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Resumen 

El Modelo del Supermultiplicador sraffiano (MSS) (Freitas y Serrano, 2015; Serrano, 1995; 

Serrano et al., 2019) ha cobrado prominencia en los últimos tiempos, tanto en discusiones 

teóricas como empíricas dentro del marco de los modelos de crecimiento liderados por la 

demanda. El MSS posee tres características distintivas: la tasa de crecimiento de la economía se 

determina a partir de la tasa de crecimiento de aquéllos gastos autónomos que no generan 

capacidad productiva; la inversión es una variable inducida por el producto; y la distribución es 

exógena. 

Este documento tiene como objetivo testear las primeras dos características del MSS a través de 

diversos ejercicios empíricos para Argentina durante el período 1993-2021. Como primer 

ejercicio, estimamos un Modelo de Vector de Corrección de Error, utilizando el método de 

Johansen (Johansen, 1988, 1991) que proporciona evidencia de que la tasa de crecimiento del 

producto depende en última instancia de la tasa de crecimiento de los gastos autónomos. Este 

método econométrico nos permite también mostrar que los componentes autónomos de la 

demanda son variables débilmente exógenas, mientras que el producto es la variable que ajusta 

a las desviaciones de largo plazo con estos componentes. El segundo ejercicio evalúa la 

existencia de un mecanismo de ajuste de la capacidad productiva a la demanda, basado en el 

principio del acelerador flexible. Utilizamos un análisis VAR para mostrar que, en consonancia 

con el MSS, el ratio de inversión es causado en el sentido de Granger por el producto. 
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Abstract 

 

In recent times, Sraffian Supermultiplier Model (SSM) (Freitas & Serrano, 2015; Serrano, 1995; 

Serrano et al., 2019) has become prominent in both theoretical and empirical discussions within 

the demand-led-growth framework. The SSM has three distinctive features: the rate of growth 

of output is determined by the rate of growth of non-capacity generating autonomous 

expenditures; investment is an induced variable; and distribution is exogenous. 

This manuscript aims to test the first two features through different empirical exercises for 

Argentina, from 1993 to 2021. First, we estimate a Vector Equilibrium Correction Model using 

the Johansen method for cointegration analysis (Johansen, 1988, 1991) to provide evidence that 

the growth rate of output ultimately dependents on the growth rate of autonomous expenditures. 

The econometric method allows us to show that the autonomous components of demand are 

weakly exogenous variables, with output adjusting to long-run deviations between these 

autonomous components and GDP. The second exercise tests the existence of a mechanism that 

adjusts productive capacity to demand, based on the flexible accelerator principle. We use a 

VAR analysis to show that, in line with the SSM, investment share is Granger-caused by output.  

 

KEYWORDS 

Economic growth; Vector error correction model; Sraffian supermultiplier, Induced investment; 

Effective demand; Argentine economy 
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1. INTRODUCCIÓN 

La determinación de los factores que afectan persistentemente el nivel de producto y su tasa de 

crecimiento es objeto de intenso debate en la academia. Incluso entre quienes, a riesgo de cierta 

simplificación, adhieren al Principio de la Demanda Efectiva (PDE). Es decir, a la visión 

general de que son las decisiones de gasto las que determinan el nivel y la tasa de crecimiento 

del producto. Y por supuesto que Argentina no ha escapado a este debate. Si nos concentramos 

en lo ocurrido desde los años 1990 a la fecha, un primer grupo de autores ha tendido a enfatizar 

el rol de los gastos autónomos en el crecimiento, es decir aquellos que no dependen del ingreso 

corriente y que, además, no generan capacidad productiva (e.g. Amico, 2013; Amico & Fiorito, 

2018; Frenkel et al., 1997; Vernengo, 2010); mientras que otro grupo ha hecho hincapié en el 

rol de los precios relativos, ya sea el de la tasa de interés en la expansión del crédito durante el 

período de auge de la convertibilidad, o de un tipo de cambio real ―competitivo y estable‖ a 

partir de los años 2000 (Damill et al., 2002, 2015; Frenkel & Rapetti, 2007). 

El presente estudio se enmarca en el debate sobre las causas del crecimiento (o estancamiento) 

económico en Argentina en las últimas tres décadas, con el objetivo de aportar evidencia 

empírica que contribuya a dilucidar las controversias existentes dentro del enfoque del PDE. Si 

bien en los últimos años ha proliferado una gran variedad de modelos de tipo demand-led (ver 

Lavoie, 2022 para un resumen), aquí nos basaremos en el llamado Supermultiplicador Sraffiano 

(MSS, por sus siglas en inglés) (Freitas & Serrano, 2015; Serrano, 1995; Serrano et al., 2019), 

pues presenta tres características ―deseables‖ que lo distinguen de otros modelos de crecimiento 

liderados por la demanda. La primera es que distribución es principalmente determinada por 

factores políticos e institucionales, y no por mecanismos de mercado –como ocurre al interior de 

la teoría marginalista- o por alguna relación identificable a priori con el crecimiento -como al 

interior de algunos enfoques más heterodoxos. La segunda característica es que la tasa de 

crecimiento del producto está determinada por la tasa de crecimiento de los gastos autónomos, 

lo que evita inestabilidades ―harrodianas‖, que no se observan en las economías reales, al menos 

de manera persistente. En tercer lugar, la inversión se encuentra en gran medida (si no 

totalmente) inducida o determinada por el nivel de producción, lo que es consistente con la idea 

de que las empresas tienden a utilizar la técnica, definida por la relación capital-producto, que 

les permite minimizar sus costos medios. 

En este trabajo realizamos distintos ejercicios econométricos con el objetivo de testear dos de 

estos tres aspectos distintivos del MSS. En primer lugar, la disponibilidad de nuevas series de 

datos nos permite extender el ejercicio seminal realizado por Médici (2011) para Argentina, que 

testea la hipótesis de acuerdo a la cual la tasa de crecimiento del producto depende de la tasa de 

crecimiento de los gastos autónomos, mediante un análisis de cointegración utilizando la 

metodología de Johansen (Johansen, 1988; Johansen & Juselius, 1990). La diferencia principal 



4 
 

con ese trabajo reside, además del período temporal cubierto, en las variables autónomas 

consideradas en el análisis. Médici (2011) incluye el gasto público (de consumo e inversión), el 

tipo de cambio – como aproximación de la serie de exportaciones – y un cálculo propio del 

consumo privado autónomo. En cambio, en el presente trabajo utilizaremos las series de gasto 

público, de exportaciones de bienes y servicios, y de gastos en construcción y activos fijos como 

proxy de ―Consumo Privado‖. En segundo lugar, mediante la especificación de un modelo de 

vectores autorregresivos (VAR), evaluamos el efecto del acelerador de la inversión, es decir 

examinamos si, como sostiene el MSS, la inversión es una variable inducida por el nivel de 

producción. 

El trabajo se compone de 6 secciones. Luego de esta introducción, en la sección 2 se examinan 

brevemente algunos de los debates acerca de los determinantes del crecimiento en Argentina 

durante las últimas tres décadas entre autores que adhieren al PDE. En la sección 3 se introduce 

el MSS y se derivan dos proposiciones contrastables de ese modelo que serán testeadas en las 

próximas secciones. En la sección 4 se presentan los antecedentes empíricos y se describen las 

series y la metodología econométrica utilizadas. Los principales resultados econométricos se 

discuten en la sección 5, mientras que la sección 6 resume el argumento y presenta las 

conclusiones más relevantes del análisis.  

 

2. ALGUNAS CONTROVERSIAS SOBRE LOS DETERMINANTES DEL 

CRECIMIENTO ECONÓMICO EN ARGENTINA, AL INTERIOR DEL PDE 

El período bajo análisis, que abarca tres décadas, puede a su vez subdividirse en tres etapas. La 

primera se extiende durante los años bajo los cuales estuvo vigente el ―Plan de Convertibilidad‖, 

una caja de conversión establecida por la Ley 23.928 en 1991 y vigente hasta 2002. La segunda 

cubre los 10 años de intenso crecimiento observados en la primera década de los años 2000. La 

tercera y última etapa abarca los diez años ―largos‖ que se extienden desde 2011 hasta la fecha, 

signados por un relativo estancamiento del producto.  

En los primeros años de los noventa, la reestructuración de la deuda de los países 

latinoamericanos impulsó el ingreso de capitales en el marco de una oleada de reformas -

tendientes a incrementar la desregulación de la economía- y políticas de privatización y ajuste 

basadas en el llamado ―Consenso de Washington‖ (Frenkel, 2003; Iglesias, 2006; Kregel, 2004; 

Penido de  Freitas & Prates, 2000). Damill et al. (2002) sostienen que los ingresos de capitales, 

como resultado de la venta de empresas públicas, junto a la caída en la tasa de interés 

internacional, permitieron un boom de crédito al sector privado y el incremento del consumo 

privado, que habría sido el componente más dinámico de la demanda agregada en esta primera 

etapa de la Convertibilidad. En la segunda mitad de la década, luego de la crisis del Tequila en 

1994, ese rol fue ocupado por el gasto público, en tanto la deuda pública denominada en 
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moneda extranjera fue central para sostener el funcionamiento del régimen hasta su abandono, 

en enero de 2002, tras años de recesión económica y conflicto social.  

En una visión alternativa, los trabajos de Frenkel et al. (1997) y Amico y Fiorito (2018) no 

niegan el rol dinámico del crédito privado al consumo de durables y automóviles en la primera 

etapa de los 90. No obstante, estos autores enfatizan que ese dinamismo fue resultado, a su vez, 

del incremento del gasto público en términos reales (que disminuyó nominalmente, pero a un 

ritmo menor que la reducción de la inflación), de la mejora de los salarios reales (que también 

creció por la caída drástica en los registros inflacionarios) y, en menor medida, de las 

exportaciones, que también crecieron a tasas significativas. Para esta segunda visión, los 

ingresos de capitales, en sí mismos, no necesariamente son causa del crecimiento económico. 

En cambio, como fuente de divisas, su rol principal es el de permitir el relajamiento de la 

restricción externa al crecimiento, en una economía cuya producción es altamente dependiente 

de importaciones de bienes de capital e insumos. 

Dos particularidades de estos trabajos, especialmente del segundo, merecen ser destacadas. La 

primera es que no adjudican un papel determinante a la inversión en la dinámica de crecimiento, 

ya que la consideran una variable plenamente inducida por el producto, en línea con el 

acelerador. La segunda es que enfatizan la conexión estrecha que existe entre la inversión y las 

importaciones en economías como la argentina, resultado de una matriz productiva incompleta; 

una característica agravada luego del proceso de apertura comercial que tuvo lugar durante los 

noventa, y que dificultó aún más iniciar un proceso de sustitución de importaciones mediante 

simples cambios en los precios relativos (e.g. devaluación del tipo de cambio real). 

Argentina abandonó la Convertibilidad en un período de relativa estabilidad para América 

Latina, debido a un ciclo externo caracterizado por elevados  precios de commodities, el boom 

del comercio internacional y a las favorables condiciones financieras (Izquierdo et al., 2008; 

Ocampo, 2009). Este escenario de elevada liquidez global permitió a los países 

latinoamericanos sostener el crecimiento sin enfrentarse con problemas de escasez de divisas, e 

incluso acumular reservas internacionales. Existe acuerdo en que Argentina tampoco fue una 

excepción a esta dinámica regional. De todos modos, también sobre este período existen 

controversias en cuento a los determinantes del crecimiento, incluso entre quienes adhieren al 

PDE. Podemos identificar dos grandes grupos de autores que han tenido prominencia en el 

debate. Por un lado, la visión neo-estructuralista (Damill et al., 2015; Frenkel & Rapetti, 2007) 

destaca el cambio en los precios relativos como factor determinante para explicar el fuerte 

crecimiento de la economía argentina durante los años 2000. En particular, según esta corriente, 

la brusca devaluación que siguió el abandono de la Convertibilidad y el sostenimiento de un tipo 

de cambio real ―competitivo y estable‖ permitió sustituir insumos importados, estimular el 

empleo y orientar la producción hacia bienes transables, alentando el incremento de las 
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exportaciones netas. Por otro lado, una visión más cercana al modelo MSS adoptada en este 

trabajo (Amico, 2013; Amico et al., 2015; Vernengo, 2010), sostiene que han sido los 

componentes autónomos de la demanda agregada, no generadores de capacidad productiva, los 

principales responsables del fuerte dinamismo del producto, en un período caracterizado por el 

relajamiento de la restricción externa al crecimiento. Entre ellos: el consumo privado, impulsado 

por el incremento de los salarios reales, el empleo y las transferencias del sector público, y el 

gasto público. 

La discusión sobre las causas que explican el relativo estancamiento de la tercera y última etapa 

tampoco ha sido saldada. La visión neo-estructuralista (Damill et al., 2015) sostiene que el 

abandono del régimen de tipo de cambio real competitivo y estable, resultado del déficit fiscal 

creciente y la consecuente aceleración inflacionaria, fue el principal factor que explica el 

estancamiento de la última década. En cambio, para la visión alternativa (Amico, 2013), el 

origen del deterioro de la actividad fue la reducción de los gastos autónomos de la demanda 

agregada, principalmente del gasto público, en un contexto de endurecimiento de la restricción 

externa. Tras la crisis de 2008, la restricción externa tuvo un mayor impacto a través del canal 

comercial de la balanza de pagos, debido al retroceso del comercio internacional y a la caída de 

los precios de los commodities. Ello dio inicio a un período de creciente inestabilidad cambiaria 

que continua hasta la fecha. Durante esta última etapa, a los tradicionales problemas de cuenta 

corriente de origen real, se sumaron aquellos más vinculados con la dinámica de la cuenta 

capital y financiera, generando una frágil situación externa que condicionó el desempeño de la 

política fiscal  (Medeiros, 2008; Médici, 2020; Vernengo & Pérez Caldentey, 2020). 

 

3. DOS PROPOSICIONES EMPÍRICAMENTE CONTRASTABLES DEL 

SUPERMULTIPLICADOR SRAFFIANO  

El MSS presenta tres características que lo distinguen de otros modelos de crecimiento liderados 

por la demanda.  

1. La tasa de crecimiento del producto se encuentra determinada por la tasa de crecimiento de 

los gastos autónomos de la demanda agregada que no generan capacidad productiva.  

2. La inversión es una variable inducida por el producto. La competencia entre capitales 

tenderá a establecer la técnica que permite minimizar costos, y así el uso normal de la 

capacidad productiva, determinada como una relación capital-producto puramente técnica. 

El análisis no asume ninguna relación funcional necesaria entre el cambio técnico y el 

crecimiento por lo que, dada la relativa persistencia de la técnica dominante, la relación 

capital-producto normal se asume constante durante el análisis.   
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3. La distribución del ingreso se encuentra mayormente determinada por factores políticos, 

históricos e institucionales que pueden considerarse como dados durante el análisis. Ello 

permite tratar a la distribución del ingreso como exógenamente determinada y por lo tanto 

hacer abstracción de los posibles efectos de la distribución en el proceso de crecimiento.  

Actualmente existen diversas representaciones del MSS que permiten incorporar estos tres 

aspectos. Aquí presentamos una de ellas, mediante las siguientes ecuaciones: 

                  (1) 

           ( 2) 

        ( 3) 

        ( 4) 

De acuerdo a la ecuación (1), el producto efectivo en el período   ,   , se determina por la 

demanda agregada, dada a su vez por la suma del gasto público,   , el consumo privado,   , la 

inversión,    y las exportaciones netas (      . La ecuación (2) descompone el consumo 

corriente entre sus componentes inducidos (    ) -   es la propensión marginal al consumo neta 

de impuestos- y autónomos (   ). La ecuación (3) representa a las importaciones,   , como una 

variable inducida por el ingreso corriente, donde    es la propensión marginal a las 

importaciones. Finalmente, la ecuación (4) representa a la inversión como una variable también 

plenamente inducida, siendo    la participación de la inversión en el producto.  

La demanda autónoma,   , refiere a aquellos gastos que no se derivan de las decisiones de 

producción corrientes, ni están destinados a ampliar la capacidad productiva. Al respecto, vale 

la pena hacer dos tipos de consideraciones. La primera es que    no es una variable que pueda 

ser explicada exclusivamente por factores puramente económicos, pues la evolución de sus 

componentes también depende de otros elementos, como factores institucionales, políticos y 

tecnológicos. El segundo es que este tipo de gastos no necesariamente debe concebirse como 

plenamente independientes del ciclo económico, pudiendo existir de hecho múltiples 

potenciales interacciones entre ambos. Por ejemplo, los hacedores de política económica pueden 

interiorizar una regla fiscal para decidir el nivel de gasto (Bougrine & Seccareccia, 2006; 

Médici et al., 2021). Es decir, el estudio de la dinámica económica a partir de la demanda 

efectiva no sólo debe considerar las demandas autónomas sino también los fenómenos sociales.  

En esta versión del MSS, y en nuestros ejercicios empíricos, consideraremos como gastos 

autónomos a tres tipos de gastos: 1) el gasto público (tanto de consumo como inversión); 2) el 

gasto destinado a la construcción como proxy del consumo privado financiado con crédito o 
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mediante riqueza acumulada, y; 3) las exportaciones. Formalmente, definimos a los gastos 

autónomos como:     

             (5)  

Reemplazando (1), (2), (3) y (4) en (1) podemos obtener el nivel de producto como función del 

nivel de gastos autónomos,    y el supermultiplicador,    
 

          
  

   
 

            
   

(6) 

Ahora bien, hasta el momento el ratio de la inversión,   , se ha asumido como invariante ante 

cambios en la tasa de crecimiento. Ante un incremento en la demanda, en un primer momento, 

la producción responderá utilizando más intensivamente el stock de capital existente, i.e. 

aumentando la tasa de utilización, cuya dinámica puede representarse mediante la siguiente 

ecuación: 

 ̇

  
    

 
   

    (7) 

La ecuación (7) representa a la tasa de variación de la tasa de utilización de la capacidad 

instalada como una función positiva de la diferencia entre la tasa de crecimiento del producto, 

  
 

, y la tasa de crecimiento del stock de capital,   
 : si el producto crece más rápidamente que 

el stock de capital, la capacidad productiva existente deberá ser utilizada más intensamente, y lo 

contrario ocurre cuando el stock de capital crece más rápidamente que el producto.   

A su vez, la dinámica de   
  viene determinada por la siguiente ecuación: 

   
  

  

 
  (8)  

Donde   
  

  
 representa la relación capital producto que, como mencionamos, se asume 

constante durante el análisis. De todos modos, las discrepancias entre el nivel efectivo de 

utilización y su nivel ―normal‖,   , técnicamente determinado una vez que la distribución es 

conocida, no pueden persistir indefinidamente con el crecimiento. Tarde o temprano, la 

competencia entre las distintas empresas por incrementar su participación en el mercado, las 

obligará a utilizar aquella técnica que permita minimizar costos, lo que implicará ajustar la 

capacidad productiva al nivel de producción, en su nivel normal. Podemos representar esa 

dinámica de acuerdo a la siguiente ecuación: 



9 
 

 ̇

  
           (9)  

Es decir, si la capacidad instalada es superior a su nivel normal, las firmas incrementan la tasa 

de inversión para retornar al nivel deseado, i.e.    crece. Mientras que el parámetro       

representa la lentitud con la que ocurre este proceso. En efecto, dado que las decisiones de 

inversión llevan tiempo en llevarse a cabo (por ejemplo, los empresarios pueden demorar en 

darse cuenta de si los incrementos en la demanda son persistentes o no, o pueden demorar en 

decidir ampliar la capacidad productiva por los riesgos que ello conlleva, etc.), es esperable que 

solo las desviaciones suficientemente persistentes de la tasa efectiva respecto al nivel normal 

gatillen la decisión de ampliar la capacidad productiva. El cambio de   en el tiempo refleja el 

funcionamiento de lo que se conoce como un acelerador flexible, y su lentitud permite evitar la 

sobrerreacción de la inversión ante un incremento de la demanda; un hecho que no solo es 

implausible por la forma descentralizada en que las decisiones de inversión se toman en los 

sistemas capitalistas modernos (recordar el famoso dictum de Kalecki, ―los capitalistas hacen 

muchas cosas como clase, pero no invierten como clase‖), sino porque además es capaz de 

generar inestabilidades en los modelos demand-led, que no son típicamente observadas con el 

crecimiento económico, al menos cuando no existen restricciones de oferta relevantes como 

asumimos aquí
1
.   

Tomando logaritmos en la ecuación (6) y utilizando la ecuación (9) podemos obtener la tasa de 

crecimiento del producto fuera de una posición ―plenamente ajustada‖: 

   
 
   

  
          

            
   (10)  

La ecuación (10) sintetiza la dinámica del producto ante un cambio en la tasa de crecimiento de 

los gastos autónomos. Notar que cuando ello ocurre,   
 

 será superior a   
  porque la inversión 

debe crecer incluso a una tasa todavía más elevada. Ello es así por dos razones a) para sostener 

el nivel normal de utilización, dada la mayor tasa de crecimiento de los gastos autónomos; b) 

para restituir el nivel normal de utilización, dado que al inicio la mayor demanda solo puede 

satisfacerse haciendo un uso más intensivo del stock de capital existente. De hecho, de las 

ecuaciones (4) y (9) podemos derivar la tasa de crecimiento de la inversión: 

  
    

 
            (11)  

que es superior a la tasa de crecimiento del producto, a su vez superior a la de los gastos 

autónomos. Como resultado, el share de los gastos autónomos se reduce y aumenta el de la 

                                                           
1
 El acelerador flexible resuelve de esta forma el problema de inestabilidad de Harrod (1939). Para un 

análisis detallado sobre este punto, ver Freitas y Serrano (2015) 
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inversión. Notar por último que, aquello que a primera vista puede manifestarse como un 

proceso de crecimiento ―liderado por la inversión‖, en tanto es el componente de la demanda 

agregada que presenta mayor dinamismo, es en realidad la expresión de que aquélla es una 

variable plenamente inducida por el producto, y que por lo tanto debe crecer a una tasa superior 

consistente con el uso normal de la capacidad.   

Finalmente, a partir del sistema de ecuaciones dinámicas (7) y (9), podemos concluir que 

cuando  ̇   ̇   , se cumplen las siguientes condiciones:   

a) La tasa de crecimiento del producto coincide con la tasa de acumulación de capital, y ambas 

vienen determinadas por la tasa de crecimiento de los gastos autónomos: 

  
    

 
   

   (12)  

b) La tasa de utilización coincide con su nivel normal,                         , y el ratio 

de la inversión en el producto depende positivamente de la tasa de crecimiento del producto:  

      
    (13)  

Las condiciones (12) y (13) resumen dos proposiciones que pueden testearse para dar validez a 

las predicciones del MSS. A ello nos dedicaremos en la próxima sección. 

 

4. METODOLOGÍA ECONOMÉTRICA Y SERIES UTILIZADAS 

En esta sección, revisamos algunos antecedentes relacionados con el tema en estudio y 

presentamos la metodología econométrica empleada. 

4.1 Antecedentes 

Trabajos recientes han dado evidencia empírica sobre el funcionamiento del MSS. Entre ellos se 

encuentran Pérez-Montiel y Erbina (2020), quienes realizan un análisis para 16 países europeos; 

Avancini et. al (2016) y Braga (2020) para Brasil; Girardi y Pariboni (2016) y Haluska et al. 

(2021) para Estados Unidos; y Médici (2011) y Fiorito (2018) para Argentina.  

Dos son los caminos usualmente utilizados para evaluar la validez empírica del MSS. La 

primera, partiendo de la contribución seminal de Médici (2011), estudia la relación de largo 

plazo entre el producto bruto y los gastos autónomos empleando un análisis de cointegración 

por la metodología de Johansen (Johansen, 1988; Johansen & Juselius, 1990) y de Engle y 

Granger (1987) a través de series de tiempo y datos de panel (Girardi & Pariboni, 2016). El 

análisis de cointegración permite estimar variables no estacionarias - frecuentemente las 

variables macroeconómicas lo son - para evaluar la existencia de, al menos, una tendencia 

común. De existir, es posible identificar aquélla variable que responde a los desequilibrios del 
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sistema para ajustar a la dinámica de largo plazo (i.e. identificar la variable ―endógenamente 

débil‖).  

Otra aproximación empírica es a través de la función de inversión (ratio inversión-producto, 

nivel de inversión y/o tasa de crecimiento de la inversión). Este enfoque busca dar evidencia del 

ajuste de la capacidad productiva a la demanda. Avancini et al. (2016) realizan diversos 

ejercicios econométricos para testear la relación entre la tasa de inversión y la tasa de 

crecimiento de los gastos autónomos y del producto. Mediante un modelo de vectores 

autorregresivos (VAR) concluyen que las tasas de crecimiento rezagadas del producto explican 

la relación inversión producto,   -ver ecuación (13)-, y confirman la existencia de causalidad de 

Granger – o anticipación temporal-, acorde a la hipótesis del acelerador flexible. Fiorito (2018) 

toma la relación de largo plazo entre la propensión a invertir y la tasa de crecimiento de los 

gastos autónomos para la economía argentina, y llega a conclusiones similares.  

En Braga (2020) se repiten los resultados para Brasil. En el análisis de los datos anuales para el 

período 1962-2015, la autora encuentra evidencia de que la variable   ajusta al crecimiento del 

producto. En ese trabajo se repite el test de causalidad de Granger para la relación entre la tasa 

de crecimiento de la inversión y la tasa de crecimiento de la demanda autónoma para las series 

trimestrales (1996-2015), y se concluye que la inversión es impulsada por los gastos autónomos. 

Como en el trabajo de Braga (2020) las variables estudiadas son no estacionarias y están 

cointegradas, el ajuste temporal entre las variables se evalúa mediante la metodología de Toda-

Yamamoto (1995), que permite controlar por la relación de cointegración,.  

Con la misma metodología, Haluska et al. (2021) revisan la relación entre la propensión a 

invertir y las tasas de crecimiento de la demanda final y de los gastos autónomos, para la 

economía estadounidense en el período 1985-2017. Nuevamente, como las variables son no 

estacionarias y se encuentran cointegradas, se recurre al test de Toda-Yamamoto, y se halla 

evidencia de que las distintas tasas de crecimiento causan en sentido de Granger la propensión a 

invertir, mientras que se rechaza la relación de causalidad en sentido inverso.  

Pérez Montiel et al. (2023) exploran una metodología alternativa con el objetivo de eludir el 

posible vínculo entre   y  , derivado de la identidad de las cuentas nacionales. Los autores dan 

evidencia de cointegración por cuantiles entre los componentes inducidos (consumo e inversión) 

y los gastos autónomos (tomando la sumatoria del consumo y la inversión gubernamental, la 

inversión residencial, las exportaciones y los gastos en investigación y desarrollo) para la 

economía estadounidense durante el período 1960-2019. Adicionalmente, el trabajo establece 

una relación en el sentido de Granger desde los gastos autónomos a los inducidos, rechazando la 

relación inversa. 
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Girardi y Pariboni (2016) y Pérez-Montiel y Erbina (2020) definen a los gastos autónomos 

como la sumatoria de las exportaciones, el gasto público y el consumo autónomo, tomando 

como proxy para esta última variable la sumatoria del consumo financiado con crédito y el gasto 

en construcción residencial o el gasto en vivienda. Estos trabajos agrupan a los componentes de 

la demanda autónoma en una única variable ( ), pues no encuentran evidencia de una relación 

de largo plazo entre esas componentes y el producto, cuando las mismas son consideradas 

aisladamente. Vale la pena mencionar que Pariboni y Girardi (2016) hallan evidencia de 

causalidad simultánea en la relación de largo plazo entre el agregado   y  , que sin embargo 

desaparece cuando quitan el consumo financiado por crédito como componente autónomo. 

 

4.2. Metodología  

Con el objetivo de examinar las dos proposiciones empíricamente contrastables que se derivan 

del MSS presentado en la sección 3, se realizan dos ejercicios econométricos. En el primero se 

evalúa si el producto se encuentra determinado por los componentes autónomos de la demanda 

agregada, como se deriva de la ecuación (12) de la sección 3. La ecuación por testear puede 

expresarse de la siguiente forma:  

                 (14)  

Para este primer ejercicio utilizaremos el enfoque de máxima verosimilitud de Johansen (1988), 

que consiste en estimar un modelo VEC que especifique simultáneamente las relaciones de 

corto y largo plazo entre las variables de interés mediante la estimación de un modelo VAR que 

incluye un término de Corrección al Equilibrio. De esta manera, es posible realizar estimación e 

inferencia para evaluar la presencia de cointegración y exogeneidad débil (i.e. validar un 

modelo uni-direccional o un sistema de ecuaciones) y, a su vez, casualidad de Granger
2
.   

Dado que la mayoría de las variables económicas son no estacionarias en niveles, los modelos 

VAR, generalmente se estiman en primeras diferencias. Si bien esto satisface el requisito de 

estacionariedad, también implica cierta pérdida de información respecto de la relación de largo 

plazo entre las variables e inclusive, una especificación incorrecta si las series están 

cointegradas. En este último caso, es necesario realizar una reparametrización del sistema para 

evitar un error de especificación y una regresión espuria, pues la presencia de procesos no 

estacionarios en los modelos VAR sin corrección al equilibrio genera problemas de sesgo en las 

estimaciones (Sims et al., 1990). En síntesis, la ventaja de esta metodología radica en que 

permite caracterizar las propiedades temporales de las series, conjuntamente con las posibles 

                                                           
2
 El test de Causalidad de Granger no implica causalidad en sentido estricto, es decir, cuál es la variable 

que ajusta cuando se producen desvíos de la relación de largo plazo (exogeneidad débil), sino 

simplemente anticipación temporal.  
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relaciones de cointegración, indicando también las eventuales direcciones de los modelos 

condicionales (exogeneidad débil). 

El segundo ejercicio consiste en testear la existencia de un mecanismo de ajuste de la capacidad 

productiva a la demanda mediante el acelerador flexible, como se deriva de la ecuación (13). El 

análisis empírico pretende hallar evidencia de una relación positiva desde la sumatoria de los 

gastos autónomos hacia el ratio inversión-producto. Dado que encontramos que tanto   como    

son estacionarias (ver abajo), para este ejercicio utilizamos un modelo VAR. Formalmente 

evaluaremos la siguiente relación 

                    (15)  

 

4.3. Series utilizadas y descripción de los datos 

Utilizaremos series trimestrales de Argentina para el período 1993Q1 a 2021Q4. Como proxy 

del ingreso utilizaremos el producto bruto interno ( ), la inversión bruta interna fija en equipos 

de bienes durable de producción ( ) y como variables autónomas: el consumo público (    ); 

exportaciones de bienes y servicios ( ); consumo privado (     ), como la sumatoria de las 

series ―construcción, otras construcción
3
 y otros activos fijos

4
; y ratio de inversión-producto ( ). 

Utilizamos las series macroeconómicas provistas por la Dirección Nacional de Cuentas 

Nacionales (INDEC, Argentina) en términos reales, extrapolando la base de 1993 con la 

información de la serie de 2004, desestacionalizada. Trabajamos con las series en logaritmos.  

La elección de las variables autónomas busca seguir la definición de Serrano (1995), teniendo 

en cuenta la disponibilidad de datos estadísticos. En relación al consumo autónomo privado, de 

manera similar a los trabajos reseñados en la sección anterior, tomamos principalmente el gasto 

en construcción de viviendas y de otros activos fijos, incluyendo I&D. 

En los siguientes gráficos mostramos la relación entre las principales variables de estudio: el 

crecimiento de los gastos autónomos y el producto (Figura 1) y el ratio de inversión con los 

gastos autónomos (Figura 2). En ambos gráficos se observa una correlación positiva entre las 

variables, en línea con lo que sugiere el MSS. En las próximas secciones investigaremos la 

existencia de una causalidad de largo plazo entre ellas.  

 

 

                                                           
3
 Incluye Construcción por cuenta propia, Construcciones agropecuarias y Construcción de pozos 

petroleros. 
4
 Incluye Investigación & Desarrollo (I&D) y Recursos biológicos cultivados. 
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FIGURA 1. TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO VS TASA DE 

CRECIMIENTO DE LOS GASTOS AUTÓNOMOS 

 

 

FIGURA 2. RATIO DE INVERSIÓN (% DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO) Y 

CRECIMIENTO DE GASTOS AUTÓNOMOS 
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5. EJERCICIOS EMPÍRICOS  

5.1. Primer ejercicio: sobre la relación entre los gastos autónomos ( ) y el producto 

( ) 

El primer ejercicio estudia la existencia de una potencial relación de cointegración entre Y y Z. 

Siguiendo el procedimiento para este tipo de análisis, en primer lugar, evaluamos la presencia 

de raíces unitarias en las series en niveles y en primeras diferencias a través del Test de Dickey-

Fuller Aumentado, tomando el número de rezagos estadísticamente significativos. 

TABLA 1. TEST DE RAÍZ UNITARIA DICKEY-FULLER AUMENTADO 

 

Las pruebas con las variables en niveles no rechazan la hipótesis nula de la existencia de raíces 

unitarias, mientras que sí hay evidencia para aceptar la hipótesis alterativa de que las variables 

en primeras diferencias son estacionarias (Tabla 1). Los test de estacionariedad permiten 

concluir que las variables de estudio son integradas de primer orden.  

A continuación, se evalúa la presencia de cointegración mediante el test de traza y el test de 

máximo autovalor. El número autovalores significativamente distintos de cero (y el rango) 

indican las relaciones de largo plazo (Tabla 2). 

TABLA 2. TEST DE COINTEGRACIÓN DE JOHANSEN  

 

0 74.08** 62,99 70,05

1 0,28 38,28 42,44 48,45

2 0,17 18,18 25,32 30,45

3 0,11 5,09 12,25 16,26

4 0,04

0 35.80* 31,46 36,65

1 0,28 20,10 25,54 30,34

2 0,17 13,09 18,96 23,65

3 0,11 5,09 12,52 16,26

4 0,04

Muestra: 1994Q2-2021Q4

Notas: * Nivel de signifificativad al 5%; ** Nivel de significatividad al 1% 

5% valor 

crítico

1% valor 

crítico

Máximo 

Rango
Autovalor

Max 

Autovalor

5% valor 

crítico

1% valor 

crítico

Máximo 

Rango
Autovalor Traza
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Se realiza un análisis de cointegración entre las variables tomando 5 rezagos, se incluyen 

dummies para los trimestres de 2002 (devaluación tras la salida del régimen de Convertibilidad), 

2009 (crisis financiera internacional) y 2020 (pandemia COVID-19) y una tendencia 

restringida
5
.  

El test de traza rechaza la hipótesis nula de la inexistencia de un autovalor distinto de cero, pero 

no rechaza la hipótesis nula de la existencia de a lo sumo un autovalor significativamente 

distinto de cero con niveles de confianza del 99 % y del 95 % para el estadístico ajustado por los 

grados de libertad. Asimismo, el test de máximo autovalor rechaza la hipótesis nula de la 

inexistencia de vectores de cointegración, pero no la hipótesis nula de la presencia de un 

autovalor distinto de cero, con niveles de confianza del 99 %.   

Ante la presencia de una única relación de cointegración, las variables comparten una tendencia 

común y al menos una de las variables deberá responder a los desequilibrios de largo plazo para 

que el sistema ajuste a la dinámica de equilibrio. El Modelo VEC a estimar es el siguiente: 

                     ( 16) 

Donde    es el vector de variables potencialmente endógenas, las matriz   contiene 

información sobre el comportamiento de las variables en el corto plazo, α es la matriz de 

velocidades de ajuste al equilibrio de largo plazo y el término       representa las relaciones de 

cointegración (Tabla 3). 

TABLA 3: MODELO DE CORRECCIÓN AL EQUILIBRIO 

 
                                                           
5 Fue necesario agregar una tendencia restringida en el espacio de cointegración ante la 

presencia de una tendencia lineal en las variables en niveles. El análisis pos-estimación 

confirma que la ecuación de cointegración es estacionaria alrededor de una tendencia 

determinística. 
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La especificación del modelo de corrección de errores corresponde a un modelo condicional en 

el cual el producto es la variable endógena y el consumo público, el consumo privado y las 

exportaciones son las variables débilmente exógenas. En efecto, los coeficientes de ajuste son 

significativamente distintos de cero solo para el caso de la variable    con un nivel de confianza 

del 99 %. El modelo VEC permite representar al producto a partir de un sistema uni-ecuacional:  

                                                                  

                                              

                                                    

               
( 17) 

De acuerdo a la ecuación (17), un aumento (reducción) del 1% en el consumo público, en el 

consumo privado o en las exportaciones, incrementa (disminuye) el producto de largo plazo en 

un 0.51 %, un 0.15 % y un 0.20 % respectivamente. El VEC permite determinar no solo la 

dirección sino también la velocidad del ajuste. Partiendo de una situación de equilibrio, si en el 

período     al menos una de las variables débilmente exógenas se incrementa (se reduce), ello 

producirá inicialmente un desvío respecto a la relación de largo plazo con el producto. De este 

modo, siendo débilmente endógena, esta última variable se incrementará (disminuirá) en los 

períodos posteriores para restablecer esa relación. La proporción de dicho desvío que se corrige 

en el primer trimestre equivale al 29.50 % del desvío total respecto a la relación de largo plazo. 

Finalmente, el VEC estimado es estable (ven la Figura 5FIGURA del ANEXO, para una prueba 

de la condición de estabilidad).  

En resumen, la relación de cointegración encontrada, así como la determinación de las variables 

exógenamente débiles, validan un modelo condicional de la tasa de crecimiento del producto en 

función de los gastos autónomos.  

 

5.2.Segundo Ejercicio: sobre la endogeneidad del ratio de la inversión 

Pasamos ahora a evaluar la segunda hipótesis que se deriva del MSS, i.e. la presencia de un 

mecanismo de ajuste de la capacidad productiva al nivel de producción. Dado que en el primer 

ejercicio ya hemos determinado que el nivel de producción reacciona a los componentes 

autónomos de la demanda, analizaremos si la propensión a invertir ( ) responde a la sumatoria 

de los gastos autónomos considerados previamente (  ). 

En algunos de los trabajos mencionados en la sección anterior, la variable   no presenta 

resultados definitivos sobre su orden de integración (Braga, 2020, p. 20; Haluska et al., 2021). 

Los mismos dependen del tipo de economía y del período temporal analizado. De manera 
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similar a lo observado para Brasil, la variable h muestra varios quiebres estructurales, por lo que 

su orden de integración para toda la serie resulta no estacionario.  

Por consiguiente, a la luz de estos resultados no concluyentes sobre el orden de integración de h, 

tomamos un período más corto (1999Q1-2021Q4) –donde los resultados de h son robustos-  

para evaluar el segundo principio del SMM: que la inversión es un componente inducido por los 

gastos autónomos
6
.    

TABLA 4. TEST DE RAÍZ UNITARIA DICKEY-FULLER AUMENTADO 

 

Dado que la propensión a invertir ( ) y la tasa de crecimiento de los gastos autónomos (  ) son 

variables estacionarias, es posible utilizar un VAR para evaluar la relación entre ambas 

variables tal como se presentan en la ecuación (13) (Tabla 5). El modelo VAR contiene cinco 

rezagos y una variable dummy para el primer trimestre 2005 y los resultados se muestran en la 

Tabla 5. Dado que   es una variable estacionaria con tendencia determinística, se remueve la 

tendencia de la serie para la estimación del VAR. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
6
 En el apéndice realizamos el análisis para todo el período, donde la variable h no es estacionaria y está 

cointegrada con   , utilizando el test de Toda-Yamamoto, tal como lo realizaron Haluska et al. (2021). 
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TABLA 5. MODELO VAR  

 

La estimación del VAR confirma que el ratio inversión-producto responde a la variación en la 

tasa de crecimiento de los gastos autónomos: el ratio   aumenta en los trimestres 1 y 4, y corrige 

en el quinto. En cambio, la tasa de crecimiento de los gastos autónomos no responde a los 

cambios en h. Estos resultados se confirman al realizar un test de causalidad de Granger (Tabla 

6). 

TABLA 6. TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER 

 

Se encuentra evidencia para rechazar la hipótesis nula de que el crecimiento de la demanda 

autónoma no causa en sentido de Granger al cociente inversión-producto, con un nivel de 

confianza del 1 %. En cambio, no se rechaza la hipótesis de que   no antecede temporalmente a 

  .  

Los gráficos de impulso-respuesta (Figura 3) confirman las dinámicas descriptas. Por un lado, 

un impulso a    tiene un efecto positivo en h (gráfico izquierda) y, por otro lado, un impulso a h 

no tiene efectos de corto plazo sobre    (gráfico derecha).  
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FIGURA 3. FUNCIÓN IMPULSO-RESPUESTA  

  

Estos resultados sugieren que el efecto de los gastos autónomos sobre el ratio h no se limita al 

período corriente, sino que se extienden en el tiempo (lo cual se aprecia en los efectos rezagados 

de    en  ). Las estimaciones son consistentes, como mencionamos en la sección 3, con que las 

decisiones de inversión no son inmediatas, pues el incremento en la demanda debe percibirse 

como suficientemente persistente para generar la inmovilización de recursos requerido para 

incrementar la capacidad productiva.  

Ello explica, a su vez, que la primera reacción ante el incremento en la demanda autónoma sea 

el incremento en la tasa de utilización. Si bien la decisión de ampliar (o reducir) la capacidad 

productiva puede llevar un tiempo considerable por los potenciales riesgos que implica, las 

firmas tampoco desean perder su participación en el mercado. En este sentido, la utilización más 

intensiva de la capacidad productiva es la esperada reacción inmediata ante la expansión de la 

demanda que, en una primera instancia, se presenta como inesperada. Luego de un tiempo, de 

persistir el incremento en los gastos autónomos, se concretará la ampliación del stock de capital 

para restituir el uso normal de la capacidad. 

De aquí que, de acuerdo al MSS, ante un incremento persistente en la tasa de crecimiento de los 

gastos autónomos, la inversión crecerá proporcionalmente más: porque no solo debe responder 

al mayor crecimiento del producto, dada la técnica dominante; sino también a la necesidad de 

ampliar la capacidad productiva para restituir el nivel normal de utilización, que en un primer 

momento se desviará de su nivel normal. Este mecanismo es compatible con los resultados 

obtenidos. Los coeficientes estimados de la variación de la propensión a invertir rezagados 

tienen signo negativo, lo que podría sugerir que   primero sobrerreacciona ante el incremento 

de   (la inversión crece más rápidamente que el producto) y luego ajusta (decrece) en la medida 

que el stock de capital retorna a su relación normal con el producto. 
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6. CONCLUSIONES 

En este trabajo realizamos diversos ejercicios empíricos cuyos resultados son consistentes con la 

visión demand-led sobre los determinantes del producto y de su tasa de crecimiento, 

representada por el MSS. En particular, testeamos dos hipótesis principales que se derivan de 

ese modelo. En el primer ejercicio econométrico, mostramos que la tasa de crecimiento del 

producto depende, en última instancia, de la tasa de crecimiento de los gastos autónomos. 

Evidencia de ello es que no solo encontramos una relación de cointegración entre distintos 

componentes autónomos de la demanda agregada (gasto público, gasto en construcción y 

exportaciones) y el nivel de producto, sino también que los gastos autónomos son las variables 

débilmente exógenas. Es decir, que el producto es la variable que ajusta a los desvíos de largo 

plazo de la relación entre el     y esos componentes autónomos. De este modo, nuestro análisis 

es consistente con la idea de que el incremento del gasto público no sólo no produce un efecto 

―expulsión‖, por ejemplo con la inversión, como sostiene la corriente convencional, sino que 

estimula el crecimiento.  

En el segundo ejercicio damos evidencia, en línea con el MSS, de que la inversión es una 

variable inducida por el nivel de producto. Esto es, del análisis de la dinámica de corto plazo 

entre ambas variables resulta que el crecimiento de los gastos autónomos es la variable que 

anticipa temporalmente a la inversión, pero la misma relación no se observa desde la inversión 

al producto bruto.  Este resultado es simplemente una consecuencia de la competencia, que 

obliga a las firmas a emplear la técnica que permite minimizar costos.  

A diferencia del primero, este resultado no es incompatible con la corriente económica 

convencional, pues, dado los ―precios de los factores‖, un incremento del producto tiende a 

generar un sendero de expansión que mantenga el cociente capital producto ―normal‖, 

determinado por cuestiones puramente técnicas una vez que la distribución es conocida. Sin 

embargo, la noción de inversión inducida sí parece contradecir a aquellas visiones de 

crecimiento demand-led que conciben a la inversión como una variable autónoma (Hein et al., 

2011; Lavoie, 2022 cap. 6), cuya dinámica de crecimiento no guarda relación predeterminada 

con el producto.  
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8. ANEXO 

8.1 Condición de estabilidad del VEC del primer ejercicio (Sección 4.1) 

FIGURA 4. CONDICIÓN DE ESTABILIDAD 

 

 

 

8.2 Sobre la exogeneidad del ratio de inversión para el período 1993-2021 

utilizando el Test Toda-Yamamoto. 

Repetimos el segundo ejercicio de la sección 5.2 considerando el período de análisis completo, 

en el cual la variable ratio de la inversión presenta una raíz unitaria, con el fin de evaluar la 

causalidad de Granger entre la tasa de crecimiento de los gastos autónomos (  ) y la propensión 

a invertir tomada en logaritmo ( ). Seguimos los pasos usuales: primero determinamos el orden 

de integración de las variables, segundo testeamos si están cointegradas y, finalmente, 

evaluamos la causalidad temporal entre ellas. 

Debido a que la serie h presenta quiebres y saltos, realizamos una Prueba de Raíz Unitaria con 

Punto de Quiebre y test de Phillips Perron, que revelan que la tasa de inversión es una variable 

I(1) y la tasa de crecimiento de los gastos autónomos es I(0). 
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TABLA  7. TESTS DE RAÍZ UNITARIA 

 

A continuación, testeamos si las variables están cointegradas, confirmando que existe una 

relación de cointegración.   

TABLA  8. TESTS DE COINTEGRACIÓN DE JOHANSEN 

 

Finalmente, como las variables están cointegradas, realizamos la prueba de precedencia 

temporal de Toda-Yamamoto, utilizando un máximo de 8 rezagos según los criterios de 

estadísticas de prueba LR, error de predicción final e información de Akaike (la información de 

Schwarz y el criterio de información de Hannan-Quinn resultan en menos rezagos, pero sus 

resultados no cumplen con la condición de estabilidad). 

TABLA 9. TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER 

 

Existe evidencia para rechazar la hipótesis nula de que el crecimiento de la demanda autónoma 

no causa en el sentido de Granger al cociente inversión-producto, con un nivel de confianza del 

1 %. Sin embargo, no se rechaza la hipótesis de que h no antecede temporalmente a   , lo que 

confirma los resultados obtenidos previamente. 

Estadístico t

-3.917a,b

Estadístico del test Phillips-Perron -2.137 a

Estadístico t

-10.891** a

Estadístico del test Phillips-Perron -10.757** a

Estadístico t

-16.668**a

Estadístico del test Phillips-Perron -17.298**a

*Nivel de significatividad al 5%; ** Nivel de significatividad al 1%. 

(a) constante significativa (b) tendencia significativa.

h

Estadístico del test de Dickey-Fuller aumentado

Estadístico del test de Dickey-Fuller aumentado

Estadístico del test de Dickey-Fuller aumentado

Muestra:

  

  


