relacionadas con el acelerador de la inversién, como se dijo mas

arriba.

3.2 Cointegracion entre demanda auténoma y producto en el modelo
del supermultiplicador

Se analiza la serie anual de Ferreres tomandose en logaritmos las variables
producto real (Y:) y demanda auténoma real (Z). Esta altima estd construida
con la suma de la inversiéon en inmuebles o construccion, el consumo publico,
las exportaciones y el consumo auténomo privado. El consumo auténomo esta a
su vez construido como el consumo total menos los salarios. Por su parte, la
participacion salarial en el producto estd tomada de Grafia, (2007), que abarca el
periodo 1935-2004 y que formar y restar al consumo total, el consumo desde los

salarios.

3.2.1 Analisis de existencia de raices unitarias en las variables demanda
auténoma (z) y crecimiento del Pib (g)

En primer lugar se observo la existencia de raices unitarias en las variables

utilizadas para ver si las variables estan cointegradas.

Tabla 7 Raices Unitarias, Test de ADF. Variables tomadas en logaritmos?’

Variable Muestra Niveles p-value Muestra Diferencias p-value
z 1936-2004  -2.860965 0.1815 1937-2004 -7.9999 0.00
pib 1936-2004  -1.639553 0.7669 1938-2004  -6.969456 0.00
Valor critico al 1%; 5%; 10%: -4.10 -3.48 -3.17

Se indica el rechazo de la hipotesis de la raiz unitaria a un nivel del 1% de Mc Kinnon.

2 E] test de Phillips-Perron da similares resultados en punto al nivel de integracién de las variables.
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En la Tabla 7 se deduce que el andlisis de existencia de raices unitarias por el
test de Dickey-Fuller aumentado, permite rechazar la hipétesis en primeras
diferencias, lo que indica que las variables pueden tener una relaciéon de
cointegraciéon, es decir, puede existir un vinculo de largo plazo de
comportamiento estacionario. (de equilibrio en el sentido estadistico). Lo que
implica que ambas variables son integradas de grado uno I(1) al no poderse

rechazar la hip6tesis nula de la existencia de una raiz unitaria en niveles.

De la observacion de los residuos (Grafico 1, Apéndice 4) de una regresion entre
las dos variables tomadas en logaritmos surge que los puntos de posibles
quiebres se hallan a fines de los cuarenta y a mediados de los setenta. Se realiza
el test global de Bai & Perron (2003): obteniéndose un quiebre estructural en
1976. (Tabla 1, Apéndice 4). Girard y Pariboni (2016:11) analizan para los datos
de EEUU, la existencia de quiebres estructurales adoptando finalmente un
subperiodo que deja afuera el lapso del '47-'60, para realizar el andlisis de

impactos de corto y largo plazo.

De igual forma, en este trabajo, con la informacién obtenida de existencia de
raices y de quiebres estructurales se contintia con el test de Johansen (1988,91)
para establecer el vector de correccion de errores de las variaciones de corto

plazo a las de la relacion tedrica de largo plazo buscada.

Para ello, mediante una reparametrizacion del sistema VAR se estiman los
autovalores asociados con maxima verosimilitud y, a partir de alli, se evalaa el
namero de autovalores significativamente distintos de cero a través del test de
traza y el test de méximo autovalor. De ello surge que existe al menos una
relacion de cointegracion por lo cual existe una combinacién lineal entre las

variables que es estacionaria. (Tabla 2, Apéndice 4)

3.2.2 Anailisis de Cointegracién y elaboracion del Modelo VEC de Correccién
de Errores.

A partir de la consideracion de la existencia de un quiebre estructural en 1976

para un modelo de dos lags y tendencia constante, esta tiltima también sugerida
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por la observacion de los datos de las series, se introdujo una variable dummy

para ese ano.
VAR con y sin variable dummy

Siguiendo los criterios explicados en 3.1 donde se mostraban los pardmetros de
cointegracion de la tasa de inversion y de crecimiento de la demanda
auténoma, en este caso se hara con el producto como variable endégena y el
gasto auténomo como exdgena. Se muestra en la Tabla 8a dichas variables
correspondientes al supermultiplicador, demanda auténoma y producto (z e Y
respectivamente). En ella se vuelcan los resultados de la cointegracion para el
periodo completo con y sin variable dummy correspondiente al quiebre
estructural encontrado para 1976 por el test de Bai & Perron (2003). Como
puede apreciarse, los resultados muestran en ambos casos la cointegracién con
la relacién de largo plazo, aunque la interaccion de corto plazo se presenta no
significativa para los rezagos. La variable dummy para 1976 es significativa y

de efectos negativos para el crecimiento del producto Y.

Tabla 8a
Variables dy sin Dummy | dy con Dummy

z -1.172707 -1.21026
[-11.0690] [-6.41804]

c 1.774248 1.478641

[ 1.46557] [0.71810]
CE 0.108245 -0.111217
[ 4.31546] [-3.80144]

dy-1 -0.095909 0.010272
[-0.63602] [0.06902]

dy-2 -0.330337 -0.14577
[-2.10268] [-0.99256]

dz-1 0.095988 0.031876
[0.83151] [0.26100]

dz-2 0.045792 -0.060482
[0.39453] [-0.49970]

d76 -0.047935
[-2.63559]

Se realizan luego sobre el sistema3? obtenido para la Tabla 8a, los test de

autocorrelaciéon LM y de heterocedasticidad B-P-G. En ambos ejercicios los test

% Eviews ofrece un sistema de ecuaciones que reproduce un sistema similar al modelo bivariado de variables
enddgenas d (Y) y d (z) sobre el que se pueden realizar diversos test imposibles en el modelo cointegrado con la
ecuacion VEC.
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muestran que se acepta la hipdtesis nula de no autocorrelacion y no

heterocedasticidad de los residuos?!. (Tablas 3 y 4, Apéndice 4)

El sistema muestra que las variables con una dummy tienen una relacién de
largo plazo (cointegracién) con un vector de coeficientes [1; 1.21; -1.48]. Por
consiguiente, las variables comparten una tendencia comdn y al menos una de
las variables debera responder a los desequilibrios para que el sistema ajuste a

la dindmica de equilibrio.

3.2.3 Funciones de impulso respuesta

Siguiendo con la argumentaciéon dada en 3.1.3 los graficos de Impulso-
respuesta para ambos casos, con y sin variable dummy, claramente difieren en
la reaccion de la variable producto Ip ante una variaciéon de la demanda
auténoma /z. Con la dummy d76 se permite una respuesta creciente afin con la
hipétesis tedrica de largo plazo con causa en la demanda auténoma corrigiendo
una respuesta decreciente para el VEC sin dummy, como se ve en los gréficos

de I-R. No obstante, la respuesta reciproca es persistente en ambos casos.

Graficos de Impulso-Respuesta Sin dummy y con dummy

Response to Cholesky One S.D. Innovations Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of LP to LP Response of LP to LZ Response of LP to LP Response of LP to LZ
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3.2.4 Descomposicion de la varianza

En linea con lo argumentado en 3.1.4, se observa en la grafica maltiple también

la descomposicién de la varianza sin dummy (izq.) y con dummy(der).

31 También cumplen con el test de normalidad, aunque no se muestra en el Apéndice.
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Variance Decomposition Variance Decomposition
Percent LP variance due to LP Percent LP variance due to LZ Percent LP variance due to LP Percent LP variance due to LZ
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Con el agregado de la dummy en el VEC, la distribucién de la varianza del
error de prediccién se muestra creciente para el producto Ip provenientes de

cambios aleatorios en la demanda Iz.
3.2.5 Exogeneidad débil de la demanda auténoma

En tabla 8b se aprecia el signo positivo del coeficiente de correcciéon de errores

para el caso sin variable dummy, por lo que no se obtiene una convergencia del

modelo.
Tabla 8b
Variables dz sin Dummy dz con Dummy
z -1.172707 -1.21026
[-11.0690] [-6.41804]
c 1.774248 1.478641
[ 1.46557] [0.71810]
CE 0.106468 -0.029613
[ 3.53241] [-0.80836]
dy-1 -0.329281 -0.114994
[-1.81725] [-0.61706]
dy-2 0.105177 0.377125
[ 0.55715] [ 2.05079]
dz-1 0.181966 0.137909
[1.31183] [0.90181]
dz-2 -0.17257 -0.260371
[-1.23735] [-1.71802]
d76 0.00737
[0.32361]

Por su parte al agregar la dummy en la ecuacioén de dz, se obtiene que z posee
exogeneidad débil para la correccion de las discrepancias de corto plazo a la
ecuacion de largo plazo. Para probarlo se observa que no es posible rechazar el

conjunto de restricciones planteadas, se exponen la relacién de largo plazo y la
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dindmica de corto plazo del modelo restringido. Las restricciones que se le
plantean al VEC irrestricto, son las de que el coeficiente CE de ajuste es cero

estadisticamente, tal como parece surgir de tabla 8b.

Al aplicarse las restricciones se prueba que la hipétesis nula del test LR, que
estipula la validez de las restricciones no puede rechazarse con el estadistico

LR: 0.10 y un p-value: 0.76. en Tabla 5, Apéndice 4.

4 Conclusiones:

La investigacién presentada se basoé en el andlisis de la teoria econémica clésico-
keynesiana para discutir y evaluar empiricamente el principio clave de esta
corriente: la capacidad productiva de una economia esta determinada a largo

plazo por la demanda efectiva auténoma.

A partir de la visiéon del supermultiplicador clasico desarrollado en la seccion
dos, donde se lo comparé tedéricamente con otras dos visiones del crecimiento,
alli se muestran las ventajas relativas de este modelo ante la imposibilidad del
modelo neokaleckiano de dar cuenta de una regularidad empirica como la que
la economia oscila alrededor de un grado de utilizacién normal en el largo
plazo y, en la versiéon de la ecuacion de Cambridge, la imposibilidad del

mantenimiento de la exogeneidad de la distribucion del ingreso.

La idea de testear empiricamente ese modelo implicé primero el estado de la
cuestiéon y la bisqueda de papers empiricos que hayan trabajado con él y su
discusion a lo largo de la seccidn tres. Se destacan los de Avancini y Braga
(2015) al resaltar la importancia del vinculo entre la demanda auténoma y la
tasa de inversion en el producto, vinculado a la bibliografia del acelerador

flexible, cuya ecuacién forma parte del modelo del supermultiplicador.

También otros papers que examinan empiricamente al supermultiplicador
como el de Girardi y Pariboni (2016) para EEUU y el de Medici (2010) para la

Argentina.
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Las principales contribuciones del anélisis econométrico de esta investigacion

son:

En primer lugar, se ofrece evidencia de que la demanda auténoma y el
share de inversién en el producto estdn cointegradas.( acapite 3.1.2)

Se aporta evidencia de una exogeneidad débil de la demanda auténoma
con respecto a la tasa de inversion en el producto (acapite 3.1.5)

Se muestra que el parametro de respuesta inversora ante variaciones de
la demanda auténoma es pequeno, abonando empiricamente a la teoria
del acelerador flexible y al principio de ajuste del capital fijo.

En segundo lugar, se ofrece evidencia de que la demanda auténoma y el
producto estan cointegradas.( acapite 3.2.2)

Se aporta evidencia de una exogeneidad débil de la demanda auténoma

a la tasa de inversion en el producto (acapite 3.2.5)

Para ello se realizaron los siguientes ejercicios econométricos:

Se testean en 3.1 y 3.2, las raices unitarias y quiebres estructurales, la
existencia de cointegracion y la exogeneidad entre las variables
agregadas auténomas y las inducidas con una serie anual del periodo
1930-2009. Se presentan en ambos casos las funciones de impulso-
respuesta y de descomposicién de la varianza.

En el acapite 3.1 se hace un ejercicio con el share de inversiéon sobre
producto como variable dependiente y la demanda auténoma como
exogena. De acuerdo a la teoria del acelerador flexible (Chenery 1952) y
el principio de ajuste de stock de capital se muestra que las variables
tienen una relaciéon de largo plazo (cointegraciéon) con un vector de
coeficientes [1; 0.34; -0.659]. Por consiguiente, las variables comparten
una tendencia comun.

En el acdpite 3.2 se realizan pruebas similares con el modelo del
supermultiplicador clasico, analizando la cointegraciéon entre variacion

de demanda auténoma y el producto. Se muestra que las variables tienen
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una relacion de largo plazo (cointegracion) con un vector de coeficientes

[1; 1.21; -1.48]. Por lo que, las variables comparten una tendencia comun.

e La exogeneidad débil de la demanda auténoma respecto a la tasa de
inversion en 3.1 y respecto al producto en 3.2, queda evidenciada por la

no significatividad del CE en ambos casos, y con test LR para respectivos

VECs restringidos. Enders, (2014:394-5)

El vinculo entre ambos ejercicios es tedrico, en tanto la ecuaciéon testeada en
ejercicio 3.1 integra el modelo del supermultiplicador testeado en 3.2., que esta
basado como vimos en un multiplicador del ingreso y un acelerador de la

inversion.

El trabajo no tuvo entre sus propoésitos presentar un modelo general del
crecimiento, pues una explicacion de la dindmica econdémica requiere
incorporar otras variables en el estudio (e.g. financieras, tecnolodgicas e
institucionales) y un andlisis de las fluctuaciones econdmicas. Esto serd la

motivacion de investigaciones posteriores.
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Apéndice 0 Modelo del supermultiplicador

Partiendo de la ecuacién macroecondémica se puede identificar entre las
distintas variables de demanda aquellas que son auténomas y aquellas que son
inducidas por la variacién del producto efectivo.

El consumo total queda dividido en una parte auténoma Z: (consumo no
asalariado) y otra parte inducida C: (asalariado) que es influida por el
crecimiento del producto, debido a que eleva la ocupaciéon laboral (e
indirectamente la posiciéon negociadora de los trabajadores frente al capital).

Por el lado de la demanda global D, se tiene ademas del consumo total a la
inversion real agregada I;32

D,=C,+z7,+1, 1)

Y como se supone que el consumo inducido depende de Y; se tiene:

C,=cY; 2)

Donde c es la propensién marginal a consumir en el agregado con 0<c<1 para la
ecuacion 2).33

La ecuacién 1) con la 2) queda expresada en equilibrio como:

Yt:CYt‘l'Zt‘l'It 3)
Y agrupando:
Y, = Litze _ Iit% 4)

1-c K

Donde s es la propensién marginal a ahorrar y al mismo tiempo la porcién de
ganancias en el producto. A partir de 4) se puede despejar el nivel inversiéon que
se define como los ahorros agregados, en tanto que el producto ajusta al nivel
de demanda agregada.

Como se dijo mas arriba, en presencia de consumo auténomo Z;, la propension

media y—‘es inducida y difiere de la propensién marginal a ahorrar s que es
t

exogena:

St=SYt—Zt=It 5)

32 El modelo simplificado supone economia cerrada y sin gobierno; distribucién entre salarios y ganancias, exégena; los
recursos naturales son abundantes; retornos constantes a escala, método de produccién no cambia; no hay restriccion
laboral, no hay inversion residencial. Sin embargo a los fines de la hipétesis de crecimiento con restriccién externa se
ampliara a un modelo con comercio exterior y consumo publico.

3 Puede también considerarse a w, que es la participacion del salario en el ingreso como un buen proxy de la
propensioén marginal a consumir en el agregado, como en modelos de Kalecki.
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dividiendo ambos miembros de 5) por el producto Y;, y despejando la

propension media a ahorrar que es endégena :

ﬁ: _é:ﬁ:h =S It :Sf 6)
Y, Ye Y, t I+2Z, t

Es decir que la propension a invertir es la relacion entre la inversion y el
ingreso.

Donde f; es una fraccion de la propension marginal a ahorrar (Serrano, 1996) o

St
. I Y¢ . ., .
despejando de 6) f; :1+tz :Tt' Si en la ecuacién 4) no hubiese consumo
tT4at

auténomo Z;, se tendria la version de Harrod (1939), %

= s donde la propensién
t

media coincide con la propension marginal (techo) s que es determinada

ex6genamente por la distribucion (dado w). Pero en cambio, si existe z, > 0 eso

o . s s
implica una fraccién f; < 1y por lo tanto ;t < s. En este caso ;t no solo depende
t t

de s, sino que también lo hace de Z, y de I,.

El acelerador de la inversion

La inversion privada I+ =h: Y: responde al crecimiento del producto via el
“acelerador de la inversion” (donde /: es la propensién marginal a invertir que
involucra un acelerador “flexible”34). El acelerador de la inversién es una

regularidad empirica de toda economia capitalista y que depende también de
un dato técnico v = Yﬁ %y el crecimiento esperado del producto efectivo (g¢). El

inversor intenta mantener un capital deseado y observa la variacién de la
demanda efectiva pasada. La inversion tiene un comportamiento dual: primero
es fuente de demanda y posteriormente una oferta que agranda la capacidad
productiva y que permite la estabilidad dindmica del modelo en presencia de

variaciones del consumo auténomo (Ca;). Incorporando el “acelerador de la

heYe+Ze

inversion” en 3) se tendra en equilibrio: ¥, = ——-
t— "t

Yt - (stiht) Z 7)

34 El acelerador flexible es una modificacion del anterior acelerador “rigido” planteado por Chenery, (1952) que permite
que adecuar los parametros de las ecuaciones del acelerador para que se obtengan resultados estables. Serrano, F.
(2004b)

% Que es la relacion de capital sobre producto potencial o normal Y*
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Donde el término entre paréntesis es el supermultiplicador, resultado de la
interaccién del consumo y la inversiéon deben cumplirse dos condiciones para
que funcione el modelo explicando el crecimiento: Z, >0,y 0<s,—h; <1, 1o
que implica que el supermultiplicador es positivo y mayor que uno. En relacién
con la basqueda de la estabilidad dindmica del crecimiento del producto Y: se

puede diferenciar con respecto al tiempo la ecuacién 9) y se obtiene:

dy = 9;: + (st’itht) 8)36
Donde g, es la tasa de crecimiento para el gasto agregado auténomo (en este
caso simple es la tasa del consumo auténomo). Por otra parte
independientemente de gy, la acumulaciéon de capital estd dada por la
expresion:

ge=h -8 9)”
Donde § es la depreciacion del capital, h; la propensién marginal a invertir, u;

la utilizacion efectiva de la capacidad productiva y v = - es la relacion técnica

de la razén del capital con el producto potencial o normal.

*

Y_Y .Y 1 . .
Se sabe que — = —*— =-xu tomando logaritmos y derivando respecto al
K~ K Y v

. . C . . Y K
tiempo, considerando que v es una relacion técnica dada, se tiene que ¢ — =

Z-0 por lo que puede verse que la expresiéon coincide con la anterior. Asi con
U

ambas tasas g,y gyse puede obtener la dinamica de las variaciones de
capacidad productiva:

= u(gy — i) 10)

Por otra parte, analizando la dindmica de la propensién marginal a invertir (%)
se puede observar que posee una suave reacciéon a los cambios del nivel de
utilizacion de la capacidad productiva (u¢), y que esta representada por f (beta),

pardmetro de respuesta de los inversores que pondera la expresion de ajuste.

h; = h,B(u, — 1) 11)

3% Ver deduccion en Apéndice 1
3 Ver deduccién en Apéndice 1
3 Ver deduccion en Apéndice 1
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La ecuacién 11, muestra que la variaciéon de la propension a invertir no es
constante y depende de la utilizacién de la capacidad productiva. En efecto, h
no es constante en tanto la variaciéon de la inversion depende adaptativamente
de la distancia de la utilizacién efectiva a la utilizacion normal de la capacidad
productiva, en media. Esto significa que los inversores saben que una suba de
la demanda puede no persistir y ser solo coyuntural. Por lo que la porciéon de la
inversion en el producto es endégenamente determinada debido a la bisqueda
por parte del inversor de un nivel normal de utilizacién que en general es
menor que el definido como de plena capacidad. (Steindl, 1952)

Resolviendo el sistema de ecuaciones de 8) a 11) se obtiene que la estabilidad
dindmica se cumple para valores de que cumplan con la desigualdad de la
ecuacion 10), obteniéndose un limite superior de tasa de crecimiento por
demanda un poco menor que la ecuacién de Harrod y los problemas de
estabilidad del crecimiento dirigido por la demanda estable es posible si se
cumple la desigualdad:

(z+8) <--P 12)

Es decir, que si la demanda auténoma supera el limite (z+ &) <§— B el

sistema se encontrard con una restriccion de oferta al crecimiento,
generandose®? un exceso de demanda agregado y por lo tanto un “ahorro
forzoso” de los ingresos reales disminuidos por los aumentos de precios. Cabe

aclarar que esta situacion no implicard que se revierta la causalidad de

. . s
demanda para el crecimiento: - — B representa solamente un techo o tasa de
restricciéon productiva de la economia que la tasa de crecimiento de la demanda
auténoma no puede sobrepasar.

Apéndice 1 Ecuaciones del modelo
Demostracion dindmica de los resultados de los limites de crecimiento dirigido

por la demanda con el supermultiplicador.41

% Ver deduccién en Apéndice 2

40 Empiricamente se suele confundir el haber llegado y excedido el limite del “producto potencial” con el hecho que las
economias se enfrentan a restricciones de financiamiento en divisas, tema que queda por fuera de esta investigacion.

4 QOlivera, M, (2010)
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Sistema formal: con la definicién del supermultiplicador cerrado, donde h es la

propension a invertir, s es la propensién marginal a ahorrar, se tiene:

o= ! )2
t — St_ht t

El crecimiento porcentual del producto g, es diferenciando con respecto al

tiempo:

Donde z es la variacion proporcional del gasto auténomo. Y el crecimiento del
capital gy es con la propension a invertir h=I/Y
gi=5=1-5=htl_5="u-s 1)
donde 8§ es la depreciacion del capital.
Entonces la variacion del grado de la utilizacion de la capacidad u sera:
Uy = u(gy — i)
Mientras que para ver la variaciéon de la propensién a invertir h;, se puede
diferenciarla, sabiendo que surge de I, = h.Y;. Para una técnica dada de
produccién expresada por el pardmetro (v) ya definido, h: depende del
crecimiento esperado (g°) y parcialmente en la depreciacion del capital §. Y
como se trata de acelerador de la inversién flexible, /i: no es un pardmetro fijo.
(Serrano, 2004). Entonces con:
h, =v(8 + g7) 2)
el crecimiento esperado (g¢) esta basado en la experiencia y sigue un patrén de
expectativas adaptativas. Por lo que los inversores se comportan a partir de lo
sucedido en inversiones y sus expectativas anteriores (g;.;) y que van
corrigiendo las expectativas actuales por el aprendizaje dado por la diferencia
entre lo que se esperé y lo que sucedi6 en t-1. De tal forma que queda:
9t =9i1+ B(Gr-1-9¢-1) 3)
Diferenciando 2) y reemplazando con 3) y sabiendo 1):

Ah = vAg{
e e Ut e
Ah =v(g¢y1 — g7) = VB (ht;_ 6 — gt)
Se distribuye v
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Ah = B(hyuy —v(8 + g7)) = B(hyuy — hy)

Por lo que sacando factor comun h; queda:

he = heB(ue — 1)
Donde f8 es el parametro de reaccién inversora de los propietarios de bienes de
capital.
Reescribiendo estas dltimas ecuaciones en negrita:

U =u(z+L—ﬁu+6)
s—h v

he = heB(ue — 1)
En el largo plazo con la condicién que h, =0 y 1, =0 se puede obtener un
sistema estable de equilibrio en el valor de la utilizacién de la capacidad y la

propension marginal a invertir.

Se despeja de ambas ecuaciones u*=1 y h* = Caddl 4)

u*

De tal forma que reemplazando dichas soluciones de & y su variaciéon, quedan:

h
gy=Z+m=0
Por ser hy =0 resulta en
gy =2
., _h. _(z+6)vu* 5 =
gk_vu B u* 1% —7

verificindose la existencia de equilibrio, variando positivamente tanto el
producto como la acumulacién de capital a la tasa de crecimiento de los gastos

auténomos z. Se analiza la condicién de estabilidad en el Apéndice 2.

Apéndice 2 Dinamica del modelo
Se puede armar para un anélisis dinamico y de estabilidad y linealizar las dos

ecuaciones diferenciales alrededor del equilibrio con la matriz jacobiana:

he = heB(ue — 1)

hB(u—1) h
1=u(z+—————=—-u+4
u=u(z p— vu )
[h] - ﬁp((g*—:)sl) u h*ﬂ(u*—g g Z-I’-f)v h*Bu* h - h*]
I L G e durrey Ll
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Estimada la matriz en u* y h* queda:

[h] ) vﬁ(ﬁg)z + 6)v _ [a11 a1z]
T Y (5—v(z+0) —(z+9) @21 Q22

El signo de la traza y del determinante de la matriz jacobiana indica las
condiciones de estabilidad de la dindmica, el equilibrio serd localmente estable
siy solo si Det (J*)>0y Tr(]*)<0

El determinante vf(z+ 6)>0 para cualquier valor paramétrico econémico,

mientras que la traza es méas complicado determinar si es negativa, en tanto que

vB(z+8)

1 i n inciertos. En reali =—=
0s signos so ciertos. En realidad es a,, —v(ztd)

—(z+98) el que es de

signo incierto, puesto que a11=0; a12>0; a21<0, por lo que la traza negativa nos
deja con el elemento a2<0 para que se mantenga la estabilidad dindmica y

convergencia al equilibrio sefialado.

Se deduce que si a»<0, se tendra despejando que <1 por lo que

( +98))

0<vB < v ; por lo que s—v(z+68)>0 y de aca, la condicién que

(s=v(z+8)
mantiene la estabilidad no es el parametro v, que estd dado exdgenamente, sino
que B sea suficientemente pequefio para cumplir la desigualdad.

De vB <s—v(z + §) se deduce que (z+ 6) < %— B que es el resultado que sin

la depreciacién, (que no se considera en el trabajo) marca el limite superior a

que puede crecer el sistema dirigido por la demanda auténoma.

Para la Argentina no se han hecho los calculos de beta, aunque si se comparan
el crecimiento de z con el de s/v como aproximacion al calculo de la condiciéon
de estabilidad (z + 6) < %— P para la Argentina en el lapso 1993-2005, de las
variables centrales de la ecuacioén 12). Los datos fueron tomados del INDEC a

precios constantes de 1993 y se observa que existe una amplia brecha entre
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ambos porcentajes (s/v y ge). Por lo que de no mediar un limite de divisas*?,

puede subir atin mas gz.43

Argentina: Relacidén entre s/v y variacion de Z 1994-2005
30%
25.2% 73.5% 24.3%
25% 22.1%  20.9%22.2% 23.8% 235%  22.8%  ,0co, 21.8%  235%
20%
15%
-
- e o
10% - S o 13.1%
5% > e B \ P.a%  10.8%
7% N - < = %
% 5.0% 63% & - /
1.8% ~ - =~ P
-5% 0:7% 4
-3.2% 2.8% N
-10% v
-15% 10.09
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
s/v e= = g=dz/7

Grafico 3 Fuente: Indec

4 En los paises periféricos, el limite al crecimiento se encuentra ciclicamente con la insuficiencia de divisas para
importar los insumos, partes y piezas para poder seguir, lo que origina la conocida “restricciéon externa”.

43 El dato técnico v estd conformado empiricamente con el valor del capital tomado (sin comparar interanualmente) y el
producto potencial calculado con ayuda de los datos del grado de utilizacion de la capacidad.
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Apéndice 3 Salidas de 3.1
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Grifico 1 Se observa un quiebre estructural principal en 1960

Tabla 1 Test de Bai Perron para hallar quiebres estructurales endégenos en la regresion MCO entre la

tasa de inversion I/Y y la variacién del gasto auténomo z. (IP y gz)

Multiple breakpoint tests

Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Sample: 1930 2009

Included observations: 79

Breakpoint variables: GZ C

Break test options: Trimming 0.15, Max. breaks 5, Sig. level 0.05

Sequential F-statistic determined breaks: 1
Scaled Critical
Break Test F-statistic  F-statistic Value**
Ow.1* 40.22641 80.45282 11.47
1vs. 2 5.194945 10.38989 12.95

* Significant at the 0.05 level.
** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values.
Break dates:
Sequential  Repartition
1 1960 1960

Tabla 2 Autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.824512 Prob. F(2,63) 0.4431
Obs*R-squared 1.913049 Prob. Chi-Square(2) 0.3842
Tabla 3 Autocorrelacion
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test con dummy

F-statistic 0.17211 Prob. F(2,62) 0.8423
Obs*R-squared 0.414096 Prob. Chi-Square(2) 0.813

Tabla 4 Heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.743017 Prob. F(10,64) 0.0902
Obs*R-squared 16.05379 Prob. Chi-Square(10) 0.0981
Scaled explained SS 14.90729 Prob. Chi-Square(10) 0.1355
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Tabla 5 Heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey con variable dummy
F-statistic 1.433966 Prob. F(11,63) 0.1803
Obs*R-squared 15.01799 Prob. Chi-Square(11) 0.1817
Scaled explained SS 9.44837 Prob. Chi-Square(11) 0.5806
Tabla 6 Test de Wald
Wald Test:
Equation: VARC460SYS
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.840168 (4,64) 0.0312
Chi-square 11.36067 4 0.0228

Null Hypothesis: C(7)=C(8)=C(9)=C(6)=0
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(7) 0.161951 0.347094
C(8) 0.825085 0.338747
C(9) -0.683955 0.349520
C(6) 0.292206 0.368482

Restrictions are linear in coefficients.

Tabla 7 VEC restringido
Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1933 2009
Included obsenations: 77 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegration Restrictions:

A(2,1)=0, B(1,1)=1
Convergence achieved after 11 iterations.
Restrictions
identify all
cointegrating
vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1):
Chi-square(1) 2.146526
Probability 0.142893
Cointegrating
Eq: CointEql
LIP(-1) 1
LZ(-1) -0.381275
[-3.06145]
C 7.220161
[ 5.47325]

Error Correction: D(LIP) D(LZ)
CointEql -0.214013 0
[-3.59020] [NA]
D(LIP(-1)) 0.353178 0.02143
[ 3.26918] [ 0.51437]
D(LIP(-2)) -0.270118 -0.061835
[-2.40847] [-1.42962]
D(LZ(-1)) 0.58706 0.253287
[ 1.75428] [ 1.96259]
D(LZ(-2)) 0.251929 0.117167
[0.77212] [ 0.93113]
D60 0.639926 0.160551
[ 3.65457] [ 2.37749]
R-squared 0.377235 -0.051419
Adj. R-squared 0.333378 -0.125463
Sum sq. resids 2.007806 0.298622
S.E. equation 0.168163 0.064853
F-statistic 8.601525 -0.694442
Log likelihood 31.1421 104.5084
Akaike AIC -0.653042 -2.55866
Schwarz SC -0.470407 -2.376026
Mean
dependent 0.017221 0.032377
S.D. dependent 0.205964 0.061132

Tabla 8 Con regresion MCO con variable dummy en 1960

Dependent Variable: IP
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1932 2009
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Gz 0.069077 0.015709 4.397411 0.0000
D60 0.019912 0.008499 2.342905 0.0219
Cc 0.005372 0.002975 1.805792 0.0751
IP(-1) 1.086788 0.094851 11.45789 0.0000
IP(-2) -0.218902 0.100551 -2.177024 0.0327
R-squared 0.844755 Mean dependent var 0.055068
Adjusted R-squared 0.836248 S.D. dependent var 0.020294
S.E. of regression 0.008212 Akaike info criterion -6.704451
Sum squared resid 0.004923 Schwarz criterion -6.55338
Log likelihood 266.4736 Hannan-Quinn criter. -6.643974
F-statistic 99.30589 Durbin-Watson stat 2.117898
Prob(F-statistic) 0.00000
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Apéndice 4 Salidas de 3.2
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Tabla 1 Test de Bai Perron para hallar quiebres estructurales endégenos en la regresion MCO entre el

producto Y y gasto auténomo z. (Yy z)

Multiple breakpoint tests

Bai-Perron tests of L+1 vs. L globally determined breaks
Sample: 1935 2004

Included observations: 70

Breakpoint variables: LZ C

Break test options: Trimming 0.15, Max. breaks 1, Sig. level

0.05
Sequential F-statistic determined breaks: 1
Significant F-statistic largest breaks: 1]
Scaled Critical
Break Test F-statistic F-statistic Value**
Ovs. 1* 51.21018 102.4204 11.47,

* Significant at the 0.05 level

** Bai-Perron (Econometric Journal, 2003) critical values.
Estimated break dates:

1 1976

Tabla 2 Test de la traza

Sample (adjusted): 1938 2004
Observationes: 67 despues de ajustar

Supuesto de tendencia: no hay tendencia deterministica
Series: LP LZ

Lags (in 1ra diferencia): 1 to 2

Test de Cointegracion irrestricto de la traza

Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.**
ninguno * 0.24969  26.03414 > 20.26184 0.0071
al menos 1 0.096338 6.78711 < 9.164546 0.1381

Test de la traza indica 1 eq. cointegrada eqn(s) al nivel de 0.05
* significa rechazo de la hip. al nivel de 0.05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Test del rango de Cointegracion irrestricto (Max. Autovalor)

Max-Autov. 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Prob.**
ninguno * 0.24969  19.24702 > 15.8921 0.0143
al menos 1 0.096338 6.78711 < 9.164546 0.1381

Test de Max-autov. Indica 1 eq. Cointegrada al nivel de 0.05
* significa rechazo de la hip. al nivel de 0.05

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Tabla 3

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Sin variable dummy 1976

F-statistic 0.196824  Prob. F(2,60) 0.8219
Obs*R-square 0.43126  Prob. Chi-Square(2) 0.806
Con variable dummy 1976

F-statistic 0.461124  Prob. F(2,59) 0.6328
Obs*R-squar¢ 0.887255  Prob. Chi-Square(2) 0.6417
Tabla 4

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Sin variable dummy 1976

F-statistic 1.282444  Prob. F(6,60) 0.2791
Obs*R-square 7.615704  Prob. Chi-Square(6) 0.2676)
Scaled explai 5.198722  Prob. Chi-Square(6) 0.5186
Con variable dummy 1976

F-statistic 1.2736  Prob. F(7,59) 0.2791
Obs*R-squar¢ 8.795059  Prob. Chi-Square(7) 0.2677|
Scaled explai 6.172973  Prob. Chi-Square(7) 0.5197|

Tabla 5 VEC restringido

Vector Error Correction Estimates Error Correction: D(LP) D(LZ)
Sample (ad]usted): 1938 2004 . CointEq1l -0.145534 0
Included obser\ra_tlons: 67 afts_ar gdjlj_stments [-4.36536] [NA]
St-andard .errors in .().& t-;t‘.tatIStICS in[] DILP(L) 0.062604 0.081295
Co'”éeg’i‘tf’; iezti'c_‘g)"s' [ 0.41714] [-0.44081]
S LU=L ARL= D(LP(-2)) -0.0754 0.408875
a&:‘:v;g;g?;r [-0.51131] [ 2.25634]
. . D(LZ(-1)) 0.025511 0.153673
29 iterations. 020276 0.99390
Restrictions Lo ] Lo 1
. ) D(LZ(-2)) -0.080214 -0.248636
identify all
cointegrating [-0.64092] [-1.61666]
vectors D76 -0.05011 0.020477
LR test for binding restrictions (rank = 1): [-2.40189] [ 0.79875]
Chi-square(1) 0.094244
Probability 0.75885 R—squared 0.021485 0.005261
Cointegrating Adj. R—squared -0.058721 -0.076275
Eq: CointEql Sum sq. reslds 0.162322 0.245118
LP(-1) 1 S.E. eq_ua.tlon 0.051585 0.06339
F-statistic 0.267877 0.064528
LZ(-1) -1.20846 Log likelihood 106.6972 92.8899
[-9.60265] Akaike AIC -3.005887 -2.593728
Schwarz SC -2.808452 -2.396293
C 1.592398 Mean dependen 0.025318 0.024835
[ 1.15880] | S.D. dependent 0.050134 0.061103
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