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“El gobierno de los Kirchner ha hecho politicas expansivas en materia fiscal y monetaria (...) El
Gobierno apreto el acelerador y eso en cualquier lugar del mundo genera inflaciéon (...) Lo que si es
cierto es que hoy el gasto crece al 30% con un producto que puede ahora estar creciendo en
términos potenciales al 3%, 4%...La diferencia esta alimentando la inflacion”. (Levy Yeyati, 2010)".

“La industria argentina alcanzé el mayor uso de su capacidad instalada en toda la historia de la
serie, 83,4% (...) La produccion hoy es apenas 2,5% menor de lo que podria ser concebible (a ese
2,5% le llamamos “brecha del producto”) (...) el alto uso de la capacidad instalada tienen su cara
mala: no quedan esos “diez metritos” para seguir creciendo por empuje de demanda. Todo lo que
crezca esta economia de aqui en adelante sera fruto de inversiones. Sin inversién, nada. Cero.
¢,Estamos invirtiendo cero? No, bastante mas: 22,5% del PBI, dice el INDEC. No es poco, pero es
mucho menos que lo necesario para crecer a las tasas de los Gltimos afos”. (Lucas Llach, 2011).?

“La suba gradual y permanente en la tasa de inflacién a lo largo de estos afios fue el resultado
de politicas macroecondémicas altamente expansivas, que priorizaron el crecimiento por sobre la
estabilidad de precios. Esas politicas eran entendibles cuando la Argentina todavia estaba saliendo
de la crisis, el desempleo era alto y habia gran capacidad ociosa; pero impactaron muy
negativamente en la inflacion a medida que la economia se fue acercando al pleno empleo”.
(Miguel Kiguel, 2010).3

“Las causas del proceso inflacionario argentino son claras: un crecimiento demasiado rapido de
la demanda con relacion a la oferta de bienes y servicios. En un primer momento, con capacidad
de produccion ociosa este desequilibrio gener6 una situacion virtuosa de crecimiento de la
actividad y el empleo, sin gran efecto sobre los precios. Cuando esa etapa se supera va quedando
cada vez mas el efecto precios y el crecimiento disminuye”. (Jorge Todesca, 2011).*

“En suma, la desigualdad determina el perfil y ritmo de la demanda y la concentracion establece
los limites de la oferta. Por ende, en un punto la demanda supera a la oferta y esto impacta
elevando la participacion de las importaciones en el total del consumo doméstico y subiendo el
nivel de los precios (...) Es por esto que podriamos decir que el problema de la Argentina radica en
que los ricos consumen mas de lo que invierten”.(Claudio Lozano y Tomas Raffo, 2007).

“Para que el actual ciclo adquiera consistencia y solidez deberia darse una fuerte expansion de
la inversion de largo alcance, que se caracteriza por la construccién de plantas, la renovacion
masiva de equipos, la expansién de infraestructura y produccion de tecnologia. Sin embargo hasta
el momento se estd muy lejos de esto. La inversién interna bruta fija ni siquiera llega a la media de
los noventa en términos del PIB (...) Téngase en cuenta que los paises asiaticos que
experimentaron fuertes desarrollos tuvieron tasas de inversion superiores a 25% del PIB durante
anos”. (Rolando Astarita, 2003).

! http://www.ieco.clarin.com/economia/Debate-verdaderas-causas-inflacion-Argentina_0_122700007.html

2 http://blogs.lanacion.com.ar/ciencia-maldita/la-ilusion-y-el-desencanto/crecimiento-estamos-bien-pero-vamos-mal/
3 http://www.on24.com.ar/nota.aspx?idNot=36790

4 http://www.perfil.com/contenidos/2011/02/12/noticia_0031.html
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1. Introduccién

Buena parte de los economistas argentinos observé con creciente pesimismo el
proceso de crecimiento abierto en Argentina desde 2003. Paradojicamente, a la postre, la
etapa 2003-2010 resultdé, en términos de crecimiento, la mas exitosa de la historia
econdémica nacional. Las tasas de crecimiento del PIB en el periodo son incluso
superiores a las vigentes en el modelo agroexportador y a las registradas entre 1964-
1974.

En general existieron coincidencias en que el crecimiento argentino, dadas ciertas
condiciones estructurales, no podia ir mas all4 de unos pocos afios de recuperacion. En
enero de 2005, por ejemplo, el foro de Davos discutié el futuro de la Argentina. En medio
de acidas criticas referidas a “la falta de reformas que aseguren el crecimiento de largo
plazo”, bajo el titulo Argentina’s latest tango, Kristin Forbes, asistente de Bush, dijo que la
recuperacion argentina podria caracterizarse como un dead cat bounce (es decir, el
"rebote de un gato muerto"), expresion utilizada para denominar a los rebotes que se
producen tras las fuertes caidas de las acciones. "Y el rebote del gato muerto no indica
gue la recuperacion vaya a perdurar”, agregé terminante.

Era una opinion bastante compartida. En los comienzos de la década, luego de la crisis
casi terminal de la convertibilidad, resultaba impensable que Argentina pudiera crecer
63% en seis afios (2003-2008), a un ritmo superior al 8% anual. Y que apenas un afio
después de la peor crisis internacional desde la Gran depresion, el pais pudiera retomar la
senda de crecimiento y cerrar 2010 con un 9% de aumento en el PIB. Pero eso fue lo que
ocurrio y es lo que debe ser explicado. En cambio, la mayoria de los economistas, y
particularmente los mas ortodoxos, tienden a creer que sus modelos son correctos y que
la “realidad”, tarde o temprano, les dara la razén. Pero el proceso se esta prolongando ya
demasiado para ser considerado “ficticio” y/o “artificial”. Afo tras afio, Argentina crece en
serio a tasas altas, mientras los prondsticos siguen fallando. Por supuesto, existen
motivaciones e intereses politicos en muchos de los pronésticos sobre el futuro
economico. Sin embargo, esta “falla masiva” de prevision de los economistas de la
corriente principal tiene una explicacion también en los principios tedricos que subyacen al
andlisis de los procesos de crecimiento.

Como muestra la arbitraria (pero quizas representativa) enumeracion que precede a
esta introduccién, los economistas parecen exhibir ciertos argumentos comunes y
compartir ciertas “verdades” intuitivas e indiscutibles: la conviccién acerca de la ineficacia
de las politicas expansivas fiscales o monetarias, la critica de la fallida pretension de
crecer “por encima del producto potencial’, el irresponsable (inflacionario) elevado uso de
la capacidad instalada, el siempre inadecuado (escaso) monto de la inversion, y en
general una invalidacion de cualquier intento “discrecional” de instigar el crecimiento sin
respetar la dinamica autonoma del producto potencial, es decir, un intento que estaria
promoviendo una desigualdad creciente entre el ritmo de expansion de la demanda y la
velocidad a la que se mueve la oferta global de la economia. Esto explicaria luego la alta
inflacion y el importante crecimiento de las importaciones.

El presente trabajo intentara mostrar lo que hay de erréneo en estas apreciaciones y
en las “fallas masivas” persistentes de prondstico, y propondra un marco analitico
alternativo dentro del cual el crecimiento argentino reciente pueda explicarse

positivamente, sin que resulte necesario considerarlo una “anomalia” o una “paradoja”. Si
los modelos convencionales son los que estan basicamente equivocados, eso no es culpa



de la realidad. Mas bien, ésta requiere otro modelo de interpretacion que le resulte
consistente.

Para ello es inevitable referirse, aunque sea muy brevemente, a la propia teoria
establecida del crecimiento. Con la contribucion de Solow (1956) comenzé lo que puede
describirse como la “captura neoclasica” de la teoria del crecimiento. Desde entonces se
descart6 la posibilidad de fallas de demanda efectiva, al tiempo que la teoria prometia que
el equilibrio macroeconémico debia coincidir con el output potencial de la economia
determinado por la oferta. La emergencia de la teoria neoclasica del crecimiento
endégeno a mediados de los 80 continud ese mismo proceso de “captura”.

Sin embargo, la teoria del crecimiento enddgeno participa con la de Solow en el hecho
de no quitar el foco del lado de la oferta considerada como la fuente del crecimiento.
Como dice Setterfield, “la teoria de crecimiento endégeno es ciertamente capaz de
conectar la demanda con la tasa de crecimiento, pero esta conexion es periférica. El
comportamiento de la demanda agregada es generalmente visto como un elemento
innecesario y sin importancia del analisis del crecimiento” (Setterfield, 2007). No obstante,
esta captura elimind del paisaje todas las corrientes de teoria del crecimiento de
inspiracion keynesiana.’

El resultado final es que el crecimiento es ahora representado como un inequivoco
proceso impulsado por el “lado de la oferta”. Es decir, la teoria del crecimiento se define
como una teoria sobre la acumulacion de capital fisico, el progreso de las capacidades y
de la poblacién, y la eficiencia con que estos “factores” son empleados. Por ende, el
crecimient%) es un fenébmeno enteramente relacionado con las condiciones de oferta de la
economia.

Este trabajo apunta a cuestionar este enfoque general con el objetivo de determinar,
especialmente en el caso argentino, un conjunto de regularidades empiricas (o “hechos
estilizados”) que solo pueden ser explicados consistentemente desde una hipétesis
alternativa, donde la demanda juega un rol clave no solo en las fluctuaciones de corto
plazo, sino también en la determinacién de la tendencia de crecimiento de largo plazo,
fijando el sendero del producto potencial. A la luz de este enfoque, como veremos en este
trabajo, el proceso de crecimiento experimentado por Argentina en estos Ultimos afios,
emergera como un proceso enteramente natural, sin ningun rasgo “paraddjico” o
“milagroso”.

Basicamente, las teorias del crecimiento liderado por la demanda identifican un doble
impacto de la demanda sobre las tasas de crecimiento. Primero, se parte de admitir que
existen insuficiencias de demanda efectiva, aun en el largo plazo. Es decir, la economia

> Empezando por Harrod, junto con los aportes de Robinson (1956), Kaldor (1955-6, 1957), Pasinetti (1962),
y las contribuciones kaldorianas mas recientes (ver, por ejemplo, Kaldor 1970, 1985; Thirlwall, 1979;
McCombie and Thirlwall, 1994), kaleckianas (ver, por ejemplo, Rowthorn, 1982; Dutt, 1984; Blecker, 2002) y
las clasico-keynesianas (Garegnani (1992), Serrano (1995), Bortis (1997), DeJuan (2005)).

® Como observa Stern, “The study of growth is generally about the medium or long run. It is about the
accumulation of physical capital, the progress of skills, ideas and innovation, the growth of population, how
factors are used, combined, and managed and so on. It is therefore, principally, about the supply side”
(Stern, 1991, 123).



no tiende espontaneamente hacia el pleno empleo potencial (0 a sus tasas “naturales”).’
Segundo, el nivel y la tasa de crecimiento de la demanda efectiva influye decisivamente
en el desarrollo de los recursos productivos (y por ende en el producto potencial de la
economia) a través del tiempo. En este contexto, la demanda efectiva es importante no
solo debido a su influencia sobre la tasa de utilizacion de los recursos productivos (y por
ende sobre la mayor o menor cercania entre el ritmo del producto efectivo y el producto
potencial de la economia), sino que también tiene un impacto significativo sobre la
cantidad y productividad de los inputs, y por ende, impacta sobre el sendero mismo del
producto potencial.

En este contexto analitico, no existe un equilibrio determinado por la oferta hacia el
cual el nivel del producto convergerd inexorablemente. Por el contrario, el grado de
utilizacion de los recursos productivos existentes es determinado por condiciones de
demanda que son relativamente autbnomas de las condiciones de oferta. Ciertamente, si
se define el producto potencial de la economia en cualquier punto del tiempo, las
condiciones de oferta podrian, por supuesto, definir un “techo” que el sendero efectivo del
producto no podra exceder. Luego, el crecimiento podria, en principio, ser “restringido” por
la oferta. Sin embargo, la idea de una restriccion de oferta sobre el crecimiento rara vez
se verifica en la practica como se vera en este trabajo. Entre otras razones, porque la
propia trayectoria del producto potencial no es independiente de la demanda efectiva, y es
influenciada por la marcha del producto efectivo. La segunda razén es, como se vera, que
pese a que se da por sentado que estimular la demanda es sencillo, la politica
macroecondmica encuentra toda una serie de obstaculos (politicos, sociales, econémicos)
para generar el volumen de demanda agregada necesario para acercar el producto
efectivo al potencial. Para mostrar esta vinculacion, este trabajo abordara varios de los
canales a través de los cuales el producto potencial es influenciado por la marcha del
producto efectivo y de la demanda.

Ademas, la literatura estructuralista y keynesiana en América Latina documenta muy
bien este hecho poniendo de relieve la verdadera restriccion que pesa sobre el
crecimiento de nuestras economias: el sector externo. Para estos autores, mucho antes
de que la “brecha de ahorro” imponga algun limite al crecimiento, actia la restriccién
externa de divisas. En rigor, como se vera a lo largo de este trabajo, en una economia
capitalista, debido a la existencia de gastos autbnomos, no soélo el nivel sino también la
tasa de ahorro, tanto a corto como a largo plazo, esta determinada por la inversion. No
obstante, para el estructuralismo, el caso relevante en la practica era aquel en que la
economia poseia capacidad de ahorro “suficiente”, pero no poseia las divisas necesarias
para alcanzar la inversion a ese mismo nivel como sefialaban Chenery, (1952); y otros
(véase Diamand, 2010; Serrano & Willcox, 2000).

7 Valen unos breves comentarios en torno a la proposicion -asumida en buena parte de las teorias del
mainstream- de que el pleno empleo seria una consecuencia natural de los mercados competitivos. Segun
Shaikh (2003), al menos la tercera parte de la fuerza laboral del planeta, tres mil millones de personas, esta
desempleada o subempleada. Aun en el mundo desarrollado, la tasa de desempleo fluctud entre el 3% vy el
25% en la ultima década. Las cosas son peores, por supuesto, en el mundo en desarrollo, donde hay 1,3 mil
millones de personas desempleadas o subempleadas (OIT, 2001), muchas de ellas sin perspectivas de un
empleo razonable en lo que les resta de vida. No se necesita mucha reflexién para entender los vinculos
entre el desempleo persistente y la pobreza. En vista de esta evidencia es poco sorprendente que muchos
economistas, especialmente de raiz keynesiana y kaleckiana, puedan sostener que no existe ninguna
tendencia automatica al pleno empleo.



Al contrario de la visidbn convencional, en este marco analitico la secuencia de
resultados de corto plazo, asociados con el grado de utilizacion de los recursos
productivos, define la trayectoria de crecimiento de largo plazo, sin implicar ninguna
tendencia del producto efectivo a gravitar automaticamente en torno al camino seguido
por el producto potencial. De este modo, el producto potencial o “natural” no posee las
propiedades de un atractor de las variables efectivas, como postulan las distintas
variantes de la teoria neoclasica del crecimiento.

Ciertamente, el hecho de que la tasa de crecimiento potencial de la economia depende
del crecimiento de la capacidad fisica, de los recursos laborales y de la productividad es
una obviedad que a nadie se le ocurriria discutir. Pero no es legitimo concluir de ese
hecho trivial que la economia gravitara en torno al producto potencial, ni que el producto
potencial sea independiente del producto efectivo y de la demanda. Como se mostrara en
este trabajo, ocurre mas bien lo contrario: es el producto efectivo el que determina el
sendero de la capacidad productiva potencial de la economia. El hecho es que cada uno
de esos factores (la capacidad productiva, los recursos laborales y la productividad, en
suma, la misma tasa de crecimiento potencial) es afectado por la tasa efectiva de
crecimiento determinada por la demanda.

Por caso, si la expansién de la demanda conduce a un creciente gasto en inversion,
esto tendra un efecto directo sobre la capacidad productiva y (en la medida en que cada
nuevo equipo de capital incorpora un grado de progreso técnico) también sobre la
productividad. Ademas, forzosamente cualquier expansién hoy de la demanda y el
producto influirdn en los planes de inversion de las firmas y en su capacidad para ejecutar
esos planes. Por ende, influira en la disponibilidad de una mayor capacidad y
productividad en el futuro. Este impacto de la demanda agregada sobre la inversion
planeada ha sido reconocido por las teorias de inspiracidbn keynesiana bajo la
denominacién del efecto acelerador, y pone de relieve la influencia positiva del rapido
crecimiento del producto sobre el estado de las expectativas empresarias en el largo
plazo, lo que finalmente conduce a que las firmas opten por adoptar posiciones iliquidas y
sientan menos temor a los riesgos de pérdidas asociadas con la incertidumbre sobre el
futuro.

Sin embargo, este enfoque relativiza significativamente cuestiones subjetivas o
psicolégicas relacionadas con la dinamica de la inversion, como las asociadas al concepto
de animal spirits. En palabras de Abba Lerner:

“Keynes le otorga una gran lugar a la naturaleza temperamental de los empresarios, a sus
“animal spirits”. Pero nada puede curar tanto el optimismo como encontrar que los productos
no se venden, y nada es mejor medicina para el pesimismo como el hallazgo de que las
ventas y las ganancias son altas. Sin embargo, Joan Robinson y Hyman Minsky vy
aparentemente un numero creciente de economistas mas jovenes ve una intratable
inestabilidad” en las economias capitalistas, por la cual cualquier expansién lleva a méas
expansion y cualquier contraccion lleva a més contraccién. Esta rejuvenecida teoria
psicoldgica del ciclo econdmico luego se declara modestamente como el verdadero
keynesianismo, o post keynesianismo” (Lerner, 1978, 119).



Ademas del efecto acelerador, la evidencia empirica sugiera también que el gasto en
investigacion y desarrollo esta influenciado positivamente por la tasa efectiva de
crecimiento (Schmookler, 1966; Brouwer & Kleinknecht, 1999). A su vez, la tasa de
crecimiento también puede influir en el financiamiento de la inversion. Por caso, un
crecimiento lento, que disminuya la rentabilidad, puede dificultar la capacidad de las
firmas para utilizar ingresos retenidos en el financiamiento de la inversion, al tiempo que
puede afectar adversamente su valoracidbn como perceptores de crédito a los ojos de los
bancos e instituciones financieras. A su vez, en un contexto de bajo crecimiento, los
bancos pueden tener una mayor preferencia por la liquidez y sentirse menos propensos a
realizar compromisos financieros en inversiones iliquidas. Asimismo, es un hecho
reconocido ampliamente que el crecimiento efectivo puede también afectar el desarrollo
de los recursos productivos a través de su influencia sobre los procesos de learning by
doing. Como la expansion de la demanda y del producto incrementa la actividad
productiva, esto también aumentard el learning by doing, y por tanto el nivel de
productividad asociado a la actividad productiva. Finalmente, el crecimiento liderado por la
demanda puede directamente afectar la cantidad y productividad de los recursos
productivos, entre ellos en el tamafio como en la asignacion de la fuerza de trabajo.

Este trabajo estd organizado como sigue. Ademas de esta introduccién, la seccién 2
discute y resefia el debate sobre la existencia de raices unitarias en el PIB y sus
implicancias principales. La seccion 3 discute los efectos Okun y Verdoorn realizando
estimaciones para la economia argentina, al tiempo que hace una resefia critica del
concepto de tasa “natural’ de desempleo. La seccion 4 discute la relacién entre inversién
y crecimiento, y la nocién de utilizacion normal de la capacidad instalada. Propone un
modelo de acelerador para la inversion reproductiva en Argentina y realiza una estimacion
econométrica al respecto.

La seccion 5 defiende las nociones de no neutralidad del dinero y endogeneidad de la
moneda, recurriendo a las visiones de neocartalismo®, y rescatando el enfoque
postkeynesiano, especialmente en su aplicacion a las economias abiertas y sus criticas al
famoso trilema monetario.

La seccién 6 presenta un modelo que articule los hechos estilizados puestos de relieve en
las secciones previas. Se presenta un modelo de tipo supermultiplicador para precisar la
relacién entre producto potencial y demanda en el largo plazo. Finalmente, la seccién 7
aporta unas breves reflexiones finales y sobre todo las implicancias de politica del trabajo.

2. Raices unitarias, ciclo y tendencia

El influyente trabajo de Nelson y Plosser (1982) sobre la existencia de raices unitarias en
las series de tiempo macroeconémicas tuvo importantes repercusiones teéricas y
politicas, y dio lugar al surgimiento de una amplia literatura en macroeconomia y
econometria’. Antes de Nelson y Plosser, la teoria econémica convencional habia
asumido sin discusion y casi axiomaticamente que los economistas debian distinguir entre
el andlisis del ciclo econémico y del crecimiento de largo plazo (véase Hicks 1950).

® Ver capitulo 5.
° Sobre la definicién y el significado basicos de las raices unitarias puede verse Gujarati (2004), sobre series
de tiempo ver Urbisaia & Brufman (2001). Para niveles mas avanzados véase Enders (1995).
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El hallazgo empirico de Nelson y Plosser puso en cuestion este paradigma. El andlisis de
raices unitarias en las series de tiempo macroeconomicas (especialmente del PIB),
condujo a que la técnica tradicional de descomposicion de la dinamica del producto en
una tendencia de largo plazo, por un lado, y en fluctuaciones de corto plazo en torno a
esa tendencia, por otro, resultara severamente cuestionada. En cierto modo, de alli en
mas los economistas estan obligados a reconocer que los shocks (sean de demanda o de
oferta) pueden tener efectos persistentes en el comportamiento de largo plazo de la
economia.

La presencia o0 ausencia de raices unitarias, para decirlo de manera sencilla, ayuda a
identificar algunas caracteristicas del proceso subyacente de generacion de datos de una
serie. Si una serie no tiene raices unitarias puede caracterizarse como estacionaria, y por
lo tanto exhibira reversion a la media. Ademas, la ausencia de raices unitarias implica que
la serie tiene una varianza finita que no depende del tiempo (este punto es crucial para la
prediccion econdmica), y que los efectos de los shocks se disipan con el tiempo.

Alternativamente, si la serie cuenta con raiz unitaria entonces sera caracterizada como un
proceso no estacionario, es decir, un proceso gque no tiene tendencia a regresar a un
sendero determinista de largo plazo. Ademas, la varianza de la serie sera dependiente del
tiempo y tendera a infinito cuando el tiempo tiende a infinito, lo que da lugar a serios
problemas de prediccion. Por dltimo, las series no estacionarias sufren efectos
permanentes de los shocks aleatorios. En el lenguaje usual, se dice que las series con
raices unitarias siguen un camino aleatorio (random walk). En suma, la existencia (0 no)
de raices unitarias en las series de tiempo tiene importantes consecuencias, lo que
explica la gran cantidad de investigacion tedrica y aplicada que se ha realizado en torno al
tema en las Ultimas tres décadas.

Siguiendo a Libanio (2004), podemos considerar dos modelos alternativos para las series
de PIB:

y,=a+bt+e, Q)

Yi=aty,teg 2

donde vy, representa el logaritmo natural del PIB en el momento t, t representa una
tendencia en el tiempo, b es una constante que da la tasa de crecimiento de la variable, y
e es un término de error con media cero y varianza finita.

El modelo (1) implica que el PIB es igual a la constante a en el tiempo cero (yo = a) y
crece en el tiempo a una tasa constante b, con el término de error que explica las
desviaciones de la tendencia en cada afio. En otras palabras, la variable y; presenta una
fluctuacién estacionaria alrededor de la tendencia en el tiempo dada por a + b.. Por lo
tanto, la variable se describe como estacionaria en torno a una tendencia (trend
stationary) y la estacionariedad es alcanzada mediante la sustraccion de la tendencia
dependiente del tiempo ("detrending"). Otra caracteristica del modelo (1) es que la
varianza de y; es limitada por la varianza de e, y la prevision lineal del PIB converge a la
tendencia temporal a + bt en la medida en que aumenta el horizonte de la prevision. Por
ualtimo, para la primera especificacion, el efecto de un shock en el momento t tiende a cero
con el tiempo, ya que el término de error afecta a los resultados en el periodo actual, pero
no tiene ninguna influencia persistente en los siguientes periodos.
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El modelo (2), por su lado, especifica que el PIB crece a una tasa a respecto de su valor
anterior, con un término de error jugando un papel cada afio. A pesar de la aparente
similitud entre los dos modelos, son en realidad muy diferentes y producen consecuencias
distintas en muchos aspectos.

En primer lugar, el modelo (2) no es estacionario y no puede hacerse estacionario a
través de la sustraccion de la tendencia temporal (“detrending”). Sin embargo, nétese que
la primera diferencia de la serie viene dada por a+e,, que es un proceso estacionario. Por
ende, la estacionariedad se puede lograr mediante la diferenciacion, y el modelo es visto
como estacionario en diferencias (difference stationary). EI modelo (2) es un simple
proceso AR (1) y puede describirse como un paseo aleatorio con desplazamiento (random
walk with drift).

La variable dependiente y muestra una fluctuacion aleatoria dada por el término de error
e, ademas del crecimiento dado por el término de desplazamiento a. Contrariamente al
modelo (1), sin embargo, no hay ninguna tendencia de y, a regresar a un valor medio
predeterminado, y su trayectoria estd dada por una acumulacién de alteraciones o shocks.
En otras palabras, el término de error no solo afecta a lo que ocurre en el periodo actual,
sino también lo que ocurre en todos los periodos sucesivos.

Para visualizar mejor el punto, podemos sustituir varias veces por el valor rezagado en y;
en la ecuacion (2) y se obtiene:

t
Yo =Y, +at+> e 3)
i=1

Es facil comprobar que la varianza de vy, crece sin limite en el tiempo, y que los shocks
sobre el sistema (capturados por el término de error) tienen un efecto permanente en la
serie. Ademas, la esperanza matematica de los errores al cuadrado de la prediccion del
modelo estacionario en diferencias crece linealmente con el horizonte de la prediccion.

El modelo (2) representa la hipotesis de raiz unitaria (la expresion surge por el hecho de
que el coeficiente de y,, es la unidad). Si el coeficiente fuera inferior a la unidad, la serie
seria estacionaria (tendria reversion a la media) y los shocks aleatorios se disiparian con
el tiempo. En suma, los dos modelos son muy diferentes y encierran implicancias tan
fuertes como distintas (opuestas en algunos casos). Por ende, no es nada trivial la
comprobacion de si una serie (el PIB u otras), puede ser mejor descrita con uno u otro
modelo.

La existencia de raices unitarias, detectada en el estudio de Nelson y Plosser, pone en
evidencia que lo que sea que esta causando el ciclo es, a su vez, determinante de la
tendencia de largo plazo. Es decir, pone de relieve que no hay ninguna tendencia en las
principales series macroecondmicas, particularmente de la tasa de crecimiento del PIB, a
regresar a un valor medio predeterminado, y que su trayectoria estd determinada
plenamente por una acumulacion de shocks. En suma, lo que ocurre en el periodo
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presente no solo afecta lo que ocurre hoy, sino que afectara a lo que ocurrira en todos los
periodos sucesivos.*

No obstante, la evidencia de existencia de raices unitarias en las series de tiempo del PIB
fue utilizada en el mismo trabajo de Nelson y Plosser para apoyar la teoria del ciclo
basada en factores reales (por oposicién a los factores monetarios), conocida como real
bussines cycle (RBC). Nelson y Plosser descomponen el producto en dos partes: uno
secular o de largo plazo, de tendencia deterministica, y una componente ciclica que
explica las fluctuaciones de corto plazo alrededor de la tendencia. Al encontrar que las
series de producto se caracterizan como no estacionarias, y que pueden entonces ser
influenciadas por persistentes shocks aleatorios con efectos de largo plazo, Nelson y
Plosser intentan mostrar que tales shocks pueden ser explicados mejor por variables
reales, como cambios en los gustos o la tecnologia, en vez de los shocks monetarios o
fiscales. Asi, afirman que los shocks de demanda s6lo pueden tener un efecto temporario
necesariamente, que soélo afecta el componente ciclico mas no el tendencial.

“‘Dado que las fluctuaciones ciclicas se supone que se disipan con el tiempo, cualquier
movimiento permanente o de largo plazo (no estacionariedad) es necesariamente atribuido al
componente secular” (Nelson y Plosser, 1982, p. 139-140).

Es decir que el componente de largo plazo debe ser modelado como responsable del
proceso estocastico no estacionario, mientras que el ciclico se supone transitorio. La
evidencia expuesta los hace concluir que la representacion de los datos resulta acorde al
modelo estacionario en diferencias, donde los cambios reales afectan los movimientos en
el componente de largo plazo, mas que shocks monetarios en el componente de corto
plazo.

El vinculo de la evidencia empirica con las teorias del RBC influencio6 la direccion de la
investigacion macroeconémica dentro del mainstream desde comienzos de los afios 80°.
En tal contexto, es claro que la teoria del ciclo real depende crucialmente del supuesto de
que los shocks de demanda son necesariamente temporarios y, de este modo, solo
pueden afectar el componente ciclico, mientras que el sendero de crecimiento de largo
plazo de la economia es esencialmente orientado por factores reales (Libanio, 2009).

En pocas palabras, se asume la “dicotomia clasica” entre variables nominales y reales. En
este marco, en el largo plazo los precios ajustan para lograr el equilibrio entre oferta y
demanda, mientras los cambios en la oferta de dinero no causan fluctuaciones en la
produccion y el empleo de largo plazo y las variables reales resultan independientes de
las variables nominales (como la oferta de dinero y el nivel de precios)'. Al respecto,
Nelson y Plosser reconocen la posibilidad teérica de un "efecto Tobin" donde los factores
monetarios afectarian el equilibrio de largo plazo, pero admiten que esta posibilidad es
ignorada en su anélisis.*

Ciertamente, una vez que el dinero se introduce en el analisis y juega un rol significativo
en la trayectoria de largo plazo de la economia, la evidencia de raices unitarias deja de
prestar apoyo a las teorias del RBC. Ademas, Nelson y Plosser suponen estacionariedad

1% Nelson y Plosser analizan catorce variables de EE.UU., entre ellas, empleo, salarios, tasas de interés, PIB y
otras, mientras el periodo analizado es de 1860 a 1909, finalizando todas las series en 1970.
" Para una critica de esta vision y para un enfoque alternativo, véase la seccién 5.
12 , .
Véase Tobin, 1965.

12



en la componente ciclica, aun cuando admiten que es una proposicién no deducible del
analisis empirico. Sin embargo, justifican su uso:

“...tampoco se puede demostrar empiricamente que las fluctuaciones ciclicas son
estacionarias. La estacionariedad de este componente es también un supuesto, pero
creemos que es un supuesto que la mayoria de los economistas aceptarian "(Nelson y
Plosser, 1982, 160).

Es importante por tanto retener el hecho de que la evidencia empirica recogida por Nelson
y Plosser no necesariamente obliga a aceptar la interpretacion que la teoria que el RBC
propone acerca de tal evidencia y que, por ende, puede existir —como veremos- una
interpretacion alternativa, consistente con el hallazgo empirico.

La interpretacion que hizo el RBC de estos hechos estilizados (i.e., las raices unitarias, la
plena persistencia de los shocks) apuntaba a sefalar que las politicas monetarias y
cambiarias no afectan la actividad econdmica real, que las politicas fiscales influyen en la
economia solo si tienen efectos sobre los incentivos, y que las fluctuaciones econémicas
son causadas enteramente por shocks de oferta mas que de demanda. Este enfoque
tenia implicancias directas sobre el modo en que se hacia macroeconomia. Como escribi6
Summers:

“Si estas teorias son correctas, ellas implican que la macroeconomia desarrollada con el
despertar de la revolucién keynesiana resultaria confinada al pote de basura de la historia. Y
ellas sugieren que la mayoria del trabajo de los economistas contemporaneos vale poco mas
gue el de aquellos que siguen una ciencia astrolégica. De acuerdo con este enfoque,
expuesto con entusiasmo por los seguidores de las teorias del ciclo real, la astrologia y la
economia keynesiana son en muchos sentidos similares: ambas carecen de bases
cientificas, ambas se basan en la relevancia de variables que son de hecho irrelevantes,
ambas son construidas sobre una superestructura de conceptos no-operativos y mal
definidos, y ambas son inofensivas cuando son inefectivas” (Summers, 1986).

El enfoque méas pragmatico (neokeynesiano) de Larry Summers y otros no puede,
obviamente, tomar muy en serio las proposiciones y conclusiones de politica tan
irrealistas a que arriba la teoria del RBC, como caracterizar a los ciclos econémicos como
“respuestas 6ptimas a la incertidumbre en la tasa de cambio tecnoldgico”, y ofrecer la
recomendacion de politica de que “los costosos esfuerzos de estabilizacion
probablemente sean contraproducentes” (Prescott, 1986).

Por otro lado, las fallas empiricas en la teoria del RBC fueron interpretadas por sus
defensores como si, en realidad, las técnicas estadisticas no hubieran progresado lo
suficiente como para corroborar plenamente la teoria.® El rechazo neokeynesiano en
estos puntos fue tajante. Summers sostuvo que “el modelo del RBC del tipo propuesto por
Prescott no tiene nada que ver con el ciclo econémico observado en Estados Unidos y
otras economias capitalistas”. La critica se concentré6 en varios puntos. Primero, los
parametros adoptados correspondientes a la economia americana no son correctos (por
ejemplo, el tiempo que los hogares dedican a las actividades laborales).

B Pprescott, por ejemplo, sostiene que “Una importante parte de esta desviacién podria muy bien

desaparecer si las variables econdmicas fueran medidas mas en conformidad con la teoria”. De alli el
nombre de su paper: “Theory ahead of bussines cycle measurent”, Federal Reserve Bank of Minneapolis,
1986.

13



Pero lo mas importante es que Prescott y otros no muestran evidencia independiente de
la existencia de elasticidad de sustitucidn intertemporal en la oferta de trabajo (clave en la
teoria). EI mecanismo de propagacion fundamental en la teoria del RBC es la sustitucion
intertemporal. Ciertamente, cualquier teoria de los ciclos tiene que explicar por qué los
individuos trabajan algunas veces mas que otras. Los modelos de RBC ofrecen una
explicacion sencilla —pero insatisfactoria- basada en que, en equilibrio, los individuos
ofrecen voluntariamente mas trabajo cuando sube el salario. Sin embargo, la evidencia
empirica no confirma esta explicacion. La elasticidad de la oferta de trabajo con respecto
al salario real es muy pequenia.

El RBC explica asi grandes variaciones de la produccion con pequefias variaciones de los
salarios. Suponen que la oferta de trabajo tiene una elevada elasticidad en respuesta a
las variaciones temporales del salario o, visto de otro punto de vista, se asume que los
individuos estdn muy dispuestos a sustituir ocio intertemporalmente. Pero esto, ademas,
no implica que la oferta de trabajo sea sensible a las variaciones permanentes de los
salarios (si el ingreso permanente sube y se mantiene, no se gana mucho por trabajar
mas hoy que en el futuro). Por ende, la teoria requiere que esta sustitucién intertemporal
de ocio-trabajo sea capaz de alterar significativamente la cantidad de trabajo que se
realiza en respuesta a pequefias variaciones de los salarios. Por ende, intenta explicar
grandes variaciones del nivel de produccién derivadas de pequefias variaciones de los
salarios. Sin embargo, no hay datos empiricos que apoyen este enfoque.

En segundo lugar, no hay comprobacion independiente de la existencia de shocks
tecnoldgicos, ni que estos pudieran tener el efecto esperado sobre la productividad de los
factores. Tercero, el RBC se basa en una economia sin precios. La critica central de la
corriente neokeynesiana reside en las consecuencias de éste Ultimo punto, ya que
conduce al RBC a ignorar los quiebres parciales en los mecanismos de intercambio que
habrian dominado los grandes ciclos. Por ejemplo, en la Gran depresion, las firmas
buscaban vender sus productos, mientras los trabajadores buscaban vender su fuerza de
trabajo. Pero tal intercambio no tomaba lugar. Ciertamente, la interpretacion seguida por
Summers y otros conduce al punto de vista de que el mecanismo de intercambio falla
porque los precios (los salarios) son “rigidos”. Y esto da algun lugar, en el corto plazo,
para que la demanda juegue algun rol.

Las primeras reacciones a las conclusiones de Nelson y Plosser fueron en la direccién de
dar sustento a los modelos neokeynesianos del ciclo econémico, en los cuales se supone
que el PIB regresa a una tendencia de largo plazo, pero en los cuales el proceso de ajuste
puede ser muy lento debido a “imperfecciones” en los mercados de bienes y de trabajo.
Sin embargo, aun cuando la interpretacion del RBC fuera muy debil e inconsistente, la
evidencia empirica del efecto permanente de los shocks era poderosa.

Los resultados crudos de Nelson y Plosser sugerian no solo que hay una raiz unitaria
presente, sino que esta es esencial para entender la dinamica econdmica. Pese a que la
corriente neokeynesiana cuestioné la calidad de la evidencia empirica y la capacidad de
los test econométricos para discernir la cuestion, trabajos posteriores validaron los
resultados de Nelson y Plosser (Campbell & Mankiw, 1987), mostrando una alta
persistencia en los shocks.

¢ Cudl es el problema para la interpretacion neokeynesiana? Las teorias tradicionales del

ciclo econémico mantenian dos premisas fundamentales. En primer lugar, las
fluctuaciones del producto se suponian impulsadas principalmente por shocks de
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demanda agregada (como la politica monetaria y fiscal). En segundo lugar, los shocks de
demanda agregada se supone que tienen sélo un efecto temporario sobre el producto, y
que en el largo plazo la economia regresa a la tasa natural. Aqui emerge un punto crucial:

“Estas dos premisas subyacen a las muchas teorias monetaristas y neo-keynesianas. Si las
fluctuaciones del producto son altamente persistentes, las dos premisas no pueden
sostenerse al mismo tiempo. No esta claro, sin embargo, cual de estas dos premisas debe
ponerse en cuestion” (Campbell & Mankiw, 1987, 876, énfasis agregado).

Nelson y Plosser sostienen que la primera premisa acerca de que las fluctuaciones son
impulsadas por la demanda agregada (en particular, las perturbaciones monetarias) debe
ser abandonada. Abogan por modelos en los cuales las fluctuaciones son atribuibles a
cambios en la oferta agregada (i.e., alteraciones en la tecnologia disponible). Ciertamente,
la evidencia de persistencia presentada por Nelson y Plosser, tanto como en Campbell y
Mankiw es un hecho. Sin embargo, estos Ultimos autores sefialaron que incluso si se
acepta la conclusion de Nelson y Plosser que los shocks reales dominan como fuente de
las fluctuaciones del producto, estos shocks no necesitan funcionar a través de los
mecanismos sefalados en los modelos de ciclos reales. Asi,

“El modelo del ciclo econémico real de Kydland y Prescott (1982), por ejemplo, es un modelo
walrasiano intertemporal, de modo que la asignacion de recursos siempre es Pareto
eficiente. Es posible que las fluctuaciones econdmicas sean impulsadas por shocks reales,
pero que estos shocks reales afecten la economia a través de algun canal keynesiano”
(Campbell & Mankiw, 1987).

Una conclusion tan extrema como la de Nelson y Plosser, por supuesto, no pareceria
necesaria. Se podria hipotéticamente atribuir un papel principal a los shocks de oferta, sin
abandonar por completo el papel de los shocks de demanda. Por ejemplo, atribuyendo a
las fluctuaciones en el ciclo una menor significaciéon en relacién a las fluctuaciones de la
tendencia. La segunda manera de interpretar la constatacion de la persistencia es
abandonar la segunda premisa, es decir, la hipétesis de la tasa natural. Hay aqui una
variedad de posibles mecanismos a través de los cuales los shocks de demanda
agregada pueden tener efectos permanentes (o0 casi permanentes) en el nivel de
producto. Los modelos de equilibrios mdltiples (por ejemplo, Diamond, 1984) podrian
explicar un efecto de larga duracion de la demanda agregada, si los shocks de demanda
agregada pudieran mover la economia entre los equilibrios. A su vez, shocks de demanda
agregada podrian tener efectos permanentes, si la innovacion tecnolégica se ve afectada
por el ciclo econémico.*

Ciertamente, la idea de una “variedad de posibles mecanismos a través de los cuales los
shocks de demanda agregada pueden tener efectos permanentes (0 casi permanentes)
en el nivel de producto” es obviamente la hipétesis principal de este trabajo, aunque -
como se vera mas adelante- en una direccion diferente del enfoque neokeynesiano. Antes
conviene retomar algunas de las posibilidades contempladas en la literatura respecto de
los modelos de “equilibrios multiples” (ver Blanchard & Summers, 1987).

Ante todo, si hay mas de una posicion de equilibrio posible, el comportamiento de largo
plazo de la economia se torna dependiente de la trayectoria (path-dependence). El

" Campbell & Mankiw concluyen: “Tal vez los modelos de rigideces nominales temporarias (por ejemplo,
Fischer, 1977) o de percepciones erréneas (Lucas, 1973) se pueden conciliar con los hallazgos de
persistencia, abandonando la hipdtesis de la tasa natural en favor de algin mecanismo de propagacién muy
potente”, aunque no desarrollan ninguna alternativa.
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equilibrio de largo plazo que la economia finalmente adoptard dependera de la trayectoria
efectiva de corto plazo, “dado que el sistema evidentemente tendera hacia su posicion de
equilibrio localmente estable, que es ‘'mas cercana” de su trayectoria efectiva” (Serrano,
2006).

Este enfoque, sin embargo, encierra una serie de problemas teoricos y empiricos. Desde
el lado tedrico, resultan probleméticas las formas previstas en las que la demanda
agregada y los niveles de producto y empleo de corto plazo afectan los principales
factores determinantes del producto potencial (por lo general la eficiencia de las técnicas
o algun factor vinculado a las dotaciones factoriales).

No obstante, como sefialé6 Serrano (2006), el principal problema empirico de la
interpretacion basada en “equilibrios multiples” es que el modelo considera a la tendencia
de largo plazo del producto (o producto potencial) como parcialmente causado por las
fuerzas tradicionales del “lado de la oferta”, las que fijan las distintas posiciones posibles
de equilibrio, y parcialmente por la evolucion de la demanda agregada, la que determina
aproximadamente cudles de los posibles equilibrios la economia terminara por escoger.

Esta nocion de “equilibrio multiple” se acerca el concepto de histéresis, una nocién a su
vez proveniente de la fisica™ asociada a fendmenos magnéticos, persistentes o
remanentes. La idea es que luego de retirar la fuente causal de la accibn magnética, ésta
deja un efecto remanente, lo que cuestiona la hipétesis de homeostasis®® y la troca por
otra de heterostasis, donde la historia previa importa para explicar el comportamiento
efectivo del objeto de estudio. Asi, la histéresis implica que los cortos plazos van
generando el sendero econémico de largo plazo.'’

En el caso de los “equilibrios multiples” sin embargo, la interpretacion propuesta requeriria
gue la tendencia del output mostrara solo histéresis débil o parcial, ya que solo asi el corto
plazo (la demanda agregada) determinaria parcialmente la tendencia del producto
potencial. Sin embargo, la evidencia empirica es muy robusta. El trabajo de Nelson y
Plosser (1982), como el de Campbell y Mankiw (1987) y otros, revelan que la tendencia
de largo plazo del producto no es solo parcialmente determinada por lo que sea que
conduce el ciclo de corto plazo, sino que revelan que el producto potencial es, en verdad,
enteramente determinado por la tendencia de lo que sea que conduce el producto efectivo
en el corto plazo.

En suma, la critica de los neokeynesianos de la idea de un ciclo de corto plazo conducido
por la oferta en lugar de la demanda (y de la nociéon de que la economia esta en un
completo equilibrio general neoclasico, incluso en el corto plazo) es demasiado
inverosimil, es completamente correcta. Sin embargo, no pueden desprenderse de la
(creciente) evidencia de histéresis fuerte en las series de output, y esta evidencia es
incompatible con su posiciéon de que el ciclo estd gobernado por la demanda, pero la
tendencia es impulsada por fuerzas del “lado de la oferta”.

®lo introdujo un fisico llamado Ewing, en 1881

'® E| analisis econémico convencional supone que los equilibrios econdmicos son homeostdticos en el
sentido de que cualquier shock temporario implica la reversién de la situacidon hacia el punto inicial de
equilibrio.

Y Es la nocién subyacente en Keynes cuando, en 1934, manifiesta que los mercados no ajustan
automadticamente, y que no poseen en el agregado una coordinacién automadtica a partir de los precios
como informacién.
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Por ende, en los ultimos afios han dedicado sus principales esfuerzos a tratar de
cuestionar o relativizar, sin demasiado éxito, la calidad de los resultados empiricos. Por
ejemplo, Blinder (2004) describe la opiniéon predominante en politica macroeconémica —
que él comparte en esencia- como la politica de estabilizacion destinada a llenar los
baches y recortar los picos, es decir, destinada a reducir la varianza del producto en torno
a una tendencia que, en si misma, no es afectada por la politica monetaria o fiscal. Sin
embargo, Blinder admite abiertamente que la sabiduria convencional actual hace algunos
supuestos que son como minimo discutibles:

“El primer supuesto es que la macroeconomia no esta sujeta a la histéresis. En un sistema
con raiz unitaria, cualquier shock sobre la demanda agregada (sea desde la politica fiscal o
cualquier otra cosa) dejara un impacto permanente en el producto. Hay muchas razones
posibles por la existencia de histéresis en un entorno macroeconémico. Un ejemplo son los
modelos insider-outsider (...) en el que los trabajadores que pierden su empleo dejan de
tener efecto alguno sobre los acuerdos salariales. Otro ejemplo se basa en la formacion
enddgena de capital humano. Si un auge trae mas gente al mercado de trabajo, los nuevos
trabajadores puedan adquirir habilidades en el trabajo que, naturalmente, aumentaran la
oferta de trabajo en el futuro. Por el contrario, las habilidades pueden atrofiarse durante los
periodos prolongados de desempleo. La histéresis también puede provenir de las
perturbaciones tecnolégicas, si un mas rapido (mas lento) progreso tecnolégico es inducido
por un auge (recesion) de la economia”.

Pero Blinder dice que teorizar es facil, y que la pregunta mas importante es si alguna de
estas teorias de la histéresis captura la esencia de la realidad macroecon6mica. Sefiala:

“Para empezar, itiene el producto realmente una raiz unitaria? Por desgracia, esta pregunta
es dificil de responder estadisticamente. En un documento conocido y provocativo escrito
hace casi dos décadas, Campbell y Mankiw (1987) argumentaron que existe raiz unitaria.
Pero el trabajo mas reciente ha puesto de relieve lo dificil que es para discriminar entre un
modelo con una raiz unitaria y un modelo estacionario con tendencia con una raiz cercana a
uno pero levemente menor, especialmente con series de tiempo relativamente corto (...) Los
creyentes en la reversion a la media se han consolado con este punto. Pero eso también
significa que no es facil descartar la histéresis” (Blinder, 2004)"®.

Esta dificultad se aprecia en el intento de Delong & Summers (1988) para argumentar que
el crecimiento de la economia norteamericana se ha producido en torno de una tendencia
determinada ex6genamente extendiendo la muestra para todo el lapso que va desde 1880
hasta 1980. Delong sostiene que la caida de la demanda en la Gran depresion fue solo un
episodio ciclico alrededor de una tendencia exdégena dada por la oferta ya que tal caida
fue completamente compensada por el boom conducido por la demanda en la Segunda
Guerra Mundial dejando exdgena la tasa tendencial. Delong dice que él podria tener que
recurrir a algun enfoque “antiguamente” keynesiano donde el manejo de la demanda
podria tener efectos importantes sobre la tendencia en el periodo posterior a la segunda
guerra.

De este modo, buena parte de la corriente neokeynesiana parece estancada en este
punto. Una vez mas: es dificil reconciliar la posicién de que los ciclos son conducidos por

18 Braga (2008) muestra que en Estados Unidos, en el periodo de posguerra, se confirma que la la serie del
PNB americano tiene raiz unitaria, incluso considerando un cambio estructural y seis diferentes tests de
raices unitarias. El estudio revela que la presencia de una tendencia estocastica hace imposible afirmar que
los determinantes del crecimiento de largo plazo del PIB sean totalmente distintos e independientes de los
determinantes de los ciclos econdmicos.
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la demanda, con el enfoque de los shocks de demanda agregada soélo tienen efecto
temporario sobre el producto, cuando la evidencia empirica revela con fuerza que “las dos
premisas no pueden sostenerse al mismo tiempo”.

Siguiendo a Blinder, cabe preguntarse: ¢hay raiz unitaria en las series de producto para
los paises subdesarrollados de América Latina? ¢ Se verifica en Argentina? Libanio (2009)
analiza una muestra incluyendo a las doce mayores economias de América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador,
Guatemala, México, Per(, Uruguay y Venezuela). La seleccion de estos paises es de
alguna manera arbitraria, pero la muestra representa mas del 90% del PIB total en
América Latina y el Caribe. Ademas, la exclusion de las economias mas pequefas
aumenta la homogeneidad de la muestra con respecto al tamafio.

Ya que las pruebas de raiz unitaria son generalmente sensibles a la especificaciéon y la
eleccién de la muestra, Libanio presenta pruebas con diferentes tamafios de muestra, a
fin de comprobar su robustez. Las pruebas se realizan para las cinco, siete y doce
economias mas grandes de la region. Los datos anuales son de CEPAL para el periodo
1970-2004. Los resultados de las pruebas apoyan la hipétesis de que la serie del PIB en
América Latina no es estacionaria.
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Cuadro resumen sobre aportes a la investigacion sobre raices unitarias en las series macroeconémicas

Autores

Resultados

Paper

Caracteristicas

Trends and random walks in macroeconomic time

Inicio de tematica de raices unitarias y shocks persistentes

Nelson y Plosser, (1982) si Series, Journal of Monetary Economics 10, 139—162. para E_EUU 1860-1909. Todas las series terminan en 1970.
14 variables
. . “Are Output Fluctuations Transitory?” Quarterly Persistencia de efectos de innovacion del producto para
Campbell & Mankiw, (1987) s! Journal of Economics, 102: 857-880. producto nacional de postguerra
Cochrane, (1988) i How big is random walk in GDP?. Journal of Political Comblnamon de componente estacionario y paseo
Economy, v. 96, n. 5,p. 893-92 aleatorio
“The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Sene_trlmesltral de producto nacional EEQU de 1947:1 to
Perron, (1989) no . 8 X 1986: Il1, quiebres estructurales de eleccion exogenos
Root Hypothesis,” Econometrica, 57: 1361-1401 ] . )
como unica fuente de persistencia
"Further Evidence on the Great Crash, the Qil-Price
. Shock, and the Unit-Root Hypothesis," Journal of Elaboracion de test para quiebres estructurales de eleccion
Andrews y Zivot, (1992) no concluy . K o . - : . .
Business & Economic Statistics, American Statistical [endogena como unica fuente de persistencia
Association, vol. 10(3), pages 251-70, July
Recursive and sequential tests of the unit-root and  |Series de producto de post guerra para 7 paises de OECD.
Banerjee, Lumsdaine, y Stock, trend-break hypotheses: theory and international Quiebres estructurales de eleccion endogena como unica
no concluy . . . . . .
(1992) evidence. Journal of Business and Economic fuente de persistencia. No se rechaza ho de raices
Statistics, v. 10, n. 3, p. 271-287 unitarias para 5 paises
Multiple trend breaks and the unit-root hypothesis. Quiebres estru_cturalgs de eleccion endogena como unica
. X . L fuente de persistencia. Dan mas argumentos contra ho de
Lumsdaine y Papell, (1997) no concluy |Review of Economics and Statistics, v. 79, p. 212- - ) . o .
218 existencia de raices unitarias que Andrews y Zivot, pero
’ menos que Perron
Is there a unit root in the inflation rate? Evidence
Culver y Papell, (1997) from sequential break and panel data models. Trabajo sobre series de inflacion.
no Journal of Applied Econometrics, v. 12, p. 435-444,
. Testing for unit-roots and trend-breaks in Argentine |Datos anuales para producto de la Argentina, 1900-1993 y
Sosa-Escudero, (1997) sl real GDP. Econdmica, v. 43, p. 123-142 trimestral de 1970:1 to 1094:2.
Alcances de la politica monetaria: marco teérico y
Carstens y Reynoso, (1997) si regularidades empiricas en la experiencia mexicana. Sgrles de prodycto y s.tf)ck monetario para México, con
Banco de Mexico. (Documento de Investigacion métodos de cointegracion.
9705). 45p
. . . . Multiples series para la Argentina, producto interno,
Unit roots and cycles in the main macroeconomic s X .
. . . X . o salarios, intereses, tasas de desempleo, tipos de cambio e
Carrera, Feliz y Panigo, (1999) si variables for Argentina. XXXIV Reunién Anual de la  |; ) X :
o . . o inflacion. Datos trimestrales 1980:1 to 1998:4, con varios
Asociacion Argentina de Economia Politica,
metodos.
. - Series de producto anual para Argentina de 1913-1999 y
Utrera, (1999) no lfe':lgvArgemme GDP stationary around a broken trimestral de 1970:1-2000.3. Metodo sugerido por
i Rudebusch (1992),
Mexico’s economic growth and the balance of
. . payments constraint: a cointegration analysis. Series de producto para Mejico de1950-1996, con test de
Moreno-Brid, (1999) si . . . . - L - .
International Review of Applied Economics, v. 13, n. |raices unitarias y de cointegracion
2, p. 149-159
Uso de serie de producto anual y trimestral para Chile
P I ] . ] varios test de raices unitarias ADF, PP, KPSS, tests con
| : . ). ! ’
Chumacero, (2000) no concluy |Se busca una raiz unitaria: evidencia para Chile quiebres endogenos basados en Zivot and Andrews (1992),
y ADF tests con tendencia no lineal.
. . The (In)_eXIstence ofa qnlt root in bfaz"'a” gross Series anuales de producto para el Brasil, de 1950-1997.
Aguirre and Ferreira, (2001) no domestic product. Applied Economic Letters, v. 8, p. . - h
645-647 Estacionariedad alrededor de una tendencia quebrada.
Population growth and economic growth: long-run . ) .
Thornton (2001) si evidence from Latin America. Southern Economic i‘rineerisc:nLu;:ﬁz dzgigggﬁggz Csz:zsd;;g:';is igi
Journal, v. 68, n. 2, p. 464-468 p : glas.
Castillo Ponce Diaz Bautista si Testing for unit roots: Mexico’s GDP.Momento Series de producto para Mejico de 1900-2001 con
(2002) Econémico, v. 124, n. 2-10, 2002. diferentes metodologias
Unit root tests in panel data: asymptotic and Test con Datos de Panel. Supuestos de no correlacion de
Levin, Lin, y Chu, (2002) no concluy  [finitesample properties, Journal of Econometrics 108, [cross section entre los términos de errores y sensibilidad
1-24. de los test al tipo de variables incluidas en el panel
Datos de panel con series de productos nacionales de los
. Are real GDP levels nonstationary? Evidence from paises de Ia.OECD y periodos, y para varias metodologlas
Rapach, (2003) si anel data tests como un estimador SUR (seemingly unrelated regressions)
p ’ y MADF(Multivariate Augmented Dickey-Fuller) y cuatro
series distintas series de producto y producto per capita:
. . . Test con Datos de Panel. Supuestos de no correlacién de
. Testing for unit roots in heterogeneous ] P o
Im, Pesaran y Shin, (2003) no concluy - cross section entre los términos de errores y sensibilidad
panels,Journal of Econometrics 115, 53-74. ) X N .
de los test al tipo de variables incluidas en el panel
. Is Per Capita Real Gdp Stationary In The Oecd Datos de panel para 27 paises de la OECD, entre 1950 y
Ozturk y Kalyoncu, (2008) sl Countries? Evidence From A Panel Unit Root Test 2004
Chang, Suy Zhu, (2010) no Is Middle East Countries Per Capita Real GDP Para Oriente Medio, con datos de panel y test no lineales

Stationary?
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Por lo tanto, los shocks sobre el producto (sea los shocks de oferta como de demanda)
tienen efectos persistentes en la economia. En este sentido, sostiene Libanio, “la raices
unitarias en las series del PIB representan un desafio para las teorias tradicionales de las
fluctuaciones macroecondmicas, que asumen que los shocks tienen solo efectos reales
temporarios y que el producto tiene reversion a la media (hacia, por ejemplo, el producto
compatible con la tasa natural de desempleo)’. Asimismo, las pruebas de raiz unitaria
indican que los shocks son persistentes, pero no ubican ni definen la cuestion de si los
shocks de oferta o de demanda son la influencia principal que impulsa el producto en el
largo plazo.

Si bien Libanio incluye en la muestra a Argentina, existen otros trabajos especificos. Por
ejemplo, Carrera, Féliz & Panigo (1996) apuntaron a probar la estacionariedad de la serie
utilizando una secuencia de indicadores de tal manera de poder analizar el problema
desde tres puntos de vista: la persistencia de la serie, las raices unitarias y las raices
unitarias con cambios estructurales. De esta manera llegaron a resultados sélidos sobre
las propiedades de la integracion de las principales series temporales macroeconémicas
argentinas.

En tal contexto, los autores encuentran que el PIB puede ser robustamente considerado
como una serie integrada de orden uno, I(1). Por ende, la intuicibn macroeconémica que
subyace a estos resultados es que los shocks que afectan el PIB tienen efectos
permanentes y, por tanto, una tendencia estocéstica seria la mejor alternativa para
modelar su comportamiento. Asimismo, con respecto al momento del cambio estructural
relevante para la economia argentina, los afios 1988-1989 concentran el mayor niumero
de breaks detectados endégenamente para las series empleadas.

En una linea similar, Sosa-Escudero (1997) presenta un conjunto de resultados empiricos
acerca de la hipétesis de raiz unitaria en el PBI argentino, utilizando técnicas de muestra
completa y métodos iterativos para evaluar la presencia de raices unitarias y la posibilidad
de existencia de procesos caracterizados por tendencias con cortes estructurales. Los
resultados obtenidos no permiten rechazar la hipGtesis de raiz unitaria en el PBI
argentino, aun cuando los métodos estadisticos utilizados permiten la presencia de un
proceso con cortes estructurales.

Por lo tanto, a pesar de la controversia en curso, la evidencia mas reciente confirma los
resultados iniciales de Nelson y Plosser (1982), revelando la existencia de histéresis
fuerte sobre las series de producto. Por ende, este trabajo asume este conjunto de
resultados como “hechos estilizados” que las distintas teorias deben explicar. En las
secciones siguientes se desarrollara un intento explicativo, partiendo de que los
resultados de la deteccion de raices unitarias en las series macroecondmicas reconocen
la no controversialidad con posiciones teoricas post keynesianas. Como observa Cross,
“las pruebas de raices unitarias (...) sugieren ideas sobre la naturaleza de los procesos
macroeconomicos que no estan en conflicto con los enfoques post keynesianos” (Cross,
1993, p. 307).

Como sintesis preliminar de la seccidn podemos sefialar que la evidencia favorable a la
existencia de raices unitarias es robusta, tanto en general como en el caso de América
Latina y de Argentina en particular. Por ende, la implicancia bésica es que los shocks
sobre el sistema tienen un efecto permanente sobre las series del PIB (y otras variables
relevantes). Otra forma de ver esta implicancia es diciendo que no hay ninguna tendencia
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en las principales series macroecondmicas, particularmente de la tasa de crecimiento del
PIB, a regresar a un valor medio predeterminado, y que su trayectoria esta determinada
plenamente por una acumulacion de shocks. Por otro lado, los defensores del RBC no
han podido demostrar empiricamente que las fluctuaciones ciclicas sean estacionarias
(por ende pueden tener efectos permanentes).

Por su lado, la interpretacion neokeynesiana tiene como principal problema empirico el
hecho de suponer que los shocks de demanda agregada tienen sélo un efecto temporario
sobre el producto, y que en el largo plazo la economia regresa a la tasa natural. Los
modelos de “equilibrios multiples” requieren que la tendencia del output exhiba solo
histéresis débil o parcial, ya que solo asi el corto plazo (la demanda agregada)
determinaria parcialmente la tendencia del producto potencial. Sin embargo, la evidencia
empirica en contra de tal afirmacion es muy robusta, y revela que la tendencia de largo
plazo del producto potencial es, en verdad, enteramente determinada por lo que sea que
conduce el producto efectivo en el corto plazo (en nuestra hipétesis, la demanda
agregada). Finalmente, es interesante recordar que estos resultados convalidan la vieja
afirmacion de Kalecki, a saber:

"De hecho, la tendencia de largo plazo no es més que un componente que cambia
lentamente de una cadena de situaciones de corto plazo: no tiene existencia independiente"
(Kalecki, 1968, seccion I).

3. Okun, Verdoorn y la NAIRU

3.1. Leyes de Okun y Verdoorn

“La falla en el uso pleno del potencial un afo influird en el producto potencial
futuro. En la medida en que bajas tasas de utilizacibn acompafadas de bajas
ganancias e ingresos personales mantengan baja la inversién en instalaciones,
equipamiento, investigacion, vivienda y educacién, el crecimiento del PIB
potencial se vera frenado. Debido a que el producto efectivo influencia la
capacidad productiva mafiana, el éxito en el objetivo de la estabilizacion
promueve un mas rapido crecimiento econémico” (Okun, 1962).

El objetivo de la “estabilizaciéon” que Okun menciona en el epigrafe es muy diferente de lo
que se entiende hoy en dia por “estabilizacién”. Okun pensaba en “estabilizar’ la
economia lo més cerca posible del “pleno empleo”, o como él lo llamaba, el “empleo
maximo”.® En tal contexto, si la economia crece por encima de la tasa de crecimiento
potencial, la tasa de desempleo se reducira pero menos que proporcionalmente ya que la
productividad es prociclica.

En su andlisis de la economia norteamericana Okun demostr6 que cuando la economia
sale de una recesion, la produccién aumenta en una proporcién mayor que el empleo, y
cuando entra en una recesion, la produccion disminuye en una proporcion mayor que
aguella en la que disminuye el empleo. Las conclusiones del trabajo dieron nacimiento a

% “potential GDP: its measurement and significance”, Cowles Foundation, Yale University, 1962.
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lo que se conoce actualmente como la "ley de Okun” que es, en realidad, una regularidad
estadistica, vinculada a una efecto ciclico sobre la productividad. En el estudio original,
Okun encuentra que la produccion aumentaba alrededor de un tres por ciento por cada
uno por ciento de aumento del empleo.

Las razones de esta ciclicidad son sencillas. Hay una practica comin en las empresas
que consiste en retener empleados aun en los momentos en que no son usados en
plenitud. Esta subutilizacion de los recursos humanos responde al simple hecho de que a
las empresas les resulta costoso contratar a sus trabajadores y sobre todo brindarles
capacitacion especifica para sus tareas, por lo que cuando la demanda de sus productos
desciende temporariamente, no los despiden ni suspenden de forma inmediata. Esta
practica de labor hoarding constituye entonces una practica comun.

La intencion original de Okun era no solo medir el “desperdicio” de recursos que implicaba
el desempleo, sino que también sugiere —sin explorar- la posibilidad de que el potencial no
realizado afecte la misma capacidad productiva potencial en el futuro. Adoptando una
medida pragmatica de “maximo empleo” el equivalente al 4% de desocupacion, dice:

“El potencial difiere del real sélo porque el concepto de potencial depende del supuesto -
normalmente contrario a los hechos- de que la demanda agregada esta exactamente en el
nivel que produce una tasa de desempleo equivalente al cuatro por ciento de la fuerza
laboral. Si, de hecho, la demanda agregada es mas baja, parte del PIB potencial no es
producido; hay un potencial no realizado o una “brecha” entre el producto efectivo y el
potencial” (Okun, 1962, énfasis agregado).

Si bien no desarroll6 el punto, Okun vislumbraba los efectos del desperdicio de recursos
sobre la evolucidon del producto potencial futuro:

“La falla en el uso pleno del potencial un afio influird en el producto potencial futuro. En la
medida en que bajas tasas de utilizacion acompafiadas de bajas ganancias e ingresos
personales mantengan baja la inversion en instalaciones, equipamiento, investigacion,
vivienda y educacion, el crecimiento del PIB potencial se vera frenado. Debido a que el
producto efectivo influencia la capacidad productiva mafana, el éxito en el objetivo de la
estabilizaciéon promueve un mas rapido crecimiento econémico” (Okun, 1962).

Agrega entonces que el producto potencial se observa solo “cuando la tasa de desempleo
es de cuatro por ciento” y que “aun asi debe ser visto como sujeto a variacion
estocastica”. Esto es asi porque no es posible saber cual sera la productividad del trabajo
en condiciones de bajo desempleo. La productividad agregada puede variar por muchas
razones: los trabajadores adicionales, el cambio en el promedio de horas trabajadas,
posibles cambios en la distribucion sectorial del empleo, mas alta tasa de utilizaciéon del
capital, y cambios en la eficiencia en el uso de los empleados, “serian factores que
podrian hacer una diferencia en la productividad a nivel de pleno empleo” (Okun).

El supuesto de Okun consiste en utilizar la tasa de desempleo como un indicador sintético
y suficientemente aproximado del producto potencial, mas que una serie de pasos
especificos considerando los distintos factores subyacentes (lo que llama “el salto del
desempleo al producto”). Estrictamente hablando, el “salto” requiere el supuesto de que,
sea cual fuera la influencia de un bajo nivel de actividad econémica sobre las horas
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promedio, las tasas de participacion y la productividad por hora-hombre, las magnitudes
de todos estos efectos estan relacionadas con la tasa de desempleo. Con este supuesto,
“la tasa de desempleo puede ser vista como una variable proxy para todos los canales por
los cuales el producto es afectado por los recursos ociosos”.?

Asi, la respuesta de Okun es directa y simple. En el periodo de posguerra, en promedio,
cada punto adicional de la tasa de desempleo por encima del 4% ha sido asociado con
una caida del PIB del 3%. Okun propone tres métodos para relacionar el producto con la
tasa de desempleo. Solo ilustraremos su ldgica con el primer caso, donde presenta los
cambios trimestrales en la tasa de desempleo (u), en puntos porcentuales, relacionados
con los cambios porcentuales trimestrales en el PIB real. Con 55 datos trimestrales del
lapso 1947.2 a 1960.4 la regresion resulta:

U=0.3-03Y (r=0.79)

De acuerdo con esta estimacion, la tasa de desempleo aumentard 0.3 puntos de un
trimestre a otro si el PIB real permanece sin cambios, en la medida en que ganancias de
productividad y crecimiento de la fuerza de trabajo seculares empujan hacia arriba la tasa
de desempleo. Asimismo, por cada punto adicional del PIB, el desempleo sera 0.3 puntos
mas bajo. Finalmente, punto porcentual en la tasa de desempleo significara 3,3 por ciento
menor de PIB.

Por otro lado, la denominada Ley de Verdoorn sugiere que el crecimiento de la
productividad es funcién de la tasa de crecimiento del producto industrial (una vision mas
general seria que el crecimiento de la productividad es funcion del crecimiento del PIB
total).**

Podemos partir de la siguiente expresion para la relacion de Okun:

(9-0p)=-alu (1)

Donde g y g, son la tasa de crecimiento del producto efectivo y del potencial
respectivamente, Au es el cambio en el nivel de desempleo, y a es el coeficiente de Okun.
A su vez, podemos expresar la Ley de Verdoorn de la siguiente forma:

p=b+qg, (@)

donde p es la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo, b representa los
aumentos auténomos de productividad y q es el coeficiente de Verdoorn. Esta formulacion
de las relaciones de Okun y Verdoorn sugiere, a su vez, que la primera puede ser
interpretada como un efecto ciclico del producto sobre la productividad, mientras que el
segundo puede considerarse como un efecto estructural o tendencial.

*° La medida del producto potencial luego se simplifica en una estimacion de cuanto es la disminucion de
producto debido a una tasa de desempleo que excede el 4 por ciento.
! Adam Smith: "la divisién del trabajo depende de la medida del mercado. "
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En este contexto, se ha sugerido que las estimaciones corrientes de la Ley de Okun
fueron sesgadas debido a la tendencia usual de omitir la Ley de Verdoorn, lo que llevaria
a sobreestimar el valor del parametro de Okun (Jeon & Vernengo, 2007). Si se analizan
estas relaciones por separado, las estimaciones parecen confirmar esta sobreestimacion.

Resultados de la regresion
Argentina: Relacién de Okun, 2003-2010

Dependent Variable: Unemployment
Method: Least Squares

Date: 03/02/11 Time: 20:52
Sample: 2003:2 2010:4

Included observations: 31

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.014672 0.012999 -1.128.717 0.2683
G -0.609056 0.167054 -3.645.856 0.0010
R-squared 0.314295 Mean dependent var -0.029407
Adjusted R-squared 0.290650 S.D. dependent var 0.081674
S.E. of regression 0.068788 Akaike info criterion -2.453.233
Sum squared resid 0.137222 Schwarz criterion -2.360.718
Log likelihood 4.002.511 F-statistic 1.329.226
Durbin-Watson stat 2.106.504 Prob(F-statistic) 0.001037

Lo que arroja un R®> muy bajo y un coeficiente G grande, y pareceria confirmar la
sobreestimacion. La manera de estimar juntos ambos efectos ayudaria a eliminar el sesgo
en la determinacion del coeficiente de Okun, siguiendo la metodologia propuesta en Jeon
& Vernengo (2007). Asi, sustituyendo (1) en (2) se obtiene:

p=b+q(g+alu)

Reescribiendo:

p=b+q.g+qg.aldu

El resultado es presentado abajo y muestra que cuando ambos efectos son considerados
conjuntamente, decididamente el efecto Okun resulta mas débil, en tanto lo fundamental
del aumento de la productividad es explicado por el propio crecimiento de largo plazo.?

*? Para resolver el problema de la variable omitida se hace regresién particionada, y se obtienen una serie de
residuos Au que no estan correlacionados con la tasa de crecimiento del producto, a la que se llama Du*. El
procedimiento permite que la tasa de crecimiento potencial (no observable) sea eliminada de la
especificacién.

24



Resultados de la regresion:
Argentina: relacion de Okun y Verdoorm, 2003-2010

Dependent Variable: Productividad
Method: Least Squares

Date: 03/03/11 Time: 19:48
Sample: 2003:2 2010:4

Included observations: 31

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.006574 0.001589 -4.136.684 0.0003

Du* 0.009323 0.001932 4.825.593 0.0000

PIB 0.911723 0.020423 4.464.165 0.0000
R-squared 0.986302 Mean dependent var 0.015484
Adjusted R-squared 0.985324 S.D. dependent var 0.069418
S.E. of regression 0.008410 Akaike info criterion -6.627.108
Sum squared resid 0.001980 Schwarz criterion -6.488.335
Log likelihood 1.057.202 F-statistic 1.008.082
Durbin-Watson stat 2.600.083 Prob(F-statistic) 0.000000

Donde la productividad es la variable dependiente, PIB es el crecimiento trimestral
del producto en porcentajes y Du* es el resultado de una regresion particionada
siguiendo la metodologia propuesta en Jeon & Vernengo, 2007.%

Estos resultados podrian interpretarse como el producto de un ciclo menos regular,
provocado por la alta volatilidad de la economia argentina en las Ultimas décadas (por
problemas del sector externo, procesos inflacionarios agudos, politicas contractivas de
shock, e2t4c.), en tanto a largo plazo la relacién entre demanda y productividad parece mas
robusta.

A pesar de que la relaciébn de Okun ha sido utilizada para dar apoyo a la idea de tasa
“natural” de desempleo, no necesariamente esta interpretaciéon es correcta. Se ha dicho,
por caso, que si la economia crece demasiado por encima de su potencial, luego la baja
del desempleo resultara en un nivel por debajo de la tasa “natural”’, lo que haria surgir
presiones inflacionarias. Este enfoque basado en una restriccion de oferta es la base de la
NAIRU (Tasa de desempleo que no acelera la inflacion).

Pero cabe otra lectura tanto de la relacion de Okun como de la ley de Verdoorn. Primero,
la intencion de Okun era que para alcanzar un objetivo determinado de desempleo, el
crecimiento debia estar por encima de su tendencia en una cierta magnitud, y esta
regularidad, en lugar de ser un factor de desaliento de las politicas expansivas (como lo
es cuando la relacion de Okun es interpretada en términos de la NAIRU), puede ser
explotada por la politica econdémica. En este contexto, dados los efectos Okun y Verdoorn

%3 para obtener el coeficiente de Okun se divide el coeficiente de Du* por el coeficiente de Verdoorn (PIB). El
test aumentado de Dickey-Fuller muestra que la productividad laboral y el crecimiento de la produccién no
estan integrados, descartando la posibilidad de una regresion espuria. Todos los coeficientes, excepto la
constante, son significativos al 1 por ciento.

4 Agradecemos especialmente los comentarios de Matias Vernengo sobre este punto.
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(con su peso relativo en cada periodo histérico), la expansién de la demanda no conduce
directamente a la inflacién, ya que tiene un efecto positivo (ciclico y estructural) en la
productividad de la economia.

Argentina: productividad del trabajo en la industria, 1997-2010

92 -

AL RO O DI OO TTE® P O PO O
\%\AQ\\\%\\%\Q\AQ\\\\\0\0\40\\\\\0\0\40\\\\\0\0\40

Productividad laboral (1997=100)
= 4 per. media mévil (Productividad laboral (1997=100))

Fuente: Indec.

A su vez, una mayor productividad laboral extiende el espacio para que los salarios reales
aumenten sin generar presiones sobre los precios por el lado de los costos.”® Por otro
lado, la interpretacion realizada por Kaldor de la Ley de Verdoorn (Kaldor, 1966) refuerza
todo este enfoque de crecimiento orientado por la demanda. Como es sabido, Kaldor
sugirié, siguiendo a Adam Smith, que la mayor productividad laboral es resultado del
crecimiento del tamafo del mercado, y que esto refleja un proceso de causalidad circular
y acumulativa, o rendimientos crecientes a escala. En este marco, las relaciones de Okun
y Verdoorn implican que la nocion de un limite de oferta estable en la economia es
cuestionable.

Ciertamente, en este punto esta en discusion la direccion de las causalidades y es un
punto que la econometria no puede resolver. Una interpretacion mas consistente con los
hechos, como los enfoques de inspiracion keynesiana, sugiere que tanto los efectos Okun
como Verdoorn implican una causalidad que va del crecimiento del producto a la
productividad del trabajo, en tanto la mayor parte de las visiones mainstream sugieren una
causalidad opuesta. Asi, en el caso de Okun es el resultado del labor hoarding, con lo
cual la causalidad va de las variaciones del producto al mercado de trabajo y luego a la
productividad. Andlogamente, la ley de Verdoorn implica que una economia creciendo
rapidamente estd “forzada” a innovar en orden a mantener el ritmo de expansion (“La
necesidad es la madre de la invencién”).

25 . s . . .y .

Ciertamente, un mds bajo desempleo puede aumentar el poder de negociacidon de los trabajadores y
llevar indirectamente a presiones salariales por encima del aumento de la productividad, lo que puede
resultar en una mayor inflacion.
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Por supuesto, existen economistas que aun admitiendo la clara relacion estadistica entre
crecimiento y productividad, argumentan que tal relacibn no nos dice nada sobre la
direccién de la causalidad. De acuerdo con este punto de vista, se podria conjeturar que
la “ley” de Verdoorn simplemente estaria reflejando el hecho de que las tasas mas rapidas
de crecimiento de la productividad estarian induciendo, via sus efectos sobre los costos y
precios relativos, una tasa mas rapida de crecimiento de la demanda, y no a la inversa
como se sugiere en este trabajo.

Este argumento, donde la productividad es exdgena, fue respondido hace muchos afos
por Kaldor®. Cuando realizé6 sus estimaciones de la relacién de Verdoorn, Kaldor se
encontr6 con la misma réplica respecto de la causalidad. Vale la pena citarlo
extensamente:

“Esta hipotesis alternativa no esta completamente especificada (si lo estuviese, sus defectos
I6gicos se pondrian de manifiesto de inmediato). Si la tasa de crecimiento de la productividad
de cada industria y de cada pais fuese un factor totalmente autbnomo, necesitariamos una
hipo6tesis para explicarlo. La hipétesis usual es que el crecimiento de la productividad se
explica principalmente a través de la evolucion del conocimiento cientifico y tecnolégico.
¢ Pero en tal caso como podemos explicar las grandes diferencias en la misma industria a lo
largo del mismo periodo, en distintos paises? ¢Como puede la evolucién del conocimiento
explicar el hecho, por ejemplo, que en el periodo 1954-60 la productividad de la industria
automotriz alemana aumenté a razén del 7% y la de Gran Bretafa solo a razén del 2,7%
anual? En vista de que grandes segmentos de la industria automotriz de ambos paises
estaban controlados por las mismas empresas norteamericanas, deben haber tenido idéntico
acceso a los nuevos aportes al conocimiento y al “know-how”. Esta hipotesis alternativa
equivale a la negacién de la existencia de rendimientos crecientes que se consideran como
uno de los aspectos importantes de la industria manufacturera, independientemente de la
Ley de Verdoorn, y que frecuentemente se enfatiza dentro de otros contextos, como por
ejemplo, al analizar los efectos de la integracion econémica. Ademas para establecer esta
hipotesis alternativa no basta postular que las tasas de crecimiento de la productividad son
autbnomas. También es necesario suponer que las diferencias en las tasas de crecimiento
de la productividad entre distintas industrias y sectores estan totalmente reflejadas en el
movimiento de precios relativos (y no en los movimientos relativos de los salarios y otros
ingresos) y ademas, que la elasticidad de los precios en funcion de la demanda de los
productos de cualquier industria en conjunto siempre es mayor a uno: que yo sepa, hada de
esto ha sido sometido a una verificacién econométrica” (Kaldor, 1966).

Claramente, adoptar una causalidad opuesta a la postulada por Kaldor —y sostenida en
este trabajo-, plantea una serie de problemas e inconsistencias manifiestas a la hora de
intentar explicar la productividad como un factor exégeno al propio crecimiento. Respecto
de la ley de Verdoorn, un trabajo reciente (Cabezas, Laria & Rama 2010) plantea una
interesante recuperacion de este arsenal analitico en su aplicacion especifica al caso de
paises subdesarrollados como Argentina®’. En un contexto de naciones que evidencian

%% Kaldor (1966) utilizd la relacion de Verdoorn para explicar las causas del bajo crecimiento de Inglaterra en
esos anos, vinculando el factor mas dinamico de empuje de la productividad con las exportaciones.
Verdoorn habia publicado su articulo “Factors that determine the growth of labour productivity” en 1949 en
italiano.

%’ Los autores estudian la ley de Kaldor Verdoorn en la economia argentina en el largo plazo, cubriendo el
periodo 1945-2002, desde la industrializacion por sustitucion de importaciones hasta la crisis de la etapa de
convertibilidad y privatizaciones.
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restricciones para lograr su industrializacion pareceria, dicen los autores, un contrasentido
desde el inicio: jcomo podria verificarse la dinamica “circular acumulativa” del crecimiento
en estas economias? Concretar el intento en Argentina parece aun mas complicado,
considerando la profundidad del “corte” que se produjo entre el proceso de
industrializacién y la posterior destruccién de la estructura de la etapa sustitutiva. Sin
embargo, Cabezas et al concluyen que:

“Sin embargo, el ejercicio de analizar las series de datos con la base conceptual de la ley de
Kaldor y la ayuda de la econometria de series de tiempo brinda conclusiones Utiles y nuevos
elementos para posteriores analisis. En este sentido y en términos generales, la ley parece
cumplirse, porque las variables cointegran en el largo periodo analizado. La singular
heterogeneidad de escenarios y politicas atravesadas por Argentina no han conseguido
alterar las causalidades que Kaldor proponia como hechos estilizados caracteristicos de un
escenario de crecimiento” (Cabezas, Laria & Rama 2010).

Una muy interesante implicacion de politica en lo que respecta a la relacién entre
producto y productividad industrial, es que segun Cabezas et al la ley se cumple “al alza”
y “a la baja” si se consideran por separado los periodos antes y después de 1976. Aunque
cuantitativamente poco significativo, los autores registran en la sustitucion de
importaciones un efecto multiplicador del crecimiento industrial sobre la productividad. A la
inversa, la transformacion regresiva de la industria puede verse como un continuo de
expulsion de ocupaciones asalariadas con una caida mas que proporcional en la
produccién.

3.2. El desempleo y la NAIRU

“¢Puede la economia vivir sin el mercado de trabajo agregado, la tasa natural y la
NAIRU? ¢Podria la fisica sobrevivir sin el eter? Seguramente la medida de la madurez
cientifica reside en un deseo de hacer coincidir la teoria con la evidencia, de discutir
anomalias con una mente abierta, y de seguir adelante cuando es apropiado hacerlo. En
ocasiones, esto puede significar reconstruir el pensamiento propio desde cero”.

(Galbraith, 1997)

Existe escasa evidencia de que la NAIRU sea constante o incluso relativamente estable.
De hecho, la evidencia comentada en la seccion anterior revela claramente que la
expansion de la economia (tanto de sus componentes ciclicos como estructurales) lleva a
una mayor productividad y, por ende, el limite de oferta de la economia es afectado por la
demanda. Este hecho —de forzoso reconocimiento- ha sido destacado por la creciente
aceptacion de una NAIRU “dependiente del tiempo” (time varying NAIRU) (Gordon, 1997).

Esta “variabilidad” de la NAIRU, junto con la idea de un producto potencial exdégeno,
debilita inexorablemente la interpretacién de las relaciones de Okun y Verdoorn por el
lado de la oferta. Por caso, si una reduccion de la tasa de desempleo corriente reduce la
tasa natural, luego la economia podra crecer con menor riesgo inflacionario. Esto revela
indirectamente la validez de la hip6tesis keynesiana, segun la cual no son la demanda y
oferta de trabajo las que determinan el nivel de empleo, sino la demanda agregada.

28



Por otro lado, un método tipico de estimar el producto potencial consiste en observar la
tasa de crecimiento anual “de pico a pico” del ciclo, y asumir que tales picos son el
méximo producto potencial. Pero esta afirmacion supone fatalmente que los picos son
exogenos. En verdad, todo lo que un pico puede significar es que algo ocurrié para que el
crecimiento de la productividad se desacelerara. Este problema es un enigma para la
teoria convencional.

Como sostiene Galbraith, supongamos que un equivocado policymaker haya reaccionado
imprudentemente en el pasado a un shock de oferta abortando prematuramente la
expansion econdémica. “En este caso, el pico del ciclo econédmico es endbégeno a la
politica” (Galbraith, 1997, 99). Si, en cambio, se hubiera mantenido una politica pro-
crecimiento, la declinacion percibida en la tendencia del crecimiento de la productividad
habria sido menor de lo que fue, y la tasa “natural” estimada hubiera resultado también
mas baja. Galbraith sostiene con realismo que los economistas (y los politicos) no pueden
distinguir un pico exdgeno del que no lo es. Asi, la politica macroecon6mica termina
siendo esclava de la ilusién de una supuestamente objetiva —pero de hecho autoinducida-
declinacion de la tendencia de crecimiento de la productividad y del producto potencial.

De modo analogo a Galbraith, quien argumenta que los picos ciclicos son endégenos a la
politica econdémica, Jeon & Vernengo (2007) agregan que “también la tendencia de
crecimiento es enddgena a la politica”. En este contexto, la errébnea percepcion sobre las
causas de las inflaciones (especialmente de los procesos cronicos) llevo a politicas
contractivas que tuvieron un efecto ciclico y estructural negativo sobre el producto. “El
resultado: una herida autoinflingida y una incapacidad psicosociolégica de colosales
proporciones” (Galbraith, 1997, 99).

Asimismo, tras mas de veinte afios de dificultades entre los economistas profesionales
para siquiera explicar razonablemente como se estima la NAIRU, sumado a las fallas en
la prediccién de sus movimientos, permite reclamar que si se va a tomar seriamente el
concepto de NAIRU deberia existir un acuerdo sobre el tema. Pero ese acuerdo no existe.
Si la implicacion de una time-varing NAIRU es que el desempleo puede ser reducido
lentamente llevando tras de si la NAIRU “a remolque”, jpara qué necesitamos entonces la
NAIRU? Si la NAIRU se mueve con el desempleo efectivo y la implicacién es que el afio
proximo seria un random walk respecto del afio corriente, la consecuencia practica no es
muy diferente de abandonar completamente los modelos basados en una NAIRU.

En términos politicos, la NAIRU ha prestado sus servicios a las politicas econdmicas mas
conservadoras. La NAIRU, como la tasa de salario, ha sido inflexible a la baja. Cuando
una NAIRU mas alta acompafa a un mayor desempleo efectivo, se transforma en una
censura para que la politica sea expansiva, porque el mayor desempleo es visto como
“necesario” para mantener estable la inflacion. Cuando el desempleo cae, como la NAIRU
es rigida a la baja o cae mas lentamente, impone “prudencia” para politicas pro-
crecimiento. En suma, el modelo de la NAIRU nunca presenta un caso claro a favor de las
politicas pro-empleo. En palabras de Galbraith:

“Una taxonomia —el vacio arte de denominar al desempleo existente como “estructural”,
“friccional” o “ciclico”- ha sustituido al desarrollo de una teoria orientada a la accién.
Estas teorias han reforzado el mensaje implicito en la taxonomia: una vez que el
desempleo friccional, estructural o ciclico es admitido, no hay mucho verdaderamente
para hacer. El costo de un desempleo innecesariamente alto debe por ende, en alguna
extension, descansar sobre la conciencia de los economistas profesionales” (Galbraith,
1997, 103).
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Existe una segunda consecuencia, no ya sobre la economia, sino sobre los economistas
profesionales: la pérdida de influencia. Con la acumulacién de fracaso sobre fracaso por
seguir la misma receta y los mismos modos de pensar, siempre con la misma cancion,
rumiando los mismos temas, sea la NAIRU, la “nueva” NAIRU, o la “nhueva-nueva”’ NAIRU,
o magquillando los mismos modos de pensar, aduciendo que reducir el desempleo no se
puede, o es peligroso, o atenta contra el “equilibrio” de mercado, o contra la asignacion
“Optima” de recursos, etc., etc. En fin “la gente deja de prestar atencién, y esta bien”
(Galbraith).

Pero hay una correspondencia empirica entre desempleo y desigualdad econdmica,
incluso al interior de los asalariados. Los mercados laborales de paises como Argentina
presentan una gran heterogeneidad y altos niveles de informalidad. En muchos casos,
buena parte de la informalidad es simplemente desempleo “disfrazado”. En este contexto,
la tasa de desempleo no es el mejor proxy de las condiciones del mercado de trabajo (i.e.,
el desempleo real es mas elevado).

Por otro lado, en general, pero especialmente en paises como Argentina, el trabajo no
suele ser un limite al crecimiento. A favor de una causalidad por oferta, suele
argumentarse que la escasez relativa de empleo calificado (por caso, en algunas
profesiones o actividades especificas) podria constituir un “cuello de botella” y finalmente
una restriccién al crecimiento por el lado de la oferta de trabajo. Este planteo es erréneo
en general. El nivel de empleo agregado depende de la demanda efectiva. Si hay escasez
de ciertas calificaciones, este tipo de trabajadores serdn generados por distintos
mecanismos acompaiando la tendencia de crecimiento. Por el contrario, si se pretende
tener los trabajadores calificados antes que la demanda que los haga necesarios (bajo el
supuesto ortodoxo de que las calificaciones determinan el empleo o alguna idea similar), o
bien no se van a calificar (el ocaso de las carreras técnicas y de ingenieria tras el
experimento neoliberal de los afios 90 es una prueba), o bien si lo hacen van a generar
una “inflaciéon de credenciales”, es decir, van a competir por trabajos menos calificados,
sin cambios en el volumen agregado de empleo, generando una sobrecalificacion y un
derroche de recursos y capacidades (el caso tipico son los ingenieros que terminaron
manejando un taxi).

Asi, la oferta de trabajo tiende a ajustarse a las necesidades de la acumulacién de capital
a través de una serie de canales (modificacion del tamafio del sector informal y de los
niveles de desempleo abierto y oculto, cambios en las tasas de participacion de los
diversos grupos sociales, migraciones internas e internacionales, etc.).
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Argentina: evolucién del PIB y tasa de actividad, 1974-2010
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Por ejemplo, puede verse a la evolucion de la tasa de actividad, en general, respondiendo
a la tendencia de crecimiento, sea en los valles (1982, 1990, 2002) como en las
recuperaciones de principios de los afios 80, comienzo de la convertibilidad y el salto
notable, situandose en un nuevo nivel, desde 2003.” Dado que existen mecanismos
enddgenos que tornan abundante la oferta de trabajo, el producto potencial es limitado en
realidad por el stock de capital acumulado y pasa a depender enteramente de la evolucion
de la inversion (ver seccion siguiente). En suma, abandonar el concepto de la NAIRU es
al mismo tiempo abandonar el pretexto sobre la imposibilidad de reducir el desempleo y
mejorar la distribucién del ingreso a través de politicas activas del Estado. El crecimiento
acelerado es un medio para resolver este problema.

%% Un test de causalidad de Granger entre el crecimiento y la PEA (oferta de trabajo), muestra que los
cambios en el PIB preceden a los cambios en la PEA:

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/03/11 Time: 16:38
Sample: 1980:2 2005:4

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

PEA does not Granger Cause PIB 99 0.29001 0.88377
PIB does not Granger Cause PEA 406.654 0.00447
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4. Inversién y crecimiento

“Imaginemos que un empresario de la rama del automovil esta obteniendo una rentabilidad
del 7% y que el interés de los prestamos ha bajado al 3%. El empresario se aprestara a
demandar mas y mas créditos hasta que la subida del tipo de interés le disuada. Tal seria la
argumentacién de un economista que no ha calado en el problema de la demanda efectiva.
La argumentacion de un empresario (haya o no leido a Keynes) discurrird por otros
derroteros. “Mi empresa —diria- ha crecido fuertemente durante las dos Ultimas décadas. En
los dltimos afios el mercado automovilistico ya muestra sintomas de saturacion. Con
dificultad puedo vender los coches que produzco a sus precios de producciéon. No tiene
sentido aumentar la capacidad productiva. Y no lo haré por mas que los banqueros llamen a
la puerta ofreciéndome créditos a un interés inferior al 7%. Solo invertiran los empresarios
que vislumbren cierto crecimiento en la demanda de sus productos o los empresarios
innovadores que se arriesgan a introducir nuevos bienes...Estas inversiones no dependen
tanto del interés como de las expectativas sobre el crecimiento de los mercados” (Dejuan &
Febrero, 2002, pp. 85-6).

En este capitulo se desarrollara el vinculo que existe entre el producto efectivo y la
inversion. Esquematicamente existe una correlacion persistente entre la demanda que no
genera capacidad nueva y la que si lo hace. Este vinculo ha recibido histéricamente la
denominacién de acelerador de la inversion, pero que como veremos, en sus origenes
ortodoxos, s6lo se ha enfocado para estudiar las variaciones del ciclo sin siquiera darle
lugar a su persistencia para la determinacion de la tendencia del crecimiento del producto.
Como hemos visto en capitulos anteriores existen shocks persistentes que al contrario de
la insostenible posicion de Nelson y Plosser, sostendremaos que es la demanda en el corto
y en el largo plazo, la que con su persistencia explica el proceso macroeconémico del
crecimiento de la capacidad productiva.

Convencionalmente se suele interpretar de manera confusa variantes de fenémenos de
desplazamiento de la inversibn donde el camino de crecimiento impulsado por la
demanda queda invalidado, en tanto se supone que el producto tiende hacia el “techo” del
llamado producto potencial, al que a veces se lo tilda también de “natural”, reforzando el
sentido comun ortodoxo de una tendencia hacia la plena ocupacién de los recursos
productivos.

Con dicho supuesto in mente, es claro que cualquier variable de demanda auténoma®
como el gasto publico, solo rebalsaria por exceso de demanda a una oferta estética y fija
en la capacidad productiva maxima, lo que llevaria a una situacién inflacionaria. No
casualmente, es lo que conduce normalmente a los economistas del mainstream a las
interpretaciones de la inflacion como de exceso de demanda y/o emision monetaria.

4.1. La utilizacion normal de la capacidad instalada.
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El concepto de demanda auténoma sera tratado en el capitulo del supermultiplicador, a los fines de este
capitulo es suficiente entenderlo como aquella demanda que no es inducida por el crecimiento del producto
doméstico, y que en el caso del gasto publico, depende de una determinacién exégena, politica.
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Sin embargo, las economias transitan un permanente estado de no pleno empleo de
recursos, por el cual no es necesario un “ahorro previo” para impulsar la demanda
auténoma, no verificAndose ningun efecto de desplazamiento de la inversion.

Es entonces al revés, sin un crecimiento de la demanda auténoma en el nivel
macroecondmico, la economia no lograra ampliar su capacidad con nuevas inversiones.

Un punto fundamental para el crecimiento dirigido por la demanda es el comportamiento
estacionario de la Utilizacion de la capacidad en torno a un porcentaje que oscila entre un
70 y 80% de la capacidad productiva total, por lo que representa en si mismo un fuerte
golpe para las tesis de la inflacién por exceso de demanda y para las visiones que de una
u otra manera retoman la causacién de crecimiento por el lado de la oferta.

Argentina:
Grado efectivo y "normal" de utilizacion de la capacidad, 1993-2010
(en %)
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Los datos empiricos de utilizacion de la capacidad instalada en Argentina sugieren que
dificilmente este indicador pueda alcanzar el 100%. Los paises desarrollados también
verifican esta caracteristica donde la capacidad utilizada promedio para los periodos
disponibles de distintos paises, es 79,7%.

Este valor aproxima lo que en la literatura sobre capacidad utilizada se conoce como
NAICU (Nivel de Utilizaciéon de la Capacidad que no acelera la Inflacion), que indicaria el
grado de capacidad utilizada a partir del cual se acelera la inflacion. Las investigaciones
recientes realizadas para los EE.UU. indican que la NAICU se ubicaria alrededor del 82%.
Los trabajos més cautos definen para la NAICU un intervalo de confianza del 95% un
NAICU de entre 78,5% y 83,5%.

I. La utilizacién de la capacidad en el enfoque convencional

La capacidad utilizada en la industria es una variable que suele emplearse como una
aproximacién para determinar la influencia de los “excesos de demanda” sobre la
capacidad de oferta de la economia. En particular, un elevado grado de utilizacion se

33



asocia con una aceleracion de la inflacion (NAICU). De este enfoque se desprenden
algunas implicancias importantes para la discusién de la inflacibn de demanda.
Bésicamente:

* El indicador de la UCI (grado de utilizacion de la capacidad instalada) rara vez llega al
100% (existiria capacidad excedente, aunque se supone que ello implicaria mayores
costos); existe una serie de elementos que servirian para justificar desde un punto de
vista microeconémico esta aseveracion.

* El promedio simple de la UCI histérica sirve para aproximar la NAIRU, es decir, el grado
de utilizacién de la capacidad que no acelera la inflacién. Por encima de la NAICU, hay
limites para la respuesta via cantidades, dando lugar a presiones inflacionarias;

* Un argumento empirico sobre lo limitado de la medicion es que la UCI reflejaria la
dinamica del uso de la capacidad en la industria, que representa menos del 20% del PIB,
mientras no existen indicadores semejantes para el caso de los servicios que significan el
60% del PIB;

* Finalmente, la recomendacién derivada de 1, 2 y 3 es directa: hay que tener cuidado
con basar la expansién de la demanda agregada en la creencia de que se dispone del
100% de la capacidad instalada ya que eso tendra efectos en la dindmica inflacionaria.

Si bien no siempre aparece una correlacion clara, el grado de utilizacion ha sido utilizado
como un indicador de las presiones inflacionarias y de las fluctuaciones ciclicas. Pero
esta relacibn empirica admite mas de una interpretacion, incluso dentro de la misma
corriente mainstream en economia. En principio, no existe una simple relacion entre
utilizacion de la capacidad y la tasa de inflaciéon. Todo el tiempo, los diversos modelos
econémicos muestran evidencias de otras influencias sobre la inflacion distintas de la
tasa de utilizacién de la capacidad, como shocks de oferta (precios de alimentos y
energia), devaluaciones, etc.

No obstante, varios trabajos han hallado fuerte correlacién entre utilizacién de capacidad
e inflacidn si se excluyen los efectos directos de los cambios en ciertos precios “volatiles”
(como alimentos y energia) de la medida de la inflacién (Corrado & Mattey, 1997). Es
decir, si se considera Unicamente la relacién entre utilizacion de la capacidad y la inflacion
“core”.®® En este contexto, el grado de utilizacién es empleado como un indice que
anticipa los cambios en la dinamica inflacionaria, aunque es reconocido que la variacion
del grado de utilizacién absorbe o capta muchos de los otros efectos derivados del ciclo
(como, por ejemplo, los cambios en el nivel de desempleo).**

De hecho, en los trabajos pioneros de estimacion de la NAICU (McElhattan, 1978), se
asumio que las variaciones en el grado de utilizacién podian jugar el doble rol de reflejar
tanto la situacion en el mercado de trabajo (nivel de desempleo y de salarios) como en el
mercado de bienes (“exceso de demanda” y precios). Por supuesto, la NAICU deja a un
lado los precios determinados a nivel internacional y su impacto creciente en la dinamica
inflacionaria, dados los crecientes niveles de apertura de la economia. Sobre esta base
se intentd cuestionar la relaciéon entre utilizacion de la capacidad y presion inflacionaria
con el argumento de que como la economia devino mas abierta, este hecho permitiria
gue los bienes importados aliviaran cualquier escasez o carencia proveniente de la
capacidad doméstica.

30 . . s .
Luego se discutird los supuestos encerrados en esta medida.
31 « . - .. . ., .
Esto se debe a que gran parte de la varianza en la utilizacion de la capacidad es comun a otros relojes del
ciclo econémico ", tales como la tasa de desempleo” (Corrado & Mattey, 1997, 156).
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Sin embargo, algunos autores sefialaron que dicha relacién no se debilitaba en presencia
de una economia mas abierta, al menos para el caso de USA (Garner, 1994). Se sefial6
entonces que, para el caso norteamericano, la tasa de utilizacién de la capacidad en la
industria seguia siendo un indicador confiable de las potenciales presiones inflacionarias,
si bien se observo que la utilizacion de la capacidad en USA habia quedado en los 90 en
un nivel medio algo mas alto que aquel histéricamente asociado con una inflacién
“estable” (a saber: 82%).

El grado de utilizacion como indicador ha perdurado, ademas, debido a que constituye un
indice de la fase ciclica en que se encuentra la demanda agregada. La mayor parte de las
fluctuaciones del producto agregado provienen de cambios en la demanda por bienes y
nuevas inversiones, mientras que la demanda final por servicios es relativamente mas
estable (Corrado & Mattey, 1997).** Una vez mas, uno de los factores que hicieron
perdurar a la UCI como indicador de la tendencia inflacionaria es que la UCI en la
industria esta fuertemente correlacionada con la fase ciclica del mercado de trabajo. En el
corto plazo, dada la tecnologia y el equipo de capital, los cambios en la demanda
agregada se traducen esencialmente en cambios en los input de trabajo. A su vez, la
mayoria de las fluctuaciones en el empleo agregado tiene lugar en las ramas que
producen bienes de consumo final, de inversion y en construcciones, mientras el empleo
en otras ramas contribuye menos a las variaciones ciclicas.

[l. Algunos aspectos microecondémicos de la UCI

¢, Cual seria el mecanismo concreto a través del cual una alta y creciente utilizacién de la
capacidad puede llevar en una firma individual al aumento de precios?

Los distintos autores han derivado una relacion lineal entre utilizacion y costos
marginales, bajo el supuesto de que el nivel de pleno empleo de los factores variables
implica utilizar tales factores o insumos sin limite hasta el punto en que la productividad
marginal de todos los insumos variables se hace cero.

A partir del punto C (minimo costo medio de corto plazo) el Cmg crece abruptamente
dado que el producto llega a un nivel de saturacién de la capacidad. Si la capacidad es
definida como el punto K de producto, entonces los aumentos del producto y del nivel de
utilizacion impulsados por la demanda lleva a precios mas altos porque los costos
marginales son abruptamente crecientes a altos niveles de utilizacion.

La primera consideracion apunta a la irrealidad de considerar el nivel de pleno empleo de
los input al nivel de saturacién del producto (K). Segundo, tampoco se especifica la
posible influencia de los distintos componentes del costo. El abrupto salto del costo
marginal puede derivar de una “curva de salario” ascendente (por ejemplo, por horas
extra), de una “productividad marginal decreciente” del trabajo, o por el costo creciente de
otros factores variables.

32 .z . . ., .
“La correlacién entre los cambios anualizados en la produccion real de bienesy de las estructurasy el

indice de la Reserva Federal de utilizacién de la capacidad para la fabricacién, el principal sector productor de
bienes, es de aproximadamente 0,9. En resumen, la utilizacién de la capacidad en el sector manufacturero es
un indicador del estado ciclico del mercado global de productos debido a que lademanda final de
servicios contribuye poco a las fluctuaciones de negocios global” (Corrado & Mattey, 1997, 158).
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Diagrama 1: Utilizacién de capacidad y costos marginales
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Desde el punto de vista de la tecnologia y su relacion con los costos, los autores
distinguen tres tipos: 1) las operaciones tipo cadena de montaje, predominantes en la
industria, que exhiben muy bajo nivel de interrupcién en los procesos; 2) otro tipo de
operaciones de ensamblaje 0 montaje aunque organizadas en terminales mas flexibles
respecto a las lineas de montaje mas rigidas; 3) las tecnologias de procesos continuos
que por razones de costo operan 24 horas al dia todos los dias de la semana (papel o
refinerias de petréleo).

La légica a través de la cual una alta utilizacion de la capacidad lleva a mayores costos es
un tanto diferente para estas diferentes tecnologias. Para las lineas de montaje con
tecnologias tipo “workstation”, el sendero parece ser de costos marginales fijos hasta que
las terminales empleadas alcanzan su maximo (sin descontar que en tramos iniciales los
rendimientos pueden ser crecientes). Obviamente, mas alla de tal nivel, los costos
aumentan por pagos de horas extras y la incorporacién de nuevos turnos. Debe notarse,
una vez mas, que una parte de los aumentos de costos derivan de una curva de salarios
mas inclinada. Si se excluyen los efectos de una “curva de salarios” mas inclinada®, la
forma de la curva de costos marginales puede ser enteramente plana para un rango
amplio de variaciones “normales” del producto.

Asimismo, los costos marginales de corto plazo que enfrentan los procesos continuos
pueden también mostrar el resultado de importantes economias de escala sobre un rango
poco frecuentado de produccién. Incluso en presencia ya sea de poder de mercado o de
rendimientos crecientes en el corto plazo, la teoria convencional admite la posibilidad de
una correlacion negativa entre utilizacion de la capacidad y cambios de precios.
Obviamente, la delimitacion acerca de si predominan rendimientos crecientes o
decrecientes, o si domina las estructuras de mercado no competitivas, es un asunto
empirico. En suma, durante una fase de alto crecimiento, una industria puede bien
experimentar aumentos en los costos salariales (una wage curve mas inclinada), al
mismo tiempo que otros factores son empleados de manera mas eficiente empujando
hacia abajo los costos marginales. Al respecto la referencia de Corrado & Mattey es por
demés interesante:

** La pendiente de la “curva de salarios” es una medida de la “flexibilidad salarial” del mercado de trabajo,
es decir, del papel que juega el desempleo local en la determinacién de las remuneraciones (ver
Blanchflower & Oswald, 2006).
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"La evidencia de Shapiro esencialmente es que el markup sobre los salarios no es muy
prociclico, es decir, que los precios no aumentan mas rapido que los salarios cuando la
utilizacion es alta. Una pregunta mas interesante es si el markup sobre la tendencia de los
costos laborales unitarios es prociclico, ya que los cambios persistentes en la productividad
del trabajo afectaran la relacion precios-salarios, independientemente de las condiciones de
la demanda captada por utilizacion de la capacidad. Ademas, una medida mas completa de
los costes laborales -incluidos los beneficios, no sélo los salarios y los salarios- es mas
relevante "(pag.165, nota 10).

Como puede comprobarse, la relacién entre niveles de utilizacion y precios involucra
relaciones muchos mas complejas que el simple “exceso de demanda”. A niveles mas
agregados, entonces, el poder predictivo de la UCI respecto a los cambios en los precios
para rangos normales de cambios en la demanda, parecen derivar en buena medida de la
correlacion entre utilizacién de la capacidad y el pago de mayores salarios y/o horas
extra, al tiempo que puede reflejar otras presiones de costo. De modo tal, los
movimientos en la utilizacién de la capacidad pueden ser considerados como derivados
primarios de shocks de la demanda agregada y eventualmente desencadenar presiones
inflacionarias a partir de cierto nivel de UCI. Pero como se vera, la evidencia mencionada
es compatible con una interpretacion alternativa, mas all4 de las convencionales que
relacionan automaticamente mayor nivel de UCI con “exceso de demanda” y aceleracion
de la inflacion.

4.2. Capacidad excedente y rigidez de precios

El enfoque de la NAICU no logra dar una explicacion consistente de la existencia
persistente de capacidad excedente, ni logra apartarse mucho del enfoque tradicional
respecto a que los precios constituyen indices de “escasez relativa” de los bienes y de los
factores (trabajo, capital) utilizados en su produccién. Distintas contribuciones recientes y
antiguas (Steindl, 1949, Lavoie & Kriesler, Serrano, 2007) han sentado las bases para
construir una interpretacion alternativa acerca de la relacion entre utilizacién de capacidad
y la dinamica de los precios industriales. Estas contribuciones se focalizan en lo que
podemos llamar dos grandes hechos estilizados del sistema econémico moderno: la
existencia de capacidad excedente y la rigidez de precios ante variaciones de la
demanda.

a. Capacidad excedente planeada o “deseada”

Conviene aclarar que por capacidad excedente no se entiende aqui la que se establece
de forma mas o menos espontanea de acuerdo con el estado variable de la demanda.
Como dice Steindl, “mas bien queremos significar la capacidad excedente implicada en
un equilibrio de periodo largo” (Steindl, 1979, 103). Resulta paraddjico que estas
“reservas de capacidad” no hayan sido tratadas de igual modo que otras reservas ociosas
(como stocks de productos o saldos monetarios). En tal caso se hubiera explicado como
una reserva mantenida “en prevision de eventualidades futuras o en vista de alguna
incertidumbre existente” (Steindl, 103).
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¢ Cuales serian las razones que pueden tener los productores para mantener
deliberadamente un exceso de capacidad? Steindl observa que la primera razén “se
deduce con facilidad debido a la existencia de fluctuaciones en la demanda. El productor
quiere ser el primero en el auge, y no ceder las ventas a los competidores nuevos que
presionardan su mercado cuando terminen las buenas épocas” (idem). Sin embargo,
existe una razéon mas profunda y general. “Todo productor que establece una planta
nueva sabe que por cierto periodo inicial (Qque no sera breve) solo sera capaz de ganar un
mercado limitado, debido al apego de los clientes (...) No obstante, elegira una capacidad
gue le ofrezca espacio comodo para obtener un producto mayor, ya que espera poder
ampliar sus ventas mas adelante. Esta expectativa se basa en la experiencia bien
confirmada de que el crecimiento del mercado (o el del “buen nombre” de que se goza) es
una funcién del tiempo”.

Esta conducta surge del hecho puramente técnico de la imposibilidad de que las
empresas amplien su capacidad “paso a paso”, a medida que crece el mercado. Las
razones se vinculan con la indivisibilidad y durabilidad del equipo de capital. Cada una de
las empresas en competencia quiere tomar parte de la expansién de las ventas y
mantener o aumentar su market share, sin perderla a manos de nuevos competidores.
AUln sin esperar una expansion general de las ventas, la firma individual que ingresa a un
mercado espera, con el paso del tiempo, conquistar algo de esas actividades a expensas
de otros competidores.

Desde un punto de vista general, cuando una rama industrial se contrae, lo l6égico seria
cerrar o eliminar algunas de las plantas y concentrar los esfuerzos de produccién en las
otras. Pero eso no ocurre. Cada empresa se aferra a su market share y trata de no perder
su “buen nombre”.

“En consecuencia —dice Steindl-, la mayoria de los productores siempre mantiene una
reserva de capacidad excedente, en forma planeada o deliberada, con buenas razones
desde su punto de vista, si bien cuando menos un a parte de ella significa un desperdicio en
opinion de la comunidad” (Steindl, 104).

En verdad, la capacidad excedente no puede considerarse un “desperdicio”. Del mismo
modo que otros tipos de reservas (como los inventarios) son lo que brinda elasticidad al
sistema cuando hay que enfrentar cambios bruscos de la demanda efectiva. “Esta
elasticidad es la que hace posible que los ciclos econémicos operen como lo hacen:
como grandes fluctuaciones del volumen del ingreso real” (Steindl, 1979, 105).

b. Rigidez de precios y cambios en la demanda

Hace décadas los estudios empiricos sobre precios mostraron que en las ramas
industriales con “precios regulados” (ramas concentradas) es caracteristico que el precio
sea rigido. Esto supone que tales precios cambian con poca frecuencia y que la amplitud
de movimientos que exhiben en el ciclo es mucho menor que en otras ramas (ver Steindl,
1979, Frenkel, 1986).

Esta “rigidez” encierra algunos hechos aparentemente paraddjicos. Deberia esperarse
que el aumento relativo de los precios rigidos (respecto de los “no regulados”) durante
una recesion hiciera que las industrias méas concentradas perdieran ventas por
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desplazamiento de la demanda inducido por la diferencia de precio. Sin embargo, los
precios de las ramas concentradas se mantienen igualmente rigidos en la recesién. La
respuesta viene del hecho de que los empresarios estan convencidos (y con razon) de
que la elasticidad precio de la demanda es muy baja y que cualquier reduccién del precio
solo provocard un aumento infimo de las cantidades vendidas. Un ejemplo tipico seria el
acero. Dado que el costo del acero solo constituye una fraccion del costo final de los
bienes de consumo o inversion en los que interviene, la demanda de éstos apenas resulta
afectada por una baja del precio del acero®, de modo que se piensa en una demanda
inelastica. Con estimaciones que sitlan la elasticidad de la demanda de acero por debajo
de la unidad, una reduccion del precio del acero provocard un descenso del valor de las
ventas (el ingreso marginal es negativo).

Surge la pregunta opuesta: ¢por qué entonces estos empresarios no subirian sus
precios? La respuesta lleva a diferenciar el corto del largo plazo. En el corto, es probable
que en la mayoria de los casos la demanda resulte muy inelastica, aunque no seria asi
en el largo plazo. En suma, las reducciones de precio en la recesién no estimulan la
demanda, en tanto los aumentos de precios en el auge pueden perturbar el desarrollo de
la demanda en el largo plazo. La consecuencia natural es una politica de precios mas o
menos “rigidos”. El lider de una empresa o grupo concentrado debe tomar en cuenta, al
fijar el precio, la competencia potencial de otras empresas. El peligro de nuevas entradas
actua como freno al alza “desmedida” de precios. Si el precio (y por ende, la tasa de
ganancia) son demasiado elevados, se hace factible la entrada de nuevos competidores,
aun cuando sean muy grandes los requerimientos de capital. Por ende, el precio en
industrias muy concentradas se establece en un nivel capaz de mantener afuera a los
competidores potenciales.

Asi, durante una recesidbn se reduce mucho el peligro de entrada de nuevos
competidores, y por ende no hay razones para bajar los precios. Por otro lado, durante el
auge aumenta el peligro de nuevas entradas, por lo que se fijara un limite al laza de
precio del lider.

“En resumen —observa Steindl-, la rigidez del precio de las industrias oligopdlicas es un
fendmeno al que la teoria tradicional de la competencia imperfecta, con su fuerte acento en
el concepto de la elasticidad de la demanda, esta particularmente mal elaborada para
explicar. Lo usual es aducir que los empresarios de esas industrias (los lideres) no se
molestan en elevar al maximo su ganancia; pero esta explicacion es bastante artificial (...)
Los mismos hombres de negocios dicen, y parece que tienen razén, que seria
completamente indtil alterar los precios en respuesta a los cambios en la demanda en el
corto plazo” (108).

Incluso en el largo plazo, es posible que la elasticidad de la demanda sea demasiado baja
para que tenga importancia practica a la hora de determinar precios. Una vez mas: el
temor a nuevas entradas opera como freno para precios mas altos mas que cualquier
consideracion relacionada con la elasticidad de la demanda. Por via de este analisis, no
pocos autores han dudado por completo de la utilidad del concepto de elasticidad de la
demanda en la explicacion de los precios y han indagado en el proceso de formacién de
precios y particularmente en los costos. Esta rigidez ha sido constatada en la literatura
como un hecho estilizado, donde distintos estudios han puesto de relieve histéricamente

** Ademas de que la sustitucidn por otras materias primas desempefia un papel muy limitado.
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la "rigidez" de la tasa de inflacion entendida como la insensibilidad a las fluctuaciones de
la demanda agregada (Frenkel, 1986, 32).

4.3. Demanda, capacidad productiva e inversion inducida

Lo expuesto precedentemente contrasta fuertemente con los enfoques cercanos a la
NAICU, segun los cuales existiria una independencia entre capacidad productiva y
demanda. Sin embargo, lejos de permanecer fija, la capacidad productiva tiende a
ajustarse al tamafio del mercado, y este rasgo tiene implicancias importantes en términos
de inflacion por demanda. Las economias modernas muestran una gran adaptabilidad de
la capacidad productiva a la tendencia de la demanda. Esta adaptabilidad se produce a
través de cambios en el grado de utilizacion en el corto plazo, y mediante cambios en el
tamafio de la capacidad productiva en un lapso mas largo.*®

Como se explico antes, es un hecho generalizado que las firmas buscan mantener
capacidad ociosa porgue esto les permite satisfacer fluctuaciones y picos de demanda
inesperados, y también debido al hecho de que muy altos niveles de utilizacion produce
mayores costos debido, por ejemplo, al pago de horas extra y/o al agregado de turnos
nocturnos que pueden resultar mas costosos.

Esta variabilidad del grado de utilizacién es factible en el corto plazo porque el nivel
“normal” o “deseado”, proyectado por los empresarios al momento de definir el tamafio de
la capacidad productiva, no es un maximo técnico, sino un promedio estimado de los
picos y valles de demanda experimentados en el pasado (por ende, el Y* “normal” sera,
pongamos por caso, 80% del maximo técnico). A su vez, esta variabilidad de la utilizacién
de la capacidad es lo que hace que la produccién se pueda adaptar rapidamente a
cambios en el nivel y composicion de la demanda, como es observado usualmente en la
realidad.

Mas alla del corto plazo, entra en juego el principio del acelerador, por el cual un pequefio
cambio en la demanda por bienes que utilizan bienes de capital, estableciendo asi un
pequefio cambio en el stock deseado de bienes de capital, puede significar un gran
cambio en la demanda por nuevos bienes de inversion (lo que incluye una gran demanda
también por bienes intermedios e insumos para producir esos bienes de capital). No
obstante, rara vez uno observa cuellos de botella de significacion en la produccion, lo que
sugiere que la variabilidad del grado de utilizacién es considerable no solo hacia abajo —
algo que nadie niega-, sino también hacia arriba dentro de limites rara vez alcanzados.*

* pese a que actualmente la inversién productiva agregada se encuentra en niveles histéricamente altos, en
Argentina usualmente se suele observar criticamente el hecho de que las empresas no estarian realizando
“grandes inversiones”, ya que “sélo” estarian ajustando la capacidad instalada a fines de atender la
expansion verificada de la demanda agregada. Pero, de acuerdo con el enfoque expuesto, esto es algo
normal. La observacidon parece, mas bien, encerrar una confusidn conceptual en los analistas. En primer
lugar, las firmas no van a realizar “grandes inversiones” sin que éstas guarden relacion con la expansion del
mercado. Por otro lado, daria la sensacidon que los analistas mencionados estdn pensando que una “gran
inversién” es un requerimiento previo del crecimiento econémico, cuando en verdad como se muestra en
este trabajo es al revés: se requiere un gran crecimiento para que exista un fuerte proceso de inversion.

* La implicacion de esta variabilidad es que el nivel de produccion es enteramente variable en respuesta a
variaciones en la demanda, no solo para firmas individuales, sino también para sectores enteros. En
particular, también para el sector productor de bienes de capital y para el conjunto de la economia.
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Un conclusién importante de lo expuesto es que si el nivel de produccion tiene tal
variabilidad, entonces, si se focaliza la atencién en el sector productor de bienes de
capital (es decir, el sector cuya produccidon crea capacidad productiva), luego la
produccion de capacidad productiva, y por ende la tasa de crecimiento de la capacidad
productiva, debe ser considera como determinada por la tendencia de la demanda.*’

Finalmente, la observacion empirica de que la capacidad productiva no resulta
subutilizada en demasia por largo periodos, puede asi ser explicada por el hecho de que
si la capacidad productiva es excesiva respecto de la demanda, luego la inversion neta se
reducird y puede resultar negativa, las plantas mas viejas seran cerradas, y la capacidad
productiva se achica o aumenta a una tasa menor que la demanda, tendiendo asi a
adaptarse a la demanda. Obviamente, en una economia abierta, cuanto mayor sea el
coeficiente de importaciones, menor sera el efecto mutiplicador de la inversién en la
economia doméstica y mas rapido “acelerara” el crecimiento de las importaciones. Este
es un punto crucial en Argentina y otros paises subdesarrollados y que requiere la
formulaciéon y ejecucién de agresivas politicas industriales que apunten a reducir el
coeficiente de importaciones y promuevan la diversificacion de exportaciones, algo que
no solo se consigue con un tipo de cambio competitivo, aunque éste Ultimo factor es una
condicion necesaria.

a. El acelerador de la inversion

La literatura sobre el efecto acelerador tiene una larga trayectoria. Smyth (1964) ofrece
un interesante survey y también existen otras contribuciones posteriores, como las
basadas en versiones de crecimiento enddgeno (De Long y Summers, 1991, 1992, 1995).
En estos Ultimos trabajos se intenta exponer claramente la relacién entre la proporcién de
inversion en capital y el crecimiento econémico. Por caso, Blomstrom, Lipsey y Zejan
(1993) afirman que dichos trabajos no muestran relaciones de causalidad. Estudios
basados en lapsos mas cortos (de 5 afios) muestran resultados opuestos -en linea con
multiples trabajos empiricos como el de Kuznets (1973), avalando la causalidad que va
del crecimiento econdmico hacia la inversion, aun admitiendo la importancia de la
inversion en bienes de capital fijo. En todos los casos, estos modelos han producido
resultados favorables al principio de aceleracién (Smyth, 1964, 199). Resultados similares
aparecen en Chandra & Sandilands (2003), donde presentan resultados para una muestra
de 46 afios en la India, también favorables a la causalidad sefialada.®®

Tanto Hicks (1950), como Samuelson (1988), muestran que la principal preocupacion
de la corriente ortodoxa nunca fue el crecimiento (que siempre explicado por factores del

¥ “The moment a potential independence is admitted of investment decisions from saving decisions (and

few economists would deny it, even when they believe that however there are mechanisms which cause the
former to gravitate toward equality with the latter), this influence of demand on capital accumulation can
be seen as by itself an important reason to doubt the notion of a supply of capital determined by decisions
to save” (ver Petri 2001).

%8 Una lista no exhaustiva de autores sobre el acelerador de la inversién puede ser: Clark J. Maurice,1917;
Tinbergen,1938; Manne,1945; Orcutt; Donald Cochrane, 1949; Hicks, J.R., 1950; Chenery, 1952; Gene H.
Fisher, 1952; Eckaus, 1953; Kalecki, 1954; Avram Kisselgoff, 1957; Franco Modigliani; L. R. Klein, 1958;
Hickman, 1959; Robert M. Solow, 1960; E. Malinvaud, 1961; Zvi Griliches, 1961; A. A. Walters, 1963; Smyth,
1964; Currie, L. 1966; Samuelson, 1988; Blomstrom, Lipsey y Zejan, 1993; Chandra, R. & Sandilands, 2003;
Serrano, 2005, y otros.
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lado de la oferta), sino la explicacion del ciclo econdmico. Se debera esperar recién hasta
los “70, cuando empiezan a surgir esquema analiticos que apuntan a explicar la tendencia
del crecimiento por factores de demanda, y en este contexto el acelerador vuelve a
desempefiar un rol fundamental para representar el crecimiento dentro de canones
empiricos observables de relativa estabilidad, es decir, sin ya la famosa inestabilidad
fundamental de Harrod (1939), que nunca es observada en la realidad.

Asi, por el lado heterodoxo surgen trabajos como el de Kriesler & Lavoie (2005) o
Serrano (2006). En oposicién a la visibn convencional, la visidon clasico-keynesiana
sostenida aqui, esta basada en el supuesto de distribuciéon del ingreso exdgena (Sraffa,
1960), abriendo la posibilidad de que el cambio en los niveles y tasas de crecimiento del
producto potencial pueda explicarse por la dinamica de los componentes de la demanda
auténoma, lo que estimula las inversiones privadas reproductivas.®

El principio del acelerador, por el cual la inversién reacciona ante la demanda efectiva,
es de hecho el canal I6gico méas robusto para explicar el funcionamiento de las economias
de mercado, en las cuales como la propiedad de los medios de produccién estan en
manos privadas, el acicate de la inversiébn se encuentra en los mercados determinados
por una demanda creciente: se invierte donde se espera vender mayores cantidades. Esta
vision es opuesta a las posiciones subjetivistas de la economia convencional, que suele
explicar la dinamica de la inversion con argumentos ex post (en la medida en que son
inmensurables) del tipo de “expectativas positivas”, donde las decisiones de inversion
aparecen como una factor autbnomo respecto de la evolucion de la demanda agregada.
En este contexto —que suele influenciar también ciertas posiciones heterodoxas- se
trataria de “inyectar’ expectativas “positivas” o, lo que es similar, mejorar el “clima de
negocios”.

Incluso mas: en esta vision, la marcha de la inversién no solo es independiente de la
dinamica de los componentes autbnomos de la demanda, sino que puede resultar
opuesta: la expansion del gasto publico, del consumo o del crédito pueden bien ser
factores de “desestimulo” para las expectativas, en tanto ese camino “discrecional” podria
ser visto como insustentable. En tal marco, no solo la politica fiscal queda relegada como
instrumento de combate a la recesion, sino que un ajuste fiscal mas fuerte evitaria las
presiones inflacionarias creadas por el “exceso de demanda” y mejoraria la
competitividad. En ese sentido, la politica fiscal contractiva podria ser incluso
expansionista.*

Desde las visiones clasico-keynesianas, se invierte donde existe demanda persistente.
Esto tiene dos implicancias:

i. Una primera que involucra la variacion del grado de utilizacién de la capacidad
productiva, que de manera inmediata se produce ante una suba (o disminucién) de la
demanda autbnoma;

ii. Una segunda mediante la modificacion de la propia capacidad productiva a través de la
induccién (hacia arriba o hacia abajo) de la inversion.

** En este contexto analitico, la inflacién persistente o crénica ya no puede ser explicada por “exceso de
demanda”, y pasa a depender enteramente del empuje de los costos y de las variables distributivas (ver
Amico, 2010 y Fiorito, 2010).

0 E| argumento a favor de una “contraccién fiscal expansionista” esta desarrollado en Giavazzi y Pagano
(1990).
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b. El caracter dual de la Inversién

El mecanismo del acelerador involucra dos aspectos en la dinAmica de la inversion:
primero, con un efecto de demanda (capital, insumos y trabajo), luego como ampliacién
de la capacidad productiva (oferta). Es decir, primero es un gasto inducido que aumenta el
nivel de la demanda efectiva, y luego se torna en un incremento de la capacidad
productiva. Este caracter dual de la inversion le otorga al multiplicador keynesiano una
mayor complejidad.

El principio que se encuentra detras del acelerador de la inversién, es el de ajuste del
stock del capital. Las empresas buscan tener un stock de capital que les otorgue una
capacidad productiva suficiente para atender los niveles esperados de demanda efectiva,
con una cierta holgura productiva en la vida util del equipo. En este contexto, los
empresarios buscan instalar una capacidad productiva teniendo en mente un nivel de
utilizacion “normal”, que siempre es menor al maximo técnico (ver Steindl, 1952 6 también
Serrano, 1996). El hecho de que la inversion productiva responde positivamente a los
estimulos de la demanda autébnoma, aleja la posibilidad real de que se produzca un
choque inflacionario por un exceso de demanda agregada. Por esa razon, el nivel de
utilizacion muestra un comportamiento estable en todos los paises del mundo.

El stock de capital deseado K; serd dado entonces por la demanda efectiva esperada
Y. Y por la relacion técnica capital-producto potencial v = e gue dice cuanto capital es

necesario para obtener una unidad de producto potencial normal. Asi:
Ki= VY, 1)

La inversion neta serd determinada por el proceso en el cual las firmas intentan
adecuar el stock de capital existente al stock de capital deseado K. La expresion general
para la inversion se expresa como la diferencia entre cantidades de capital en el tiempo:

I = dk = ke — kes )

Reemplazando con (1) en (2) obtenemos el acelerador de la inversion como una
relacion inversamente proporcional al stock de capital desfasado y directamente
proporcional de la razén v (capital/ingreso) y de la demanda esperada Y¢:*

dK=l= o Kq - Kep) =a (v Ye - Kiy) 3)

donde | es inversion, Y, el producto esperado y t el periodo actual.””

El parametro oo mide la velocidad relativa de deseo de ajuste del stock de capital en
relacion con la demanda efectiva esperada en el futuro. Con « =1 se tendra un modelo de
ajuste completo y si a <1 se tendrd un modelo de ajuste gradual del stock de capital.
Existen en la literatura modelos que se diferencian por las hip6tesis adoptadas sobre los
parametros de cada modelo particular. En Gltimos desarrollos estables y de pertinencia
empirica se encuentra el acelerador flexible, (Serrano, 2005).*?

L Ver Smyth, 1964

2 La condicién anterior guarda asimetria si la Y sube o si baja:“Normalmente, la inversidn neta sigue a un
alza mas rdpidamente que la desinversion sigue a un descenso;” Hicks, 1950, p.67.

* para ver en detalle el modelo del acelerador flexible, ver en apéndice.
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c. Evidencia empirica del acelerador para la Argentina

En el grafico inferior con datos anuales para el periodo 1900-2010 en Argentina, se
observa que la variacion de la inversion privada es mayor en magnitud que la variacion
del PIB y se aprecia a simple vista una correlacion de ambas variaciones.*

Variacion de Producto neto de Inversion e

Inversion
1900-2010

0,80

0,60

0,40 : -—

X 00 (-7y-79 ——— " ————

0,00 _\b"zmscu,a’!lp, AN AN SR dpnet

-0,20 - - — “

-0,40

Fuente: Revista Estudios Nro 39, afio 1986, Indec. Indec, desde 2007

Si se realiza una regresion entre las variaciones proporcionales de la inversion y el
producto, se obtienen los resultados que siguen.

44 . .. . . .. . .,
Se vera con el modelo del supermultiplicador, que dicha mayor amplitud de las variaciones de la inversién,
es una condicidn necesaria para la estabilidad del crecimiento dirigido por la demanda.
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Resultados de laregresion:
Argentina: relaciéon entre inversion y producto, 1962-2010.

Dependent Variable: DI

Method: Least Squares

Date: 01/02/11 Time: 17:32

Sample(adjusted): 1962 2010

Included observations: 49 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.045124 0.020820 -2.167.288  0.0353
G 2.856.013 0.456219 6.260.186  0.0000
R-squared 0.454693 Mean dependent var 0.027620

Adjusted R-squared  0.443090 S.D. dependent var  0.162052

S.E. of regression 0.120933  Akaike info criterion  -1.347.193

Sum squared resid 0.687370  Schwarz criterion -1.269.976

Log likelihood 3.500.623  F-statistic 3.918.993
Durbin-Watson stat ~ 1.666.183  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Coremberg et al 2007.%

Si se intenta establecer un vinculo de cointegracion o relacién de largo plazo entre ambas
variables, siguiendo el método de Engle-Granger, surge:

DI =-0.046634 + 2.921490 G + 0.169447 U,

Donde el dltimo término representa la correccion de largo plazo a la relacién de corto
entre DI y G. Empleando este método para la etapa 1961-2009, se obtiene -ademas de un
mejor ajuste- una comprobacion del efecto de la acumulacion de capital en periodos
anteriores con signo negativo y el efecto de la variacion del producto hoy, con signo
positivo y mayor. Esta tendencia es plenamente compatible con los modelos de
acelerador, donde la demanda en el periodo t ejerce un efecto acelerador positivo para el
crecimiento de la inversion en el mismo periodo, pero al mismo tiempo la demanda en
periodos previos (t-1, t-2, etc.) ejerce un efecto acelerador negativo, puesto que ya indujo
cambios en la capacidad productiva, reduciendo el nivel de utilizacién y desestimulando
posteriores incrementos de la inversion.

** Se obtuvo por el test ADF de Dickey-Fuller, que las series originales en niveles tenian raices unitarias y que
correspondian a procesos integrados de primer orden y para un lag elegido por el menor akaike, y se realizd
la significativa regresion entre las variaciones porcentuales de la inversion DI y el crecimiento del producto G
(previo neteado de la inversidn privada) donde este ultimo explica el 45% de DI. La regresidn soporta el test
de Correlacidon serial LM, no posee una configuracion errénea por el test de Ramsey Reset y sus residuos
también pasan el test de normalidad, y el test sobre inexistencia de heterocedasticidad de White.
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Resultados de la regresion:
Argentina: relacién entre inversion y producto, 1962-2008 con rezagos

Dependent Variable: VEPD
Method: Least Squares

Date: 02/14/11 Time: 16:52
Sample(adjusted): 1962 2008
Included observations: 47 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.014863 0.026554 0.559747 0.5785

VPROD 2.728.848 0.462680 5.897.916  0.0000

VPROD(-2) -1.028.543 0.467651 -2.199.380 0.0332
R-squared 0.472725 Mean dependent var 0.055699
Adjusted R-squared 0.448758  S.D. dependent var 0.206248
S.E. of regression 0.153131  Akaike info criterion -0.853350
Sum squared resid 1.031.754  Schwarz criterion -0.735256
Log likelihood 2.305.373 F-statistic 1.972.397
Durbin-Watson stat 1.895.737 Prob(F-statistic) 0.000001

Fuente: Ferreres, 2010

En todos los casos se superan el test de Ramsey Reset, que indica una relacién lineal en
los datos adecuada, y no existencia de autocorrelacion. Otro modo de exponer esta
relacion entre nivel de actividad e inversion, consiste en mostrar la interaccion entre la
variacion del grado de utilizaciébn de la capacidad, el nivel de actividad y la propia
ampliacién de la capacidad productiva. Se puede asi construir un indice que exhiba a lo
largo del tiempo la dinamica de la capacidad “implicita”. Como se aprecia en el grafico, la
recuperacion poscrisis 2009 ha sido particularmente importante. Los datos sugieren
también que el nivel de produccion crecié méas rapido que el grado de utilizacion de la
capacidad productiva. Esto revela que forzosamente la propia capacidad productiva
industrial debié haber aumentando (sea por alzas de la productividad, por ampliaciones de
la capacidad o por ambas razones a la vez)
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La relaciéon entre nivel de actividad y grado de utilizacion ofrece entonces una idea de
cémo va evolucionando la capacidad productiva a través del tiempo, revelando un

aumento importante en el potencial de produccién industrial que sigue a la rapida
expansion de la demanda, como se ve n el gréfico siguiente.

Argentina: Capacidad industrial "implicita", 2008-2010
109 -

107 - SN
105 -
103 -

101 -

99 A .'l

Capacidad productiva "implicita" (ene2008=100)

4 per. media mévil (Capacidad productiva "implicita" (ene2008=100))

5. No neutralidad del dinero en el largo plazo y endogeneidad de la moneda

“la era del dinero cartalista o dinero de Estado se alcanzé cuando el Estado impuso
el derecho de designar aquello que podria tomar la forma de dinero de cuenta

habitual, cuando impuso el derecho de hacer respetar el diccionario, pero también
de escribir el diccionario” (Keynes, 1930, 5).
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5.1 Metalismo y ortodoxia: el dinero como criatura del mercado

La teoria monetaria convencional se basa en que la cantidad de dinero es exdgena, esto
es que esta dada y que la légica de oferta y demanda determinard el nivel de la tasa de
interés bancaria para dicha economia. Sus origenes parten en el siglo XVI de una escuela
de pensamiento “metalista”, donde, el dinero es una criatura del mercado basado en una
equivalencia general mercantil. En la ortodoxia es la idea de la espontanea “doble
coincidencia de voluntades” en la compra y la venta, para facilitar la transaccion extiende
su debate con la escuela cartalista, que se extiende en el siglo XIX, entre la Banking y
Currency Schools.

Para los metalistas, el valor del dinero proviene del valor intrinseco de la cantidad de
metal contenido en la moneda, por lo que el fiat money, implica una conversion
equivalente con algin metal precioso que lo respalde.

En la representacion del enfoque ortodoxo moderno que es el equilibrio general de Arrow
y Debreu, no hay lugar para el dinero, debe entrar ad hoc para determinar precios
nominales, sin un fundamento microeconémico para su ingreso en esta vision. Las
cantidades son entonces controladas por el banco central. Siguiendo a Friedman si el
gobierno aumenta la tasa de oferta de dinero por encima de la esperada, los agentes se
pueden engafar temporariamente causando una inflacion mas alta que la prevista, pero a
largo plazo, nadie se engafiara, el dinero es neutral, dado que solo modifica los precios
nominales. Si en cambio se siguen, los desarrollos extremos de las “expectativas
racionales”, nunca se podria en promedio enganar a los agentes, por lo que el dinero
también seria neutral a corto plazo, ademas de a largo plazo*®. Wray, 2006, p. 56

a. Neocartalismo: El dinero como criatura del Estado

e

El Fuego’, dice el viejo proverbio, “es un buen siervo, pero es un mal maestro”. Esto es
verdad no solamente para el fuego, sino también para todo instrumento que haya sido
proyectado para ayudar a los hombres a alcanzar sus fines. Cuando el uso de algin
instrumento se torna habitual, las personas tienden a olvidar los propésitos para los que
estos fueron establecidos, los medios usurpan el status de fines, y frecuentemente
tenemos al propio fin sacrificado [en beneficio] a los medios originalmente proyectados
para servirlo. (...) La elevaciéon de un medio a fin puede constituir la base de una tragedia
de fanatismo o idolatria. (...) En una economia nacional esto se observa con la elevacion
de un mecanismo de presupuesto, de un instrumento que tenia un papel a cumplir para
cuidar la salud econémica, en un principio para equilibrar el presupuesto a cuyos pies la
mejor salud de la economia puede ser ofrecida como un sacrificio [en senal] de devocion”
(Lerner, 1951: 342).

a6 Segun Palley, 2002; la caracteristica principal de la teoria postkeynesiana, no es tanto la diferencia de
dinero exégeno o enddgeno, sino la construccion explicita del dinero enddgeno, en tanto la ortodoxia puede
tener en su seno una teoria enddgena del dinero, como en Menger, 1892; Selgin & White, 1987. La
endogeneidad en la ortodoxia tendria sus propias formas: tanto aquello que sirve de dinero como el uso
monetario y no monetario (oro) de la mercancia-dinero, serian enddgenos.
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“Los argumentos (de Lerner) son impecables, pero Dios ayude a quien sea que trate de
explicarlos al hombre comin en esta etapa de la evolucion de nuestras ideas".
(Carta de Keynes a Meade, Abril, 1943).

En el siglo XX es a partir de Keynes que toma fuerza la idea de una “Teoria monetaria de
la Producciéon”, donde la economia comienza y finaliza con dinero, y que como economia
monetaria el dinero nunca puede ser neutral.

Dinerc de cuenta

T,

Dinero en sentido propic Reconoccimientos de deuds
Dinero estatsl Dinerc bancaric

Dinero mercancis Dinero simbclo

N

Dineroc mercancia  Dinero dirigido Dinero fiduciario Dinero bancar io

De Keynes, 1930, inciso IV “Las formas de dinero” capitulo | “La clasificacion del dinero”; Libro | “La
Naturaleza del Dinero” del Tratado del Dinero.

En la figura se aprecia el aporte central de Keynes para entender al dinero como dinero
simbolo o “cartal’. Para los cartalistas, el dinero surge de las leyes soberanas de un
Estado, o de las convenciones sociales donde se establecen las deudas de sus
habitantes con el poder asi constituido, tanto en las sociedades antiguas como en las
modernas (Rossi & Klimaszewski, 2009; 102).

A diferencia del enfoque ortodoxo, los desarrollos postkeynesianos y neocartalistas
demuestran que el dinero no es neutral y por lo tanto no sélo afecta a los precios
nominales. En general, el dinero no se origina en la facilidad que otorga para el
intercambio de mercancias, sino que en realidad no puede ser pensado sin el Estado, sin
la unidad de cuenta que lo preexista y defina:

“Pero a lo largo de la historia, no s6lo no hay pruebas de la existencia de un patrén metélico
de valor con el cual la denominacién comercial monetaria, la "moneda de cuenta" como se le
suele llamar, se corresponde, sino que hay pruebas abrumadoras de que nunca hubo una
unidad monetaria que dependiera del valor de la moneda o de un peso en metal. Nunca
hubo, hasta los dias enteramente de los tiempos modernos, una relacion fija entre la unidad
monetaria y cualquier metal. De hecho, nunca hubo tal cosa como un estandar metalico de
valor” (Mitchell Innes, 1913, 3).

Knapp, en su “The State Theory of Money” (1924), fue uno de los primeros defensores de
esta vision e influy6 fuertemente en Keynes respecto del enfoque cartalista (dinero carta o
simbolo), que se basa en el poder del Estado para imponer una moneda en su territorio y
gque sea aceptada como valiosa. Lejos del contenido mercantil que adopte esta moneda,
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el valor de la misma se debe a que la poblaciéon debe pagar los impuestos que exige el
Estado en tal moneda. De esta forma, éste Ultimo designa la moneda de cuenta y dicho
derecho “es reivindicado por todos los Estados modernos y lo fue igualmente desde hace
alrededor de 4000 afios al menos” (Keynes, 1930, 11). Asi:

"Las primeras monedas conocidas del mundo occidental son las de la Grecia antigua, la mas
antigua de las cuales, pertenecientes a los asentamientos en la costa de Asia Menor, datan
del siglo VI o VII AC. Algunas son de oro, otras de plata y otras de bronce, mientras que la
mas antigua de todas son de una aleacion de oro y plata, conocida como electro. Son tan
numerosas las variaciones en el tamafio y el peso de estas monedas que apenas hay dos
iguales, y no tienen ninguna indicacién de valor" (Mitchell Innes, 1913; 3).

Desde este punto de vista, la teoria monetaria esta atada a la teoria del Estado*’. Lerner
(1947) desarrolld esta teoria a fines de diferenciar la moneda que crea el Estado con la
que pertenece a otros Estados, demostrando que la balanza fiscal es un instrumento
dirigido por los gastos y que su posicion superavitaria o deficitaria no es un objetivo en si
mismo, ya que dependera de otros objetivos como el nivel de ocupacion o inflacién.

“El Estado moderno puede convertir en dinero todo aquello que elija aceptar. ...Es cierto que
una simple declaracion de que tal cosa o tal otra es dinero no sera suficiente, incluso si es
apoyada por la mas convincente evidencia constitucional de la soberania absoluta del
Estado. Pero si el Estado desea aceptar el dinero propuesto en pago de los impuestos y
otras obligaciones exigibles, habra logrado su objetivo. Cualquiera que tenga compromisos
con el Estado esta dispuesto a aceptar los trozos de papel con los cuales puede cumplir con
sus compromisos, y todo el mundo hace lo mismo porque sabe que los contribuyentes, etc.
también los aceptan” (Lerner, 1947, 313).

Lerner establece una clara diferencia entre una deuda realizada en moneda domestica y
otra en divisas: para el pais, solo la segunda es realmente una deuda, ya que es una
moneda que el Estado no pueda emitir y debe forzosamente conseguirse con
exportaciones excedentes en el largo plazo. En verdad no existe un limite superior para la
relaciébn deuda sobre producto, si la primera es contraida en la moneda emitida por el
Estado. Por otra parte, que no existe evidencia empirica que un pais entre en default de
su deuda...en su propia moneda. Como dice Vernengo:

“Si el endeudamiento publico se hace internamente en la moneda del pais, entonces una alta
razén deuda / PIB no conduce al default. Por lo tanto, no existe un limite claro a la politica
fiscal contra-ciclica. Segun este punto de vista, la sociedad se debe la deuda a si mismo,
parafraseando a Alvin Hansen, y uno no deberia preocuparse demasiado por el tamafio de la
deuda. Los resultados son muy diferentes si la deuda es en moneda extranjera. En este
caso, el gobierno no puede monetizar el déficit, ya que no tiene privilegios de sefioreaje en
moneda extranjera, y el default es mas probable” (Vernengo, 2006).

La situacién actual mundial nos muestra que existen tres tipos de paises desde una visién
cartalista: EEUU, que detenta la moneda mundial y no puede entrar en default con deudas

" En Fiori, 2009, se desarrolla desde un angulo mas politico, como se formé el sistema interestatal de
competencia en un periodo amplio del siglo XI al siglo XVII, que permitié la acumulacidn de capital, en lo que
hoy conocemos como capitalismo. Este Ultimo es un resultado interestatal y no del comercio y el mercado
que lo preceden. Para el caso del éxito de Venecia en imponer su moneda en el comercio con oriente, entre
el siglo XllIl y el SXV, sélo es a partir de la monetizacién de los tributos, la conquista militar y la dominacion
mercantil, y por consiguiente la transformacion de la moneda nacional en moneda de referencia en el
circuito comercial del mediterraneo. P.161
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de cualquier tipo; los paises como Argentina, Rusia o Paraguay, que solo pueden entrar
en default de una deuda en moneda extranjera (pero no en la propia), y una serie de
paises que pueden caer en default de su deuda en su propia moneda que, al mismo
tiempo, es externa: los del area “6ptima” Euro.

5.2 Demanda de Crédito y dinero enddégeno

¢ Coémo es inyectado el dinero en la circulacion? La vision exdgena del dinero recurre a la
ecuacion cuantitativa como causal del valor del producto. El dinero depende asi de una
base monetaria controlada por el Banco Central, y un multiplicador monetario que
reproduce un stock M de dinero circulante, donde los bancos pueden también participar
en su creacién por medio de depdsitos previos, siendo el pasivo el que genera el crédito.

Por el contrario, es patrimonio comun en las corrientes postkeynesianas el que el activo
bancario es el que determina al pasivo, es decir, los créditos generan depésitos (Lavoie,
1984, 777-778). No es el deseo Estatal de comprar bienes el que lleva a emitir dinero, del
que es su productor monopdlico, sino la demanda de créditos, donde el Estado -pero
también los bancos e intermediarios financieros- pueden intervenir en su creacion,
dejando entonces al Banco Central imposibilitado de manejar cuantitativamente la
cantidad de dinero circulante, y sélo pudiendo determinar la tasa de interés a la que va a
prestar en el corto plazo. Por lo tanto el Banco Central acomoda las reservas segun su
necesidad.

A su vez, la demanda de nuevas inversiones requiere la disponibilidad de créditos, los que
expandirdn los ahorros y por lo tanto los depoésitos bancarios. En la vision endégena del
dinero se trata entonces principalmente de un dinero bancario y no un dinero mercancia,
donde el repago de los créditos -a la inversa- destruye dinero, quedando en circulacion
aguel que es demandado para atesorarlo (Arestis & Sawyer, 2004; 108).

a. Multiplicador monetario vs. Divisor del crédito

De los desarrollos ortodoxos se ha generalizado el planteo de un multiplicador del crédito
a partir de la cantidad de dinero circulante en manos del publico mas los depdsitos, M; y el
dinero de alto poder o base monetaria, B, conformada por el mismo circulante y las
reservas sobre los bancos comerciales por parte del banco central:

1:i|'_ B
TR, C E)
DY M DM

R C

Los monetaristas reconocen que tanto I como M no son constantes, pero argumentan
que si es bastante estable la demanda de dinero, por lo que acusan a B, es decir a las
autoridades monetarias de ser causantes de las principales fluctuaciones de M, el stock
monetario. Ver grafico A Es decir que ven la causalidad de derecha a izquierda. Muchos
economistas aceptan esta formulacion, pero solo los monetaristas creen que aun en el
corto plazo, el banco central puede controlar M mediante el control de B.*®

*® partiendo de la expresion B=C+R, se multiplica arriba y abajo por los depdsitos D, y se tiene que:
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Gréfico A
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Para la vision postkeynesiana la causalidad es inversa, en linea con el pensamiento de
Keynes. El dinero es una creacion del proceso productivo, en el cual el inversor se
endeuda tomando un crédito, generando con dicha deuda la circulacién de nuevo M al
pagar sus factores. Entonces el multiplicador es inaceptable, puesto que ubica a M como

un residuo de una decisién exdégena de la autoridad monetaria. Por lo tanto se adopta un
1

divisor del crédito m en rechazo a la implicita causalidad del multiplicador como puede
apreciarse:

B - (%) M

1

Donde m es el divisor del crédito, donde M aparece como variable independiente y B es
la variable dependiente (ver gréfico B).

Grafico B

E = % y sabiendo que los depdsitos son iguales a M-C se sigue que B = % lo que sacando factor

(REM=-RC+CD I (&

comuln M, se obtiene la expresion & = M | | =M > T —| - ;— de donde se despeja la ecuacion
de M. (Ver Lavoie, 1984, pp. 777-8).
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De la simple observacion puede identificarse el porqué del nombre de horizontalismo de la
oferta de dinero para un determinado tipo de interés. Desde hace mas de 20 afios que en
todo el mundo los banqueros centrales no utilizan mas la légica ortodoxa exdgena, sino
mas bien la enddgena, puesto que las piezas impresas que circulan, dependen de la
demanda de créditos, por lo que los bancos centrales determinan Unicamente la tasa de
interés de corto plazo. Es decir la cantidad ofertada de dinero es enddgena, mientras que
el “precio” del dinero es exdgeno, la tasa de interés.

“La idea central de la vision alternativa es que el valor del dinero se basa en el poder de la
autoridad que lo emite, y no se basa en el metal incorporado o consagrado como respaldo.
Por lo tanto, los cartalistas dan un papel central al Estado en la evoluciéon y el uso del dinero”
(Wray, 2000, 4).

Una enorme cantidad de trabajos empiricos ha probado, todo tipo de correlaciones
estadisticas que muestran alternativas a la explicacion monetarista, como es el caso de
Benjamin Friedman (1981), quien encontré un fuerte vinculo entre la deuda de las
corporaciones no financieras con el ingreso nacional. O también Feige & McGee (1977,
546-547), quienes muestran via deteccidén de “causalidad” de Sims-Granger la evidencia
de que el stock de dinero influencia el nivel de reservas. También Moore realiza algo
similar (1979, 61-64).

b. El principio del reflujo y de compensacién

La visién enddgena horizontalista mantiene su vigencia incluso en una economia abierta.
En efecto, el banco central en una economia cerrada puede determinar en el corto plazo
la tasa de interés en un determinado nivel, acorde a los objetivos de inflacion, desempleo
laboral, brecha de producto o niveles de otras variables. En el caso de una economia
abierta, se agrega la complicacién de articular con el tipo de cambio y la cantidad de
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reservas de divisas que tenga como objetivo.** No hay, en este Gltimo caso, relaciones
simples entre tipo de cambio, tasa de interés e inflacion. (ver Amico & Fiorito, 2010).

Otro principio central expuesto por este enfoque postkeynesiano, es el principio del reflujo
para economias cerradas (reflux). Este principio dice que cuando los agentes disponen de
una cantidad de dinero que no quieren mantener, puede ser eliminado por el reembolso
de una previa deuda acumulada. Este principio se aplica a las empresas, los bancos y los
privados. Para economias abiertas, con movilidad de capital,®® este principio ha sido
denominado por Berger, 1972; como el principio o la tesis de la compensacion, puesto
gue los movimientos en algunos elementos de la hoja de balance del banco central son
compensados automaticamente por movimientos opuestos de otros elementos.

Esto supone que los desbalances de los balances de pagos no tienen efectos sobre la
base monetaria ni sobre el dinero circulante, aun con tipos de cambio fijos. Solo cambia la
composicion de la hoja de balance del banco central, si el desbalance es inducido desde
el exterior. A diferencia del enfoque neoclasico, que tanto en el corto como en el largo
plazo plantea una causalidad de oferta al dinero circulante, suponiendo una plena
utilizacion del empleo de trabajo y capacidad, la visién postkeynesiana la hace depender
de la demanda de dinero de los agentes en la produccion, estableciendo la no neutralidad
del dinero y desterrando el concepto de una tasa natural de interés.

c. Corto y largo plazo en las visiones ortodoxas>"

En el corto plazo, la explicacion convencional esta representada por el modelo de
Mundell-Fleming (IS-LM-BP). Su principal determinacion es la de sefalar la inefectividad
de la politica monetaria en una economia con tipo de cambio fijo, en contraste con un tipo
de cambio flexible, donde la misma politica puede lograr elevados niveles de producto y
empleo. Con tipo de cambio fijo, una expansion monetaria autbnoma se ve corregida
enddgenamente por una reduccion de la base monetaria (supuesta estabilidad del
multiplicador monetario, perfecta movilidad de capital y no aversion al riesgo) traccionada
por la pérdida de reservas internacionales, derivada de una posicion comercial deficitaria.
La variable de ajuste es la tasa de interés domestica en relaciéon con la internacional,
modificando el nivel de inversion y crecimiento.

Este movimiento endégeno de oferta monetaria no tiene nada que ver con la
endogeneidad del dinero que plantea este trabajo. En efecto, los procesos de
esterilizacion monetaria permiten al banco central mantener sus activos en un nivel
estable. Para el largo plazo, cuatro relaciones son las que pueblan el mundo convencional
ortodoxo y que niegan la posibilidad de que, en mercados abiertos, los bancos centrales
puedan manejar las tasas de interés en el corto plazo:

1) Paridad de Poder de Compra (PPP) en su forma relativa, que afirma que los tipos de
cambio se mueven en linea con las tasas de inflacion diferenciales; sin embargo la

* Ver Lavoie, 2000b, A post keynesian view of interest parity theorems, Journal of Posteynesian Economics,
vol. 23 n1 163

> No debe confundirse “perfecta movilidad de capitals” con “perfecta sustitucién de activos”.

> ver Lavoie, 2000a, The reflux mecanism in the open economy, Credit, Effective Demand and the Open
Economy: Essays in the Horizontalist Tradition, de Rochon y Vernengo.
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evidencia empirica sugiere que a corto plazo no es una buena explicacién de las
variaciones del tipo de cambio, aunque tiene un mejor desempefio en el largo plazo.

2) La teoria cuantitativa del dinero, como mecanismo central en el analisis monetario
neoclasico basado en el mecanismo de flujo especie-dinero de Hume. Es esgrimido
como un elemento crucial de las ventajas comparativas de los paises en el comercio
internacional. Con tipos de cambio no flexibles, patrén oro, una desventaja absoluta
del pais encuentra un déficit en el balance de pagos, que fuerza una salida de oro
gue lo lleva a reducir su oferta monetaria, lo que implica una caida del nivel general
de precios. El camino opuesto se produce con ventajas absolutas: flujo entrante de
oro e incremento de moneda domestica y precios.

La tercera y cuarta son las relaciones de la tasa de interés de paridad cubierta y
descubierta. La tasa de interés de paridad descubierta afirma que la tasa de interés
nominal domestica r estd determinada por la tasa internacional de interés r* mas el
diferencial entre el tipo de cambio futuro esperado y el tipo de cambio efectivo, e® -e°

r-rr=e®-e

Dichas expectativas de cambio se definen por las tasas diferenciales de inflacién, las que
a su vez estan definidas por el crecimiento de los diferenciales de oferta monetaria. En
definitiva, la tasa de interés de paridad descubierta, implica la igualacién de los tipos de
interés reales entre paises. La tasa de interés de paridad cubierta afirma que los
diferenciales de tasa de interés r - r* deben ser iguales a la diferencia entre los tipos de
cambio a plazo i con respecto al tipo de cambio efectivo e.

r—rx=i-e

Es decir, se compensa con los tipos de cambio a plazo la posibilidad de arbitraje entre
tasas de interés distintas. Las dos relaciones juntas, tanto la cubierta como la descubierta,
implican que el tipo de cambio a plazo y el tipo de cambio spot esperado son iguales.
Estas dos relaciones pueden ser encontradas en la mayoria de los modelos formales que
tratan economias abiertas, pero sin embargo tienen el problema empirico de la no
correlacion entre el tipo de cambio a plazo y su correspondiente tipo de cambio efectivo
futuro.

“El problema con el modelo neoclasico, sin embargo, es que casi no hay correlacion entre
el tipo de cambio futuro y su correspondiente tipo de cambio spot futuro” (Lavoie, 2000a,
221).

“Por lo tanto, se debe concluir sea que las expectativas de los agentes que operan en los
mercados financieros son siempre erréneas, o que la tasa de cambio forward no tiene nada
que ver con las expectativas de los valores futuros de la tasa de cambio spot, a diferencia
de lo que se afirma en el modelo neoclasico” (Lavoie, 2000b; 164).

Por lo que no necesariamente se verifica la paridad de interés real. El punto (2) es similar
al que modela el “enfoque monetario de balance de pagos” de los monetaristas donde se
supone pleno empleo. “Las Reglas del Juego” que los economistas ortodoxos sostienen

52 . ; . s . . ;. .
Se obvia acd el riesgo soberano, que deberia ir sumando al tipo de interés internacional.
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implican que si existe un déficit de balance de pagos, debe reflejarse en una reduccién de
la oferta de dinero, y en un superavit de balance de pagos. Este supuesto tiene por
consecuencia un incremento (decremento) de los precios junto a la expansion (reduccion)
de la oferta de dinero. De tal forma que se mantiene, con o sin tipo de cambio fijo, la
tendencia a un autoajuste de la balanza de pagos. Sin embargo junto con la paridad
descubierta de la tasa de interés, tampoco representa un adecuado andlisis del proceso
bancario.

“La formulaciéon deberia decir que si lo mercados cambiario y financiero funcionaran de
acuerdo a la PPP y la UIP, el tipo de cambio quedaria univocamente determinado en un
esquema de “inflation targeting”, pero como los mercados no funcionan de esa manera y no
contamos con ninguna teoria alternativa con mejor capacidad predictiva, el tipo de cambio
gueda en realidad indeterminado. Esta ultima afirmacién proporciona quiza la razén mas
importante para que el Banco Central se ocupe del tipo de cambio...” (Frenkel, 2006, 3).

5.3 Lavisién postkeynesiana

El efecto compensacion es una extensién del efecto reflujo que descubrié Thomas Tooke
para economias cerradas y mas recientemente traté Pierre Berger (1972, 94) y Kaldor y
Trevithick (1981). Dicho efecto sirve para explicar la neutralizacibn operada
automaticamente a instancias de los agentes privados de los mercados financieros. Ante
un superavit de la balanza de pagos donde los agentes venderan sus divisas para
comprar moneda domestica, los bancos tendran entonces acreditadas nuevas reservas
en el banco central luego de que éste se las compre para mantener un objetivo de tipo de
cambio. Estas reservas de los bancos que superan las determinadas por la ley,
permitirian otorgar nuevos préstamos a otros prestatarios.

Pero el caracter enddégeno del sistema monetario hace que los bancos privados realicen
los préstamos y luego busquen reservas en el banco Central. Los préstamos que efectian
los bancos se realizan a efectos de conseguir firmas o individuos dignos de crédito. Pero
el hecho de que los bancos hayan logrado repentinamente un aumento en sus reservas,
no hace que aumenten los tomadores de crédito en el mercado. Por lo que dichas
reservas seran usadas para reducir sus deudas con el banco central. Racionalmente los
bancos no mantienen reservas que no les provean ingresos por intereses.

Esto sucede en tanto no se incrementa el tamafio de la hoja de balance del banco central
debido a dos movimientos compensadores: mientras crecen las reservas externas, se
reducen los créditos a los bancos privados por igual monto (Lavoie, 2000). Existe
evidencia empirica respecto del efecto compensacién y de la endogeneidad de la
moneda, como la exhibida por Kaldor (1980, 309). Marselli (1993) mostré que no existe
cointegracion entre los cambios en las reservas internacionales y los créditos bancarios,
dejando en evidencia que los bancos privados no necesitan esperar por reservas libres
para realizar nuevos préstamos. También mostr6 que no existe cointegracion entre las
reservas en divisas del banco central y los cambios en los bonos del tesoro que
mantienen los bancos privados. Esto es consistente con el hecho de que cuando los
bancos privados obtienen reservas libres usualmente no las usan para generar nuevos
créditos.

La experiencia del banco central de China (Lavoie, 2009) es un buen caso para testear la
validez de la tesis de compensacion versus las predicciones del modelo de Mundell-
Fleming con el tipo de cambio fijo. En los tests se observé que, a pesar de un gran
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incremento de reservas en divisas desde 1999, la tasa de inflacion de China permanecio
por debajo del 1% hasta 2003, y después de 2007 subié hasta el 4%. La falta de
correlacion empirica entre la inflacion y la acumulacién de divisas se debi6 a la
esterilizacion sistemética realizada de manera enddgena, al comienzo con la reduccion de
los anticipos tomados del banco central. Luego también se esterilizé en parte con el
incremento de los bonos del banco central, como asi también con el crecimiento de los
depdésitos del gobierno en el banco central, aislando la base monetaria de los cambios en
las reservas de divisas.

Mediante un test econométrico Lavoie (2009) muestra que no existe cointegracion entre
las reservas de divisas y la base monetaria, o que revela la independencia de la base
monetaria respecto de las reservas de divisas y contradice el argumento del modelo
Mundell-Fleming acerca de que la oferta de dinero es endogenamente determinada por
las reservas de divisas. Ademas, el test sugiere que existe un movimiento opuesto entre
las reservas internacionales y el total de créditos internos, mientras que hay un co-
movimiento entre las reservas de divisas y los bonos del banco central.

Para la Argentina, es claro que la politica de esterilizacién encarada desde la post crisis,
con superavit de la balanza de pagos, permiti6 una acumulacién de reservas en délares
sin alterar significativamente la base monetaria:

“La idea que quiero transmitir al respecto es que el trilema es falso en determinadas
circunstancias y consecuentemente, es falso como teorema general. En condiciones de
superavit en el balance de pagos, el Banco Central puede controlar el tipo de cambio
comprando todo el excedente de divisas en el mercado de cambios y esterilizando el efecto
monetario de estas operaciones mediante la colocacion de papeles en el mercado de
dinero, sin afectar la tasa de interés”. (Frenkel, 2006, 4).

Es decir que el banco central puede mantener objetivos de tipo de cambio sin
comprometer la tasa de interés en economia abierta, mientras mantenga el superavit de
cuenta corriente, desmintiendo la validez general del trilema de origen Mundelliano. La
evidencia es copiosa sobre la endogeneidad y no neutralidad del dinero, sin embargo aun
es dominante la mirada monetarista sobre el mismo.

Este capitulo sobre la concepcion del dinero enddégeno y cartalismo muestra en relacion
con el resto del trabajo, solamente un indicador breve y esquematico para soslayar las
interpretaciones ortodoxas que descreyendo del crecimiento dirigido por la demanda,
apelan a determinaciones de la teoria cuantitativista del dinero o de dinero exégeno, para
delimitar la posibilidad de manejo de su politica monetaria en el caso de un pais pequefio
y con economia abierta.

Por su importancia y extension, este capitulo amerita un trabajo explicito entero sobre el
tema monetario y los resultados mas evidentes: la no neutralidad del dinero sobre la
economia real, y la posibilidad de manejar con el dinero domestico, politicas para
determinar la tasa de interés y el tipo de cambio manteniendo la expansion de la demanda
y por lo tanto del crecimiento econémico sin que sea el dinerario, un limite para el mismo.

6. El producto potencial y la demanda en el largo plazo

6.1. Supermultiplicador
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En esta ultima seccién vamos a tratar de bosquejar los rasgos de un modelo que explique
el crecimiento del producto potencial en el largo plazo por impulso de la demanda y que
contenga y explique los “hechos estilizados” en las secciones anteriores. Vamos a recurrir
a los modelos que articulan la interaccion del efecto acelerador y multiplicador en el largo
plazo, conocidos como modelo del supermultiplicador (Bortis, 1993; Serrano, 1995; De
Juan, 2005). Estos modelos no solo consideran un rol de la demanda agregada en las
fluctuaciones ciclicas, sino que sobre todo le asignan un rol central en la determinacién de
la tendencia del crecimiento. A su vez, presuponen que la distribucion del ingreso es
exdégena (Sraffa, 1960), de modo tal que no existe ningun vinculo mecénico ni funcional
entre distribucion y crecimiento. Més bien, hay una separacion analitica entre distribucién
y acumulacion; es decir, no hay determinacion simultanea de precios y cantidades, como
en un modelo de equilibrio general (lo que no implica que exista independencia entre
precios y cantidades).

Partiendo de la identidad macroeconémica basica:
M+Y=I+C+G+X Q)

El modelo supone que el miembro derecho de la ecuacion (la demanda agregada) es la
variable independiente. Se supone ademas que tenemos tres tipos de gastos inducidos
(importaciones, inversion y consumo asalariado). Por ende, tenemos las siguientes
hip6tesis de comportamiento:

i) las importaciones (M) son inducidas por el producto (Y);
ii) la inversién (1) es inducida por el producto;

i) el crecimiento es liderado por el sendero seguido por la demanda auténoma (consumo
no asalariado C,, exportaciones X y gasto publico G).

Por (i), en economia abierta, una parte de la demanda doméstica se “filtrara” hacia el
exterior. Por ende:

M=m.+myY 2

donde my es la proporcién importaciones inducida por las decisiones de inversion y m. es
la proporcién de importaciones inducida por las decisiones de producir. A su vez, el nivel
de inversion de largo plazo dependera del crecimiento esperado de la demanda efectiva
(9°+1) Y de la relacion capital-producto (v):

| =vg°aY 3)
A su vez, desdoblamos el consumo en una parte inducida (cY) y otra autbnoma (Co):
C=Co+wy 4

Claramente, la parte inducida del consumo es el consumo asalariado.”® Reemplazando
(2), (3) y (4) en (1) y resolviendo para Y tenemos el nivel de demanda efectiva y por ende
de producto de largo plazo. Asi, la tasa de crecimiento esperada de la demanda efectiva
en el largo plazo (g°+1) es gradualmente revisada a partir del grado efectivo de utilizacion

** Como decia Kalecki, “los capitalistas ganan lo que gastan y los asalariados gastan lo que
ganan”. Es decir, se supone que no hay ahorro de los trabajadores.
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de la capacidad que se observd en el pasado. Si se adopta esta regla de ajuste para

e . P
g t+1en (3) y suponiendo que los gastos auténomos (C,, G, X) crecen a una tasa g°tu
=z, la tendencia de crecimiento de la economia oscilara en torno a:

C,+G+X
l-w+m)—-(2-m,)vz

Y*5Y =

(5)

Lo que da la expresion del supermultiplicador, donde la tasa de crecimiento esperada es
igual a la realizada (el producto potencial Y* tiende al efectivo Y), la que a su vez es
determinada por el ritmo de crecimiento de los gastos autbnomos que no crean capacidad

(Cy, G, X). De este modo, la capacidad productiva se ajusta a la tendencia de la

demanda efectiva a través el tiempo, como ya habiamos visto empiricamente para el
caso argentino.>

Es interesante abordar la relacion entre distribucion del ingreso y el multiplicador en el
modelo resumido en (5). Obviamente, la participacion de los salarios en el ingreso (w)
puede modificarse debido a los cambios en las variables macroeconémicas. Por un lado,
un aumento persistente en la tasa de interés real tiende a aumentar el markup real vy,
como consecuencia, reduce la proporcion de los salarios en el ingreso en el largo plazo.
Es decir, la suba persistente de la tasa de interés real eleva el costo de oportunidad del
conjunto del capital, sea prestado o no (Amico & Fiorito, 2010). Por otra parte, la
apreciacion del tipo de cambio real tendria el efecto de aumentar la participacion de los
salarios en el ingreso, abaratando el precio interno de los bienes-salario y aumentando el
salario real. Asi, la participacién de los salarios en la renta podria definirse como sigue:

w=cCc-—ar—be

donde r es la tasa de interés real, e es el tipo de cambio real, c representa la capacidad
autbnoma de los asalariados para negociar su participacion en el excedente y a y b son
parametros.

Dado que la parte inducida del consumo depende de la participacion de los salarios en el
ingreso, las variaciones en w modificaran la magnitud del efecto multiplicador. Asi, la
apreciacion del tipo de cambio y la disminucién de la tasa de interés real tendrian un
efecto positivo sobre el tamafio del multiplicador y el nivel de producto (y viceversa).

Pero los efectos de la tasa de interés y del tipo de cambio sobre el nivel y la tasa de
crecimiento del producto largo plazo son ain méas complejos. Dadas las caracteristicas
estructurales e institucionales de cada economia (por ejemplo, dado el peso especifico
del canal de crédito), la tasa de interés puede afectar el consumo autébnomo,

> Lo normal es que la restriccién de divisas opere antes que la restriccion de ahorro. Respecto de
la “brecha de ahorro”, conviene observar: “En una economia capitalista no planeada, la Unica cosa
que la brecha de ahorro podria medir, en el caso de que fuera estimada correctamente, seria el
nivel de inversion a partir del cual tendriamos inflacion de demanda, pero el monto de ahorro
agregado nunca es en si mismo una restriccion efectiva al nivel de inversion” (Serrano & Willcox,
2000, 46). Obviamente, la inflacion de demanda, en este contexto donde la capacidad productiva
se ajusta a la tasa de crecimiento del gasto autbnomo, no puede ser un fenémeno persistente,
determinante de la tendencia inflacionaria.
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representado por C, en (5), mientras que el tipo de cambio real tiene un efecto de largo

plazo sobre el market share de las exportaciones del pais en el comercio mundial,
impactando también por esta via sobre la tasa de crecimiento de largo plazo (Frenkel &
Taylor, 2006).

Por ende, el modelo no implica que la politica macroecondmica sélo tiene que estimular la
demanda para que crezca el producto potencial de la economia en el largo plazo.
También debe resolver la restriccion estructural al crecimiento proveniente del sector
externo (Diamand, 1973). Para analizar la restriccion de divisas, en el marco del modelo
anterior, se puede partir de la identidad que describe el balance de pagos:

BP=X-M-R+F (6)

donde BP es el saldo del balance de pagos, R es la renta neta enviada al exterior, y F
representa los ingreso netos de capital. Reemplazando (2) en (6):

BP=X-mIl-mY-R-F (7)
Reemplazando (3) en (7):
BP =X -myvz?¥ -m)Y -R-F (8)

Por ende:

y _ X-R-F-BP
(mvz® +m,)

9)

donde Y es el nivel de actividad compatible con la meta establecida para la balanza de
pagos. La ecuacion (9) muestra el nivel de produccion y de capacidad productiva
compatible con el equilibrio de la balanza de pagos. El significado de esta expresién es
simple: ya que las importaciones dependen de la demanda efectiva de la economia, hay
un unico nivel de demanda efectiva, compatible con el objetivo de la balanza de pagos.
Cualquier nivel de la demanda y la capacidad de produccién superior a la definida por (9)
implican que el pais deberia incurrir en un déficit en la balanza de pagos global. De lo
contrario el pais estaria incurriendo en un superavit en la balanza de pagos.

Dado que la tasa de crecimiento de la demanda determina la tendencia de crecimiento de
la capacidad productiva, la Unica forma en que el balance de pagos puede restringir el
crecimiento es imponiendo limites al aumento de los distintos componentes de la
demanda efectiva. En presencia de un desequilibrio externo, la demanda agregada tendra
que ajustarse de modo de reducir las importaciones. Como las compras externas son una
funcion del nivel y de la tasa de crecimiento de la demanda, son las reducciones en la
demanda efectiva el mecanismo por el cual la economia se ajusta a la disponibilidad de
divisas. Asi, es la politica macroeconémica (fiscal, monetaria, cambiaria y de ingresos) la
que opera sobre la tasa de aumento de la demanda agregada.

Desde la concepcion heterodoxa del crecimiento dirigido por la demanda que se ha
venido desarrollando desde los 70 (Cornwall, 1972), el resultado de largo plazo se vincula
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estrechamente con la politica macroeconémica de cada coyuntura o etapa particular.
Como afirmaba Kalecki, el largo plazo es el resultado de una secuencia de cortos plazos.

El modelo muestra asi que el crecimiento esta restringido por la demanda y la fuerza de
trabajo es abundante. Ante cada shock de demanda, las empresas reaccionan primero
afectando su nivel de produccién, sobre o subutilizando la capacidad productiva instalada.
En las fases de crecimiento de la demanda, no solo ésta aumenta por accién del
multiplicador, sino que ademas induce el crecimiento de la inversién, dado que eleva la
propension a invertir. De la persistencia esperada de los shocks de demanda, los
capitalistas invierten o desinvierten, configurando asi a la inversion como una demanda
inducida. En este contexto, la propension media a ahorrar es enddgena, adaptandose a
los cambios en la propensién media a invertir, y por lo tanto no precisandose cambios en
las variables distributivas, como el ahorro forzoso para continuar creciendo. La inversién
es independiente de la decisién de ahorrar. No se requiere una reduccién del consumo
para que aumente la inversion (muy probablemente ocurrira lo contrario).

6.2. Thirlwall y el crecimiento orientado por demanda

Originalmente Harrod (1933) establece por primera vez el “multiplicador del comercio
exterior”, donde tanto el nivel del producto y como las importaciones variaran hasta llegar

al producto de equilibrio del balance de pagos Y,,. En Kaldor (1989) se usa este modelo

para determinar el nivel de equilibrio del producto, el que creceria aproximadamente por la
diferencia entre el crecimiento de las exportaciones y la tasa de crecimiento del
coeficiente de las importaciones.>

En su perspectiva, el dinamismo de crecimiento estaria dado por las pautas de comercio
internacional del pais en cuestion. Sin embargo, estos modelos no dan cuenta de ciertos
aspectos importantes. En principio, existen dos supuestos claves en el modelo de
Thirlwall:

i) Las exportaciones son la Unica fuente de largo plazo para financiar importaciones,
asumiendo que las otras fuentes de obtencién de divisas (financiamiento internacional,
IED, etc.) son despreciables o solo fenébmenos de corto plazo.

i) Los términos de intercambio son constantes (Thirlwall, 1979, 49). Esto implica que
cualquier cambio en la relacién entre precios domésticos e internacionales tiende a ser
compensado en el largo plazo por movimientos en el tipo de cambio tal que “los precios
relativos medidos en una moneda comun permanezcan sin cambio” (Thirlwall, 2002, 71).

Es importante entender el significado basico del modelo de Thirlwall. En éste, la tasa de
equilibrio del balance de pagos (BoP) es una “atractor” del crecimiento real. La tasa de
crecimiento del output en el largo plazo viene dada por la conocida expresion (Mc Combie
& Thirwall, 1994, 29):

>> Que es una version ligeramente diferente de la de Thirlwall, 1979;
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Donde la tasa de crecimiento del producto tiende a ser la tasa que conduce al equilibrio
del balance de pagos, la que se puede expresar como la elasticidad de las exportaciones
(X) al crecimiento del PIB mundial dividida la elasticidad de las importaciones en relacion
al ingreso doméstico. La idea basica es que esta expresion “provee una explicacion de
por qué difieren las tasas de crecimiento entre paises”, por ende, puede establecerse
como una “ley fundamental” segun Thirlwall que “la tasa de crecimiento de un pais se
aproximara al ratio de la tasa de crecimiento de sus exportaciones y la elasticidad ingreso
de su demanda de importaciones” (Mc Combie & Thirwall, 1994, Pag.25, énfasis
agregado).

Es decir, la proposicion basica es que la férmula no solo constituye una representacion
estilizada de una nocién de restriccidbn externa (algo que existia mucho antes de la
contribucion de Thirlwall), sino que es considerada relevante para explicar las tasas
efectivas de crecimiento del producto seguidas por los distintos paises. Pero la evidencia
empirica, por supuesto, en modo alguno es concluyente.

Por otro lado, en este enfoque el crecimiento es determinado por la demanda en un
sentido particular. Para Thirlwall, no hay restriccion de oferta porque antes que el limite de
capacidad sea alcanzado la economia choca con la restriccion del sector externo.*® En
tanto las exportaciones son una funcion del ingreso mundial (con escasa influencia por el
lado de los precios) el pardmetro crucial es la elasticidad de las exportaciones respecto
del ingreso mundial. Asimismo, tal elasticidad es una expresion de la habilidad de cada
economia para atraer la demanda internacional a través de factores vinculados a la
competitividad no-precio.

Sin embargo, el enfoque no distingue claramente los dos diferentes roles desempefiados
por las exportaciones en el crecimiento (Medeiros y Serrano, 2003). Por un lado, en tanto
fuente de demanda, las exportaciones se combinan con otros componentes de la
demanda auténoma (gasto publico, consumo autbnomo, etc.) para fijar el nivel y la tasa
de crecimiento del producto. Por otro lado, como fuente de divisas para pagar
importaciones, las exportaciones fijan el limite (junto con otras fuentes de financiamiento
externo) mas alla del cual el producto doméstico no puede crecer.

Lo modelos en la linea de Thirlwall parecen asumir que estas dos influencias de las
exportaciones sobre el producto pueden ser representadas por medio de la misma
expresion. Asi, el modelo conduciria a la conclusion de que el verdadero componente de
demanda auténoma en el largo plazo son las exportaciones, y que la expansion de la
demanda doméstica necesaria para alcanzar la tasa de crecimiento de equilibrio (maxima)
de largo plazo seria poco menos que automatica.

Esta idea parece provenir de los modelos de la segunda etapa de Kaldor (1970, 1975) en
los cuales se intenta expresar el efecto global de las exportaciones sobre el producto a
través de su influencia sobre otros componentes de demanda considerados inducidos
(consumo e inversion). Estos resultados descansan sobre el supuesto de la plena
identificacion entre inversion y ahorro al nivel del producto de capacidad normal.

% «g| proceso de crecimiento, y las diferencia de las tasas de crecimiento entre paises, puede solo

ser apropiadamente entendida en términos de diferencias en la fuerza de la demanda, y
restricciones sobre la demanda. Para la mayoria de los paises, y particularmente los paises en
desarrollo, operan las restricciones de demanda mucho antes que la capacidad total sea
alcanzada.” (Thirlwall, 2002, p. 95).
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Es decir, asumiendo que la inversion es dada por una forma simple mediante un
acelerador rigido, I=aY, y que el presupuesto esta equilibrado (G=T), puede escribirse:

B 1
(I-c—a+m)

Expresion que se reduce a Y=(1/m)X, solo si 1-c (la propensién a ahorrar) es equivalente
a a (la propension a invertir). Pero un mecanismo tal necesariamente equivale a suponer
que la demanda doméstica se adapta pasivamente a cualquier expansion de la
produccién inducida por las exportaciones. De modo que el modelo pone de manifiesto un
“ajuste asimétrico”. Por un lado, el crecimiento por encima de la condicion impuesta por el
modelo (Y > Ypr) claramente no es sostenible en el tiempo: la excesiva acumulacion de
deuda no parece factible en el largo plazo. Sin embargo, la situacién opuesta (débil
estimulo al crecimiento de fuentes de demanda domésticas o acumulacién persistente de
excedentes de divisas comerciales) puede ser sostenida por décadas sin que medien
politicas expansivas que la corrijan.

Asi, si se observa el desarrollo posterior de Thirlwall, a partir del multiplicador de Kaldor,
su llamada “ley” no debe ser tomada como ecuacién de comportamiento de la economia
ni un modelo de crecimiento de la misma, sino s6lo como restriccibn maxima, de la
balanza comercial®’. Por otro lado, una simple constatacion formal puede mostrar que el
resultado de Thirlwall es un caso particular del supermultiplicador en una economia
abierta. En efecto, normalmente en las economias capitalistas el nivel del producto no
tiende hacia el pleno empleo, ni hacia el nivel de producto maximo compatible con el
equilibrio externo. Usualmente, el crecimiento se frena mucho antes, en tanto la demanda
auténoma (domestica y externa) actlla como limite.

Por lo tanto, existen niveles de producto potencial por debajo del maximo fijado por el
equilibrio externo. Por caso, siendo el modelo del supermultiplicador de manera mas
general:
3 G+ X
1-c(l-t)-vg®+m

Un nivel de producto compatible con maximo del equilibrio externo, Y=Yy, sera:

3 G+ X _X
l1-c(l-t)-vg*+m m

Yoo

Pero equivale a que el producto doméstico:

= =—_Y
1-c@l-t)-vg® m

d

57 - . . . . . s .
Si se agregan los flujos financieros, para generalizar lo que seria un limite de la balanza comercial en
Kaldor, la restriccion se vuelve de balanza de pagos y no sélo de comercio.

C_a+c
d b+d

58 . . . a
Por la propiedad que indica que: — =
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que muestra que debera existir la misma proporcion entre inyecciones y filtraciones
domésticas (miembro izquierdo) e inyecciones vy filtraciones externas (miembro derecho)®
Por lo que se comprueba que el supermultiplicador es explicativo del resultado general del
crecimiento efectivo del producto, en lugar de los modelos Kaldor-Thirlwall (Freitas, 2002).

A su vez, los gastos autonomos (Z) pueden incluir el consumo capitalista, el cual no es
financiado por ingreso corriente, el gasto publico (también la inversiéon puablica que no se
destina a la compra de bienes de capital sino a infraestructura, educacién, salud, etc.), las
inversiones en construccion de viviendas, gastos de empresas en marketing, propaganda,
I&D, es decir, gastos que no afectan el tamafio de la capacidad productiva, y las
exportaciones que son demanda del exterior y son autbnomas del ingreso domestico.

El modelo de Harrod (1939) era explosivo en buena medida porque no contemplaba un rol
para los componentes autébnomos de la demanda creciendo a una tasa independiente en
el largo plazo (Serrano, 1996). El supermultiplicador, a diferencia del acelerador rigido de
Harrod, tiene un equilibrio estable precisamente porque el acelerador es flexible, y permite
que cuando el crecimiento de la demanda efectiva es mayor (menor) que el de la
capacidad productiva, el capital aumente (disminuya) a una tasa mayor que la del
producto efectivo.

En suma, el modelo expuesto contiene una explicacion consistente con el hecho estilizado
presentado en la seccibn 2 sobre raices unitarias e histéresis. En este caso, las
fluctuaciones del producto se suponen impulsadas principalmente por shocks de demanda
agregada (basicamente la politica macroeconomica, entre otros factores), pero aqui ya no
se supone —como en la interpretacion neokeynesiana- que estos shocks tengan sélo un
efecto temporario sobre el producto, sino que son persistentes a largo plazo y determinan
la tendencia de crecimiento. En este caso, el propio producto natural se mueve ante
cambios del producto efectivo, por distintos canales, mientras la propia demanda
auténoma es la que dispara —con un rezago mayor o menor- el crecimiento de la inversién
por medio del acelerador.®

Keifman (2007, 17) sostiene que existe una "contradiccién légica" en el modelo de
crecimiento del supermultipicador debido a que el incremento de la demanda autonoma
disminuiria la proporcion del ahorro en el producto y por lo tanto la "tasa garantizada".
Pero no existe tal contradiccién. Como se describe en detalle en Freitas y Serrano (2007),
una aumento en la tasa de crecimiento de la demanda auténoma inicialmente disminuira
la propension media a ahorrar y aumentaré el nivel de producto y de utilizacion de la
capacidad. El mayor grado de utilizacién y el crecimiento mas rapido de la demanda final
haran luego crecer la inversion inducida a una tasa temporalmente mas rapida que el
aumento de la demanda autébnoma y, por lo tanto, aumentara la participacion de la
inversion en el producto y con ésta la propension media a ahorrar.

El argumento de Keifman toma el producto como dado y por lo tanto confunde la
propensiébn media a ahorrar con la propension marginal a ahorrar. La primera es

>® Se extiende el mismo resultado si se agrega el flujo y retorno financiero de divisas a las mismas ecuaciones

V- G+X+(F-R) X+(F-R)
l-c-t-vg®+m m

financieros positivos aun con exportaciones menores que las importaciones.

% Otros estudios del supermultiplicador en la Argentina pueden verse en Fiorito, 2008; Médici, 2010; y

Guaita, N., 2010; se han realizado, mostrando el crecimiento por demanda auténoma del producto para

distintos periodos.

pr. En este caso mas general, puede darse cobertura con flujos
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claramente enddgena si existen componentes autdbnomos de la demanda y aumenta cada
vez que la inversion crece mas que la demanda agregada y el producto en su conjunto. La
dltima (la propensién marginal al ahorro) es exdgena. Soélo la propension marginal a
ahorrar es la que interesa como un limite al crecimiento liderado por la demanda, en tanto
la propension media al ahorro es enddégena y es plenamente determinada por los niveles
de inversion (ver Serrano, 2009).

Finalmente, se procedié a utilizar datos trimestrales de PIB, gasto publico, consumo
privado, inversidn y exportaciones a precios constantes de 1993, para el periodo 1993.1 a
2009.4. Tomando sus medias moviles trimestrales, se realiz6 la regresion entre la
variaciéon del producto, la variacion del supermultiplicador y la variacion del gasto
auténomo. En efecto, a partir de la relacion

Pbi=mz,

donde m es el supermultiplicador m=1/(1-c(1-t)-h+m), y donde h es la propensién a invertir
I/PiB; c es la propensién a consumir C/PiB; y t es la tasa impositiva, Z son los gastos
auténomos del producto, formados por el gasto publico, inversiébn en construccién, y las
exportaciones.

Entonces la variacion del producto es:
Var(PBl)=Var(m)*Z + m*Var(Z)
El resultado de la estimacién es el que sigue:

Resultados de la regresion
Argentina: tendencia de crecimiento y demanda en el largo plazo

Dependent Variable: VarP

Method: Least Squares

Date: 02/15/11 Time: 18:13

Sample(adjusted): 1993:3 2009:4

Included observations: 66 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001572 0.002023 0.776919 0.4402
Varm 0.242810 0.100896 2.406.539 0.0191
Var Z 0.586142 0.073231 8.004.036 0.0000
AR(1) 0.685399 0.110131 6.223.487 0.0000
R-squared 0.915013 Mean dependent var 0.008176
Adjusted R-squared 0.910901 S.D. dependent var 0.016102
S.E. of regression 0.004806 Akaike info criterion -7.779.037
Sum squared resid 0.001432 Schwarz criterion -7.646.330
Log likelihood 2.607.082 F-statistic 2.225.075
Durbin-Watson stat 2.051.773 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .69

Fuente: Mecon
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Puede observarse del cuadro que tanto al variacion de m como la de Z son significativos,
dando un modelo con un R cuadrado del 91%, lo que muestra que la variacion del
supermultiplicador m y de Z explican muy bien las variaciones del producto. Las variables
Var Z y Var m, son integradas de orden cero, y el test de Breusch-Godfrey de correlacion
serial LM, muestra luego de la correccion con un coeficiente Ar(1) que no hay
autocorrelacion de los errores, y que se mantienen con una distribucién normal.

7. Reflexiones finales e implicancias de politica

Todo el desarrollo precedente apunté a mostrar un conjunto de hechos estilizados y a
brindar una interpretacién consistente de los mismos. Este enfoque general revela que, a
través de diversos canales, la tasa de crecimiento potencial de la economia esta
determinada en el largo plazo por la evolucién del producto efectivo, en lugar del enfoque
convencional segun el cual la trayectoria de la economia gravitaria en torno al producto
potencial (exdégeno). Asi, el crecimiento de la capacidad productiva, de los recursos
laborales y de la productividad, en suma, el propio producto potencial, es afectado por la
tasa efectiva de crecimiento determinada por la demanda.

Esta interpretacion tiene importantes implicancias de politica. En primer lugar, la evidencia
de raices unitarias en las series del PIB pone de manifiesto que los shocks sobre el
producto tienen efectos persistentes en la tendencia de largo plazo de la economia. Por
ende, la politica econémica no puede hacer de cuenta que el producto efectivo esta
gravitando alrededor de una tendencia exégena del producto potencial.

Dutt y Ros (2003), por ejemplo, presentan una reseiia de modelos en los cuales las
contracciones de la demanda agregada tienen efectos de largo plazo sobre el nivel de
producto. El principal objetivo de estos autores es cuestionar la teoria de la
“estabilizacién” del crecimiento que esta implicita en las recomendaciones del FMI y otras
instituciones financieras internacionales, y que subyacen —como veremos hacia el final-
muchas veces a los enfoques que, en Argentina, vienen proponiendo el “enfriamiento” de
la economia a fines de estabilizar el producto efectivo en torno a su tendencia (exégena) y
supuestamente reducir asi la inflacion.

Dutt y Ros (2003) exploran, a su vez, una variedad de mecanismos en los cuales las
tendencias automaticas de ajuste hacia un sendero "normal" estan ausentes o son
débiles, produciendo efectos persistentes de las perturbaciones sobre el producto.
Distinguen dos tipos de modelos. En primer lugar, aquellos en los cuales la posibilidad de
revertir hacia la tendencia potencial resulté debilitada por algun tipo de dependencia de la
trayectoria (path-dependence), lo que altera la posicién de largo plazo de la propia
economia. Esto incluye los efectos de histéresis en los mercados de trabajo y la
existencia de “equilibrios multiples”, entre otros. La mayoria de estos modelos (por
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ejemplo, Blanchard & Summers, 1987) no solo presentan una dudosa consistencia
tedrica®, sino que ademas requieren una evidencia de histéresis parcial y no plena.

El segundo grupo de modelos explora situaciones en las que las tendencias de ajuste
automatico hacia la tendencia estan ausentes, aun cuando las "fricciones" o "rigideces" se
eliminen de la economia. Las razones de esta falta de convergencia se deben a: (i) la
redistribucion regresiva del ingreso debido a cambios de precios y los consiguientes
efectos sobre la propensiéon a consumir, (i) los efectos negativos de las politicas
deflacionarias sobre la inversion; (iii) cambios en las expectativas debido a la deflacion de
precios y salarios que paraliza las decisiones de consumo y/o de inversion, entre otras.

Existe un punto adicional sobre las implicaciones de la existencia de raices unitarias sobre
las politicas macroeconémicas. En el supuesto que se considere que la importancia de la
existencia de raices unitarias en las series macroecondémicas es un tema controversial, y
se argumente que la literatura no alcanzé un consenso generalizado sobre muchos
aspectos cruciales del debate, deberia no obstante quedar claro entonces, incluso en este
caso supuesto, que no pueden existir recomendaciones de politica robustas y conclusivas
derivadas de tal evidencia. En otros términos, la corriente principal discute la calidad de
los hallazgos empiricos sin haber podido demostrar en modo alguno (la evidencia mas
bien demuestra lo contrario) que las fluctuaciones y los shocks solo afectan el corto plazo
y se disipan con el tiempo, dejando una tendencia exégena de largo plazo.

El predominio de esta concepcion, segun la cual el crecimiento de largo plazo seria un
fendmeno explicado por el “lado de la oferta” (la cantidad de factores, su calidad vy
productividad, y la eficiencia con que son utilizados), y desvinculado de los ciclos de corto
plazo, plantea un conjunto de dificultades no solo empiricas sino también tedricas. Esto ha
sido reconocido abiertamente por Robert Solow, uno de los mas grandes tedricos
neoclasicos sobre crecimiento en un texto por demas notable. Alli dice:

“Una debilidad mayor en el nucleo de la macroeconomia es la falta de acoplamiento (real
coupling) entre la descripcién a corto plazo y el panorama a largo plazo. Desde que el largo
plazo y el corto plazo se fusionan entre si, uno siente que no pueden ser completamente
independientes. Hay algunas conexiones superficiales obvias: la inversion realizada cada
afio se incorporara en el modelo de largo plazo. Esto es obvio. Una pregunta mas interesante
es saber si un episodio importante en el crecimiento del producto potencial se puede
conducir desde el lado de la demanda. ¢Puede la demanda crear su propia oferta? Las
magnitudes sugieren que seria muy dificil para una fuente de demanda agregada generar la
inversién suficiente para proporcionar la capacidad necesaria para acomodar el mayor gasto.
En circunstancias especiales esto puede hacerse, por ejemplo, en una economia que tiene
grupos de trabajadores (rurales, extranjeros) que se pueden movilizar. También podria
funcionar si una poderosa demanda agregada pudiera provocar un aumento de la
productividad total de factores (PTF). Esto puede ser menos descabellado que lo que parece,
si reconocemos que una gran parte de la PTF no se origina en el laboratorio de
investigacion, sino en el taller, en tanto los trabajadores de la produccién saben la manera de
obtener una mayor eficiencia aqui y alld. La historia de crecimiento impulsado por la
demanda suena bastante inverosimil para mi en las condiciones actuales: pero es un
ejemplo del tipo de preguntas que necesitan ser planteadas" (Solow, 1997, pp. 231-232,
énfasis agregado).

61 . . .
Como los modelos insiders-outsiders.

67



La reflexion de Solow tiene la virtud de plantear abiertamente el estado de la cuestion.
Ciertamente, no siente necesidad de dar mayores detalles para su afirmacién respecto de
que “las magnitudes sugieren que seria muy dificil para una fuente de demanda agregada
generar la inversion suficiente para proporcionar la capacidad necesaria para acomodar el
mayor gasto”. Pero al menos admite esta notable falta de “real coupling” que aqueja a la
teoria macroeconomica convencional. Como se muestra en este trabajo, Solow tiene
razén en sefialar esa falta de correspondencia entre corto y largo plazo a la luz de la
evidencia empirica.

Por otro lado, las posiciones mas escépticas®® no pueden disminuir el peso de la
evidencia principal. Por ende, considerando como un hecho estilizado muy plausible la
existencia de raices unitarias, debe asumirse que el retorno automatico a la tendencia
“normal” puede no ocurrir, y por lo tanto las politicas de pleno empleo pueden tener un
papel considerable que desempefiar. Dicho de otro modo, este hecho estilizado explicaria
mas consistentemente los efectos perniciosos de las fuertes contracciones en respuesta a
las crisis financieras y monetarias y permitiria rechazar tales politicas sobre bases mas
consistentes, ya que los efectos negativos de tales politicas no tenderan a disiparse en el
corto plazo.®

Ademas, en Argentina existe evidencia robusta de que los shocks que afectan el PIB
tienen efectos permanentes (incluso tomando en cuenta los breaks detectados
endégenamente de cambios estructurales). Debe asumirse entonces que “la tendencia de
largo plazo no es mas que un componente que cambia lentamente de una cadena de
situaciones de corto plazo” y que “no tiene existencia independiente" (Kalecki).

Es interesante notar el significado que tiene esta evidencia para el debate en Argentina
respecto de aquellos enfoques que postulan la recomendacién de estabilizar el producto
efectivo en torno a su tendencia de largo plazo determinada por la oferta, mediante el
control de la demanda agregada a través de diversos mecanismos monetarios y
cambiarios. Como se sabe, esta logica es la que subyace a los modelos de metas de
inflacion (MI). Un trabajo reciente (Abeles & Borzel, 2010) da cuenta de este sesgo
retomando la feliz sentencia de Joan Robinson, respecto a que tal enfoque constituye un
forma de “prekeynesianismo después de Keynes” (Pag.13). Alli se observa que:

“Segun la concepcién ortodoxa de los partidarios de los RMI las fluctuaciones constituyen
ciclos practicamente simétricos en que el producto observado converge espontdneamente
hacia el producto potencial. En contraposicion, desde una perspectiva keynesiana, el
producto observado afecta al producto potencial futuro, por lo que una mayor utilizacién de la
capacidad instalada presenta efectos dinamicos (duraderos) en términos de formacién bruta
de capital, productividad y empleo, que pueden influir sobre la trayectoria de largo plazo del
producto” (Abeles & Borzel, 2010, 13).

En un sentido analogo, cabe rescatar el espiritu original de Okun, asi como de la ley de
Verdoorn, respecto a que un objetivo determinado de desempleo requiere que el
crecimiento debe estar por encima de su tendencia en una cierta magnitud, y esta

62 . I .
La sentencia de Cristiano y Eichenbaum, “We don’t know, and we don’t care” (“No sabemos, y no nos

importa”) es ilustrativa. Véase Christiano, L. & Eichenbaum, M. (1990), “Unit Roots in Real GDP: Do we
know, and do we care?” Carnegie Rochester Conference Series on Public Policy, 32: 7-62.

 Asi, “Después de una contraccion inicial (segun la vision tradicional) la economia serd capaz de regresar
rapido a un sendero de pleno empleo que es independiente del tamafio de la propia contraccion. Ain mas,
la economia podria de regresar mas rapido, cuanto mayor es la magnitud de la contraccién. "(Dutt y Ros,
2003, 2).
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regularidad, en lugar de ser un factor de desaliento de las politicas expansivas, puede ser
explotada por la politica econémica.

Ciertamente, la interpretacion convencional de la Ley de Okun apunta a subrayar que
existe un limite en la capacidad de oferta. En otras palabras, si la economia crece por
encima de su potencial, el desempleo caeré finalmente por debajo de la tasa natural, y las
presiones inflacionarias apareceran. Este punto de vista basado en una restriccion de
oferta es la base de la tasa natural de desempleo o de la NAIRU. Sin embargo, una
lectura mas keynesiana, y probablemente mas cercana a las intenciones de Okun, sugiere
que para alcanzar un objetivo determinado de desempleo el crecimiento deberia estar por
encima de su tendencia en cierta magnitud.

Por ejemplo, en términos de politica monetaria, la relacion de Okun y la Ley de Verdoorn
sugieren que el trade-off entre desempleo e inflacion enfrentado por la politica econémica
no es tan claro como parece. De hecho, una posicién anti-inflacionaria que induzca la
reduccion de los niveles de actividad, tendria un impacto negativo sobre la productividad,
y aumentaria los riesgos de ‘“inflacibn de demanda” sin necesariamente aliviar las
presiones de costos (Jeon & Vernengo 2007). A su vez, estos resultados sugieren que la
fluctuacion ciclica y la tendencia de la productividad del trabajo son, en buena medida,
enddgenas a la politica macroecondmica.

Existen, por supuesto, variantes o matices en la corriente principal. Por ejemplo, Keifman
(2007, 22) propone una visidn “asimétrica” de la brecha de producto, basada en la
contribucion de De Long & Summers (1991), y sugiere una interpretacion de la relacion de
Okun donde el producto potencial es un “techo”. En este contexto, De Long y Summers
critican la vision convencional segun la cual la demanda agregada solo puede afectar las
fluctuaciones ciclicas del producto y el empleo, pero no sus niveles promedio (esto es, su
tendencia). Para estos autores, la misién de la politica macroeconémica no es reducir la
volatilidad, sino “rellenar los pozos sin recortar los picos”. Para DeLong y Summers esos
“picos” son indicativos de los puntos en los cuales la economia alcanzé su nivel potencial
(méaximo) de producto. Asi, proponen ver las fluctuaciones como shocks adversos que
empujan la economia por debajo del pleno empleo, en lugar de considerarlas como
fluctuaciones simétricas en torno a un nivel “natural”.

Ciertamente, si se asume que la dinAmica del producto potencial es independiente del
producto efectivo y de la demanda, entonces la vision de DelLong y Summers es
razonable. El “techo” no se mueve ante cambios en la demanda agregada. Siendo asi, los
niveles de tendencia (promedio) del producto serdn mas altos en la medida en que la
politica econdémica resulte eficiente para aproximar los niveles efectivos hasta los
maximos (el “techo”), cuyos valores estan dados.

Sin embargo, este método tipico de estimar el producto potencial, consistente en observar
la tasa de crecimiento anual “de pico a pico” del ciclo, y asumir que tales picos son el
maximo producto potencial, supone fatalmente que los picos son exdgenos. En verdad,
todo lo que un pico puede significar es que algo ocurrié para que el crecimiento de la
productividad se desacelerara en tal punto. Si hubiera existido, por ejemplo, una errénea
decision de politica que hubiera reaccionado imprudentemente en el pasado a un shock
de oferta abortando prematuramente la expansién econdmica, en tal caso el pico ciclico
seria endogeno a la politica, y no podria constituir ningun “techo” o maximo potencial. Al
contrario, si se hubiera mantenido una politica pro-crecimiento la declinacion percibida en
la tendencia del crecimiento de la productividad habria sido menor de lo que fue (el “pico”
habria sido mas alto).
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En la medida en que no se puede observar el producto potencial, los economistas no
pueden distinguir un pico exdégeno del que no lo es. Asi, la politica macroeconémica
termina siendo esclava de la ilusibn de una supuestamente objetiva —pero de hecho
autoinducida- declinacion de la tendencia de crecimiento de la productividad y del
producto potencial. Pero, como sostienen Jeon & Vernengo (2007), andlogamente al
hecho de que los picos ciclicos son enddgenos a la politica econdémica, también la
tendencia de crecimiento es enddgena a la politica. En este contexto, la erronea
percepcién sobre las causas de las inflaciones, puede llevar a politicas contractivas que
tengan un efecto negativo permanente sobre el producto, dando por resultado un dafio
autoinflingido que deje intactas las razones de fondo del proceso inflacionario.

Por el lado de los costos, una implicancia central de la evidencia en términos de las
relaciones Okun-Verdoorn es que una mayor productividad laboral, resultante de una
demanda expansiva, extiende el espacio para que los salarios reales aumenten sin
generar presiones sobre los precios. En este sentido, es la contraparte de la necesaria
politica de ingresos que permita regular las presiones de costos y el conflicto distributivo,
gue son las causas subyacentes del proceso inflacionario. Finalmente, las relaciones de
Okun y Verdoorn sugieren que la nocién de un limite de oferta estable e independiente de
la politica econdmica es muy cuestionable.

Una muy interesante implicacion de politica en el caso argentino en lo que respecta a la
relacién entre producto y productividad industrial, es que la Ley de Kaldor-Verdoorn se
cumple “al alza” y “a la baja”. Por ende, las propuestas de desacelerar el crecimiento con
propositos antiinflacionarios pueden llevar, una vez mas, a una reduccion endégena de la
productividad, conduciendo al recrudecimiento del conflicto distributivo en torno al
excedente, con menos espacio para el crecimiento de los salarios reales. Otra
consecuencia de politica es que debe abandonarse el concepto de tasa “natural’ de
desempleo y de NAIRU. Mas de veinte afios de dificultades entre los economistas
profesionales para siquiera explicar razonablemente cémo se estima la NAIRU, sumado a
las fallas en la prediccién de sus movimientos, permite reclamar que tal herramienta sea
cuidadosamente precisada y estimada o de lo contrario sea abandonada.

Con ello, hay que relativizar con fuerza las “vacias” taxonomias (acerca de desempleo
“estructural’, “friccional” o “ciclico”), para poner en su lugar una concepcién activa a favor
de una politica pro-empleo. Muy especialmente en casos de subdesarrollo, como
Argentina, con fuerte heterogeneidad laboral y alta informalidad, sostener que nos
aproximamos a la tasa “natural” o friccional de desempleo puede ser un serio error. Por
caso, mientras muchos economistas vienen diciendo que ya estamos en los niveles
tipicos de la NAIRU, en el cuarto trimestre de 2010, la economia argentina registraba aun
1,2 millones de desocupados plenos y 910 mil subempleados demandantes. Ademas,
registraba un 35,8% de trabajadores asalariados informales (mas de tres millones de
personas), muchos de los cuales son desempleados “disfrazados”. Incluso si se acepta
que la reduccion del desempleo tiene algun efecto sobre la inflacién, este efecto es una
parte menor en la explicacion de la variacion de los precios. La evidencia sugiere en
cambio que la inflacion tiene un movimiento altamente inercial y no se acelera ante
cambios en el mercado de trabajo (aunque si ante ciertos shocks exégenos, como subas
de precios de commodities o alimentos, devaluaciones y otros). Otra implicancia fuerte es
que existe una correspondencia empirica entre desempleo y desigualdad econdmica,
incluso al interior de los asalariados. De modo que la expansién econémica es en si
misma un factor —no el Unico- a favor de una mejor distribucion de ingresos.
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Es importante también tener en cuenta que en los paises subdesarrollados, como
Argentina, la tasa natural de crecimiento parece tener una respuesta mas fuerte a los
movimientos de las tasas efectivas de crecimiento, que las sensibilidades registradas en
los paises desarrollados. Esto se deberia, ante todo, a que existe una mayor importancia
de los mercados laborales informales y fundamentalmente porque se verifica un efecto
més poderoso de la ley de Verdoorn dada la relativa inmadurez industrial, lo que lleva a
que la productividad aumente mas rapidamente ante el crecimiento del producto que en
los paises desarrollados (Kaldor, 1966). Otra implicancia central es que en los paises
como Argentina la tasa natural de crecimiento tiene un comportamiento asimétrico: la
declinacion en las fases de recesion es mayor en promedio que el aumento en los
periodos de expansion.

Un canal fundamental a través del cual la demanda agregada impacta sobre el producto
potencial es la vigencia del principio del acelerador, por el cual la inversion reacciona ante
la demanda efectiva. Este canal es fundamental para la politica macroeconémica y para la
estrategia de desarrollo porque la inversién es el principal canal de crecimiento del
producto potencial y el mecanismo fundamental de impulso de la productividad y de la
actualizacion tecnoldgica. EI modelo expuesto explica bien por qué razones el alza de la
inversion productiva resulté record y superé ampliamente los registros de los afios 90,
cuando se suponia que existian mejores “expectativas” de los animal spirits ©
sencillamente un mas propicio “clima de negocios”.**

De este enfoque se desprenden conclusiones fundamentales para la politica econdémica.
Cuando la demanda agregada se desacelera o estanca, la inversion privada ajusta
rapidamente, y mas que proporcionalmente que la reduccion de la demanda.
Contrariamente, ante aumentos persistentes de las demanda agregada, la inversion
también ajusta (aunque mas lentamente) convalidando el ciclo expansivo. En suma, a
medida que el nivel de demanda agregada se expande o se retrae, la “frontera de
posibilidades de produccion”, lejos de mantenerse inmutable, se desplaza hacia delante o
hacia atras, adaptandose a la dinamica de la demanda efectiva. De esta forma, la politica
econdmica deberia poner especial atencion en los factores de impulso de la demanda —
mas que de oferta-, que son los que finalmente le “marcan el paso” al proceso de
inversion.®

 Asi, “a medida que la economia se recuperd, la inversion agregada reacciond con alta sensibilidad al
crecimiento econdmico. Asi, con la excepcidn de algunos sectores especificos, la capacidad se mantuvo lejos
de utilizar plenamente” (Frenkel & Rapetti, 2010). No obstante, los autores citados mencionan que “la
reduccién del desempleo y del subempleo, que pasé de 17,3% y 17,1% en 2003 al 7,9% y 8,8% en 2008,
contribuyd a la subida de los salarios nominales”. Y esto implicé una importante suba del costo promedio
nominal laborales unitarios en torno al 130%.

® Es sorprendente esta afirmaciéon de Heymann & Ramos: “Una proposiciéon también influyente era que el
modo preferible de lidiar con las presiones inflacionarias era a través del incremento de la oferta, y por
tanto, de la inversion; para esto se apuntaba a los incentivos provenientes de una demanda sostenida y de
una amplia disponibilidad de crédito (generada a través de la expansién monetaria, si fuese el caso). Estos
argumentos llevaban bien lejos su rechazo del monetarismo y de las politicas de contraccion econémica, y
su negativa a identificar a la inflacién como problema (o incluso como fendmeno observable)” (ver “Una
transicion inconclusa”, Daniel Heymann y Adridn Ramos, Colectivo Econdmico, 30 de diciembre de 2010).
Los autores no sienten necesidad de explicar por qué el rechazo del monetarismo ha sido “llevado tan lejos”,
ni tampoco por qué debemos asociar demanda sostenida y aumento de la inversion con inflacién.
Ciertamente, los autores defienden una idea basica de “neutralidad” del dinero, algo que los sitia “bien
cerca” del enfoque monetarista.
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Asimismo, la inversion, inducida por la demanda, es el principal canal de avance
tecnolégico y cambio estructural, porque las firmas, cuando deciden ampliar la capacidad,
estan forzadas a hacerlo con la tecnologia disponible en ese momento, y esto, por si solo,
constituye un avance del grado de madurez tecnoldgica de las firmas y un factor de
aumento de la productividad. Esto tiene una implicancia central (y paraddjica para
muchos). En verdad, el desafio no reside en como aumentar la inversion productiva, dado
que ésta es una variable inducida. En otros términos, ya no puede ser vista como un pre-
requisito del crecimiento sino, mas bien, como un resultado del crecimiento mismo. La
cuestion central deja de ser cuales son los limites que el volumen de inversion le fija al
crecimiento, sino cuales son los factores que limitan la expansion de la demanda en
interaccion con el sector externo, donde se localiza la restriccion real.

De este modo, mientras para el actual “consenso” reinante en macroeconomia, el régimen
de politica so6lo importa para la discusion de la estabilidad (o inestabilidad) de corto plazo,
y sélo afecta de modo muy indirecto y mediado el desarrollo de la economia a largo plazo.
Por ejemplo, Heymann (2006) plantea un problema relacionado con las dificultades de los
agentes (publicos y privados) para determinar niveles sostenibles de gasto y
endeudamiento y, en Ultima instancia, para especificar el “ingreso permanente” de los
propios actores. Estas dificultades serian menos intensas en economias donde las
tendencias de los ingresos agregados y los grandes rasgos de la distribucion estan
definidos de manera mas o menos nitida. Por el contrario, cuando el sendero de
crecimiento es tal que pueden existir fallas apreciables en la identificacion de tales
tendencias, habria un potencial para amplias fluctuaciones macroeconémicas marcadas
por crisis.

Existiria asi la base para un “desajuste” entre expectativas y tendencia de crecimiento que
podria inducir severos desequilibrios y crisis. EI argumento conduce a entender los ciclos
y las crisis en Argentina como parte de procesos de “busqueda de la tendencia” que, al
ser frustrada, desembocan en crisis, y donde las recuperaciones son transitorias en tanto
son instancias de definicion (o no) de una trayectoria “sostenible” en el tiempo.

Existen varios puntos discutibles en el enfoque mencionado. Solo subrayaremos uno de
ellos. En primer lugar, la idea basica subyacente es que, dada una menor volatilidad
macroeconomica, los agentes van a poder adoptar decisiones de gasto e inversion
“correctas”, porque van a poder entrever con mayor claridad la tendencia del producto
potencial. Sin embargo, si ese producto potencial es enddgeno a las propias decisiones
de gasto (publico y privado), los “agentes” solo podran encontrar ex post el resultado de
su propia accion. En realidad, la tendencia de crecimiento se ajustara a sus propias
decisiones de gasto.

Esta ilusion de que los agentes estan “buscando la tendencia” para ajustarse a ella,
conduce luego a explicar la crisis como el resultado de “expectativas frustradas”. Pero
podria argumentarse que los agentes no pueden, por regla, “encontrar la tendencia” a
priori, ya que es resultado de sus propias acciones. Por ende, la teoria cae en una suerte
de indeterminacion.

Un ejemplo de lo expuesto puede hallarse en un trabajo de Galiani, Heymann y Tomassi.
Varios de los autores defendian la posibilidad de sostener la convertibilidad cuando el
esquema ya mostraba problemas irresolubles. Una vez consumado el derrumbe, se
ensay0 una interpretacion ad hoc:
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“... [la crisis] ha motivado una activa busqueda analitica, con el propésito de comprender lo
sucedido y de extraer lecciones para el futuro. El mero hecho de que dicha busqueda esté en
marcha es una indicaciéon de que estamos todos (analistas y actores) involucrados en un
proceso de aprendizaje y por consiguiente no puede suponerse que cuestiones que todavia
se discuten ex post, puedan haber sido perfectamente previstas y comprendidas ex ante por
los agentes econémicos y los actores politicos. Por ello, nuestro analisis enfatiza el rol
central que la informacién y las expectativas, y su evolucién, han tenido en el proceso
econdmico que estamos tratando de entender. De hecho, interpretamos la crisis final de la
convertibilidad como un acontecimiento que frustr6 numerosas expectativas, creencias, y
decisiones” (Galiani, S., Heymann, D. & Tomassi, M., 2003, énfasis agregado).

Junto al diagndstico de “inconsistencia fiscal” (tan usual entre los enfoques ortodoxos),
Galiani, Heymann y Tomassi mencionaban al pasar la posibilidad de que el sistema
hubiera estado condenado a colapsar desde el comienzo por la sobrevaluacion de la
moneda. “Ambos argumentos tienen elementos de validez —explicaban-, pero son
incompletos, y no pueden por si mismos explicar el episodio de manera plena y
consistente”. Mas tarde, cuando el tipo de cambio real aumentd a comienzos del 2002,
mas de 150% en el lapso de unos pocos meses, “parecia natural” concluir que la moneda
estaba sobrevaluada. “Pero debe explicarse por qué el tipo de cambio permanecid sin
presiones durante buena parte de la década, y por qué muchos agentes parecen haber
actuado durante extensos periodos como si hubieran creido que la convertibilidad era un
marco robusto y durable para tomar sus decisiones”, insistian Galiani, Heymann vy
Tomassi.

Curia, por ejemplo, mostr6 muy bien las consecuencias de politica de este enfoque.
Repaso6 resumidamente el argumento. Advirtié que “los agentes” sostuvieron expectativas
de que sus ingresos en délares se mantendrian en niveles histéricamente altos; el
desenlace, claro esta, frustré tales expectativas. Obviamente, tal desenlace debié haber
sido evitado. Esto exigia, para Galiani, Heymann y Tomassi, “comprar seguro” ante el
colapso, lo que sin embargo ponia en peligro las “bondades” que impulsaban al modelo,
entre ellas las mismas (optimistas) expectativas. En resumen, la “fatalidad” o una suerte
de “destino tragico” condujeron a perseverar en la misma senda, redoblando las apuestas
(cada vez mas caras). Asi,

“Bajo este marco —explico Curia-, lo que se desprende del trabajo de Heymann, es que el
economista publico o cultor de la politica econémica no podia, lamentablemente, hacer otra
cosa que dejarse mecer en la correntada que encaminaba el pais hacia la frustracion” (Curia,
2004, 93).

La interpretacion alternativa propuesta aqui sobre la relacion entre macroeconomia y
tendencia de crecimiento ha quedado fuera de moda desde la restauracion prekeynesiana
surgida con el advenimiento del neoliberalismo. En Estados Unidos, por ejemplo, Robert
Barro® intent6 ridiculizar las posiciones fiscales expansionistas frente a la crisis aduciendo
que “government spending is no free lunch” (“el gasto publico no es un almuerzo gratis”), y

agreg6 que ahora los demécratas “estan vendiendo una economia vudid”, una expresion
que en los afos 80 se utilizaba para denostar la economia extrema “del lado de la oferta”.

Por ignorancia o interés, a partir del cambio profundo del clima cultural de la época
inducido por el neoliberalismo, se suele ridiculizar el enfoque expuesto con el argumento

® http://online.wsj.com/article/SB123258618204604599.html
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de que sus defensores estarian sugiriendo que la expansion de la demanda soluciona
todos los problemas y que hay asi un camino facil para alcanzar el progreso vy la felicidad
colectivos.

Obviamente no es asi. Ante todo, no es tan sencillo estimular la demanda. Existen
pesadas restricciones politicas, institucionales e ideoldgicas. Pero ciertamente existe un
sinnumero de problemas que la sola expansion de la demanda no soluciona (y en ciertas
condiciones puede empeorar). El primero es la restriccion externa. El segundo es la
integracién del entramado industrial y los desequilibrios de la estructura productiva, que
requieren politicas estructurales ad hoc. A su vez, la inflacion derivada de la presion de
costos y del conflicto distributivo no puede tratarse con el manejo (reduccion) de la
demanda si se persigue un objetivo de desarrollo, sino con politicas de ingreso
especificas. En general, el proceso de desarrollo requiere un conjunto articulado de
politicas que van mas alla de la expansion de la demanda.

Este reconocimiento, sin embargo, no opaca en nada lo afirmado en este trabajo. Al
contrario, las politicas estructurales y la estrategia de desarrollo deben articularse con las
politicas expansivas-keynesianas. Seria absolutamente inutil —y contraproducente- hacer
politica industrial asumiendo que la tendencia de crecimiento es gobernada por fuerzas
del lado de la oferta. Este enfoque abre una dimensién alternativa en la cual es posible
hablar de “heterodoxia” en desarrollo econémico, esto es, sobre las diferencias en el
significado del desarrollo, en los métodos de analisis, en los enfoques de las
caracteristicas de las economias, en las politicas y estrategias (en esta linea, por ejemplo,
pueden citarse los casos de Dutt, 2007, y Serrano & Medeiros, 2001).

Por ejemplo, es inutil proyectar politicas industriales focalizadas en el mejoramiento de la
perfomance de las empresas a nivel tecnolégico, de las calificaciones laborales, de la
inversion, etc. en un contexto contractivo. Kosakof, por ejemplo, se sorprende de la
excelente perfomance de Argentina en los afios recientes. Le parece curioso que durante
los dltimos ocho afios, la economia mostré indicadores de excepcion y el empleo formal
aumentd mas del 30%. Refiere a los solidos resultados fiscales, los excedentes de
comercio exterior, etc. También se sorprende por el aumento de la tasa de ahorro interno
argentino, por la duplicacién de la tasa de inversion y concluye que el sector empresarial
del pais “esta en mejor estado que nunca”.®’

Sin embargo Kosakoff alerta que desde mediados de 2007, “las expectativas respecto a la
sostenibilidad a largo plazo se han ido debilitando”. Y sostiene que Argentina precisa un
“programa completo” para demostrar que “puede sostener el crecimiento econémico”.
Luego propone: “racionalizar el gasto publico, frenar el crecimiento de la oferta monetaria
con el fin de controlar la inflacién, frenar las salidas de capital, y abordar las tarifas de los
servicios publicos y las subvenciones”, a fines de controlar la inflacion. Sugiere que “una
prioridad fundamental debe ser aumentar la inversion mediante la creacion de un clima de
confianza”. Por eso, concluye, “a fin de evitar las crisis recurrentes del pasado, Argentina
debe restablecer la confianza y poner en practica un programa macroeconémico para
frenar la inflacién, mantener el equilibrio fiscal, y promover la inversién, el desarrollo
tecnolégico y la educacion. Sélo entonces podra lograr una mayor igualdad social y
aumentar la competitividad econémica”.

Precisamente, este enfoque general muestra la grosera contradiccion entre el esquema
macroeconomico propuesto y los loables objetivos de la politica industrial. Se pretende

67 u,

¢Puede durar el éxito de Argentina?”, Bernardo Kosacoff, 2011-01-11, Copyright: Project Syndicate, 2011.
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fortalecer la innovaciébn y la inversibn, mejorar las expectativas, promover la
“sostenibilidad” y las alzas de productividad, mediante un esquema macroeconémico de
fondo que, en verdad, desalienta la innovacion y la inversion, deteriora las expectativas, y
debilita la sustentabilidad deteriorando la evolucion estructural de la productividad.

Finalmente, todo el desarrollo precedente apunta a alertar sobre los errores potenciales
de reaccionar imprudentemente ante la inflacion mediante politicas que intenten situar el
crecimiento en torno a su supuesta tendencia potencial de largo plazo. Es al revés, dado
que la tendencia del producto potencial es enddgena, la politica macroecondémica
terminara en una suerte de profecia autocumplida, induciendo una declinacién de la
tendencia de crecimiento de la productividad y del producto potencial. Ciertamente, se
habra ajustado el producto potencial al producto efectivo, y esto sera percibido como el
movimiento inverso: como un ajuste del ciclo a una tendencia exdégena de largo plazo.
Esto no es mas que un resultado de la existencia de histéresis del producto, donde el
producto potencial ajusta al crecimiento efectivo y la demanda “hacia arriba” y “hacia
abajo”. Sin embargo, esto tiene un costo enorme (e inutil) en el largo plazo: un menor
producto potencial y un mayor desempleo, mientras la dindmica de la inflaciébn puede
permanecer inalterada. En la crisis de 2009, hubo un ajuste brutal de la demanda
agregada (casi 6 puntos segun Indec) y los precios cayeron muy poco en términos
relativos. Y hay fuerte evidencia de que la inflacion cedid6 porque los precios
internacionales se derrumbaron en el mismo lapso. Entonces, ¢cual deberia ser la
magnitud del ajuste, o bien, cudl deberia ser la tasa de crecimiento “sostenible” para
poner en caja la dinamica inflacionaria?

La visién heterodoxa del crecimiento y el desarrollo rescatada aqui puede contribuir a una
mejor comprensién de los problemas de los paises subdesarrollados. Una de las
contribuciones es ciertamente tomar seriamente en cuenta el rol de la demanda agregada
en el funcionamiento real del sistema econdmico. En verdad, el rol de la demanda en el
crecimiento de largo plazo, aunque esti lejos de solucionar todos los problemas,
condiciona de manera decisiva todas las soluciones y los modos de intervencién. Por
supuesto, la interaccion de las politicas de manejo de la demanda efectiva con politicas
estructurales de desarrollo encierra una enorme cantidad de complejidades técnicas,
econdmicas y politicas. Esta lejos de ser “facil”. Por eso es importante y necesario
entender correctamente como funcionan y como crecen las economias sobre las cuales
se pretende influir.
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Apéndice: Acelerador flexible

Para este modelo se deberd en primer lugar por definicién stock de capital en t post
factum, serd igual a:

Ki=Keg + 1

Podemos entonces sustituir la funcion inversion | = av Y- oK1 con alfa menor que
uno, que indica una reaccién del inversor

en la ecuacion de arriba, obteniendo:
Ki= K + (v Y - o Ki)
Una vez que estamos suponiendo que Z y c estan dados podemos escribir:

Z +1
Yt—l = t]_t Ct_l

y usar esto para eliminar el término en Y de nuestra ecuacion para el stock de capital:

K, =K, + av(—zltlé‘l) —oK, A)

Dado que por definicion
1 =K - Ko
Se tiene que reemplazando en el numerador de A) y operando:

1 1 1
K=K +0‘V(1_ Z+ Kia— Ki,)—aK

c 1-c 1-c
Pasando restando todos los términos para la izquierda, menos el segundo:

+1ﬂKt_2=ﬂz
—C

oV
K, +(@-1-—-)K
t ( 1—C) t-1 1—C

Se tendran tres casos®:

68 -, - . .. - .
En el caso de ecuacion de diferencias finitas de la siguiente forma reducida: Yy, + a;Yy1 +a,Y; =C

El equilibrio Y*, que es obtenido cuando Y = Yy; = Yi, = Y*

yx—_ C  2cona +a,#-1
l+a +a,

En p.570 de Alpha Chiang, podemos encontrar que a partir de la ecuacion reducida de arriba, se puede obtener

reemplazando por una solucion particular con Y,=Ab', una ecuacion cuadratica, b* + alb +a, = O cuya solucion para
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.oV —_ . .oV —_ .
Si ¢ <1 0 av + ¢ <1 el equilibrio sera estable; si s >1 0 av + ¢ >1 el equilibrio sera
—-C —C

: . av .
inestable y si e =1 o0 av + ¢ = 1 tendra ciclos regulares

La propension marginal a invertir es ahora v, esto es, contiene una variable de
comportamiento «, y una variable dada por la tecnologia v. La propension marginal a
gastar sera av + C.

El stock de capital de equilibrio K* se obtendrd cuando sean todos los K desfasados en t,
iguales y por lo tanto salen factor comun de la ecuacion 8):

K*lra-1--2 + Y y_okx= Y 7

l1-¢c 1-c l1-c
despejando
* _ av
a(l-c)
K¥=—Y 7 =vy*
1-c)

Que se obtiene una expresion que coincide exactamente en la proporcion correcta con el
producto de equilibrio Y*

Asi en este modelo es probable que el equilibrio sea estable con ciclos amortiguados,
puesto que las estimaciones empiricas muestran que la reaccion de la inversion a las
variaciones del producto es pequefia (luego « en realidad seria un nimero bastante chico)
y por lo tanto es obtenible que la propension marginal a gastar sea av + c<1.

El resultado estable es mas realista, puesto que no genera niveles extremos de producto
ni trayectorias explosivas -que no se observan en la realidad- tiene el problema que no
posee una persistencia enddgena de los ciclos. En tanto que dados los parametros del
modelo, cumpliendo que fuese estable, sus fluctuaciones seran gradualmente reducidas y
la economia tenderan a aproximarse cada vez mas a la posicion de equilibrio.

Se necesitar4 entonces de shocks aleatorios como en los modelos que usara Kalecki
después de los afios “40, que se servia de un multiplicador y un acelerador. La apariencia
de ser un ciclo regular seria una superposicion de ciclos amortiguados, que se disparan

b es bien conocida: bl, b2 = . Se muestra que la solucion que converge para los distintos casos de

—a *++a° —4a,
2

raices, son las que |b| <1 (Ver Alpha Chiang, cap. 18, pp. 574)

Sabiendo que bl *b2 = a, se deduce que la solucion serd estable cuando a; < 1, inestable cuando a, >1 y la variable Y

va a oscilar en torno de su equilibrio en ciclos regulares cuando a, =1. (Ver Alpha Chiang, cap. 18, pp. 569-581)
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con shocks provenientes de las variables exdégenas como la demanda autébnoma Z, la
propension a consumir, la tecnologia v, o el parametro de comportamiento c.
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