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Presentación

El crecimiento económico es uno de los temas que mayor interés ha des-
pertado a lo largo de la historia, no solo entre las distintas corrientes de 
pensamiento económico, sino también entre los gobiernos. Es por ello que 
se ha convertido en uno de los principales objetivos de política económi-
ca. Las distintas escuelas que lo han analizado han buscado evidenciar los 
factores determinantes de este proceso y sus efectos en la distribución del 
ingreso entre los agentes económicos. Sin embargo, hasta ahora, no existe 
un consenso entre quienes se han dedicado a este campo de estudio. 

Las escuelas neoclásicas dominaron en la academia y en la política hasta 
principios del siglo XX. Sus autores coinciden en que el crecimiento eco-
nómico se debe a factores de oferta, pero han dejado en un segundo plano 
los aspectos relacionados con la distribución del ingreso. Al contrario, para 
las escuelas postkeynesianas, la demanda agregada es el principal motor de 
crecimiento y la distribución del ingreso entre capitalistas y asalariados es 
un tema prioritario. 

El libro de Fernando Martin-Mayoral, organizado en tres capítulos, se 
enfoca en las escuelas postkeynesianas, que aglutinan a numerosas voces 
críticas del pensamiento neoclásico y que integran el denominado para-
digma heterodoxo. A lo largo del libro, el autor despliega un interesante 
recorrido histórico.

En el primer capítulo presenta las primeras ideas planteadas, en el siglo 
XVI, por las Escuelas Mercantilista y Fisiocrática. Estas escuelas sentaron 
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las bases conceptuales de los fundadores de la economía política: Adam 
Smith, David Ricardo, Thomas Malthus, John Stuart Mill y Karl Marx. 
Sus ideas, a su vez, tuvieron una influencia decisiva en los exponentes de la 
Revolución Marginalista, cuyo pensamiento rigió hasta la Gran Recesión de 
1929. A partir de entonces cobra relevancia John Maynard Keynes, quien 
vuelve a dar importancia a autores clásicos como Thomas Malthus. El au-
tor se enfoca en las contribuciones de autores como Harrod y Domar, por 
ser los primeros en plasmar las ideas de Keynes en un modelo de crecimiento 
de largo plazo. Ambos son reconocidos por la literatura como el punto de 
partida de diversas ramas postkeynesianas. Martín también alude a la obra 
de otro economista de origen polaco, Michal Kalecki, ya que sus ideas han 
servido de referente para los modelos contemporáneos de crecimiento y 
distribución del ingreso. Además, incluye a Piero Sraffa, un economista 
italiano que ha tenido una importante influencia en el estudio del creci-
miento económico y la distribución del ingreso, desde el lado heterodoxo 
y cuyo aporte más significativo, junto con el de sus seguidores, es la crítica 
frontal a las teorías marginalistas. 

El capítulo 2 está dedicado a los primeros modelos postkeynesianos de 
crecimiento y distribución provenientes de la Escuela de Cambridge. Lue-
go aborda los modelos desarrollados por Luigi Pasinetti y Nicholas Kaldor. 
De este último se ocupa tanto en su primera etapa, como en la segunda, 
cuando elabora las conocidas Leyes de Kaldor. Por último, expone las prin-
cipales aportaciones de Joan Robinson al crecimiento económico, desde las 
Controversias de Cambridge.

Con la obra de Michal Kalecki sobre el crecimiento económico y la 
distribución del ingreso, que ha servido de referencia a un amplio grupo de 
autores contemporáneos, inicia el tercer y último capítulo. El autor com-
plementa los modelos desarrollados por Kalecki con los de Steindl, Dutt, 
Bhaduri y Marglin, Kurz y Hein o Schoder. En este capítulo también in-
corpora las principales ideas de la escuela sraffiana, algunas nociones de 
los modelos postmarxistas de crecimiento, de la mano de Morishima, y 
el modelo de lucha de clases de Goodwin. Asimismo, incluye una reseña 
de los modelos estructuralistas de crecimiento, por su vinculación con los 
países de América Latina. Finalmente, presenta una interesante aplicación 

del efecto de los modelos postkeynesianos, desarrollada por Lavoie, sobre 
la política monetaria. 

El libro de Fernando Martín-Mayoral es, sin duda alguna, una obra 
especializada, dirigida a profesores, profesoras y estudiantes de economía. 
Luego de un largo y profundo trabajo de recopilación y revisión histórica 
ha seleccionado a un nada despreciable número de pensadores en el campo 
económico, a lo largo de tres siglos. Ante nuestros ojos van desfilando los 
nombres de autores, unos más conocidos que otros, a quienes Fernando 
Martín ha ubicado en sus respectivas escuelas de pensamiento, mostrando 
inclusive las diferencias internas existentes entre ellos. No es únicamente 
un manual para el estudio del crecimiento económico desde el lado de la 
demanda, como expresa Martín. Es un sólido tratado en el que presenta 
su posición sobre los fundamentos y supuestos teóricos de los modelos 
de crecimiento económico desarrollados por las escuelas, principalmente 
postkeynesianas, un campo aún en disputa. 

Ph.D. Juan Ponce Jarrín
Director de FLACSO Ecuador
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1

Introducción

El crecimiento económico es uno de los tópicos que mayor interés ha des-
pertado en las distintas corrientes de pensamiento económico, pero tam-
bién es en uno de los principales objetivos de política económica de los 
gobiernos. Las distintas escuelas que han analizado el crecimiento econó-
mico, han buscado evidenciar los factores determinantes de este proceso 
y sus efectos en la distribución del ingreso entre los agentes económicos. 
Para ello han partido de supuestos que han ido evolucionando a lo largo 
de la historia. 

En la actualidad, se pueden agrupar los estudios sobre el crecimiento 
económico en dos grandes corrientes de pensamiento: la ortodoxa y la he-
terodoxa. La corriente ortodoxa, dominante en el ámbito académico, está 
representada principalmente por los economistas neoclásicos. Los prime-
ros análisis sobre crecimiento “económico” desde esta “óptica”, provienen 
de los modelos de Solow (1956), Swan (1956), Cass (1965) y Koopmans 
(1965), que interpretaron el pensamiento de autores clásicos como Adam 
Smith o David Ricardo y de autores marginalistas como Alfred Marshall. 
Estos modelos se basan en la idea de que el crecimiento económico se debe 
exclusivamente a factores exógenos. Posteriormente, los modelos de con-
vergencia de Barro y Sala-i-Martin (1990), y los modelos ampliados con 
diversos tipos de capital de Mankiw, Romer y Weil (1992), Nonneman y 
Vanhoudt (1996), y Knowles y Owen (1995) vuelven a dar relevancia a las 
teorías neoclásicas del crecimiento. También se incluye dentro de la orto-
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doxia una corriente crítica denominada Nueva Escuela Neoclásica de Cre-
cimiento Endógeno, representada por las aportaciones de Baumol (1986), 
Romer (1986) y Lucas (1988), que endogenizan el proceso de crecimiento 
y ponen en duda la existencia de convergencia entre economías. Ambas es-
cuelas, no obstante, tienen en común su enfoque en factores de oferta para 
describir el crecimiento de largo plazo, mientras que la demanda agregada 
solo es relevante en el corto plazo.

La segunda corriente que ha analizado el crecimiento económico agrupa 
una amalgama de voces críticas al pensamiento neoclásico y que, de forma 
general, integran el denominado paradigma heterodoxo. Dentro del mismo 
se pueden distinguir diversos enfoques o tendencias que han interpretado 
el pensamiento de autores clásicos como Thomas Malthus o Karl Marx, y 
de tres autores del siglo XX: John Maynard Keynes, Michal Kalecki y Piero 
Sraffa, quienes forman parte del denominado paradigma postkeynesiano. 
Dentro de esta escuela existen diversos grupos, aunque tampoco hay con-
senso entre ellos. Por ejemplo, Lavoie (2014a) ha identificado cinco gru-
pos de economistas: fundamentalistas keynesianos (Sydney Weintraub, Paul 
Davidson, Hyman Minsky, Victoria Chick, Basil Moore), escuela de Cam-
bridge (Nicholas Kaldor, Joan Robinson, Luigi Pasinetti), escuela kaleckiana 
(Michal Kalecki, Joseph Steindl y, posteriormente, Amitava Dutt, Eckhard 
Hein, Engelbert Stockhammer, Robert Blecker, Steve Fazzari, Alessandro 
Roncaglia, Neri Salvadori, Ian Steedman, John Eatwell, Bertram Schefold o 
Heinz Kurz), escuela sraffiana, llamada también neoricardiana (Piero Sraffa, 
Pierangelo Garegnani y Luigi Pasinetti) y escuela estructuralista del desa-
rrollo (Raul Prebisch, Hans Singer, Arthur Lewis, Ragnar Nurkse, Gunnar 
Myrdal, Joseph Love, Lance Taylor o Bill Gibson). 

Algunos autores incluyen, además, a los seguidores de la escuela neo-
marxista, por la influencia que han tenido en ella los modelos kaleckianos. 
En este grupo se encuentran: Robert Rowthorn, Anwar Shaikh, Richard 
Goodwin, David  Gordon, Stephen Alan  Marglin, Amit Bhaduri, Da-
vid Levine, George Catephores, entre otros.

Como han puesto de manifiesto King (2002), Davidson (2003) o Lavoie 
(2006), la gran heterogeneidad de estas escuelas heterodoxas, junto con las 
disputas internas respecto a qué ramas deberían ser incluidas, o no, han faci-

litado las críticas por parte de los economistas neoclásicos, por lo que han 
rechazado casi de forma sistemática las contribuciones provenientes de la 
corriente postkeynesiana (Davidson 2003). No obstante, todas las escue-
las heterodoxas tienen un objetivo común: su crítica frontal a la corrien-
te principal ortodoxa. Asimismo, existe una clara diferencia entre ambas 
corrientes con respecto a los determinantes del crecimiento económico. 
Mientras la corriente neoclásica y las nuevas teorías de crecimiento endó-
geno se basan en los factores de oferta para explicar la evolución económi-
ca, las escuelas heterodoxas coinciden que ésta se debe, principalmente, a 
factores de demanda, con lo cual desechan la Ley de Say y su vinculación 
con la oferta agregada (Dutt 2006). 

A pesar del aparente divorcio entre las corrientes ortodoxas y hetero-
doxas respecto al crecimiento económico, ambas comparten raíces episte-
mológicas comunes, que provienen de las contribuciones realizadas por un 
amplio grupo de pensadores a lo largo de la historia. Los primeros intentos 
para describir la dinámica del crecimiento económico datan del siglo XVI, 
con la escuela mercantilista y la escuela fisiocrática. Estas escuelas, denomi-
nadas preclásicas, sentaron las bases conceptuales de los fundadores de la 
economía política pertenecientes a la escuela clásica, como Adam Smith, 
David Ricardo, Thomas Malthus, John Stuart Mill o Karl Marx. Sus ideas 
tuvieron una influencia decisiva en los exponentes de la Revolución Margi-
nalista como Léon Walras, Carl Menger, Stanley Jevons o Alfred Marshall, 
respecto al funcionamiento de los mercados con una menor intervención 
estatal. Consideraron que dichos mercados debían estar regulados por los 
intereses coincidentes de individuos racionales, pero egoístas; que la espe-
cialización productiva era una importante fuente de crecimiento; que la 
oferta es la generadora de la demanda (Ley de Say); o que existían rendi-
mientos marginales decrecientes en los factores productivos (adoptaron las 
ideas de Ricardo y desecharon las de Malthus). 

Sin embargo, los marginalistas diferían de los autores clásicos en temas 
como la teoría del valor, la distribución del ingreso o la producción, mo-
tivo por el cual, colocaron en un segundo plano las cuestiones referentes 
al reparto de excedentes entre los factores productivos pertenecientes a las 
distintas clases sociales. En su lugar, se enfocaron en conceptos como el 
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costo de oportunidad, o en la distribución como un problema de determi-
nación de los precios de los factores productivos, fijados por mercados que 
asignan eficientemente unos recursos escasos. Además, los marginalistas 
estuvieron más preocupados por asuntos de corto plazo, mientras que los 
clásicos trataron de entender los determinantes del crecimiento económico 
de largo plazo (Domínguez s.f.).

La obra de Alfred Marshall (1890), Principios de Economía, marcó las 
bases de los modelos neoclásicos de crecimiento, mientras que el modelo 
de crecimiento exógeno, delineado por Gustav Cassel ([1932] 1967) en 
Theory of Social Economy, es considerado el punto de partida de estos mo-
delos. La descripción de Léon Walras sobre el equilibrio como un proceso 
dinámico y estable, y sus aportaciones al análisis de equilibrio económi-
co general, también tuvieron una importante influencia en los modelos 
de crecimiento de Ramsey (1928), Cass (1965) y Koopmans (1965), con 
base en análisis microeconómicos. Sin embargo, todos estos modelos te-
nían una limitación fundamental: su tratamiento residual al problema de 
la distribución del ingreso entre los agentes que intervienen en el proceso 
productivo; en su lugar adoptaron la teoría de la productividad marginal 
de la fijación de precios relativos de los factores productivos, del marginalista 
John Bates Clark. Así eliminaron cualquier alusión al reparto del excedente 
entre las distintas clases sociales, que Marx convirtió en una teoría de la 
explotación (Domínguez s.f.).

La corriente ortodoxa dominó las esferas académica y política hasta 
principios del siglo XX. Sin embargo, no pudo prevenir ni explicar la Gran 
Recesión de 1929. Este aparente fracaso de la escuela neoclásica permitió 
a John Maynard Keynes, con su obra publicada en 1936, Teoría General 
del Empleo, el Interés y el Dinero, dar un giro radical a la concepción eco-
nómica de la época, lo que propició el retorno de las ideas de los autores 
clásicos, como Thomas Malthus, que habían sido relegados por la escuela 
marginalista. Keynes, al igual que el economista de origen polaco, Michal 
Kalecki, otorgaron gran importancia a la demanda efectiva, como deter-
minante del crecimiento económico de corto plazo. Centraron su interés 
en la inversión, variable a su vez determinante del ahorro. Ambos creían 
en un Estado intervencionista, capaz de garantizar el crecimiento econó-

mico mediante políticas anticíclicas que determinen niveles satisfactorios 
de demanda agregada. No obstante, Kalecki, a diferencia de Keynes, prestó 
especial atención al problema de la distribución del ingreso, debido quizás 
a su mayor influencia por los esquemas marxistas de reproducción, con 
mercados imperfectos y firmas que fijan sus precios añadiendo un margen 
de beneficios (en inglés mark up) sobre los costos de producción. 

La principal limitación de Keynes fue que se enfocó en el corto plazo, 
lo que dificultaba el planteamiento de modelos de crecimiento de largo 
plazo. Tampoco predijo un equilibrio natural en los mercados, debido a la 
existencia de fluctuaciones cíclicas de la demanda efectiva, generadas por 
las decisiones de inversión y por las rigideces de los precios en el corto pla-
zo. El primer intento por generalizar el principio keynesiano de demanda 
efectiva hacia el largo plazo es atribuido a Harrod (1939) y Domar (1946). 
Su obra fue el punto de partida para el desarrollo de diversas ramas postkey-
nesianas, que han analizado el crecimiento económico de corto y largo plazo, 
y han priorizado el problema de la distribución del ingreso entre las distintas 
clases sociales. 

Con estos antecedentes, este libro pretende ser un manual para el es-
tudio del crecimiento económico desde el lado de la demanda. Contiene 
las contribuciones más importantes de las principales escuelas del pensa-
miento heterodoxo, al análisis del crecimiento y la distribución funcional 
del ingreso entre los agentes económicos. En esta obra se presenta una 
visión general de los fundamentos y supuestos teóricos en los que se asien-
tan los modelos de crecimiento económico desarrollados por las distintas 
escuelas postkeynesianas. Para ello, se analizan los determinantes más im-
portantes de la expansión económica; también se aborda el problema de 
la distribución de los ingresos entre los agentes económicos que participan 
en el proceso productivo, por ser este un tema central de los modelos de 
crecimiento económico del lado de la demanda. Algunas de estas ideas han 
sido incluso incorporadas en modelos de crecimiento ortodoxos, aunque 
sin mucho éxito.

Se prestará especial atención a los modelos de crecimiento y distribu-
ción más relevantes de las escuelas postkeynesianas, comparando los su-
puestos teóricos en los que se asientan. El desarrollo teórico y conceptual 
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de los modelos que serán presentados a lo largo del libro se hará con apego 
a los textos originales de los economistas de las diferentes ramas analizadas; 
sus ideas se complementan con las interpretaciones de otros autores que 
presentan dichos modelos de una forma simple o clara. El libro trata de 
seguir una línea cronológica, aunque en ciertos pasajes se abren caminos 
que ocurren de forma paralela.

En el capítulo 1 se realiza un repaso histórico de las diferentes visio-
nes sobre el crecimiento económico que han sido asimiladas, en mayor 
o menor medida, por las diversas escuelas del pensamiento heterodoxo. 
Se presentan las bases epistemológicas de los supuestos teóricos que han 
surgido a partir de las diversas concepciones sobre el crecimiento económi-
co y sus determinantes. Se comienza con un repaso de las contribuciones 
provenientes de dos escuelas preclásicas de pensamiento: la mercantilista y 
la fisiocrática. Después, se estudian a los principales autores clásicos y sus 
contribuciones a la teoría del crecimiento: Adam Smith, David Ricardo, 
Thomas Malthus, John Stuart Mill y Karl Marx. También se revisa la es-
cuela marginalista y los aportes de autores como William Stanley Jevons, 
Alfred Marshall, Léon Walras y Karl Menger. A continuación, se plasman 
las principales ideas de John Maynard Keynes, Michal Kalecki y Piero Sra-
ffa, grandes pensadores del siglo XX, considerados los padres fundadores 
de las escuelas postkeynesianas. Asimismo, se incluye una breve referencia 
a la síntesis neoclásica, por sus intentos fallidos de aunar el pensamiento 
clásico marginalista con el pensamiento keynesiano, y se introducen breve-
mente los supuestos fundamentales de la escuela neoclásica del crecimien-
to, como contrapunto para entender los modelos postkeynesianos. 

En el capítulo 2 se analizan los primeros modelos postkeynesianos de 
crecimiento y distribución provenientes de la Escuela de Cambridge y se 
presentan las principales contribuciones al análisis de la dinámica de largo 
plazo por el lado de la demanda, con fundamentos en la Teoría General del 
Empleo, el Interés y el Dinero de John Maynard Keynes. En primer lugar, se 
desarrollan los modelos de crecimiento de Sir Roy Harrod y Evsey Domar, 
poniendo en evidencia sus principales limitaciones respecto a la estabilidad 
del crecimiento. Después, se abordan los modelos de crecimiento y distri-
bución del ingreso, desarrollados por Nicholas Kaldor en su primera etapa 

(1955-1962), y Luigi Pasinetti, que permitieron solucionar el problema de 
la inestabilidad a largo plazo de los modelos anteriores. La segunda etapa 
de Kaldor (1966 en adelante) estuvo enfocada en el análisis de los hechos 
estilizados del crecimiento económico, lo que derivó, a través del traba-
jo de Anthony Thirlwall, en las conocidas Leyes de Kaldor. Por último, 
se exponen las principales aportaciones de Joan Robinson al crecimiento 
económico, desde las Controversias de Cambridge, hasta el modelo de cre-
cimiento de Robinson (1962).

En el capítulo 3 se analiza la extensa obra de Michal Kalecki, circunscri-
ta en los campos del crecimiento económico y la distribución del ingreso, 
que ha servido de referencia a un amplio grupo de autores, trascendiendo 
a la propia escuela kaleckiana. Varios modelos desarrollados por Kalecki 
(1955, 1962) son presentados junto con la obra de Joseph Steindl (1952), 
por su contribución a la teoría de crecimiento de largo plazo, basada en los 
planteamientos de Kalecki, y que dio origen al modelo de Kalecki-Steindl. 
Se muestra una versión de este modelo propuesta por Dutt (2004), y se 
mencionan algunas extensiones al modelo kaleckiano desarrolladas por el 
propio Steindl (1979, 1990a), y por otros autores como Bhaduri y Marglin 
(1990), Kurz (1991), o Hein y Schoder (2011). Se incluye en este capítulo 
una introducción a las principales ideas de la rama sraffiana, basada en los 
trabajos de Piero Sraffa. Asimismo, se presentan algunas nociones básicas 
de los modelos postmarxistas de crecimiento: la obra de Morishima (1973) 
y el modelo de lucha de clases de Goodwin ([1967] 1982). A continua-
ción, se incluye una extensión de los modelos postkeynesianos desarrollada 
por Lavoie (1995a), que incorpora, a través de la tasa real de interés, el 
efecto de la política monetaria en los modelos de crecimiento y distribu-
ción postkeynesianos desarrollados en esta obra. Por último, se incluye una 
reseña de los modelos estructuralistas de crecimiento, por su vinculación 
con los países de América Latina.
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Capítulo 1
Teorías del crecimiento económico 
y distribución de ingreso: 
un repaso histórico

Introducción

En este primer capítulo, se presentan las principales contribuciones que 
han ayudado a conformar los fundamentos en los que se asientan las 
teorías modernas del crecimiento económico y la distribución funcional 
del ingreso. El repaso histórico comienza con dos escuelas preclásicas de 
pensamiento económico de los siglos XVI y XVII: el Mercantilismo y la 
Fisiocracia. Sus planteamientos son muy diferentes respecto al funciona-
miento de la economía y el papel que debe tener el Estado en la actividad 
económica. Ambas escuelas tuvieron una influencia decisiva en autores de 
la Escuela Clásica de los siglos XVIII y XIX, como Adam Smith, David 
Ricardo, Thomas Malthus, John Stuart Mill o Karl Marx. En el siglo XIX 
surgió la escuela marginalista con las contribuciones de autores como 
William Stanley Jevons, Alfred Marshall, Léon Walras, Karl Menger, 
quienes tomaron como punto de partida ideas de Smith y Ricardo, para 
generar nuevas propuestas teóricas y metodológicas. Los marginalistas, sin 
embargo, se alejaron del pensamiento clásico en temas como la teoría del 
valor, la producción, la distribución e, incluso, la concepción del tiempo, 
convirtiéndose en la antesala de los modelos neoclásicos de crecimiento. 

A continuación, se analizan dos grandes pensadores de la primera mi-
tad del siglo XX: John Maynard Keynes y Michal Kalecki. Estos autores 
rompieron con la tradición marginalista que había liderado el pensa-
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miento de las principales potencias económicas durante casi un siglo. Sus 
ideas abrieron nuevos caminos en el estudio del crecimiento y la distribu-
ción del ingreso y dieron origen a las diferentes escuelas de pensamiento 
postkeynesianas. En la última sección del capítulo, se hace alusión a la 
Síntesis Neoclásica, una corriente de pensamiento que se popularizó en 
los años 50 del siglo XX, y que buscó unificar los supuestos keynesianos 
de corto plazo con las primeras ideas neoclásicas de largo plazo. Aunque 
esta escuela recibió fuertes críticas desde la heterodoxia por su errónea in-
terpretación de las ideas de Keynes, tuvo una influencia decisiva en los 
modelos de crecimiento neoclásicos, representados en un primer momento 
por Robert Solow (1956) y Trevor Swan (1956) y, posteriormente, por la 
corriente crítica que surgió desde la ortodoxia y se plasmó en las nuevas 
teorías neoclásicas de crecimiento endógeno.

Escuelas preclásicas

Los primeros intentos por describir las causas y los determinantes del cre-
cimiento económico nacen entre los siglos XVI y XVII, durante la transi-
ción entre feudalismo y capitalismo. En esa época, surge un conjunto de 
ideas de economía política que dieron origen a la escuela mercantilista.1 
Entre sus principales exponentes se pueden citar a Thomas Mun (1571-
1641); Antonio Serra y Martín de Azpilicueta (1492-1586); Tomás de 
Mercado (1525-1575); Jean Bodin (1530-1596); Antoine de Montchré-
tien (1576-1621);2 Jean Baptiste Colbert (1619-1683); Charles Davenant 
(1656-1714)3 o Vincent de Gournay (1712-1759). Los autores de esta 

1  Algunos autores no consideran a los mercantilistas como una escuela, sino más bien como una 
colección de escritos que contenían algunos consejos prácticos sobre las reglas existentes en la época 
(Overbeek 1973).

2  Antoine de Montchrestien fue el primero en utilizar el término economía política en su libro 
Traité de l’économie politique publicado en 1615. En el siglo XIX, el término economía política es 
reemplazado por el marginalista Alfred Marshall a quien se le atribuye el término más breve de 
economía. 

3  Charles Davenant (1699) en su obra “An Essay Upon the Probable Methods of Making People 
Gainers in the Balance of Trade” aborda el papel fundamental que el crecimiento de la población tiene 
para consolidar el poder y la riqueza de los Estados.

escuela sostenían que el crecimiento de la riqueza dependía del capital que 
cada nación fuera capaz de acumular en forma de metales preciosos, que 
eran adquiridos a través del superávit comercial exterior. Sin embargo, los 
mercantilistas consideraban que existía un volumen de comercio mundial 
constante, por lo que las ganancias de unos países solo podían realizarse a 
costa de otros, como un juego de suma cero; por ese motivo, pensaban que 
era necesario crear estados naciones fuertes y mercados intervenidos por 
un Estado (monárquico). Éste debía adoptar políticas proteccionistas que 
desalentaran las importaciones y apoyaran a las exportaciones, financiando 
su actividad pública con recaudaciones obtenidas de la actividad privada 
(Aguado, Echebarria y Barrutia 2009). 

De acuerdo con Overbeek (1973), las ideas y políticas mercantilistas sur-
gieron para consolidar el poder monárquico por medio del fortalecimiento 
de la clase mercantil y el pago de sus impuestos, con el objetivo de reducir 
la influencia de la nobleza terrateniente. Sin embargo, la búsqueda de la 
expansión económica no tenía como objetivo lograr el bienestar de la pobla-
ción, sino el fortalecimiento del Estado, considerando al individuo como un 
medio para obtenerlo. Los mercantilistas creían que, con una oferta laboral 
barata, se producirían bienes que pudieran competir con los procedentes de 
otros Estados. Además, debido a la rivalidad y los frecuentes conflictos béli-
cos entre Estados, la base del poder estatal consistía en mantener una oferta 
abundante de soldados. Por ese motivo, las principales preocupaciones de los 
autores mercantilistas fueron el crecimiento y la densidad de la población, 
los bajos salarios y el pleno empleo (Blaug 1991).

En el siglo XVII, nació en Francia la escuela fisiocrática,4 como una críti-
ca al fuerte intervencionismo en los mercados y el excesivo gasto del Estado 
monárquico francés de Luis XIV. Los fisiócratas creían en un orden natural 
que regía el sistema económico, donde el Estado debía intervenir lo menos 
posible en la actividad económica, mientras garantizaba los principios de 
libertad y de propiedad. Fueron los primeros en analizar la actividad eco-
nómica como un sistema en el que se produce un flujo circular del ingreso. 

4  La palabra “fisiocracia” proviene del griego physis, naturaleza, y significa el gobierno del orden 
natural. El pensamiento fisiocrático se inspiró en la frase laissez faire, laissez passer (deja hacer, deja 
pasar) atribuida al economista francés Jacques Claude Marie Vincent de Gournay (1712-1759).
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Consideraban que el sector agrícola era la única actividad productiva que 
generaba riqueza. Por el contrario, la industria era meramente una actividad 
de transformación que, gracias al comercio, podía distribuir la riqueza a la 
sociedad. Entre los autores más importantes de esta escuela están William 
Petty (1623-1687) y François Quesnay (1694-1774), por sus esfuerzos para 
establecer los determinantes de la riqueza de los países. Sus ideas fueron pro-
fundizadas por Pierre Samuel Dupont De Nemours (1739-1817), discípulo 
de Quesnay, y Anne Robert Jacques Turgot (1727-1781). 

Los autores fisiócratas diferían respecto a los determinantes del creci-
miento económico. Para William Petty,5 el crecimiento se producía por la 
presencia de rendimientos crecientes a escala en los factores productivos, 
y más concretamente, la población. Sostenía que el aumento de la po-
blación generaría un incremento más que proporcional en la producción 
agraria; en otras palabras, Petty relacionó el crecimiento económico con 
el aumento de la población. En su obra titulada An Essay Concerning the 
Multiplication of Mankind: Together with Another Essay in Political Arith-
metick, Concerning the Growth of the City of London: With the Measures, 
Periods, Causes, and Consequences Thereof (Petty [1682] 1966), es quizás 
el primero en sugerir la ley de progresión geométrica de la población, idea 
que fue posteriormente atribuida a Thomas Malthus. Después de estu-
diar las evidencias de Holanda e Irlanda, llegó a afirmar que, al duplicarse 
la población de este último país, aumentaría más que proporcionalmente 
su riqueza, al cuadruplicarse o, incluso, sextuplicarse el valor de la tierra; 
también, se triplicaría el comercio internacional, los tipos de interés ba-
jarían en un tercio y los gastos del gobierno se reducirían. Al aumentar el 
valor de las rentas de la tierra, se expandiría la demanda y se estimularía 
la oferta, a través de un incremento en los precios de los productos y los 
factores (los salarios), así como del empleo, lo que incrementaría nueva-
mente la demanda. Con este argumento, Petty fue uno de los primeros 

5  William Petty nació en Ramsey, Inglaterra. Se le considera uno de los fundadores de la 
econometría. Se apartó de las ideas mercantilistas de su época, al entender el sistema económico como 
un conjunto de problemas que deben ser medidos individualmente para ser conocidos. Él mismo 
llamó a este método “aritmética política”. Por ello, Marx lo considera el fundador de la Economía 
Política Moderna. Es el antecesor de ideas clásicas como la división del trabajo o la teoría del valor con 
base en el trabajo. 

autores en describir la esencia del multiplicador keynesiano (Fox 2009). 
Este pensamiento se encontraba en la antítesis de las ideas clásicas de 
Malthus y Ricardo.

François Quesnay,6 por el contrario, creía en un sistema cerrado donde 
el flujo circular del ingreso lleva a un equilibrio estacionario. En su obra 
Tableau économique, Quesnay (1758) trató de sistematizar la estructura 
de relaciones en la producción capitalista (Sweezy 1942), al desarrollar el 
primer modelo de equilibrio general que comparaba el sistema económico 
con el cuerpo humano. En su modelo, el ingreso circula en una socie-
dad con tres clases: los agricultores productores que generan un excedente, 
los propietarios que se apropian de ese excedente (nobleza, clero, Estado) 
y la clase estéril, representada por los fabricantes; el modelo presenta un 
equilibrio estacionario en el flujo de ingresos. Para lograr el crecimiento 
económico, era necesario introducir mejoras tecnológicas en el sector agrí-
cola para que fuera más productivo. El libre comercio sería el encargado 
de distribuir la riqueza hacia el resto de la sociedad a través del consumo. 
En contraposición al modelo económico intervencionista que defendía el 
mercantilismo, el Estado debía preservar el “orden natural” por medio de 
tres reglas: el derecho a la propiedad, la promoción de una política eco-
nómica liberal y la seguridad para disfrutar de esos derechos y libertades. 
El Tableau fue el primer modelo dinámico que se utilizó para representar 
el bienestar de una sociedad y, sentó las bases de la contabilidad nacional, 
los análisis input-output y de equilibrio general de Wassily Leontief y Léon 
Walras (Soto y Torres 2014). 

En su obra Maximes Générales du Gouvernement Économique d’un 
Royaume Agricol, Quesnay (1767) enumeró los principios que debían 
regir el orden económico de las naciones. De acuerdo con González y 
Morente (2009), Quesnay consideraba el orden natural como el mecanis-
mo más perfecto de gobierno, necesario para lograr la prosperidad de la 
sociedad (Máxima II). Fue defensor del liberalismo económico y del laissez 
faire, al sostener que los mercados debían actuar con la menor interven-
ción estatal posible. Definió a la tierra como la única fuente de riqueza y la 

6  Muchos consideran a François Quesnay como el creador de la escuela de los fisiócratas. Fue mé-
dico de profesión, lo que explica la vinculación entre el flujo circular del ingreso con el flujo sanguíneo.
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agricultura como la única actividad productiva que multiplica esa riqueza 
(Máxima III). También estuvo a favor de la seguridad de la propiedad de la 
tierra, fundamento esencial del orden económico de la sociedad (Máxima 
IV). Además, consideraba a los tributos como un medio de distribución del 
producto neto que no debía afectar a los salarios o al consumo (Máxima 
V). En la Máxima VI, definió el producto neto como el excedente de la 
producción después de descontar los costos de producción, siendo este el 
sustento de toda la sociedad. Esta idea es desarrollada después en la Máxima 
VII, donde se menciona que todos los ingresos debían entrar en el flujo 
circular del ingreso; de esta forma, cuanto mayor sea el excedente agrario, 
mayor será el ingreso que se puede distribuir a la sociedad. Es por ello que 
Quesnay estuvo a favor de que las grandes propiedades agrícolas y agricul-
tores ricos pudieran producir con el menor costo posible, para dejar más 
excedentes a la sociedad (Máxima XV). Así, el flujo circular del ingreso 
comienza con los terratenientes que aportan sus tierras para la producción 
agrícola y consumen los ingresos que reciben a cambio. No obstante, solo 
el consumo de subsistencia es beneficioso, ya que el consumo de bienes de 
lujo era considerado como perjudicial para los gastos de la explotación y la 
mejora de la producción (Máxima XXII).

Quesnay pensaba que un sistema económico podía producir por en-
cima del nivel necesario para su reproducción. Esta idea del excedente, 
desarrollada en el concepto de producto neto, constituyó el origen de la 
teoría clásica del excedente, adoptada posteriormente por autores como Karl 
Marx, Piero Sraffa o Pierangelo Garegnani (Serrano y Mazat 2017).

Quesnay consideraba el ahorro una forma de acumulación de las reser-
vas individuales de dinero que no eran canalizadas hacia la inversión, por 
lo que resultaban perjudiciales para la economía, al privar de su ingreso 
a una parte de la sociedad; esto originaba una insuficiencia de demanda 
agregada que, a su vez, provocaba una disminución del ingreso nacional. 
Esta idea se anticipaba a la paradoja del ahorro introducida por Keynes 
(González y Morente 2009).

Anne Robert Jacques Turgot concordaba con Quesnay en que existe un 
flujo circular entre el ahorro y la inversión, o que el interés individual debe 
coincidir con el interés general; defendía asimismo la mínima intervención 

del Estado en la economía. Para Turgot, la división del trabajo permitía au-
mentar la productividad, gracias a la especialización productiva de los tra-
bajadores, una idea que fue posteriormente compartida por Adam Smith. 
También fue el primero en reconocer la Ley de rendimientos decrecientes 
en el trabajo y en el capital en el sector agrario, asumidas años más tarde 
por David Ricardo y los autores de la escuela marginalista. Turgot creía que 
el crecimiento económico se produce gracias al capital, el cual es acumula-
do por los propietarios de las tierras, a través del ahorro que se obtiene de 
la parte de la producción que no es consumida. Además creía que el valor 
de un bien cambia dependiendo de las necesidades de cada persona, lo que 
constituyó el fundamento del principio de utilidad marginal decreciente 
(Groenewegen 1977).

La escuela clásica

Coincide con la época de la Revolución Industrial durante los siglos 
XVIII y XIX, con la introducción del capital a gran escala y métodos 
de producción más eficientes, generalizándose la idea de un crecimiento 
económico constante, entendido, por algunos autores, como progreso 
ilimitado. Entre los economistas clásicos más importantes se pueden ci-
tar a Adam Smith (1723-1790), Thomas Malthus (1766-1834), David 
Ricardo (1772-1823), John Stuart Mill (1806-1873) y Karl Marx (1818-
1883). Sus planteamientos teóricos se establecieron a partir de diversas 
hipótesis provenientes de las escuelas mercantilista y fisiocrática y cons-
tituyen las bases epistemológicas en las que se asienta la teoría moder-
na del crecimiento económico. En esta sección se presta atención a los 
diferentes determinantes del crecimiento económico evidenciados por 
los principales economistas clásicos; si fueron considerados exógenos o 
endógenos al sistema económico; si los factores productivos están some-
tidos a rendimientos marginales crecientes, constantes o decrecientes; así 
como a las diferencias que existen entre ellos respecto al crecimiento ili-
mitado. Finalmente se discuten sus planteamientos sobre la distribución 
funcional del ingreso entre agentes económicos. 
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Adam Smith

En An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, publi-
cada por primera vez en 1776, Adam Smith analizó los determinantes del 
crecimiento económico, teniendo en cuenta los sistemas de economía po-
lítica promulgados por las escuelas mercantilista y fisiocrática. Compartía 
con los fisiócratas la idea de un “orden natural”, introducida por Quesnay, 
al señalar que existe un sistema de libertad natural basado en la libertad de 
empresa, la libre competencia, la libre circulación de trabajadores y el libre 
comercio. Este sistema de libertades es el resultado de la confluencia de 
intereses particulares que buscan mutuamente el bien común,7 sin la inter-
vención del Estado, para solucionar sus problemas y satisfacer sus necesi-
dades (Smith [1776] 1887). Esta es la única forma para lograr incrementar 
la riqueza y el progreso de la sociedad. 

How selfish soever man may be supposed, there are evidently some princi-
ples in his nature, which interest him in the fortune of others, and render 
their happiness necessary to him, though he derives nothing from it except 
the pleasure of seeing it (Smith [1790] 2010, parte 1, capítulo I).8 

Smith era, por tanto, un defensor de los principios fisiócratas del laissez 
faire, laissez passer (en español, dejar hacer, dejar pasar); afirmaba que existe 
una mano invisible que controla, regula y promueve la actividad económi-
ca. Con Turgot, compartía la importancia de la acumulación de capital, 
de forma previa a la división del trabajo, para que la producción pueda ser 
vendida en un menor tiempo (Groenewegen 1968).9 

7  Smith pensaba que el ser humano es gobernado por sus pasiones y apetitos, siendo su propio 
interés su principal preocupación. 

8  La traducción al español podría ser la siguiente: “Por más egoísta que se pueda suponer el 
hombre, hay evidentemente en su naturaleza algunos principios que le interesan en la suerte de los 
demás, de modo que la felicidad de estos es necesaria para su felicidad, aunque no obtenga más que 
el placer de verla.”

9  Groenewegen (1968) investigó la posible influencia que tuvo el trabajo de Turgot (Réflexions sur 
la formation et la distribution des richesses, 1766) en la obra Wealth of Nations de Adam Smith (1776) 
y de ambos con otros autores como John Locke (1632-1704), Richard Cantillon (1697-1734), David 
Hume (1711-1776) y el propio François Quesnay.

Para Adam Smith, la principal fuente de crecimiento económico es la 
inversión (determinada por el ahorro), a través de la cual se produce la acu-
mulación de capital, que da lugar a una mayor división del trabajo, tanto 
dentro de las empresas como entre empresas; de esta manera, se logra au-
mentar la productividad del trabajo gracias a la especialización productiva. 
Esta, a su vez, incrementa los incentivos empresariales para invertir en ma-
quinaria y nuevas tecnologías. La expansión de los mercados contribuye a 
profundizar este proceso (libro I, capítulo III de la Riqueza de las Naciones). 
Por este motivo, Smith promovía el libre comercio, el sistema de libertad 
natural, la generación de confianza en los mercados y un gobierno justo 
que garantice la seguridad jurídica y los derechos de propiedad.

Pero ¿cómo contribuía la división del trabajo al incremento de la produc-
tividad? En el capítulo I, libro I de la Riqueza de las Naciones, Smith mencio-
naba tres circunstancias. En primer lugar, la destreza que se adquiere a través 
de la práctica productiva, disminuye el tiempo necesario para cada etapa de 
producción (aprendizaje por la práctica o en inglés learning by doing). La 
división del trabajo contribuye a este proceso de aprendizaje al reducir el nú-
mero de operaciones desarrolladas por los trabajadores. En segundo lugar, la 
especialización disminuye el tiempo necesario para pasar de una tarea a otra, 
lo que implica una reducción en los costes de producción. En tercer lugar, 
como consecuencia de la división del trabajo, la innovación tecnológica que 
se incorpora con la inversión en nuevas máquinas, permite prestar atención a 
actividades u objetos más simples, con lo cual aumenta la probabilidad de in-
novar con métodos de producción más eficientes. Además, la especialización 
productiva es la que permite que existan ganancias mutuas en el comercio. 
Todo ello, a su vez, genera rendimientos crecientes a escala en la producción, 
condicionados al tamaño de los mercados de intercambio.10 

Smith veía al crecimiento económico como un proceso puramente 
endógeno, que depende del aumento de la productividad del trabajo. 
Este incremento está en función de la división del trabajo11 (tanto dentro 

10  Este aspecto, sin embargo, fue excluido en la teoría de las ventajas comparativas de David 
Ricardo, con lo cual quedó fuera del análisis neoclásico (Buchanan y Yoon 2000).

11  Smith ([1790] 2010), al comienzo del capítulo 1 de su libro I División del trabajo, menciona: 
“The greatest improvement in the productive powers of labour, and the greater part of the skill, dexterity, 
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de las firmas e industrias como entre ellas), un proceso que se produce 
como consecuencia de las decisiones y del esfuerzo de las firmas para 
incrementar el capital, de acuerdo con las oportunidades de mercado 
que se presenten (Salvadori 2003). De esta forma, el progreso tecnoló-
gico asociado al incremento de la productividad del trabajo es visto por 
Smith como un proceso en constante evolución, endógeno a la división 
del trabajo (Elmslie 1994).

Smith reconocía al conocimiento tecnológico como un bien público;12 
el desarrollo tecnológico es realizado por empresas especializadas y es trans-
mitido al resto del sistema económico en forma de derrames de conoci-
miento (en inglés knowledge spillovers) (Kurz y Salvadori 2003, 4). 

Smith afirmaba que no existe un límite superior para la productividad 
del trabajo, ya que supone rendimientos constantes en el capital a nivel de 
la empresa, pero crecientes a nivel agregado, debido a la presencia de fac-
tores externos a las empresas (externalidades positivas); esta idea se repite 
en sus tres primeros capítulos del libro I de la Riqueza de las naciones (Kurz 
y Salvadori 2003). Por este motivo, Smith era optimista respecto al creci-
miento sostenido, aunque admitía que existen límites debido a factores 
como la escasez de recursos naturales (libro 1, capítulo 11), el exceso de de-
manda de trabajo por la insuficiente oferta de trabajo13 o una disminución 
en la motivación de las firmas para ahorrar y seguir acumulando capital. 
Llegados a este punto, se alcanzaría el temido estado estacionario, en el 
que la acumulación de capital y la población dejan de crecer, los beneficios 
empresariales se reducen y los salarios caen al nivel de subsistencia, con la 
consecuente caída generalizada en los estándares de vida.

When this real wealth of the society becomes stationary, his wages are soon 
reduced to what is barely enough to enable him to bring up a family, or to 

and judgment with which it is anywhere directed or applied [se refiere al trabajo aplicado en cualquier 
nación] seem to have been the effects of the division of labour”. 

12  Smith admitió que existe una creación endógena de nuevo conocimiento, pero que en el largo 
plazo tiende a convertirse en un bien público (Salvadori 2003). 

13  Sin embargo, Smith no veía como un problema para el proceso de acumulación, la falta de 
oferta laboral, ya que consideraba al incremento de la población como un factor endógeno que depen-
de de la tasa de acumulación del capital (Salvadori 2003).

continue the race of labourers. When the society declines, they fall even 
below this (Smith [1776] 1887, libro I, capítulo XI).14

Smith, por tanto, cree en diversos estados: el estado progresivo es el más 
deseable, mientras que el estado estacionario es duro y el estado en declive 
es lamentable.

It deserves to be remarked, perhaps, that it is in the progressive state, while 
the society is advancing to the further acquisition, rather than when it has 
acquired its full complement of riches, that the condition of the labouring 
poor, of the great body of the people, seems to be the happiest and the most 
comfortable. It is hard in the stationary, and miserable in the declining state. 
The progressive state is in reality the cheerful and the hearty state to all 
the different orders of the society. The stationary is dull; the declining, 
melancholy (Smith [1776] 1887, libro I, capítulo VIII).15

No obstante, el incremento de la productividad laboral, como consecuen-
cia de la división del trabajo, permitiría compensar los rendimientos decre-
cientes debido a la escasez de la tierra. Es decir, Smith creía que estos pro-
blemas podrían surgir en un futuro lejano, por lo que no fueron incluidos 
en su análisis del crecimiento. 

La distribución funcional del ingreso también está presente en la obra 
de Smith. Él describe tres clases sociales que generan renta: terratenientes, 
comerciantes e industriales y los trabajadores que reciben un salario de las 
otras tres clases. Los terratenientes son una clase improductiva, que consume 
toda la renta obtenida de la tierra. Los comerciantes e industriales generan 
ahorro con el que explotan nuevos mercados, en busca de su propia satisfac-

14  Su traducción al español podría ser la siguiente: “Cuando esta verdadera riqueza de la sociedad 
se vuelve estacionaria, sus salarios pronto se reducen a lo que apenas es suficiente para permitirle criar 
una familia, o para continuar siendo obreros. Cuando la sociedad declina, los salarios caen incluso por 
debajo de este monto”.

15  Su traducción al español podría ser la siguiente: “Merece la pena destacar, quizás, que es en 
el estado progresivo, mientras la sociedad avanza hacia una mayor adquisición, más que cuando ya ha 
adquirido su complemento completo de riquezas, que la condición de los trabajadores pobres, de la 
mayoría de personas, parece ser el más feliz y el más cómodo. Es duro en el estado estacionario, y mi-
serable en el estado declinante. El estado progresivo es en realidad el estado alegre y cordial para todos 
los diferentes órdenes de la sociedad. El estacionario es aburrido; la decadencia, melancolía.
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ción (Abraham 2013). Ambas clases buscan obtener los máximos beneficios 
a través de sus inversiones en proyectos lo más rentables posibles, una carac-
terística que está ausente entre los terratenientes (Forman 2016). El sistema 
económico capitalista que describió Smith tiene tres fuentes de ingreso ori-
ginales: las rentas de la tierra que reciben los terratenientes, los salarios de los 
trabajadores y los beneficios de los capitalistas. En el capítulo VI del libro I, 
se menciona que estas tres fuentes de ingresos se suman para obtener el valor 
del intercambio de los bienes producidos (su precio natural). 

Como señala Henry (2000), esta idea ha sido generalmente aceptada 
como la teoría del valor de Adam Smith; es considerada como una teoría 
del costo de producción y no como una teoría del valor del trabajo incorporado, 
para explicar el precio o el valor del intercambio de los bienes, en un esquema 
capitalista (Schumpeter 1961). Bajo este enfoque, el valor de un bien es la 
suma de las cantidades normales pagadas a los factores que lo han producido, 
por lo que, a largo plazo, el precio de ese bien está determinado únicamente 
por el costo de producción, como suma de las tasas naturales de salario, be-
neficio y renta (Canterbery 1980). Es, por este motivo, que a esta teoría se la 
denomina la teoría de la suma, o en inglés adding-up (Dobb 1973).16

Sin embargo, algunos autores como Henry (2000) sostienen que, en 
realidad, Smith estaba interesado en explicar la distribución del valor pro-
ducido. Para argumentar esta idea, menciona que la riqueza de una nación 
depende del output, el cual es producto del trabajo que proporciona la 
sociedad de esa nación, utilizando las materias primas y maquinaria que 
están a su disposición. Por tanto, el trabajo es la causa y el origen del valor 
de la producción, con lo cual se validaría una teoría de valor-trabajo incor-
porado (libro I, capítulo V). 17 Este valor producido por la mano de obra 
es, después, compartido entre los trabajadores y los propietarios de la tierra 

16  Esta interpretación de la teoría del valor de Smith es equivalente a la teoría de la determina-
ción de precios de largo plazo de Alfred Marshall, bajo el supuesto de rendimientos constantes a escala, 
según la cual, los precios de equilibrio de los bienes son iguales a sus costos de producción (Henry 
2000).

17  Smith ([1776] 1887, libro I, capítulo V) señala: “The value of any commodity, therefore, to 
the person who possesses it, and who means not to use or consume it himself, but to exchange it for 
other commodities, is equal to the quantity of labour which it enables him to purchase or command. 
Labour, therefore, is the real measure of the exchangeable value of all commodities”.

y el capital, produciéndose una distribución del ingreso entre los distintos 
agentes de la sociedad (libro I, capítulo VI).18 

El resto de factores productivos (tierra y capital) no añaden valor a los 
bienes, son simplemente medios a través de los cuales el trabajo interviene 
en el proceso productivo. Por tanto, las rentas de la propiedad representan 
un costo de producción, o, en otras palabras, absorben parte del valor crea-
do por el trabajo (libro I, capítulo VIII). 

Además, Smith admitía que los trabajadores solo reciben una parte muy 
pequeña de ese output; así, el ingreso restante va a aquellos que no han con-
tribuido a la generación de valor, como los empresarios y los terratenientes, 
en forma de beneficios y rentas por el alquiler de sus tierras. En el capítulo III 
del libro II de la Riqueza de las Naciones, Smith menciona que únicamente 
el trabajo productivo (trabajo creador de bienes duraderos) aporta al creci-
miento económico, porque agrega valor a los materiales sobre los que tra-
baja, mientras que el improductivo no aporta valor alguno a la producción; 
perciben, junto con los que no trabajan, la mayor parte del ingreso generado 
por los trabajadores productivos. 

Para explicar por qué los trabajadores perciben una parte pequeña del 
valor, Smith asumía que el crecimiento de la mano de obra o, en términos 
generales, el crecimiento de la población, es endógeno al sistema econó-
mico, y depende del crecimiento de la demanda de trabajo, la cual es a su 
vez función de la acumulación de capital o inversión ( gI). De esta forma, a 
medida que aumenta la inversión, también aumentará la población (Kurz 
y Salvadori 2003). Detrás de esta relación positiva entre tasa de inversión 
y población, existe una lucha de clases entre “jefes” y “empleados”, donde 
los primeros estarán interesados en pagar los salarios más bajos posibles a 
los segundos. No obstante, Smith reconocía que existe un salario mínimo 
de subsistencia (𝑤𝑤	), necesario para la supervivencia de la fuerza laboral, 
con lo cual la población se mantiene constante en el largo plazo a ese nivel 
salarial. Si los salarios ascendían por encima de ese mínimo, se produciría 
un incremento de la población y aumentaría la oferta de trabajo (L0): 

18   Cualquier precio que represente un valor (producto del trabajo) puede considerarse como la 
suma de las porciones de ese precio que constituyen la participación en el ingreso de los trabajadores, 
capitalistas y terratenientes (Henry 2000, 7).
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Smith no asociaba mayores salarios con economías más ricas, sino con 
las que más crecen. Por tanto, vinculaba el incremento de la demanda de 
trabajo (LD) con la tasa de acumulación de los stocks (de capital), denotada 
como gI:

En el equilibrio, la oferta y demanda laboral se igualan, (L0=LD) y por 
tanto (∆L0 = ∆LD): 

En ausencia de acumulación de capital, ƒ (gI) = 0, entonces 𝑓𝑓 𝑤𝑤-𝑤𝑤 = 0   
para mantener el equilibrio, por lo que el salario debe ser igual al míni-
mo de la reproducción (𝑤𝑤 = 𝑤𝑤 ). En esta situación, la población deja de 
crecer, con independencia del nivel de riqueza que tenga la economía. En 
cambio, cuanto mayor sea la tasa de acumulación ƒ (gI) > 0, mayor será 
𝑓𝑓 𝑤𝑤-𝑤𝑤 > 0 , lo que implica que 𝑤𝑤 > 𝑤𝑤 ; es decir, el salario estará más 
por encima del de subsistencia, en mayor medida cuanto más crezca la 
economía. 

Smith, en el capítulo IX de su libro I, introdujo otro elemento relacio-
nado con la distribución del ingreso; afirma que el incremento del stock 
de capital aumenta la competencia entre empresas y, al mismo tiempo, 
incrementa los salarios debido a la escasez de trabajadores, con lo que los 
beneficios empresariales se reducen. 

The increase of stock, which raises wages, tends to lower profit. When the 
stocks of many rich merchants are turned into the same trade, their mutual 
competition naturally tends to lower its profit; and when there is a like in-
crease of stock in all the different trades carried on in the same society, the 
same competition must produce the same effect in them all (Smith [1776] 
1887, libro I, capítulo IX).19

19  Su traducción al español podría ser la siguiente: “El aumento del stock, que eleva los salarios, 
tiende a bajar los beneficios. Cuando las existencias de muchos comerciantes ricos se convierten en el 
mismo comercio, su competencia mutua naturalmente tiende a reducir sus ganancias; y cuando hay 

∆𝐿𝐿0 = 𝑓𝑓 𝑤𝑤 − 𝑤𝑤 	. (1.1) 

∆𝐿𝐿# = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓().	(1.2) 

𝑓𝑓 𝑤𝑤-𝑤𝑤 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓').	(1.3) 

Smith consideraba que esta relación se mantenía tanto a nivel industrial 
(primera parte del párrafo citado), como a nivel de toda la economía (se-
gunda parte del párrafo). Esta relación inversa entre la tasa de acumulación 
y la de beneficios ha sido objeto de frecuentes críticas, como se mostrará 
más adelante.20 

A continuación, se presenta una formalización simple del enfoque de 
Adam Smith respecto al crecimiento económico,21 donde este depende de la 
decisión que tomen los capitalistas en relación al excedente o ganancia (σS). 
Todo el fondo de capital (K) de las empresas es usado para pagar al trabaja-
dor, por lo que se le denomina fondo salarial (wage fund). Por tanto, K = wL 
donde w es el salario real de subsistencia asumido como fijo. El output (Y) 
es función de la productividad del trabajo (y), también asumida como cons-
tante (Y = y L). El excedente sobre el capital (S), es la parte de la producción 
que no se destina al pago de salarios (S = Y - wL). Una fracción constante (σ) 
de esos excedentes se reinvierte en capital.22 Bajo estos supuestos, la variación 
del stock de capital viene dada por la siguiente expresión: 

El crecimiento económico se produce por la acumulación de capital, la 
cual está determinada por los parámetros exógenos y constantes σ, y, y w. 
Este crecimiento es mayor cuanto mayor sea la fracción de excedentes in-
vertida en capital (σ), más productivos sean los trabajadores (y) (relaciona-
dos con la división del trabajo y la especialización productiva), y menores 
sean los salarios pagados a los trabajadores (w), ya que generan un mayor 
excedente empresarial.

La visión de Adam Smith, de un crecimiento económico liderado por 
factores de la oferta, fue posteriormente incorporada por Jean Baptiste 

un aumento similar de existencias en todos los diferentes intercambios llevados a cabo en la misma 
sociedad, la misma competencia debe producir el mismo efecto en todos ellos”.

20 Para Salvadori (2003) no puede haber una relación inversa entre tasas de ganancia y competen-
cia, porque Smith consideraba competencia perfecta.

21 Agradezco al profesor Amitava Dutt por compartir este modelo con el autor. 
22 Sería similar a la propensión marginal de los capitalistas a ahorrar, solo que, en vez de estar 

calculada respecto al ingreso total, está calculada respeto al excedente o la ganancia.

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑

= 𝜎𝜎𝜎𝜎 = 𝜎𝜎 𝑌𝑌 − 𝑤𝑤𝑤𝑤 = 	𝜎𝜎 𝑦𝑦𝑦𝑦 − 𝑤𝑤𝑤𝑤 = 	𝜎𝜎 𝑦𝑦 − 𝑤𝑤
𝐾𝐾
𝑤𝑤
= 𝜎𝜎 𝑦𝑦/𝑤𝑤 − 1 𝐾𝐾.		(1.4) 
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Say en su obra Traité d’Èconomie Politique (en sus cinco versiones, entre 
1803-1826). Say sostenía que no podía haber demanda sin oferta, idea 
que dio origen a la conocida Ley de Say. El crecimiento económico se 
logra estimulando la producción, no el consumo; para ello, es necesario 
incentivar el ahorro, con el objetivo de incrementar el capital. Todo el 
ingreso obtenido de la producción, se distribuye entre los agentes que in-
tervienen en la actividad económica, el cual es consumido en su totalidad 
en bienes finales o en bienes de capital (inversión), a través del pago de 
salarios y compra de materias primas. Es decir, el ingreso nacional se usa 
enteramente para comprar la totalidad de la producción (Mill 1808), lo 
que conduce al equilibrio de largo plazo entre oferta y demanda (identidad 
de Say), aunque puedan existir desajustes de corto plazo.23 Expresado en 
palabras del mismo Say. 

Un producto terminado ofrece, desde ese preciso instante, un mercado 
a otros productos por todo el monto de su valor. En efecto, cuando un 
productor termina un producto, su mayor deseo es venderlo, para que el 
valor de dicho producto no permanezca improductivo en sus manos. Pero 
no está menos apresurado por deshacerse del dinero que le provee su venta, 
para que el valor del dinero tampoco quede improductivo. Ahora bien, 

23  Para Say, el dinero era simplemente un medio de pago, ya que, al final, los productos se 
pagan con productos. La incorporación de más dinero en un sistema económico donde existen lí-
mites para aumentar la capacidad productiva, únicamente lleva a que se produzca inflación, debido 
a un incremento de la demanda. John Stuart Mill en su obra Essays on Some Unsettled Questions of 
Political Economy (1844), explica que solo se puede garantizar la identidad de Say en presencia de un 
trueque, donde un producto se intercambia por otro en ese mismo instante, en una sola operación. 
Cuando una transacción económica se lleva a cabo con dinero, como medio de pago, la propensión 
marginal al gasto no tiene por qué ser igual a uno, ya que la operación de vender a cambio de dinero 
no implica que se vaya a generar una compra inmediata de otro bien, con ese dinero en otro bien. 
Es decir, las operaciones de compra y venta son diferentes y pueden estar temporalmente separadas 
en el tiempo, pudiéndose producir períodos de sobreoferta de mercancía (o de escasez de dinero 
para comprar esa sobreoferta, lo que implicaría un exceso de demanda de dinero), lo cual origina 
una crisis de sobreproducción o viceversa. Pero en el largo plazo, ambas deberían igualarse, ya que el 
exceso de oferta presionaría a la baja los precios, lo que estimularía la demanda de bienes y también 
de dinero para comprar esos bienes. De esta manera se volvería a una situación de equilibrio entre la 
oferta y la demanda en los mercados de bienes y servicios y de dinero y crédito. Y aunque la Ley de 
Say no incluye el mercado de trabajo de pleno empleo, este mismo razonamiento permite suponer 
que si todos los mercados se equilibran, también lo harán los mercados de factores productivos 
(Caballero 2004).

no podemos deshacernos del dinero más que motivados por el deseo de 
comprar un producto cualquiera. Vemos entonces que el simple hecho de 
la formación de un producto abre, desde ese preciso instante, un mercado 
a otros productos (Say [1803] 2001, 124).

El optimismo de Smith respecto a un crecimiento sostenido cambió poste-
riormente con David Ricardo y Thomas Malthus. Ambos autores tuvieron 
una mayor preocupación por los límites al crecimiento, provocados por la 
escasez de recursos productivos, principalmente la tierra.

David Ricardo

David Ricardo, en su obra Principles of Political Economy and Taxation 
(Ricardo [1817], 1891), coincidía con Smith en que el crecimiento eco-
nómico está determinado por la acumulación de capital, que se obtiene a 
través del ahorro, proveniente de las ganancias de los capitalistas. El resto 
de los ingresos no intervienen en dicho proceso. Por tanto, al igual que 
Smith, entendía el crecimiento económico como un proceso endógeno 
liderado por la oferta. De esta manera, validó la ley de Say:

No man produces, but with a view to consume or sell, and he never sells, 
but with an intention to purchase some other commodity, which may be 
immediately useful to him, or which may contribute to future production. 
By producing, then, he necessarily becomes either the consumer of his 
own goods, or the purchaser and consumer of the goods of some other 
person (Ricardo [1817] 1891, capítulo 21). 24

Sin embargo, a diferencia de Smith, Ricardo no asociaba la ley de Say al 
pleno empleo. En el capítulo 31 de su obra, menciona la posibilidad del 

24  Su traducción al español podría ser la siguiente: “Ningún hombre produce, sino con el fin de 
consumir o vender, y nunca vende, sino con la intención de comprar alguna otra mercancía que le sea 
inmediatamente útil o que pueda contribuir a la producción futura. Al producir, entonces, necesaria-
mente se convierte en el consumidor de sus propios bienes, o el comprador y el consumidor de los 
bienes de otra persona”.
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desempleo producido por el descubrimiento y el uso de mueva maquinaria 
en el proceso productivo.25

The discovery and use of machinery may be attended with a diminution 
of gross produce; and whenever that is the case, it will be injurious to the 
labouring class, as some of their number will be thrown out of employment, 
and population will become redundant, compared with the funds which are 
to employ it (Ricardo [1817] 1891, capítulo 31).

Tampoco compartía con Smith la idea de que la tasa de acumulación del 
capital lleva, necesariamente, a una reducción en los beneficios empresaria-
les. Para Ricardo, el argumento de Smith era correcto para una industria, 
pero no para toda la economía. 

From the account which has been given of the profits of stock, it will 
appear, that no accumulation of capital will permanently lower profits, 
unless there be some permanent cause for the rise of [money] wages. If the 
funds for the maintenance of labour were doubled, trebled, or quadrupled, 
there would not long be any difficulty in procuring the requisite number 
of hands, to be employed by those funds; but owing to the increasing 
difficulty of making constant additions to the food of the country, funds of 
the same value would probably not maintain the same quantity of labour. 
If the necessaries of the workman could be constantly increased with the 
same facility, there could be no permanent alteration in the rate of pro-
fits or wages, to whatever amount capital might be accumulated (Ricardo 
[1817] 1891, capítulo 21).26

25  Aquí se encuentra una contradicción con la crítica de Keynes a la Ley de Say, que hizo en el 
capítulo 3 de su obra Teoría General sobre el Empleo, el Interés y el Dinero cuando señala: “Thus Say’s 
law, that the aggregate demand price of output as a whole is equal to its aggregate supply price for 
all volumes of output, is equivalent to the proposition that there is no obstacle to full employment.”

26  Su traducción al español podría ser la siguiente: “Por la cuenta que se ha dado de las ganan-
cias de las acciones, parecerá que ninguna acumulación de capital disminuirá permanentemente los 
beneficios, a menos que haya alguna causa permanente para el aumento de los salarios. Si los fondos 
para el mantenimiento de la mano de obra fueran duplicados, triplicados o cuadruplicados, no habría 
ninguna dificultad en conseguir el número necesario de manos para ser empleadas por esos fondos; 
pero debido a la creciente dificultad de lograr incrementos constantes a los alimentos del país, los 
fondos del mismo valor probablemente no mantendrían la misma cantidad de trabajo. Si las necesida-
des del trabajador pudieran ser aumentadas constantemente con la misma facilidad, no podría haber 

Es decir, Ricardo consideraba que el incremento de los salarios, pro-
ducido por la acumulación de capital era solo temporal; en el largo plazo 
los salarios retornarían a su nivel natural, aquel que permite a los traba-
jadores subsistir y perpetuarse, sin crecer o disminuir (Ricardo [1817] 
1891, capítulo 5).27 

La diferencia de criterios entre ambos autores está, quizás, en que Smith 
asumió que, a nivel microeconómico (de una industria), cuando el precio 
está por encima de su nivel natural, se produce un incremento de la oferta 
y de los beneficios empresariales. Este incremento, a su vez, presiona a los 
precios y a los beneficios empresariales hasta retornar a su nivel natural. 
En el razonamiento de Smith, se supone que la demanda de la industria 
permanece constante. Sin embargo, a nivel macroeconómico, el aumento 
de la producción conlleva un aumento del empleo, lo cual incrementa los 
ingresos de la clase trabajadora y, en consecuencia, la demanda agregada, 
hasta que el precio retorna a su nivel de equilibrio. 

No obstante, Ricardo ([1817] 1821) mencionaba dos casos en los que la 
tasa de ganancia podía caer con la acumulación del capital: por una escasez 

alteración permanente en la tasa de ganancia o salarios, cualquiera que sea la cantidad de capital que 
se pudiera acumular”

27  Existe una interpretación ampliamente extendida, dada por Hicks y Hollander (1977) y 
Hollander (1992), que ha sido criticada por varios autores. Ellos sugieren la presencia de un modelo 
de crecimiento de estado estacionario, donde los salarios y los beneficios gravitan alrededor del mis-
mo, retornando a sus niveles iniciales. Sin embargo, Ricardo, al principio del capítulo 5 de su obra 
Principios, menciona que esta tendencia hacia un nivel salarial de equilibrio, permite que la población 
permanezca constante en el largo plazo, pero no hace referencia alguna a que el salario natural sirva 
como centro de gravitación en el estado estacionario terminal (Peach 1990). En opinión de Terry 
Peach, el profesor Hollander interpreta a Ricardo en un modo continuo, asumiendo que las variacio-
nes en la tasa de acumulación del capital afectan a la rentabilidad incluso si los costos de producción 
son constantes, porque modifican la demanda de trabajo y esta, a su vez, a los salarios reales. Sin 
embargo, para Peach, Ricardo más bien tuvo una concepción discreta de la acumulación de capital, 
la cual partía de un salario real de referencia, de modo que cualquier impulso que aumente el nivel de 
capital, incrementaría la demanda de trabajo y, con ella, el salario real. Esto llevaría a un incremento 
de la población y a un decremento del salario real hasta retornar a su nivel natural. El salario nominal 
podría o no crecer, dependiendo de los precios de los bienes salariales. Es decir, para Ricardo el salario 
real y la tasa de rentabilidad no están relacionados a largo plazo. La rentabilidad está en función de las 
condiciones de producción y de los nuevos desarrollos asociados a la misma, aunque sí reconoce que 
puede haber un impacto temporal de los salarios reales sobre la tasa de ganancia. Este aspecto no fue 
compartido por Thomas Malthus, quien creía que los salarios afectan a la tasa de ganancia. Prueba de 
ello es la fluida correspondencia entre ellos durante los meses de enero y julio de 1816 donde ambos 
defienden su particular punto de vista.
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de trabajo o por una disminución en la productividad de la tierra. En el pri-
mer caso, dadas unas condiciones técnicas de producción, cuando la tasa 
de acumulación de capital excede a la tasa de crecimiento de la fuerza de 
trabajo, los capitalistas comienzan a presionar la tasa real de salarios al alza. 
Bajo este supuesto, un incremento de la tasa de acumulación, aumenta los 
salarios reales (w) y disminuye los beneficios empresariales (r), producién-
dose movimientos dentro de la curva w-r (gráfico 1.1 a) y una redistribu-
ción del ingreso a favor de la clase trabajadora. Sin embargo, esta situación 
no es estable en el largo plazo, ya que los mayores salarios incentivan el 
crecimiento de la población, con lo cual baja la presión sobre los salarios a 
medida que la nueva fuerza laboral se incorpora al mercado. 

En el segundo caso, dada una tasa salarial real constante, un incremen-
to en la producción de bienes de primera necesidad para alimentar a una 
creciente población, puede llevar a un incremento en los costos laborales. 
Esto ocurre debido a una disminución en la productividad de la tierra por 
la presencia de retornos decrecientes en este factor. El proceso de acumu-
lación de capital (y, por tanto, de crecimiento económico), lleva a la utili-
zación de tierras de peor calidad, lo que provoca un desplazamiento de la 
curva w-r hacia el origen (gráfico 1.1 b) y una reducción en los beneficios 
empresariales, mientras que el salario permanece constante (Kurz 1994).28

28  En ambos casos, el salario nominal aumenta: el primero, en relación con el nivel de precios 
de los bienes de consumo; el segundo, en forma paralela a ese nivel, mientras que los beneficios caen 
siempre (Kurz 1994, 399).

El gráfico 1.1b muestra la visión ricardiana del curso natural de los 
acontecimientos: una vez que el sistema llega a su barrera natural, el cre-
cimiento se agota, sin que pueda ser compensado con el progreso técnico. 
Ricardo sostenía que con esta dinámica, la economía se dirige a su propia 
destrucción, ya que la disminución en la tasa de ganancia reduce la acumu-
lación de capital; se alcanza el estado estacionario, en el que el crecimiento 
económico es nulo, la tasa de ganancia es cero y el salario permanece cons-
tante al nivel de subsistencia.29 

Este proceso describe la teoría de la renta diferencial de Ricardo, según la 
cual, la escasez de tierra afecta la ganancia de los capitalistas, a medida que 
se va acumulando el capital, al asumir que existen rendimientos marginales 
decrecientes en la tierra (en línea con las ideas de Turgot) y un salario real 
constante a largo plazo. De esta forma, las ganancias de los capitalistas 
tienen un carácter residual después de pagar a los terratenientes y a los tra-
bajadores, las cuales van disminuyendo a medida que la tierra se hace más 
escasa, ya que cada unidad adicional de capital genera una cantidad más 
pequeña de producto. Este proceso lleva implícita una disminución en la 
tasa de acumulación del capital, por lo que tarde o temprano, se alcanza un 
nivel de producción constante de estado estacionario. 

Para entender este agotamiento del sistema, a continuación, se presenta 
una formalización del modelo de David Ricardo, desarrollada por Kaldor 
(1955) y Pasinetti (1960). El modelo parte de una economía agraria que 
produce un solo bien bajo condiciones capitalistas. Describe el proceso de 
acumulación de la renta procedente de la producción agraria y cómo esta 
se reparte entre tres clases sociales: el propietario de la tierra que recibe una 
renta, el capitalista que pone el capital necesario para su cultivo y recibe 
una utilidad, y los trabajadores del sector agrario que reciben salarios. Este 
modelo, constituye una teoría de la distribución de tres ingresos de dife-
rente naturaleza (Teubal 2012), sobre la base de dos principios: el principio 
marginal, que permite explicar la participación de las tres clases en el ingreso 
nacional, y el principio excedente, que determina cómo se reparten el residuo 

29  Es lo que Malthus denominó principio limitador (en inglés limiting principle), el cual determi-
na la tasa de ganancia máxima que se puede obtener para cada tasa real de salarios y la productividad 
inherente de la tierra y el trabajo. 

Gráfico 1.1. Relación entre salario real (w) y la tasa de ganancia (r)
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dado por el output y la renta de los terratenientes, entre trabajadores y ca-
pitalistas (Kaldor 1955). 

En el modelo de Ricardo, el crecimiento económico se produce gracias 
a los capitalistas, quienes ahorran parte de los beneficios que reciben por la 
venta de su producción, y que los invierten en nuevo capital (K). Sin em-
bargo, sus beneficios se van agotando a medida que crece la masa laboral 
sobre una cantidad fija de tierra y una cantidad decreciente de producción 
agrícola (debido a la Ley de rendimientos marginales decrecientes en la 
tierra), lo que finalmente afecta el crecimiento económico. Los supuestos 
del modelo ricardiano son:

•	 La economía es cerrada y sin progreso técnico (se considera un estado 
dado de tecnología). 

•	 Existen tres factores productivos: trabajo (L), utilizado en proporcio-
nes constantes; tierra (T), cuya cantidad es constante pero difiere en 
calidad; y capital (K) circulante, que sirve en su totalidad para pagar a 
los trabajadores: K = wL (fondo de salario, wage bill).30

•	 Se plantean dos sectores productivos: el agrario y la industria manufac-
turera. El primero produce un único bien (trigo), utilizando un único 
factor productivo: el trabajo (L). En el segundo, los inputs y outputs 
consisten en materias primas (en inglés commodities) de diversa natu-
raleza. 

•	 Al igual que en otros modelos clásicos, se asume que la oferta de traba-
jo tiene elasticidad infinita; es decir, se ajusta a la demanda de trabajo 
de forma que el salario real acaba siendo una proporción constante de 
K/L. Esta relación indica que dicha oferta está ligada al proceso de acu-
mulación de capital y al tamaño de la población, que es gobernada por 
un principio malthusiano. De este modo, el ritmo de crecimiento del 
capital es el que determina la tasa de crecimiento del trabajo.

30  La noción de fondo de salario no fue parte de la teoría de los salarios de Ricardo. Este hecho 
se refuerza si se considera que Ricardo además no menciona la existencia de una relación inversa entre 
la tasa de salario real y el nivel de empleo, implícitos en la doctrina del fondo de salario. Además, este 
fondo de salario se determina antes que la tasa de salario e independientemente de la misma (Stirati 
2007). La teoría del fondo de salario fue desarrollada, después de la muerte de Ricardo, por autores 
como McCulloch o John Stuart Mill.

•	 Existen rendimientos marginales decrecientes en la producción agraria, 
debido a la escasez de tierras y su distinta calidad. Por tanto, la produc-
ción media y marginal del trabajo disminuye a medida que aumenta L.

•	 Los trabajadores y los terratenientes consumen todo su ingreso, no in-
vierten. Los primeros lo hacen en bienes de consumo necesarios para 
subsistir (trigo), los segundos en bienes de lujo. Los capitalistas consu-
men lo mínimo para poder invertir la mayor parte de sus utilidades en 
nuevo capital.

Los ingresos recibidas por cada uno de los grupos fueron descritas por Pasinetti 
(1960). Los terratenientes son una clase improductiva que recibe una renta 
a cambio de alquilar su tierra para el proceso productivo. Esta renta es 
determinada por factores técnicos, que hacen que la tierra más fértil pro-
duzca más y, por tanto, reciba mayores ingresos por unidad de tierra. La 
renta está relacionada con la producción marginal de la tierra cultivada, de 
modo que, a medida que aumenta la producción agraria, los terratenientes 
incrementan sus ingresos, aunque de forma menos que proporcional.

Los capitalistas son la clase emprendedora, los organizadores del proce-
so productivo, contratan trabajadores y pagan una renta a los terratenien-
tes. Una proporción constante de sus ganancias es destinada al ahorro, que 
invierten en nuevo capital. Además, se asume que los capitalistas llevan su 
capital hacia el sector de la economía que les proporciona mayores tasas de 
beneficio, lo cual asegura una equiparación de la tasa de ganancia en todo 
el sistema económico (Pasinetti 1960). Las utilidades se obtienen de forma 
residual, es decir, restando del total producido, los pagos por la renta de la 
tierra y los salarios. 

Los trabajadores reciben un ingreso en forma de salarios, que terminan 
siendo constantes. El supuesto del modelo de una curva de oferta perfec-
tamente elástica, implica la existencia de una tasa natural de salarios, de 
acuerdo con la teoría malthusiana de la población.31 A medida que los 
capitalistas acumulan capital, se incrementa la demanda de trabajadores, 

31  En realidad, Ricardo consideraba que existía un nivel natural flexible de salario real, es decir, 
que podía variar a corto plazo; crece cuando el capital se acumula rápidamente, lo que genera un exceso 
de demanda de trabajo que podría aumentar de forma indefinida (Kurz y Salvadori 2003).
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lo que hace que la tasa salarial aumente por encima de su nivel natural de 
subsistencia. Sin embargo, esta situación es temporal, ya que los mejores 
salarios incentivan el incremento de la población y al hacerlo presionan a 
la baja, nuevamente, los salarios a su nivel natural de equilibrio. 

A continuación, se muestra el mecanismo de distribución del ingreso 
en el sector agrario a través del gráfico 1.2, a y b, obtenido de Kaldor 
(1955). OY es la cantidad de trigo total que puede producir la agricultura y 
OL la cantidad de trabajo que se puede emplear en el sector. Para un estado 
tecnológico de la naturaleza dado, la curva PMeL representa la producción 
por unidad de trabajo, y la curva PML, la producción marginal del traba-
jo, que está por debajo de la primera curva, debido al supuesto de rendi-
mientos marginales decrecientes en el trabajo. Dada una fuerza de trabajo 
(OM), se determina la cantidad total de trigo producida (OCDM). 

La renta de los terratenientes es la diferencia entre la productividad 
media y marginal del trabajo, es decir, el área ABCD. Esta depende de la 
elasticidad de la curva PMeL, la cual está en función de la productividad de 
la tierra, sometida a rendimientos marginales decrecientes por su distinta 
calidad. La PML se reparte no solo entre trabajadores a través de salarios, 
sino también entre los capitalistas, a través de beneficios. La tasa salarial 
se determina de forma independiente al sistema, mediante el precio de la 

oferta del trabajo, asumida por Ricardo constante, en términos de trigo. Se 
supone, por tanto, que existe un salario natural de subsistencia. La deman-
da de trabajo no está fijada por la PML, sino por la acumulación de capital, 
la cual determina el número de trabajadores que pueden ser contratados al 
salario (w): (L = K/w). Es decir, el punto de equilibrio no queda determi-
nado en E, donde PML es igual a la oferta de trabajo, sino por la demanda 
de trabajadores en términos de trigo o, lo que es igual, por el fondo salarial 
(MW). En este contexto, MW se entiende como la cantidad de ahorro que 
los capitalistas deciden, de forma previa a la producción, para mantener a 
los trabajadores en el período necesario para completar el proceso produc-
tivo (Stirati 2007, 6). Por tanto, las utilidades que recibe el capitalista se 
obtienen de forma residual entre PML y la tasa de salarios pagada.

A medida que el capital se acumula, aumenta la fuerza laboral, lo que 
desplaza la línea MK hacia la derecha, y disminuye paulatinamente las 
utilidades de los capitalistas. Cuando se llega a cierto nivel de capital, en 
el que la fuerza laboral M´K alcanza la productividad marginal del trabajo 
(gráfico 1.2 b), toda la ganancia de los capitalistas es utilizada para pagar 
a los terratenientes y los salarios. Es decir, los capitalistas reciben cada vez 
una menor utilidad, hasta que finalmente llega a cero. En este punto ya 
no tienen excedentes que pueden invertir, cesando el proceso de acumula-
ción del capital. Los terratenientes reciben todos los excedentes después de 
pagar a los trabajadores los salarios de subsistencia. La economía alcanza 
el equilibrio de estado estacionario32 y deja de crecer. En este límite, los 
terratenientes son los únicos beneficiados, al recibir todo el excedente de 
la producción después de pagar un salario natural de subsistencia a la cla-
se trabajadora, mientras que los capitalistas dejan de invertir por falta de 
rentabilidad.

Según Kurz y Salvadori (2003), la tasa de acumulación se podría for-
malizar de la siguiente forma:

32 De hecho, Ricardo mencionaba que el estado estacionario será alcanzado antes de que desa-
parezcan todas las utilidades, es decir, existe una tasa de utilidad mínima, donde los capitalistas ya no 
tendrán incentivos para seguir acumulando capital (Pasinetti 1960).

𝑔𝑔 = 𝑠𝑠 𝑟𝑟-𝑟𝑟&'( 	𝑠𝑠𝑠𝑠	𝑟𝑟 > 𝑟𝑟&'(
0	𝑠𝑠𝑠𝑠	𝑟𝑟 ≤ 𝑟𝑟&'(	

	, (1.5) 

Gráfico 1.2. Distribución del ingreso en el modelo de Ricardo
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donde g es la tasa de crecimiento, s la tasa de ahorro, r es la tasa de renta-
bilidad y rmin es la tasa mínima de rentabilidad.

La transición hacia el estado estacionario puede posponerse gracias al 
progreso técnico, asumido por Ricardo como un factor exógeno y asociado 
a eventos particulares desvinculados de la acumulación de capital, por ejem-
plo, el acceso a mercados más grandes gracias al comercio internacional. Esta 
es una diferencia importante con Adam Smith, que lo considera un factor 
endógeno inherente al sistema productivo (Kurz y Salvadori 2003), depen-
diente de la división del trabajo (Elmslie 1994). El progreso técnico permi-
tiría desplazar, a la derecha, las curvas PMeL y PML y contrarrestar, así, la 
Ley de rendimientos marginales decrecientes sobre la tierra (Kaldor 1955). 
Por tanto, el crecimiento económico es originado de forma endógena por los 
capitalistas, pero a una tasa que tiende a cero a medida que su rentabilidad 
disminuye, como consecuencia de los rendimientos marginales decrecientes 
en la agricultura, dados unos recursos naturales escasos (tierra). 

La teoría de la renta diferencial de David Ricardo tuvo una influencia 
decisiva en la teoría de crecimiento neoclásica, en lo que respecta al su-
puesto de rendimientos marginales decrecientes en los factores productivos 
(Buchanan y Yoon 2000). No obstante, al mismo tiempo demostraba que 
puede existir una teoría de crecimiento endógeno con rendimientos mar-
ginales decrecientes.

Ricardo también estuvo preocupado en analizar los efectos de los 
cambios en la distribución del ingreso, en el valor de las mercancías; por 
ejemplo, cómo cambia el precio de una mercancía ante cambios en la tasa 
salarial real, dadas unas condiciones técnicas de producción. Estos temas 
fueron retomados por Piero Sraffa (1951) en su reinterpretación de la obra 
y correspondencia de David Ricardo. 

Thomas Malthus

La visión de Ricardo, basada en la teoría sobre salarios, rentas y benefi-
cios, fue profundizada con las ideas de Thomas Malthus sobre población 
y oferta alimentaria (Mill (1848-1871) 2004). En las seis ediciones de su 

obra An Essay on the Principle of Population, entre 1798 y 1830, Malthus 
evidenciaba un problema entre la población, que crece de forma expo-
nencial cuando está libre de contenciones, y la producción de alimentos, 
que tiene un crecimiento aritmético. Pensaba que el crecimiento acelerado 
de la población llevaría, en un futuro cercano, a problemas de escasez de 
alimentos, lo que implícitamente constataba la existencia de rendimientos 
decrecientes en los recursos naturales (en línea con las ideas de Ricardo), 
pero con un horizonte temporal más corto. La naturaleza sería la encargada 
de reestablecer el equilibrio, a través de hambrunas, guerras o epidemias, 
que afectarían a los más pobres en caso de no existir medidas preventivas o 
“restricciones morales” que incentivaran cambios en el estilo de vida, con 
el fin de reducir la tasa de natalidad. 

En su obra Principles of Political Economy, publicada en 1820, Malthus 
elaboró una teoría sobre el desequilibrio inducido por un exceso de ahorro, 
que implicaba una insuficiente demanda para atender la producción, lo 
que a su vez llevaría a una disminución en la producción y en el ahorro. 
Este argumento iba en contra de la Ley de Say, según la cual, la oferta crea 
su propia demanda. Malthus esbozaba, así, el principio de demanda efectiva.33 
Posteriormente este fue retomado por John Maynard Keynes (1936), en 
el capítulo 23, donde señala que es necesario estimular la demanda para 
lograr el incremento de la capacidad productiva y no los factores de ofer-
ta como había sostenido Adam Smith.34 En este razonamiento también 
se puede reconocer la paradoja del ahorro, popularizada un siglo después 
por Keynes.35 Malthus distinguió dos formas de ahorro: una que involucra 
riesgo y otra que lo evita. La primera se produce cuando el empresario 
reinvierte una porción de sus beneficios en su negocio con el objetivo de 

33  De acuerdo con el principio keynesiano de demanda efectiva, las curvas de oferta y demanda 
agregadas se intersectan en el punto de demanda efectiva, donde existe desempleo y una utilización 
insuficiente de la capacidad productiva (Harcourt y Riach 2006).

34  Se piensa que la falta de formalización de Malthus en una teoría articulada fue la que llevó 
a que, en la época, se impusiera la visión ricardiana de que la oferta es la que determina la demanda 
(Ley de Say). 

35  La paradoja del ahorro es atribuida a Bernard Mandeville (1670-1733), un holandés afincado 
en Inglaterra que, en 1714, publicó una sátira sobre el ahorro en The Fable of the Bees. De acuerdo con 
esta paradoja, un incremento en el ahorro lleva a una disminución de la demanda agregada, lo que a 
su vez contrae la producción, y provoca una reducción posterior en el ahorro (Van de Weyer 2010).
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ampliar su capital y, así, expandir su producción. La segunda se produce 
cuando decide guardar una parte de sus beneficios en dinero líquido o 
comprando tierras agrícolas, para afrontar posibles cambios adversos en 
las condiciones de mercado (ahorro de seguridad). Esta segunda forma de 
ahorro representaba para Malthus, un constante drenaje de la demanda 
total, lo cual podría llevar la economía a una depresión crónica y al desem-
pleo estructural (Van de Weyer 2010).

Malthus compartía con Smith la idea de que la acumulación de capital 
provoca una caída en la tasa de ganancia empresarial, pero por motivos di-
ferentes. Malthus no se refería al incremento de la competencia empresarial 
como causa de esta relación inversa, sino a la disminución en el consumo 
improductivo de las clases propietarias, que reduce los niveles de demanda 
agregada y la capacidad productiva por debajo de su nivel normal. La con-
secuencia es una sobreproducción de materias primas,36 que presionaría a 
la baja los precios en relación con los salarios nominales y provocaría una 
caída en el beneficio empresarial. Malthus denominó esta relación como el 
regulating principle (principio regulador), según el cual, la tasa de ganancia 
realmente obtenida depende, no solo de la tasa salarial y de la productivi-
dad inherente de la tierra y el trabajo, sino también del nivel de demanda 
efectiva.37 Por tanto, Malthus consideraba que la demanda efectiva es el 
principal factor que afecta a la tasa de ganancia y cuyo impacto no puede 
restringirse al corto plazo o a una sola industria (Kurz y Salvadori 2015). 
Malthus consideraba, además, que normalmente hay niveles insuficientes de 
demanda efectiva; por tanto, existe un exceso de capital y de trabajo, es decir, 
asumía que las economías tienen una utilización de capacidad productiva 
por debajo del nivel pleno o normal ( 𝑢𝑢 < 𝑢𝑢	) y exceso de mano de obra o 
desempleo. 

36  Existe una controversia entre Ricardo y Malthus respecto a la sobreproducción (del inglés 
glut controversy). Malthus creía que el ahorro era la causa directa de la sobreproducción al reducir la 
demanda, mientras que Ricardo creía que la demanda se ajustaba siempre a la oferta (por la ley de Say) 
y el ahorro no afectaría a la demanda; simplemente la trasferiría de unas manos a otras (Sowell 1963). 
En realidad, Malthus se refería a que el problema de la sobreproducción podría darse en el corto plazo, 
mientras que Ricardo estuvo más preocupado en el problema del estancamiento de largo plazo. 

37  Este principio es claramente diferente al principio limitador (en inglés limiting principle), su-
gerido por Malthus para describir la teoría de Ricardo, donde la tasa de ganancia máxima depende del 
estado de la productividad del trabajo y del nivel de precios.

El nivel de beneficios realmente obtenido (r), dada una tasa de salario real 
(w*) puede estar por debajo de nivel normal o máximo de beneficios (r*).

La clase trabajadora recibe salarios de subsistencia (salario natural) en 
el equilibrio, los cuales aseguran el reemplazo generacional y permiten que 
la población ocupada se mantenga constante. Cuando la acumulación de 
capital produce un incremento de la demanda laboral, se genera una esca-
sez en la fuerza de trabajo, la cual presiona al alza los salarios e incentiva 
el crecimiento de la población. Este incremento presiona, nuevamente, a 
la baja los salarios y, cuando estos descienden por debajo de los niveles de 
subsistencia, la población se reduce por medios naturales; como resultado 
de aquello, se incrementa nuevamente el salario hasta que se reestablece el 
equilibrio a largo plazo, al nivel del salario natural o de subsistencia. Úni-
camente la “restricción moral” de los trabajadores sería capaz de cambiar 
este salario de subsistencia, aunque Malthus tenía poca confianza en que 
esto suceda, al imperar el orden natural (Gutiérrez 2003). De esta forma, el 
valor de la producción siempre superaría al poder de compra de los salarios 
recibidos, siendo necesario que otras clases sociales no productivas (terra-

Gráfico 1.3. Principio regulador

w

w *
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Fuente: Kurz (1994, 401).
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tenientes y capitalistas), compraran el exceso de productos, para mantener 
la demanda en su nivel efectivo; de esta manera se adecuaría la oferta y la 
demanda (Escartín González 2006, Tema 15). La teoría de Malthus estaría 
responsabilizando a los pobres de su propia desgracia, un hecho duramente 
criticado por autores como Karl Marx (Gutiérrez 2003).

El principio limitador de Ricardo es el que, finalmente, se impuso como 
la corriente principal respecto a la teoría de beneficios, quizás, como señala 
Keynes (1936, Collected Writings VII, 32), por la incapacidad de Malthus 
de explicar claramente por qué la demanda efectiva podía ser insuficiente 
o exceder la oferta existente.

John Stuart Mill

David Ricardo tuvo una gran influencia en John Stuart Mill, quien fue in-
cluso considerado como un economista ricardiano. Mill publicó, en 1848, 
la primera versión de Principles of Political Economy (Mill [1848] 1973), 
con el objetivo de explicar el estado de la economía y la política social de 
su tiempo.38 Sin embargo, con el pasar de los años, su obra fue perdiendo 
interés entre los economistas y filósofos, hasta caer prácticamente en el 
olvido. A pesar de aquello, el libro contenía importantes aportaciones, por 
el énfasis que Mill otorgó a factores históricos, sociales y culturales que 
determinan el nivel de productividad en una sociedad (Mill (1848-1871) 
2004, introducción del editor, ix y x).39 Su libro pretendía explicar los 
avances que habían surgido a partir de la Riqueza de las Naciones de Adam 
Smith; introdujo las ideas provenientes de Malthus, Ricardo y de su propio 
padre, James Mill, pero también realizó una crítica a las ideas de política 
económica de la época, basadas en el egoísmo individual que acompañaba 
a los intercambios económicos. En esta sección se hace hincapié en dos 

38  El libro de Mill se convirtió en el texto de economía de prestigiosas universidades como 
Oxford (como lo demuestran sus siete ediciones hasta 1871) hasta que, en 1919, fue sustituido por el 
libro Principles of Economics de Alfred Marshall.

39  Este es un aspecto fundamental que ha sido mencionado posteriormente por autores 
postkeynesianos como Joan Robinson, Luiggi Pasinetti, y Lance Taylor.

aspectos de la extensa obra de Mill, que son relevantes para el estudio del 
crecimiento económico: su visión sobre la redistribución igualitaria de los 
ingresos y la definición de estado estacionario como un estado utópico al 
que tienden todos los países. 

Los economistas clásicos previos a Mill trataron la producción y la dis-
tribución como si fueran dos caras de una misma moneda. Mill ([1848] 
1973), a pesar de defender el laissez faire de Adam Smith y los fisiócratas, 
separó las leyes de producción de las de distribución. Las primeras estaban 
relacionadas con la creación de la riqueza a través de la inversión en capi-
tal, mientras que las leyes de distribución dependían de la elección social 
sobre el reparto de esa riqueza entre salarios, rentas e intereses. Es decir, 
Mill consideraba ambas leyes como independientes entre sí, por lo que las 
políticas dirigidas a redistribuir la riqueza no tenían por qué perjudicar ni 
la producción ni el crecimiento económico, y viceversa. Esta es, quizás, la 
contribución más importante que hizo Mill a la teoría económica, pues 
ayudó a abandonar la doctrina de los fondos salariales, y a adoptar una 
visión más favorable del trabajo organizado (Vallier 2010). La siguiente 
frase de Mill evidencia su pensamiento al respecto:

It is only in the backward countries of the world that increased production 
is still an important object; in those most advanced, what is economically 
needed is a better distribution, of which one indispensable needs is a 
stricter restraint on population (Mill [1848] 1973, libro IV, capítulo 
VI, 454).40

Aquí se puede ver la diferencia de Mill con otros autores clásicos, enfoca-
dos únicamente en el laissez faire, desde el lado de la producción. Smith 
consideraba que los países que más crecían podían pagar salarios más al-
tos. Ricardo compartía esta visión, al sostener que el aumento del stock de 
capital lleva a un incremento de los salarios (al menos en el corto plazo). 
Siguiendo a Vallier (2010), Mill compartía la idea de ambos autores de 

40  Su traducción al español podría ser la siguiente: “Es solo en los países atrasados del mundo que 
el aumento de la producción sigue siendo un objeto importante; en aquellos más avanzados, lo que se 
necesita económicamente es una mejor distribución, para lo cual, una necesidad indispensable es una 
restricción más estricta de la población”.
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que, a medida que aumenta la productividad, disminuye la tasa de ganan-
cia. Pero a diferencia de ellos, no creía que la mayor producción estuviera 
asociada con una reducción de la pobreza; fue quizás el primero en argu-
mentar, explícitamente, que la producción no necesariamente lleva a una 
distribución igualitaria de la riqueza. 

Al igual que Malthus, Mill creía que las mejoras tecnológicas y la aper-
tura comercial, como había sido sugerido antes por Ricardo, serían en al-
gún momento incapaces de contrarrestar el crecimiento de la población, 
dada la limitación de tierras; esto llevaría a la sociedad a un empobre-
cimiento y un deterioro de sus condiciones de vida. Mill coincidía con 
Ricardo en que los límites de la producción estaban lejanos en el tiempo, 
pero, se diferenciaba al considerar el progreso técnico como un factor fun-
damental (Kerschner 2003). 

En el libro IV, capítulo VI de Principles of Political Economy, intro-
dujo la idea del estado estacionario, como un estado en el cual no existe 
crecimiento económico, porque el crecimiento de la productividad y de 
la población han alcanzado su máximo nivel. Mill creía que este estado 
se lograría rápidamente como resultado de la acumulación de una gran 
cantidad de capital. Consecuentemente, los países desarrollados estarían 
más cerca del estado estacionario que los países pobres, y verían el estado 
estacionario como un resultado deseable: el final del viaje. En dicho estado, 
el ser humano habría satisfecho sus necesidades esenciales y podría enfo-
carse en otros temas, convirtiéndose, así, en una condición previa para una 
reforma social que perdurase en el tiempo (Kerschner 2003). 

(T)he best state for human nature is that in which, while no one is poor, 
no one desires to be richer, nor has any reason to fear being thrust back, be 
the efforts of others to push themselves forward (Mill [1848] 1973, 453).41

Mill veía el estado estacionario como una utopía, donde la gente tiene me-
jores condiciones de vida, una vez que las luchas de clases han desaparecido 

41  Su traducción al español podría ser la siguiente: “el mejor estado para la naturaleza humana es 
aquel en el cual, mientras que nadie es pobre, nadie desea tampoco ser más rico, ni tiene motivo alguno 
para temer ser empujado hacia atrás por los esfuerzos de otros que quieren progresar.

(Mill 1848, libro IV, capítulo VI). No obstante, era consciente de que el 
crecimiento ilimitado de la riqueza y la población presionarían hacia un 
continuo incremento en la producción para satisfacer sus necesidades, que 
destruiría el ambiente, aunque una población cada vez mayor se sostendría 
por mayores tasas de crecimiento económico (Mill (1848-1871) 2004, in-
troducción del editor, xxvi). Al igual que Malthus, Mill creía que la mejor 
herramienta para la redistribución es una restricción más estricta sobre la 
población: controlar su crecimiento a través de la educación y medidas de 
control de natalidad (Vallier 2010).

Karl Marx

Otro pensador clásico que ha tenido una importante influencia en las teo-
rías modernas de crecimiento es Karl Marx, principalmente por la for-
mulación del esquema de reproducción expandida, donde se demuestra la 
vinculación entre el proceso de acumulación de capital y el crecimiento 
económico. Este es considerado el primer modelo macroeconómico del 
proceso industrial de producción establecido antes de Keynes (Lowe 1952 
citado en Evenitsky 1963).

En opinión de Morishima (1973, parte IV, capítulo 9), Marx estuvo 
fuertemente influenciado por las ideas de François Quesnay sobre el flujo 
circular del ingreso, desarrolladas en su Tableau Économíque; y formuló 
modelos de equilibrio general en la misma época de Léon Walras, con 
claras similitudes entre ellos.42

Los esquemas de reproducción marxista proveen un marco unificado 
para el análisis de las interrelaciones entre producción e ingreso; este es, 

42  De hecho, el propio Marx, en una carta enviada a Engels, en 1863, definió el esquema de re-
producción simple como una versión mejorada del Tableau (Sweezy 1942). Por otra parte, el esquema 
de reproducción simple de Marx se corresponde con el sistema de producción de equilibrio general 
estático de Walras, mientras que el esquema de reproducción extendida de Marx se corresponde con 
el sistema de formación de capital y crédito de equilibrio general dinámico de Walras. Sin embargo, 
Marx fue más allá, al incluir en sus modelos, no solo el problema de la reproducción de las materias 
primas, sino también aspectos asociados a la reproducción de la clase capitalista y la clase obrera en el 
proceso completo de producción. 
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quizás, uno de los aportes más importantes de Marx, que no fue trata-
do adecuadamente por otros economistas clásicos (Sweezy 1942, 77). Los 
modelos de reproducción más sencillos, se han planteado a partir de una 
economía capitalista donde existen dos departamentos o sectores: el primero 
(S1), que produce medios de producción de un solo tipo (capital constante), 
y el segundo (S2), que produce medios de consumo, también de un solo tipo 
(Rowthorn y Harris 1985).43 Para producir una unidad de producto final, 
cada sector utiliza una cantidad determinada de trabajo y de máquinas. 

Morishima (1973), en la parte IV de su libro Marx’s Economics: a Dual 
Theory of Value and Growth, hizo una interesante interpretación de la teo-
ría de crecimiento económico de Marx. Comenzó con la descripción del 
estado de reproducción simple, y lo comparó con el sistema de producción 
de equilibrio general estático de Walras. Cuando el sistema satisface las 
condiciones de agregación de Marx, las diferentes industrias o sectores de 
la economía pueden agregarse en dos departamentos: uno que produce 
bienes de consumo y el otro, bien de capital. Así, obtuvo una teoría de 
estados estacionarios (capítulo 9). En el capítulo 10 desarrolló la teoría de 
reproducción extendida de Marx, donde es necesario que existan exceden-
tes de la producción (después de sustraer el consumo de los capitalistas) 
que permitan a los capitalistas adquirir más capital, constante y variable. 
Este supuesto dinámico implica que deben explotar a los trabajadores para 
lograr ese excedente de valor. Además, para que se produzca crecimiento 
económico, debe haber suficiente oferta de trabajo, asumiendo que puede 
expandirse a una tasa mayor que la de crecimiento del capital o, al menos, 
que la oferta de trabajo se ajuste, rápida y suavemente, a la demanda. Bajo 
estas condiciones, el modelo de crecimiento marxista genera una senda de 
crecimiento dinámica inestable, que diverge de la senda de crecimiento 
equilibrada, a menos que ya estuviera en dicha senda desde el principio. 
Cuando se compara con los modelos neoclásicos, el modelo marxista eli-
mina el supuesto de crecimiento de pleno empleo y plena utilización de la 
capacidad productiva, pero mantiene la acumulación monótona o cíclica 

43  Sweezy (1942), en el capítulo VII de su libro, mostró un esquema de tres departamentos, en 
el que el departamento de bienes de consumo es dividido en dos; uno produce bienes de consumo 
para los trabajadores (bienes salariales) y otro bien de consumo para los capitalistas (bienes de lujo).

del ejército de reserva de la fuerza de trabajo. A continuación se analizan 
en detalle ambos modelos marxistas.

Existen dos clases sociales, capitalistas (burgueses) y proletarios, con 
conflicto de intereses entre ambas. Los capitalistas controlan los medios de 
producción (materias primas y el uso de la fuerza de trabajo), organizan 
el proceso productivo y buscan maximizar sus beneficios. Los proletarios 
son homogéneos y perfectamente móviles; según Marx, son los verdaderos 
creadores de valor en el proceso productivo.44 A cambio, reciben un salario 
natural de subsistencia en el equilibrio, que es inferior al valor generado 
por el proceso productivo, lo que deja un excedente que se convierte en 
las ganancias de los capitalistas (valor excedente).45 Los salarios tienden al 
nivel de subsistencia debido a que, en todo momento, la oferta de trabajo 
es mayor a la demanda de trabajo (Kaldor 1955). 

De esta forma, el valor total de la producción puede ser dividido en tres 
componentes: capital constante (KC), que representa el valor de los bienes 
de capital y materias primas utilizadas en el proceso productivo; capital 
variable (KV), que representa el valor de la mano de obra empleada, es 
decir, el salario total pagado a los trabajadores, que es asumido como fijo 
y; la plusvalía, plusvalor o en inglés surplus value obtenido por los capitalis-
tas (P), que es el excedente sobre la producción después de pagar el resto 
de factores productivos y que los capitalistas pueden utilizarlo libremente 
para el consumo. Por otra parte, la demanda agregada de ambos sectores 
proviene de los ingresos recibidos por los capitalistas de S1 y S2, que com-
pran medios de producción y consumen sus excedentes en el S2, y de los 
trabajadores del S1 y S2, que consumen todos sus salarios en el S2.

44  Al igual que Adam Smith y David Ricardo, Marx compartía la teoría del valor-trabajo, aunque 
con una connotación social. Para Marx, a diferencia de los anteriores autores, el valor de la producción 
es definido por el tiempo de trabajo socialmente necesario, que sería el tiempo promedio necesario para 
producir una mercancía, usando una intensidad media del trabajo (Marx y Engels 1987).

45  El valor excedente puede ser entendido como el valor creado por los trabajadores en exceso de 
su propio costo laboral y que es apropiado por los capitalistas en forma de beneficios, cuando venden 
su producción (Marx [1863-1878]1885, capítulo 8). Además, el salario pagado a los trabajadores no 
puede ser considerado como fijo, ya que puede fluctuar alrededor de un salario medio, de acuerdo con 
desplazamientos en la oferta y la demanda laboral. El trabajador es considerado como una mercancía 
más y el salario de equilibrio es el valor de los medios de subsistencia, los costos de aprendizaje y las 
condiciones histórico-morales, necesarios para mantener a la fuerza laboral constante, que coincide 
con el salario mínimo.
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Según Basu (2016), los capitalistas de ambos sectores destinan el valor 
de la producción (Y) a la compra de nuevos medios de producción, para 
reponer el capital depreciado (capital constante); el remanente toma forma 
de plusvalor. Los trabajadores de ambos sectores gastan todo su salario en 
medios de consumo. Finalmente, el S2 produce para obreros y capitalistas. 
De esta forma, el producto social de ambos departamentos o sectores es el 
siguiente:

En el esquema de reproducción simple, el sistema se reproduce a sí mismo 
a lo largo del tiempo, y en la misma escala; esto significa que todo el ex-
cedente es consumido y no existe acumulación de capital. Para lograr el 
equilibrio, es necesario que los trabajadores de ambos departamentos se 
gasten todo su salario en medios de consumo, y que también los capita-
listas consuman todas sus ganancias. Esto implica que estos solo realizan 
inversiones para mantener el capital instalado, pero no para ampliarlo. A 
continuación, se ilustra el funcionamiento del modelo.

La demanda de bienes de producción proviene de la inversión en 
maquinaria que realizan ambos departamentos para reponer el capital 
depreciado:

En el equilibrio, la demanda es igual a la oferta: D1=Y1 .
Sustituyendo Y1 por la ecuación 1.6, se obtiene la siguiente condición:

El mismo resultado se obtiene en el S2.46 Esta condición implica que la 
demanda de medios de producción del S2 es igual que la demanda de bie-

46  La demanda de medios de consumo proviene de los trabajadores y capitalistas de ambos de-
partamentos. 

D2 = KV1+KV2+P1+P2 .

Igualando oferta y demanda y sustituyendo Y2 por la ecuación de arriba, se obtiene la misma condición 
que en el S1. 

S1: 𝑌𝑌" = 𝐾𝐾𝐶𝐶" + 𝐾𝐾𝑉𝑉" + 𝑃𝑃" , (1.6) 

S2: 𝑌𝑌" = 𝐾𝐾𝐾𝐾" + 𝐾𝐾𝑉𝑉" + 𝑃𝑃". (1.7) 

𝐷𝐷" = 𝐾𝐾𝐶𝐶" + 𝐾𝐾𝐾𝐾'. (1.8) 

𝐾𝐾𝐾𝐾# = 𝐾𝐾𝑉𝑉& + 𝑃𝑃&. (1.9) 

nes de consumo por trabajadores y capitalistas del S1; así, se asegura que la 
economía se reproduzca indefinidamente en la misma escala. 

Sin embargo, este esquema de crecimiento cero era difícil de sustentar 
en el mundo real, ya que las economías han presentado tasas de creci-
miento positivas a lo largo del tiempo. Para dar respuesta a esta realidad, 
Marx plantea el esquema de reproducción expandida, más realista que el 
anterior, porque permite que el sistema “expanda su reproducción”; en 
otras palabras, el sistema se reproduce a sí mismo a lo largo del tiempo, 
pero a una escala creciente a través de la acumulación del capital. En 
este esquema, Marx asume que los trabajadores consumen toda su renta, 
mientras que los capitalistas utilizan parte de su plusvalor en la compra 
de nuevos medios de producción y la contratación de nuevos trabajado-
res (Sweezy 1942). Aquí, el valor excedente cobra un papel fundamental 
en el proceso de crecimiento, al hacer posibible que los capitalistas pue-
dan acumular nuevo capital. 

Siguiendo con el ejemplo de Basu (2016), el valor excedente puede 
descomponerse en cuatro elementos: una cantidad PC es gastada por los 
capitalistas para mantener su consumo constante; una cantidad P∆C es uti-
lizada para nuevo consumo, a medida que la economía se expande; P∆KC , 
que es el monto de incremento del capital constante, y; P∆KV , que sería la 
cantidad empleada para incrementar la mano de obra (capital variable). El 
producto social de ambos sectores es el siguiente:

Ahora, la demanda de bienes de producción proviene de la inversión de 
reposición del capital constante que se destina a ambos sectores, pero tam-
bién de la inversión realizada para ampliar el capital.

En el equilibrio D1 = Y1 , con lo cual se obtiene la siguiente expresión:

S1: 𝑌𝑌" = 𝐾𝐾𝐶𝐶" + 𝐾𝐾𝑉𝑉" + 𝑃𝑃)" + 𝑃𝑃∆)" + 𝑃𝑃∆+)" + 𝑃𝑃∆+,", (1.10) 

S2: 𝑌𝑌" = 𝐾𝐾𝐾𝐾" + 𝐾𝐾𝑉𝑉" + 𝑃𝑃)" + 𝑃𝑃∆)" + 𝑃𝑃∆+)" + 𝑃𝑃∆+,". (1.11) 

𝐷𝐷" = 𝐾𝐾𝐶𝐶" + 𝐾𝐾𝐾𝐾' + 𝑃𝑃∆*+" + 𝑃𝑃∆*+'. (1.12) 

𝐾𝐾𝐾𝐾# + 𝑃𝑃∆'(# = 𝐾𝐾𝑉𝑉+ + 𝑃𝑃∆',+ + 𝑃𝑃(+ + 𝑃𝑃∆(+. (1.13) 
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Al igual que en el sistema de reproducción simple, esta condición im-
plica que la demanda de medios de producción del S2 es igual a la de-
manda de bienes de consumo del S1; se asegura así que la economía se 
reproduzca indefinidamente a una escala expandida.

Se puede ver cómo, en el esquema de reproducción expandida, el cre-
cimiento de la economía está determinado de forma endógena. Este de-
pende de las ganancias de los capitalistas (a costa de los trabajadores) que 
son reinvertidas en el sistema productivo, para incrementar la escala de 
operación a través de la acumulación del capital (Kurz y Salvadori 2003). 

El esquema de reproducción expandido lleva también implícita una 
teoría sobre los ciclos económicos. El origen de una crisis se produce cuan-
do los capitalistas no distribuyen, en la proporción correcta, el capital am-
pliado entre las distintas industrias o sectores, ya que cada capitalista toma 
su propia decisión de inversión sin preocuparse de lo que otros están ha-
ciendo. En estas circunstancias será muy difícil lograr la proporcionalidad, 
por lo que la crisis sería inevitable (Sweezy 1942, 165). 

En su obra El Capital (Marx [1863 - 1878] 1885, volumen 1), Marx 
presenta un proceso de crecimiento cíclico (un aspecto evidenciado pos-
teriormente por Goodwin 1967), provocado por la dinámica del capita-
lismo, de conflicto entre la tasa de acumulación y el ejército laboral de 
reserva. Estas ideas están recogidas en el capítulo XXIII de su obra, titulado 
“Ley general de la acumulación capitalista”. La mayor explotación laboral, 
permite incrementar la tasa de ganancia de los capitalistas y la tasa de acu-
mulación de capital (etapa de crecimiento o animación). Como resultado, 
se amplía la fuerza de trabajo, lo que les permite exigir salarios más altos. 
Se generan procesos inflacionarios que reducen la tasa de ganancia y la acu-
mulación de capital (etapa de crisis), lo que lleva a una caída del empleo y 
a una mayor explotación laboral (Cajas Guijarro 2018). En el volumen II, 
abordó el proceso de acumulación del capital y los esquemas de reproduc-
ción simple y expandida, para explicar la dinámica del crecimiento econó-
mico, llegando a conclusiones similares a las de David Ricardo. 

Marx no rechazaba la teoría malthusiana de beneficios, aunque diferen-
ciaba las relaciones entre el salario real y la tasa de acumulación de capital 
de corto y largo plazo. En el corto plazo, la tasa de acumulación depende 

del salario real (variable independiente), que a su vez depende del grado 
de desempleo. En el largo plazo, dicha tasa es la variable independiente, 
mientras que el salario se convierte en la variable dependiente (Steindl 
1952, capítulo XIV). 

También creía que existe una lucha competitiva con otros capitalis-
tas para incrementar su plusvalía, para lo cual utilizaban tres mecanismos: 
aumentar el número de horas de trabajo; reducir los salarios por debajo 
del nivel de subsistencia y; mejorar la productividad del trabajo a través 
de nuevas técnicas de producción y la generación de economías de escala, 
asociadas a la mayor acumulación de bienes de capital. Las dos primeras 
eran difíciles de lograr, ya que chocarían con una oposición directa de los 
trabajadores y las leyes laborales. Pero ¿qué sucedía con la tercera opción?

A medida que los capitalistas acumulan capital,47 aumenta la compo-
sición orgánica del capital (COK), entendida como un incremento en la 
relación entre capital constante y capital variable, lo que lleva a una dismi-
nución de su tasa de ganancia o beneficios (r): 

Donde p es la tasa de plusvalor. A medida que el país se desarrolla, y más 
sectores de la economía se incorporan a la esfera capitalista con la pro-
ducción de bienes industriales (Rowthorn y Harris 1985), se produce una 
especialización productiva cada vez más intensiva en capital en detrimento 
del trabajo,48 lo que lleva a la formación de un ejército de reserva que 

47 Aquí hay una diferencia importante con David Ricardo, para quien la acumulación de capital 
era una acción voluntaria de los capitalistas siempre que la tasa de ganancia fuera suficientemente 
grande para que tomen la decisión de invertir en nuevo capital. Para Marx, por el contrario, la acumu-
lación de capital era una obligación de los capitalistas para poder competir con otros capitalistas, con 
el objetivo de mantener o ampliar su poder de mercado (Kaldor 1955). 

48  Marx asumía que se produce un incremento en el stock de capital por trabajador, a medida 
que pasa el tiempo, pero, como señala Robinson (1967, 36), no necesariamente debe ser así. La acu-
mulación de capital y el progreso tecnológico pueden hacer más eficiente el capital, pero también 
a los trabajadores en la producción de nuevo capital, o incluso reducir la necesidad de capital por 
trabajador. Esta posibilidad sí la tiene en cuenta Marx, al señalar que se puede abaratar los costos del 
capital constante, contrarrestando la tendencia de la composición orgánica del capital a aumentar con 
el tiempo. Además, parece haber una contradicción respecto al supuesto de salario mínimo constante. 
Si, a medida que se acumula el capital, lo hace también la productividad del trabajo, el salario real de-

𝑟𝑟 =
𝑃𝑃

𝐾𝐾𝐾𝐾 + 𝐾𝐾𝐾𝐾
=

𝑃𝑃/𝐾𝐾𝐾𝐾
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + 1

	=
p

COK + 1
	(1.14) 
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presiona los salarios hacia su nivel mínimo, provocando una caída en el 
poder adquisitivo de los trabajadores. Su empobrecimiento va acompa-
ñado de una caída en la demanda efectiva que, cada vez, es capaz de ab-
sorber menos bienes producidos, lo que supone un freno a la subsiguiente 
acumulación del capital.49 Esta dinámica lleva al sistema económico a una 
situación de crisis generada por los propios capitalistas (que reduce la tasa 
de ganancia de este grupo (r)),50 y a una inevitable lucha entre clases. Tam-
bién se produce una lucha dentro de la clase capitalista, ya que la caída en 
la plusvalía, genera una mayor competencia por su supervivencia, en la que 
los más fuertes desplazarán a los más débiles; esto lleva al sistema económico 
hacia mercados liderados por unas pocas empresas, o incluso haca una si-
tuación monopólica que concentraría toda la ganancia en una sola empresa. 

Como consecuencia de ello, el crecimiento económico se agota y el 
descontento de los trabajadores acaba con el sistema capitalista; de forma 
convulsiva este es conducido hacia sistemas socialistas, donde los trabaja-
dores organizados presionan a los capitalistas para que compartan con ellos 
una parte de sus excedentes.51 

Para terminar el repaso de la escuela clásica y, a modo de conclusión, 
es importante resaltar que los autores de esta escuela se fijaron en el cre-
cimiento económico a largo plazo. Sus ideas se pueden agrupar en dos 
visiones: la primera, y dominante, era una visión pesimista del futuro, 
motivada precisamente por la existencia de rendimientos decrecientes 
en los factores productivos (Malthus); la segunda, la visión optimista de 
Smith y en menor medida Ricardo y Mill, justificada por el efecto de la 

bería crecer y no permanecer constante. La escuela ortodoxa, por el contrario, asume de forma natural 
el incremento de los salarios, a medida que aumenta la productividad marginal de trabajo, así como 
también la caída en la tasa de ganancia de los capitalistas, al entrar en juego la ley de rendimientos 
marginales decrecientes.

49  Marx llegó a la misma conclusión que Adam Smith y Thomas Malthus, pero por motivos 
diferentes a la ley de rendimientos marginales decrecientes.

50  La existencia de una eficiencia marginal decreciente del capital es abordada en la parte III del 
tomo 3 de El Capital.

51  De hecho, el modelo de reproducción expandida llega a un resultado interesante respecto a la 
distribución del ingreso como consecuencia del crecimiento económico. Gracias a él, tanto los capita-
listas como los trabajadores podrán comprar más bienes de consumo: los primeros por un incremento 
en el excedente que obtienen de una producción cada vez mayor y los segundos por un incremento en 
el salario (Basu 2016).

división del trabajo sobre la productividad y la presencia de rendimientos 
crecientes a escala. Marx, a pesar de que no creía en la Ley de rendimien-
tos decrecientes en el capital, asumía una caída en la tasa de ganancia y en 
la demanda efectiva, producida por el empobrecimiento relativo de los 
trabajadores que llevaría al estancamiento económico. Estas ideas plan-
teadas por los autores clásicos han tenido una influencia decisiva en las 
diferentes corrientes de pensamiento que han analizado la problemática 
del crecimiento económico.

Revolución marginalista

La revolución marginalista tuvo su origen a principios del siglo XIX y adqui-
rió su auge entre 1870 y 1890, a partir de los trabajos de: William Stanley 
Jevons (1835-1882) y Alfred Marshall (1842-1924) en Gran Bretaña; Léon 
Walras en Suiza (1834-1910); Carl Menger (1840-1921) en Austria; o John 
Bates Clark (1847-1938) en Estados Unidos. El factor común que les aglu-
tinaba fue la aplicación del principio de utilidad marginal decreciente, que 
marcó el establecimiento del enfoque neoclásico del crecimiento.52 

Durante mucho tiempo, la noción de equilibrio de largo plazo fue uno de 
los fundamentos incuestionados del enfoque marginalista (Petri 2004, 136). 
La teoría marginalista del valor y la distribución, que fue adoptada por los 
autores neoclásicos, trató la tecnología, las dotaciones de los factores de 
producción y las preferencias de los agentes, como variables exógenas al 
sistema económico y, por tanto, como variables dadas. Los precios de los 
bienes y de los factores de producción eran el resultado de un proceso de 
equilibrio entre sus respectivas demandas y ofertas. Sin embargo, con el 
tiempo, surgieron dudas respecto a la validez metodológica y teórica del 
marco de equilibrio general (Brancaccio 2010).53 

52  La ortodoxia neoclásica es un calificativo despectivo y simplista que se atribuye a Thorstein 
Veblen, fundador de la escuela institucionalista norteamericana en 1900, al señalar que la escuela 
marginalista es una continuidad de los postulados de la escuela clásica, especialmente respecto a la 
teoría del valor.

53  El propio Walras, al final de su carrera, admitió que la condición de una tasa de retorno uni-
forme en el precio de oferta no podía ser, generalmente satisfecha en su sistema de ecuaciones.
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A continuación, se presentan las similitudes y diferencias entre la es-
cuela marginalista y la escuela clásica. El marginalismo compartía con el 
pensamiento clásico varios supuestos, entre los que pueden destacar los 
siguientes: la división del trabajo como mecanismo para incrementar la 
productividad del trabajo, gracias a la especialización productiva; la im-
portancia de garantizar que los medios de producción sean de propiedad 
privada; los mercados como reguladores de la actividad económica; un 
Estado que debía limitarse a garantizar funciones esenciales para el libre 
funcionamiento de la economía. Al igual que Adam Smith y David Ricar-
do, los marginalistas creían que la oferta es la generadora de la demanda 
(Ley de Say), por lo que el crecimiento económico se logra estimulando la 
producción y no el consumo. Para ellos, el crecimiento económico estaba 
limitado en el largo plazo únicamente por la capacidad productiva (Hein 
2015). También creían en la teoría de la renta diferencial de David Ricardo, 
al asumir que la productividad marginal es decreciente debido a la escasez 
de recursos naturales. No obstante, Alfred Marshall, al extender el análisis 
al sector industrial, admitió que podían generarse rendimientos crecientes 
en la producción, debido a la presencia de economías externas que crecen 
a medida que la producción de todo el sector se expande, y al hacerlo, 
contrarrestan los efectos negativos sobre la producción provocados por la 
escasez de tierra (Buchanan y Yoon 2000). 

Los marginalistas incorporaron a la teoría de la renta diferencial de 
Ricardo, dos factores adicionales a la tierra: el trabajo y capital físico (ver 
por ejemplo el modelo de Wicksell [1901], 1934). Para ellos, el producto se 
obtiene a partir de factores productivos que son sustituibles entre sí, depen-
diendo de los cambios relativos en sus precios, producidos por la aplicación 
de la ley de rendimientos marginales decrecientes, que afecta a todos los 
factores productivos y no solo sobre la tierra, como había planteado Ricardo. 
Este proceso de sustitución tiene dos mecanismos. Uno, directo o tecnoló-
gico, basado en la tendencia de las firmas a minimizar sus costos de produc-
ción, para lo cual cambian la proporción en que los factores se combinan a 
favor del factor relativamente más barato; el otro mecanismo es indirecto; se 
basa en los cambios en las dimensiones relativas de las industrias, que son, 
a su vez, provocados por los cambios en la demanda de consumo, hacia a 

aquellos bienes que utilizan una mayor proporción del factor productivo 
más barato. Como consecuencia de ambos mecanismos, la demanda agrega-
da de cada factor (asumiendo constante el otro factor) termina siendo una 
función decreciente del ingreso (Faccarello y Kurz 2016, 51). 

Así, la función de producción agregada asume al output como un bien 
individual, que actúa como bien de consumo y como inversión, producido 
por sí mismo y por el trabajo (Lazzarini 2013).

Este enfoque trata al capital como otro factor de producción, cuya ren-
ta, que es la tasa de interés, está determinada por los mismos mecanismos 
de substitución que determinan los ingresos del trabajo y de la tierra. De 
esta forma, el precio de los bienes de consumo mide su utilidad marginal 
y el ingreso de los factores productivos mide la contribución marginal 
decreciente de cada factor a la utilidad total. Sin embargo, el capital es 
un factor diferente al resto de factores porque, entre otras razones, es 
físicamente heterogéneo, lo que dificulta su inclusión en la función de 
producción (Faccarello y Kurz 2016, 51). Bajo esta perspectiva, el princi-
pio de sustitución de factores productivos no sería aplicable tan fácilmente 
si los factores son heterogéneos y dificultaría la derivación de curvas de 
demanda de factores productivos con pendiente negativa.

Este problema ya fue evidenciado por los autores marginalistas de fina-
les del siglo XIX y principios del XX como Böhm-Bawerk (1891), quien 
intentó medir el capital como el tiempo medio de producción, o Wicksell 
([1901], 1934), quien concebía al capital como todas aquellas materias 
primas y otros commodities que son susceptibles de ser ahorrados. De esta 
forma, los diferentes bienes de capital heterogéneos tenían en común, que 
cada uno de ellos representaba una cierta cantidad de valor intercambiable, 
pudiéndose agregar en un solo bien, que representa la suma de todos los 
valores individuales de los bienes de capital (Lazzarini 2013). 

Con excepción de Walras y algunos de sus seguidores, como Pareto y 
Barone, la mayoría de los autores marginalistas concibió al capital como 
un factor individual, cuya forma está determinada endógenamente por un 
conjunto de bienes de capital heterogéneos y sus respectivos valores. Tam-
bién consideraron un único ingreso del capital, al asumir un tipo de interés 
uniforme para los distintos bienes de capital (Faccarello y Kurz 2016, 53).
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Asimismo, existen profundas diferencias entre la escuela marginalista y 
la escuela clásica. Quizás, la más importante es que sustituyen la teoría obje-
tiva del valor-trabajo de la escuela clásica por la teoría subjetiva de la utilidad 
marginal. Para los clásicos, los costes de producción reflejaban las remunera-
ciones de los propietarios de los factores de producción. El ingreso que reci-
ben los capitalistas es concebido de forma análoga al que reciben los señores 
feudales, es decir, una apropiación del excedente que no está asociada a una 
contribución productiva de los propietarios del capital, sino simplemente a 
un poder de negociación superior (Petri 2004, 16). Los marginalistas, por 
su parte, trataron de forma residual a la distribución del ingreso entre clases 
sociales; en su lugar, introdujeron la noción de costes de oportunidad.54 Para 
ellos, cada unidad de factor recibe un ingreso que refleja su contribución a 
la producción y, por tanto, una compensación al sacrificio que cada uno de 
ellos realiza al ofertar esa unidad (Petri 2004, 16). Es decir, hacen subjetivo 
el valor de los factores de producción, asimilándolos por analogía al valor de 
los bienes finales. De ese modo, si el precio de un bien final depende de su 
utilidad marginal, el precio de los factores productivos dependerá también 
de la utilidad de ese bien final que se puede producir con ellos.55 Si a esto 
se añade la ley de rendimientos marginales decrecientes, se produciría una 
tendencia a la disminución de la remuneración de los factores productivos 
hacia un valor mínimo, a medida que aumenta la producción. Detrás de 
esta idea está la noción de curvas de demanda con pendiente negativa, un 
aspecto que estaba ausente en el enfoque clásico. Estas diferencias también se 
pueden asociar al análisis del empleo y el crecimiento. En el enfoque clásico, 
no existía un mecanismo automático que garantice una tendencia al pleno 
empleo de la mano de obra; esto dificultaba la justificación de la Ley de Say 
para autores como David Ricardo y facilitaba su rechazo a autores como 
Marx (Garegnani 1978, citado en Petri 2004,16).56

54  El costo de oportunidad de producir un bien es el sacrificio en utilidad que le hubiera repor-
tado producir otros bienes, usando los mismos recursos escasos.

55  La distribución del ingreso está implícita en los modelos marginalistas, ya que el costo de los 
empresarios se convierte en el ingreso de los propietarios de los factores productivos. 

56  Siguiendo con Petri (2004), el término costo de producción es inapropiado para los autores 
clásicos, quienes no concibieron la tasa de ganancia o de interés como un costo similar al de los salarios 
o las rentas de la tierra.

La tasa de ganancia tiene también distinto significado en ambas escue-
las. Para los clásicos, los beneficios eran la parte del ingreso de las firmas 
que queda disponible después de pagar los costos de producción, y antes 
de pagar intereses. Para los autores marginalistas era el remanente después 
de pagar los intereses para cubrir el capital empleado y la prima de ries-
go. Dado que los autores marginalistas asumían que la competencia era 
perfecta, los ingresos de las firmas se utilizaban para cubrir los costos de 
producción y los intereses a una tasa normal, con lo cual alcanzaban un 
estado de cero beneficios; para los clásicos, los beneficios serían iguales a 
los intereses que debían pagar los capitalistas. En otras palabras, los margi-
nalistas sustituyeron la tasa de ganancia de los clásicos por la tasa de interés 
(Petri 2009). 

Otra diferencia entre ambas escuelas es que los marginalistas pensaron 
en individuos racionales y no en grupos de individuos, como hicieron los 
clásicos; así reemplazaron la visión clásica de la mano invisible, donde las 
fuerzas económicas, percibidas o no, llevaban a los individuos a actuar de 
cierta manera, aun sin su conocimiento. 

La percepción del tiempo también es diferente en ambas escuelas. Los 
clásicos centraron su atención en los determinantes y efectos del creci-
miento económico a largo plazo, mientras que los marginalistas se preocu-
paron más del corto plazo.57 Por ello, prestaron más atención a los procesos 
estáticos de asignación eficiente de recursos en mercados perfectamente 
competitivos.

La escuela marginalista suponía que el crecimiento económico es resul-
tado del incremento en la dotación de factores, los cuales fueron conside-
rados exógenos al sistema económico. Por el contrario, los autores clásicos 
sostenían que el crecimiento era un proceso estrictamente endógeno. Los 
marginalistas también creyeron en un crecimiento económico estable, en 
el cual las economías crecen a lo largo de una senda de estado estacionario 
(Kurz y Salvadori 2003). A continuación, se presentan las contribuciones 
de algunos de sus autores con respecto al crecimiento económico.

57  Excepto Jevons en su obra The Coal Question, de 1865, en la cual se ocupó más del crecimiento 
a largo plazo, y vaticinó que desembocaría en el estado estacionario al agotarse las reservas de carbón 
de Gran Bretaña.
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Jevons (1865), en su obra Coal Question, plantea un agotamiento de 
los recursos energéticos y discute cómo estos pueden afectar el crecimiento 
económico; esto dio origen a la llamada paradoja de Jevons. Cuando el pro-
greso tecnológico incrementa la eficiencia con la que un factor productivo 
es utilizado en la producción, se presentan dos efectos contrapuestos: se 
reduce la cantidad necesaria de este factor, pero al mismo tiempo, al redu-
cirse su costo, se incrementa su demanda. Algunos autores han tratado de 
dar una explicación a esta aparente paradoja, al señalar que el incremento 
en la demanda de recursos energéticos ha ocurrido porque el aumento de 
la eficiencia productiva ha incrementado la escala en la producción.58 En 
su obra Theory of Political Economy, (Jevons 1871) desarrolló el principio 
de utilidad marginal decreciente, que había sido planteado años atrás por 
el economista alemán, Hermann Heinrich Gossen (1854).59 Jevons forma-
lizó este principio (denominado por él mismo como el último grado de 
utilidad), a través de un modelo de equilibrio estático con dos agentes y 
dos productos. De esta forma, Jevons extiende la segunda ley de Gossen, 
no solo para cada consumidor, sino también entre consumidores.60 Sin 
embargo, el análisis de Jevons se centró en el equilibrio estático, por lo 
que no era apropiado para dar respuesta a problemas dinámicos como, por 
ejemplo, la acumulación del capital como fuente de crecimiento económi-
co (Clark y Foster 2001).

58  La paradoja de Jevons todavía tiene vigencia en la economía ecológica (Clark y Foster 2001).
59  El trabajo de Gossen (1854), titulado en español Desarrollo de las Leyes del Intercambio en-

tre los Hombres, pasó desapercibido hasta que fue accidentalmente descubierto por Jevons (1978). A 
continuación, se presenta una breve descripción de las tres leyes planteadas por Gossen. La primera 
ley afirma que la utilidad decrece a medida que aumenta el consumo de un bien (lo que él denominó 
“valor decreciente del último átomo”). La segunda ley indica que las personas maximizan su utilidad 
cuando distribuyen su ingreso en bienes cuya última unidad les reporta la misma satisfacción; es decir, 
cuando la utilidad marginal en términos de dinero, representada por la ratio entre utilidad marginal 
y precio de cada bien i, j, es la misma              . Con esta segunda ley, Gossen distinguía la curva de 
utilidad marginal de la curva de demanda, definiendo una función de demanda con pendiente negativa 
para cada bien, ya que un incremento en el precio de un bien, lleva a una disminución en la utilidad 
marginal en términos de dinero y por la primera ley, a una menor cantidad de bien consumida. La 
tercera ley de Gossen, vincula el valor de un bien con su escasez, al señalar que un bien tiene valor 
cuando la demanda excede de la oferta (Warren Young, s.f.).

60  La utilidad marginal en términos de dinero es igual, no solo para todos los bienes demandados 
por un consumidor, sino para todos los bienes demandados por todos los consumidores                              , 
donde (A, B) son los consumudores e (i, j) son los bienes (Warren Young, s.f.).
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Carl Menger, fundador de la escuela austriaca, en su libro Principles 
of Economics (Menger [1871] 1950),61 capítulo I, sección 5, The Causes of 
Progress in Human Welfare, compartía con Adam Smith la importancia de 
la división del trabajo para el crecimiento económico, pero no la consi-
deraba el factor más importante. Para Menger, el crecimiento económico 
es, primeramente, resultado de la creación de bienes de capital, a los que 
denomina bienes de segundo orden o de orden superior (los bienes de pri-
mer orden eran los bienes de consumo). También hace alusión al desarrollo 
del conocimiento humano como un factor fundamental para el progreso 
económico, al ser la forma última que puede tomar el capital y la riqueza 
(Ebenstein 2003). Sin embargo, no llegó a explicar cómo nace este conoci-
miento, qué tipo de conocimiento es importante, o a través de qué canales 
logra generarse el crecimiento económico. 

La contribución de Léon Walras a la formación de las teorías moder-
nas de crecimiento económico proviene de su obra Elements d’Economie 
Politique Pure (Walras [1874] 1896). En ella, introdujo los análisis de 
equilibrio económico general, previamente delineados por el fisiócra-
ta Anne Robert Jacques Turgot y el filósofo matemático francés, Antoine 
Augustin Cournot, de la escuela de Lausanne. Sus trabajos tuvieron un 
impacto decisivo en los modelos de crecimiento basados en análisis mi-
croeconómicos, a partir de la obra publicada por Frank P. Ramsey, A 
Mathematical Theory of Saving (Ramsey 1928). Walras creó un siste-
ma de ecuaciones simultáneas para describir el comportamiento de los 
mercados competitivos, a partir del intercambio de bienes y servicios, 
cuyas ofertas y demandas se derivan de la maximización de la utilidad 
de los agentes, describiendo, así, el equilibrio múltiple al que llegan los 
mercados. En las primeras ediciones de su libro, consideró funciones de 
producción de coeficientes fijos (función de producción Leontief ). Sin 
embargo, en las ediciones finales ya hablaba de funciones con tecnolo-
gía flexible (función de producción Cobb-Douglas). Walras introdujo la 
teoría del valor dada por la escasez de factores productivos, criticando la 

61  Carl Menger en su obra Principios de economía política (1871), buscó llegar a la esencia de 
los fenómenos económicos. Partió de la satisfacción de necesidades, vinculada a la utilidad marginal 
decreciente y no a la utilidad total, como hizo Adam Smith al hablar de la teoría objetiva de valor.
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teoría clásica del valor-trabajo y la teoría marginalista del valor-utilidad. 
El valor de un bien no solo depende de la utilidad que reporta, sino tam-
bién de su escasez. De esta forma, para que se produzca equilibrio en los 
diferentes mercados, cada agente debe maximizar su satisfacción, lo que 
se logra cuando la utilidad marginal (que depende de la escasez de dicho 
bien o factor) es igual a su precio.

Walras describió el equilibrio como un proceso dinámico y estable, 
de forma que si actúan fuerzas que alejan al sistema económico de dicho 
equilibrio, también existirán fuerzas que lo atraigan nuevamente. Esta di-
námica estable fue compartida por Alfred Marshall (1890), quien hace 
referencia al término estado estacionario, que se obtiene después de un pro-
ceso de ajuste entre la oferta y la demanda. Años después, John Hicks, en 
su obra Value and Capital (Hicks [1939] 1946), generalizó la estabilidad 
del equilibrio a cualquier número de mercados. 

Alfred Marshall, fundador de la escuela neoclásica de Cambridge, en su 
obra Principles of Political Economy (Marshall 1890), planteó la teoría mo-
derna del valor y la distribución del ingreso sobre dos pilares. El primero 
estaba relacionado con los costos de producción (curva de oferta), genera-
lizando el principio ricardiano de la productividad marginal decreciente de 
la tierra.62 El segundo pilar provenía de la curva de demanda, basada en el 
principio de utilidad marginal decreciente (Roncaglia 1991). 

En el capítulo XIII de su libro IV, introdujo la noción de economías 
internas y externas relacionadas con la escala de producción de cual-
quier tipo de producto. Las economías internas dependen de los recursos 
propios de las empresas y su eficiencia en la gestión, mientras que las 
economías externas dependen del desarrollo general de la industria. Es 
decir, Marshall pensaba que la especialización productiva puede llevar a 
rendimientos crecientes a nivel agregado, a través de las externalidades 
generadas a partir de la difusión del conocimiento y el uso de maquinaria 
especializada, que incorpora el conocimiento adquirido a lo largo del 
tiempo (Romer 1987). 

62  Marshall llegó incluso a afirmar que la teoría marginalista no era diferente de la teoría clási-
ca (Marshall 1961, apéndice I). Como se verá después, Sraffa (1960) criticó contundentemente esta 
identidad entre ambas escuelas.

Marshall (1890), en el capítulo V de su libro V, abordó el problema del 
crecimiento económico, a partir de una economía que está en estado estacio-
nario. Relajó el supuesto walrasiano de equilibrio en el mercado laboral y, en 
su lugar, asumió una tasa constante de crecimiento de la población, la cual 
viene determinada exógenamente por factores socioeconómicos (capítulo 
IV, libro IV). Para Marshall, la tasa de crecimiento de la población debía ser 
igual a la tasa de crecimiento de la riqueza, ambas con sendas de crecimiento 
estacionarias (Ayres y Martinás 2005). Para ello, incorporó varios supuestos, 
como la ausencia de escasez de tierra o que la tecnología y el comercio están 
sujetos a cambios poco significativos. El sistema económico resultante cre-
cería a la tasa dada por el crecimiento exógeno de la población, en el cual, 
la distribución del ingreso entre los agentes y los precios relativos serían los 
mismos a los de estado estacionario (Kurz y Salvadori 2014). 

Marshall también presentó una faceta menos conocida relacionada con 
el desarrollo económico. Para él, existían cuatro factores que contribuían 
a la creación de riqueza: la dotación de recursos naturales de los países; 
el grado de aprovechamiento de esos recursos por la sociedad, que está 
relacionado con el acceso y la capacidad de generar progreso técnico en 
el proceso productivo; el acceso a los mercados donde se puedan vender 
los excedentes de la producción; y la capacidad que tenga la sociedad de 
generar ahorro. Por tanto, las causas que rigen la acumulación de riqueza 
pueden variar de unos países a otros y de unas épocas a otras, dependiendo 
en gran medida de las normas sociales y religiosas o, incluso, por diferen-
cias de carácter personal. Marshall comparaba el sistema económico con 
un organismo vivo, hablando de biología económica en vez de dinámica 
económica, lo que mostraba una interpretación orgánica del funcionamiento 
económico (Verduzco 1998, 78). Es decir, para Marshall, el progreso tenía 
una dimensión evolutiva que se manifiesta más en cambios cualitativos que 
cuantitativos, como el desarrollo de las facultades físicas, morales y menta-
les del ser humano. La calidad de vida es, por tanto, el objetivo verdadero 
del progreso, el cual no solo depende del nivel de ingreso sino también de 
otros elementos políticos, sociales, culturales e institucionales que pueden 
contribuir al bienestar. Por eso prefiere hablar de progreso o de desarrollo 
más que de crecimiento (Caldari 2004).
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Los problemas económicos están imperfectamente presentados cuando 
son tratados como problemas de equilibrio estático y no como de creci-
miento orgánico (Marshall y Guillebaud 1961, vol.1, 461). 

La principal aportación de John Bates Clark a la escuela marginalista fue la 
teoría de la productividad marginal de la fijación de precios de los factores pro-
ductivos y la distribución funcional del ingreso. Esta teoría fue primeramente 
presentada en su obra The Law of Wages and Interest (Clark 1890) y, poste-
riormente, en su obra Distribution of Wealth (Clark 1899). En ellas describió 
cómo se distribuyen las ganancias de la producción entre los agentes econó-
micos que intervienen en la actividad económica: salarios para los trabajado-
res y ganancias empresariales para los capitalistas. Clark sostuvo que la distri-
bución de ingresos está controlada por una ley natural, donde cada unidad 
de trabajo y de capital es remunerada por la cantidad de riqueza que cada 
una aporta a la producción total, es decir, el valor de su producción marginal. 
De esta forma, la productividad marginal del trabajo fue asimilada al salario 
(PML = ƒ'(L) = w), donde w es el salario real mientras que la productividad 
marginal del capital coincidía con la renta del capital (PMK = ƒ'(K) = i), 
donde i es el tipo de interés real o costo de alquiler del capital en la economía.

Las ideas marginalistas fueron retomadas por algunos autores que han 
pasado prácticamente desapercibidos en los estudios de crecimiento econó-
mico: Knut Wicksell (1851-1926), Gutav Cassel (1866-1945) o John Von 
Neumann (1903-1957). Wicksell fue un economista sueco conocido por sus 
contribuciones a la teoría de la utilidad marginal, la teoría del interés y la teo-
ría del capital o sus estudios sobre el estado estacionario, dando continuidad 
a las ideas de Ricardo y Walras. Respecto a la teoría del capital en mercados 
competitivos, desde el lado de la producción, encuentra que la productivi-
dad marginal del capital es igual a la tasa de interés real (Malinvaud 2003). 
En el volumen I de sus Lectures of Polítical Economy ([1901] 1934), analiza el 
problema del crecimiento y la distribución del ingreso, a partir de una fun-
ción de producción que admite sustitución de factores productivos (Kurz y 
Salvadori 2003). Su principal conclusión es que era necesaria la intervención 
estatal para lograr distribuir los beneficios del crecimiento económico entre 
la población, lo que lo sitúa en la antesala de las teorías keynesianas. Cassel 

fue un economista y matemático sueco, miembro de la Escuela Sueca de 
economía. Algunos autores consideran su obra The Theory of Social Economy 
([1932] 1967) como el punto de partida del desarrollo de la teoría neoclásica 
del crecimiento (Kurz y Salvadori 2003). En ella presenta dos modelos, uno 
de una economía estacionaria y otro donde la economía crece exógenamente 
a lo largo de una senda estacionaria. John Von Neumann fue un matemático 
húngaro considerado el padre de la teoría de juegos (Neumann 1928). En 
1937 (reeditado en 1945) publicó A Model of General Economic Equilibrium 
(Neumann [1937]1945), donde desarrolló matemáticamente un modelo de 
crecimiento de dos sectores interrelacionados entre sí; el producto de cada 
uno es utilizado en la producción del otro producto. Lo interesante de este 
modelo es que, aceptando la teoría marginalista de la productividad margi-
nal de la tasa de interés, logra vincular el tipo de interés con el crecimiento 
económico. Con ello muestra que la tasa de crecimiento máxima se logra 
cuando esta iguala a la tasa de interés. Esta conclusión, que relacionaba la 
tasa de ganancia empresarial con la tasa de crecimiento económico, coincidía 
con la visión clásica de David Ricardo y Karl Marx.

La contribución de John Maynard Keynes

A raíz de la Gran Depresión de 1929, se desató una preocupación gene-
ralizada por la dinámica económica, producida principalmente por la alta 
inestabilidad de la demanda y la elevación de los niveles de desempleo en los 
países capitalistas. Estos acontecimientos pusieron en duda las ideas clásicas 
y marginalistas respecto al crecimiento económico y sus determinantes. 

La obra publicada por John Maynard Keynes (1936), The General Theory of 
Employment, Interest, and Money, revolucionó la ciencia económica y la con-
cepción sobre el funcionamiento de la economía de la época, siendo conside-
rada como la piedra angular de distintas escuelas de pensamiento heterodoxas. 
De entre las múltiples ideas planteadas por Keynes, quizás la más importante 
es que no predice un equilibrio natural en los mercados, lo que representó 
una ruptura con el pensamiento económico dominante hasta ese momento. 
Para Keynes, el equilibrio era solo un caso particular, mientras que el des-
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equilibrio era el estado normal de los mercados, causado por las fluctuaciones 
cíclicas de la demanda efectiva y la rigidez en los precios (remuneraciones de 
los factores productivos) en el corto plazo. Esta rigidez era la responsable de 
que se no exista una autocorrección automática que restaure el pleno empleo, 
como pensaban los economistas de la oferta, basados en la Ley de Say. Es así 
como podían presentarse situaciones de desempleo natural en caso de una 
caída de la demanda agregada, o inflación en caso de un aumento. 

La inestabilidad en la demanda es generada, principalmente, por las de-
cisiones de inversión, las cuales son asumidas independientes de la tasa de 
ahorro.63 Las decisiones de inversión dependen más bien de los cambios en 
las expectativas de los agentes inversores, denominados por Keynes como 
espíritus animales, y son responsables de los ciclos económicos expansivos 
y recesivos. Esta es una primera diferencia importante con los economistas 
clásicos (Smith y Ricardo), para quienes la inversión se financiaba con ahorro 
ex ante (el ahorro crea la inversión), y la tasa de interés (natural) era la que 
lograba el equilibrio entre ambas variables. Keynes, por el contrario, no creía 
en una tasa de interés natural que equilibrara la inversión y el ahorro. 

Keynes consideró a Malthus como el precursor más importante de su 
teoría de la demanda efectiva.64 El análisis de Keynes sobre la demanda efec-
tiva era independiente de cualquier supuesto sobre la relación entre costos, 
precios y variaciones en el output, que caracterizó la teoría de la competen-
cia marshalliana (Hayes 2008).65 Es decir, Keynes no adoptó una teoría 
particular sobre la competencia, tampoco introdujo supuesto alguno sobre 
el grado de competencia, excepto que esta era constante (Kregel 1987, 
490)66 y podía ser compatible, tanto con mercados competitivos como con 

63  Para los keynesianos, el ahorro depende del ingreso mientras que la inversión depende de la 
tasa de interés, al igual que los clásicos; por tanto, ambas variables no tienen por qué ser iguales.

64  Keynes fue muy crítico con la influencia dominante que tuvo Ricardo sobre Malthus en el 
pensamiento económico que les sucedió, lo que supuso, en opinión de Keynes, un retraso de más de 
un siglo en el progreso de la teoría económica.

65  Al igual que sucede con el análisis de precios de Piero Sraffa, quien comparte este enfoque.
66  “We take as given [...] the degree of competition [...] as well as the social structure including 

the forces [...] which determine the distribution of the national income. This does not mean that we 
assume these factors to be constant; but merely that, in this place and context, we are not considering 
or taking into account the effects and consequences of changes in them” (John Maynard Keynes 1936, 
245 citado en Giovanonni 2014).

mercados imperfectos (Davidson 1962). Sin embargo, Robinson (1933) 
creía que Keynes se refería al grado de competencia entre empresarios y 
trabajadores que se produce en la oferta, conforme a la visión de Marshall 
y Pigou, y no a las condiciones de demanda que enfrenta cada firma. Por 
tanto, en opinión de Robinson, la Teoría General asume que la compe-
tencia es perfecta. Esta visión de Keynes es la que han adoptado la mayor 
parte de los economistas postkeynesianos (Hayes 2008). Si se admite esta 
interpretación, entonces se debe asumir también que Keynes consideró 
que las economías se movían cerca del equilibrio de pleno empleo de fac-
tores productivos, lo que implica que la proporción de recursos ociosos 
sea relativamente pequeña. Para reforzar este argumento, en la discusión 
sobre el ciclo económico, Keynes mencionaba que no existe una razón 
para suponer que permanezcan partes sustanciales de capital ocioso; más 
bien, pensaba que el stock de capital puede estar sujeto a variaciones en 
la tasa de utilización de la capacidad productiva alrededor de una tasa 
normal de crecimiento (Keynes 1978, CW volumen VII, 318-19, citado 
en Kurz 1994, 404). 

La Teoría General se enfocó en analizar los factores que afectan el nivel 
de inversión privada neta, considerada clave en la determinación del output 
y el empleo en el corto plazo, a través de sus efectos sobre el ingreso y el 
gasto. Sin embargo, faltó un análisis apropiado de la interacción, a lo largo 
del tiempo, entre demanda agregada y capacidad productiva, es decir, no 
planteó una teoría de acumulación basada en el principio de demanda 
efectiva. No obstante, en la obra de Keynes se encuentran varias propo-
siciones relacionadas con esta teoría. Una de ellas afirma que el nivel de 
output y empleo en el corto plazo, no dependen de la capacidad produc-
tiva o del nivel preexistente de ingresos, sino de las decisiones corrientes 
de inversión (Keynes 1978, CW, volumen VII, xxxiii). En otro apartado, 
Keynes sostiene que, en el largo plazo, las decisiones de inversión y, por 
tanto, la demanda efectiva agregada determinan el crecimiento de la ca-
pacidad productiva (Kurz 1994).

Keynes (1936, libro IV, capítulo 11) consideraba que la decisión de in-
versión por parte de los empresarios, dependía de la tasa de retorno que 
esperaban obtener sobre el dinero, si este fuera invertido en un nuevo activo, 
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y no de la ganancia histórica obtenida por esa inversión respecto a su costo 
de adquisición original, después de que la vida de ese capital se hubiera ex-
tinguido. En otras palabras, la decisión de inversión depende de la eficiencia 
marginal del capital y del tipo de interés. Para Keynes, los empresarios antes 
de tomar una decisión de inversión en nuevo capital, primeramente evalúan 
los ingresos futuros que esperan obtener de la venta de su output, después de 
deducir los gastos necesarios para producirlo durante la vida de ese activo, es 
decir, evalúan el rendimiento potencial de la inversión.67 Del mismo modo, 
consideran el precio de oferta del bien de capital, entendido como el precio 
de reposición de dicho capital. La relación entre el rendimiento potencial de 
una unidad adicional de ese tipo de capital (RP) y su precio de oferta, o costo 
de producir esa unidad adicional (PO), es precisamente la eficiencia marginal 
del capital (EMK). La EMK también puede ser vista como la tasa de des-
cuento que logra igualar el valor presente de los retornos futuros esperados 
del activo capital durante su vida (por la venta de bienes finales producidos 
con ese capital), (RP), con su precio corriente de oferta.68 

Un supuesto adicional es que un incremento en la inversión, en cual-
quier tipo de capital, y durante cualquier período, disminuirá la eficiencia 
marginal del capital. Esto ocurre por un doble efecto: una caída de su ren-
tabilidad potencial a medida que crece su oferta (∇𝑅𝑅𝑅𝑅 ) debido a la mayor 
competencia; y por la mayor presión sobre los productores de ese activo, 
que incrementa el precio de oferta (∆PO). Este segundo factor ha sido 
usualmente el más importante para el equilibrio de corto plazo, mientras 
el primer factor lo es en el largo plazo. Los empresarios invertirán hasta el 

67  Este rendimiento potencial depende del ingreso que se obtenga durante la vida útil del capital 
y de los costos de producción. Los ingresos dependen de las ventas futuras del bien producido con ese 
capital, valoradas al precio determinado en el mercado, lo que a su vez está en función de la demanda 
de consumo. Los costos de producción dependen del costo de los diferentes factores productivos (ma-
terias primas, salarios, intereses financieros).

68  Los desembolsos por la adquisición futura de capital deben seguir la siguiente ecuación:
Cuanto mayor sea la EMK, menor será el precio de oferta dado un rendimiento 

potencial. Por otro lado, el valor presente de los rendimientos futuros del capital (RF) vienen deter-
minados por:                     , donde r es el tipo de interés. Al comparar ambas ecuaciones, se puede 
deducir que para que sea rentable realizar una inversión, es necesario que EMK>r, es decir, que el 
rendimiento del capital sea superior al precio de oferta o costo de capital. Por otra parte, cuanto ma-
yor sea la tasa de interés (r), menor será la tasa de inversión, afectando a los proyectos menos rentables 
(con menor EMK). 
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punto en que todos los activos de capital tengan una eficiencia marginal 
igual a la tasa de interés corriente del mercado.69

Keynes pensaba que el ahorro sigue a la inversión, es decir, la inversión 
dada exógenamente se financia, principalmente, con recursos líquidos de 
la economía y, después, el ahorro se adapta para lograr equilibrarse con 
la inversión. El nivel de ingresos es la variable que permite reestablecer el 
equilibrio entre el ahorro y la inversión (Keynes 1978, CW, volumen XIV, 
212), a través del efecto del multiplicador (I = sY), donde s es la propensión 
marginal a ahorrar y Y es el ingreso nacional,70 lo cual demuestra la impor-
tancia de la demanda en la determinación de la inversión. 

Para entender el mecanismo del multiplicador, basta suponer que los 
empresarios tienen mayores expectativas sobre las ventas futuras (espíritus 
animales) y deciden incrementar la inversión privada, o el gobierno decide 
hacer una política fiscal expansiva basada en el gasto de capital, con lo que 
aumenta la inversión pública. El mayor gasto de inversión genera ingresos 
a los propietarios de los factores involucrados en la producción de esos 
bienes de capital, en forma de salarios, intereses, dividendos, beneficios, 
alquileres, etc. Estos agentes ahorrarán una parte de esos ingresos (dada 
por la propensión marginal a ahorrar), y el remanente lo consumirán en 
otros bienes y servicios, lo cual genera ingresos para otros agentes; estos 
últimos ahorrarán una parte de estos ingresos y consumirán el remanente, 
y así sucesivamente. Este proceso generará olas de gastos, cada vez más 

69  Keynes también comparte la teoría de que la tasa de ganancia está sometida a rendimientos 
marginales decrecientes, una idea que ya había sido planteada por Marx en la parte III del tomo 3 de 
su libro El capital. Esto implica que a medida que aumenta el stock de capital, se reduce su rentabilidad 
y por tanto disminuye la eficiencia marginal del capital existente. Sin embargo, esto no ha sucedido, 
sino que la tasa de ganancia se ha mantenido constante a lo largo de los siglos. Ver Thomas Piketty 
(2014) El capital del siglo XXI, pagina 238 “Demasiado capital mata al rendimiento del capital”, donde 
se explica esta aparente contradicción.

70  Keynes (1936) en su libro VII, capítulo 10 adoptó el principio del multiplicador desarro-
llado inicialmente por Richard Kahn (1931). La ecuación tradicional del multiplicador keynesiano 
es Y = (1/1–c) I donde c es la propensión marginal a consumir, s = 1-c es la propensión marginal 
a ahorrar y (1/1 – c) es el multiplicador. Keynes, por tanto, pone la inversión (I) como principal 
generador de ingreso (Y). Esta ecuación indica cuánto se debe aumentar el ingreso real para que los 
agentes aumenten el nivel de ahorro hasta que iguale a la inversión. La segunda interpretación del 
multiplicador es un proceso dinámico que garantiza un incremento en el ingreso nacional, causado 
por una inyección de inversión, que es mayor en (1/1 – c) veces (Hartwig 2008). Por otra parte, la 
condición de estabilidad del sistema es que 0 < c < 1.
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pequeñas, que incrementan la demanda para satisfacer, tanto la demanda 
de inversión original, como las posteriores demandas inducidas. En cada 
una de estas olas, se va ahorrando una proporción constante, pero decre-
ciente hasta que, finalmente, el ahorro iguala la inversión. El incremento 
en la actividad económica, generado por la decisión exógena de invertir, 
puede ser o no suficiente para lograr el pleno empleo (Meade 1975, 84), 
lo que justificaría la intervención del gobierno, a través de instrumentos 
de política fiscal.

Ese razonamiento muestra una diferencia importante entre David 
Ricardo y Keynes respecto a la tasa de ahorro, mientras que el primero 
pensaba que más ahorro es bueno para que haya más inversión, Keynes 
y sus seguidores pensaban todo lo contrario; esta idea se refleja en la pro-
pia ecuación del multiplicador, (1/1 – c), de forma que cuanto mayor es 
la propensión a consumir, mayor es el multiplicador. Lo anterior implica 
que la tasa de ahorro debe ser la menor posible para lograr el máximo 
crecimiento del ingreso.71 Esta relación inversa entre ahorro y crecimiento 
fue popularizada por Keynes (1936) y es conocida como la paradoja del 
ahorro o paradoja de la frugalidad. Plantea que un incremento en el ahorro 
lleva a un decremento en la demanda agregada y con ella a una caída en 
el output y el empleo, lo cual provoca una caída en el ahorro, es decir, el 
ahorro puede caer porque los individuos intentan incrementar su ahorro 
(McConnell 1960).

Keynes, en su Teoría General, no mostró un interés específico en el pro-
blema de la distribución del ingreso (Kaldor 1955), por lo que tomó como 
dadas, la estructura social y las fuerzas que determinan la distribución del 
ingreso (Keynes 1936, 245). Esto puede deberse a que las participaciones 
relativas de los factores productivos en la distribución del ingreso se man-

71  Meade (1975, 84) describe este proceso de forma clara. El gasto de inversión es considerado 
como una inyección del exterior en el flujo de poder de compra de los agentes en un sistema generador 
de ingresos. El ahorro, por el contrario, es considerado como una fuga del poder de compra de ese 
sistema. Suponiendo que se produce una demanda de inversión que inyecta ingresos en el sistema, en 
forma de salarios, dividendos, intereses o alquileres, parte de estos ingresos serán ahorrados y parte 
consumidos, generándose ondas, cada vez menores, de demanda de bienes de consumo, hasta que 
el ahorro resultante iguala la inyección de recursos proveniente de la inversión. Cuanto mayor sea 
la inyección de inversión y menor la fuga por ahorro, mayor será el nivel de la demanda efectiva de 
bienes y servicios resultante y, por tanto, mayor será la demanda de producción y el empleo de trabajo. 

tuvieron prácticamente constantes durante largos períodos, un hecho ya 
constatado por el propio Keynes (1939, 48-9) (Giovannoni 2014). 

Es decir, Keynes no elaboró una teoría de la distribución, pero proporcio-
nó importantes bases que influyeron en su posterior desarrollo por parte de 
autores como Nicholas Kaldor o Michal Kalecki (Hein 2014, 24). Davidson 
(1960) menciona que Keynes ([1930]1973) ya discutió temas relacionados 
con la distribución del ingreso, al aplicar la parábola de la vasija de la viuda 
(widow´s cruse), a las decisiones de los capitalistas de ahorrar y consumir par-
te de sus beneficios. De acuerdo con esta parábola, cuanto mayor es el gasto 
en consumo de los capitalistas, mayor es su beneficio, es decir, el beneficio 
aumenta en la misma cantidad que el monto dedicado al consumo.72

Keynes también coincidía con la teoría del beneficio de Smith, Malthus 
y Marx, en la que el crecimiento de la tasa de acumulación de capital re-
duce la tasa de ganancia o de beneficio de los capitalistas, al incrementar la 
competencia entre empresas, como sostenía Smith; esto lleva a una crisis 
capitalista por falta de inversión, o, dicho de otra forma, por exceso de 
ahorro (Schumpeter 1954). Keynes rescató el principio regulador o regula-
cionista de Malthus, al señalar que la demanda efectiva es el principal factor 
en la determinación de los beneficios, tanto en el corto como en el largo 
plazo, porque afecta a todo el sistema económico. 

Keynes también pensaba que la única solución para suavizar la depre-
sión que vivía el mundo capitalista, a principios de siglo XX, era un Estado 
intervencionista, que garantice el crecimiento mediante políticas anticícli-
cas, y determine, así, los niveles satisfactorios de demanda agregada. Para 
ello, da prioridad a la aplicación de la política fiscal, principalmente a tra-

72  “If entrepreneurs choose to spend a portion of their profits on consumption [...] the effect 
is to increase the profit on the sale of liquid consumption goods by an amount exactly equal to the 
amount of profits which have been thus expended [...] Thus, however, much of profits entrepreneurs 
spend on consumption, the increment of wealth belonging to the entrepreneurs remains the same 
as before. Thus, profits, as a source of capital increment for entrepreneurs, are a widow’s cruse which 
remains undepleted, however much of them may be devoted to riotous living. When, on the other hand, 
entrepreneurs are making losses, and seek to recoup these losses by curtailing their normal expenditures 
on consumption i.e., by saving more, the cruse becomes the “Danaid jar” which can never be filled-up; 
the effect of this reduced expenditure is to inflict on the producers of consumption-goods a loss of an 
equal amount. Thus the diminution of their wealth as a class, is as great, in spite of their saving, as it 
was before” (John Maynard Keynes 1930, 139 citado en Giovanonni 2014).
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vés del gasto público, pues pensaba que la política monetaria era menos efi-
ciente, pudiendo incluso llegar a la situación extrema definida por Keynes 
como la trampa de la liquidez.73 

Sin embargo, Keynes no extendió su teoría de equilibrio hacia una teo-
ría del crecimiento, al fijarse sobre todo en el corto plazo y en modelos 
estáticos (Sunkel y Paz 1999). Tampoco estuvo interesado en analizar los 
efectos y consecuencias de los cambios producidos en la cantidad y la cuali-
ficación de la mano de obra disponible, en la cantidad y calidad del capital 
disponible, o en la tecnología existente, pues las consideraba como cons-
tantes dadas (Keynes 1978, CW, volumen VII, 245, citado en Kurz 1994, 
402). Sostenía que el impacto de la inversión sobre los ingresos se producía 
a través del multiplicador, pero no se fijó en el efecto de la demanda de 
inversión (acumulación del capital) sobre la tasa de crecimiento del output 
(Barras 2009). En el capítulo 22 de la Teoría General, sentó las bases para 
una explicación del ciclo económico y la tendencia de largo plazo del sis-
tema económico, al reconocer que existe una tasa normal de crecimiento 
durante un período de tiempo determinado, alrededor de la cual fluctúa, 
de forma secuencial, la actividad económica. Estos movimientos serían el 
resultado de cambios cíclicos sistemáticos en la eficiencia marginal de ca-
pital (Keynes 1978, CW, volumen VII, 317 y 318), aunque finalmente 
no desarrolló este argumento hacia un modelo de crecimiento de largo 
plazo. Por tanto, en la visión de Keynes acerca del largo plazo, tanto el 
output actual o realmente producido, así como la capacidad productiva, se 
mueven a la vez; de este modo, cuanto mayor es el grado de utilización de 
la capacidad productiva en un período determinado, mayor es la tasa de 
crecimiento de todo el sistema (Kurz 1994, 403).

Los primeros autores que aplicaron las ideas keynesianas a la dinámica 
de crecimiento económico de largo plazo fueron Roy F. Harrod (1939), 
Evsey D. Domar (1946); le siguen Nicholas Kaldor (1961, 1957, 1955), 
Luigi Pasinetti (1974, 1962, 1960) y Joan Robinson (1962, 1953), y mu-

73  En situaciones de tipo de interés muy bajo, la demanda de dinero se hace totalmente elástica, 
y los agentes prefieren mantener su dinero líquido, por lo que la política monetaria deja de ser eficiente 
para estimular la economía, al ser el tipo de interés independiente de los movimientos que se produz-
can en la oferta monetaria.

chos otros hasta la actualidad, presentando diversas interpretaciones sobre 
los determinantes de crecimiento y sus características. El punto en común 
de todos los modelos de crecimiento postkeynesianos, es que consideran 
que el crecimiento económico está determinado por la demanda agregada 
y no por la oferta; con esto dejan atrás la Ley de Say, asumida por Adam 
Smith, David Ricardo y la escuela marginalista. De esta forma, los diversos 
modelos de crecimiento de corte postkeynesiano, han estudiado el efecto 
de los componentes autónomos de la demanda, determinando que los fac-
tores más importantes son la inversión pública y privada en capital, y la 
apertura comercial (Commendatore et al. 2003). 74

El pensamiento keynesiano dominó la esfera económica y política hasta 
principios de la década de 1970, cuando se produjo una crisis por estan-
flación (estancamiento en la producción acompañada por inflación); estos 
hechos pusieron en tela de juicio el paradigma keynesiano. 

Michal Kalecki

El economista de origen polaco, Michal Kalecki, llegó a conclusiones simi-
lares a las de Keynes, incluso antes de la publicación de su Teoría General 
en 1936. La extensa obra de Kalecki abordó diversos problemas econó-
micos referentes a los sistemas económicos, tanto socialistas como capi-
talistas. Sus aportes en el campo económico abarcan temas como: el ciclo 
económico; el comercio internacional; el sistema impositivo y su efecto 
sobre el capital; la fijación de costos y precios; la distribución del ingreso 
nacional; los determinantes de la inversión; los beneficios empresariales; 
los salarios laborales; el ingreso nacional; o la demanda efectiva y el creci-
miento económico (Kalecki 1971). En opinión de King (2002), su obra 
sentó las bases del enfoque keynesiano de izquierda.

El planteamiento teórico de Kalecki se aleja de los supuestos neoclásicos, 
según los cuales, los individuos optimizan sus comportamientos en merca-

74  Los keynesianos consideraban que el consumo es más estable, al estar en función de la pro-
pensión marginal a consumir, determinada por las características socioeconómicas de los agentes y del 
nivel de ingreso.
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dos competitivos y con precios que varían, para lograr limpiar los mercados, 
coincidiendo más bien con el enfoque de Keynes sobre mercados en desequi-
librio. Las bases epistemológicas de Kalecki provienen, esencialmente, de los 
esquemas de reproducción clásicos marxistas, con mercados oligopólicos: las 
firmas fijan sus precios añadiendo un margen (markup) sobre los costos de 
producción. Este margen viene dado exógenamente y depende del grado de 
poder de monopolio que tengan las firmas (Dutt 1990b). 

Kalecki compartía con Keynes la importancia de la demanda efectiva 
en el crecimiento económico de corto plazo, y veía al largo plazo como una 
sucesión de eventos de corto plazo. También coincidía con Keynes en que el 
factor determinante del crecimiento económico es la inversión, la cual, a su 
vez, determina el ahorro a través del nivel de actividad económica (no de la 
tasa de interés), hasta lograr un equilibrio ex post. La acumulación de capital 
o, en otras palabras, la inversión realizada, depende a su vez de las decisiones 
de inversión pasadas; el ahorro se ajusta inmediatamente después, para lograr 
la identidad entre ambas variables, por lo que el output se ajusta a la demanda 
efectiva. Kalecki consideraba que existe un exceso de capacidad en el sector 
industrial, tanto en el mediano como en el largo plazo; por tanto, asume que 
las economías capitalistas están generalmente caracterizadas por la presencia 
de desempleo involuntario, sin que exista una tendencia hacia un sendero 
de crecimiento de equilibrio, de pleno empleo en el largo plazo (Hein 2014, 
181).75 Por estos motivos, también cree necesaria la intervención del Estado 
para corregir los desequilibrios del sistema.

Por otra parte, Kalecki, a diferencia de Keynes, prestó una especial 
atención a la distribución del ingreso y al crecimiento económico. A conti-
nuación, se analizan algunos de los fundamentos teóricos planteados por el 
autor, relacionados con la inversión, la fijación de precios y la distribución 
del ingreso entre clases sociales.

Kalecki (1937a), en su obra “A Theory of the Business Cycle”, analizó el 
proceso de inversión de las empresas en el corto y en el largo plazo y cómo 

75   Kalecki (1943), en “Political Aspects of Full Employment”, sostuvo que el pleno empleo era 
difícil de mantener en los sistemas capitalistas. Esto era debido a la oposición de los capitalistas nacio-
nales, no solo por no estar de acuerdo con una interferencia del Estado a favor de un factor productivo, 
sino, sobre todo, por los cambios sociales que se producirían al lograr el pleno empleo: específicamente, 
el poder de negociación de los trabajadores.

este genera ciclos económicos. Primeramente, formuló un modelo para 
determinar el equilibrio de corto plazo con un equipamiento de capital y 
una tasa de inversión dados, llegando a conclusiones apegadas a la teoría 
keynesiana. Posteriormente, analizó los determinantes y las motivaciones 
de los empresarios para decidir la tasa de inversión que debían realizar, 
considerando que existe un rezago temporal entre las decisiones de inver-
sión y la inversión efectivamente realizada; en este análisis obtuvo resulta-
dos diferentes a los de la teoría keynesiana. 

En la segunda parte de su ensayo, Kalecki (1937a) buscó los factores 
que determinan la inversión, planteando un proceso dinámico de largo 
plazo como una sucesión de equilibrios de corto plazo. Kalecki sostenía 
que la inversión no depende de las decisiones tomadas en el presente, sino 
de las decisiones tomadas en el pasado, ya que hace falta un tiempo relati-
vamente largo para completar los proyectos de inversión. Es decir, la deci-
sión de invertir se convierte en un dato heredado del pasado, como el stock 
de capital, por lo que suponía que es una decisión irrevocable. Por tanto, 
las decisiones de inversión del período precedente (Dt-1), se convierten en 
gastos de inversión realmente realizados en el período actual (It). Esta dis-
tinción es importante porque el gasto de inversión incrementa inmediata-
mente el nivel de output, lo que lleva al sistema a un nuevo equilibrio de 
corto plazo, pero también aumenta la capacidad productiva, la cual afecta 
(junto con el stock de capital) a las decisiones de inversión para el siguiente 
período (Dt). Es decir, se produce un proceso dinámico de largo plazo, 
como una cadena de equilibrios de corto plazo (Ghosh 2001). 

Para entender mejor el mecanismo detrás de este proceso dinámico, 
Kalecki examinó los motivos que hay detrás de las decisiones de inversión. 
Consideró que la teoría de la decisión de inversión de Keynes presentaba 
varios problemas. Keynes vinculaba la decisión de invertir con la eficiencia 
marginal de un activo o un bien de inversión.76 Además, Keynes asumía 
que cuanto mayor fuera la inversión en un cierto tipo de capital, menor 

76  Recuérdese que la EMK es definida como aquella tasa de descuento de los rendimientos es-
perados futuros (obtenidos como diferencia entre los ingresos por la venta de los bienes finales produ-
cidos por ese capital y los gastos efectivos durante la vida futura de ese activo) que iguala el precio de 
oferta corriente de ese activo.
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sería la eficiencia marginal de ese activo, debido a un aumento en su pre-
cio de oferta (o una reducción en su rentabilidad por el incremento de 
la competencia). Esto lleva a que la tasa actual de inversión corriente sea 
empujada hasta el punto en que la eficiencia marginal del capital iguala a la 
tasa de interés corriente del mercado. Si, por cualquier razón, la eficiencia 
marginal fuera mayor que el tipo de interés, se produciría un incremento 
en la tasa de inversión por unidad de tiempo hasta que el incremento en los 
precios de los bienes de inversión reduzca la eficiencia marginal de todos 
los activos, hasta alcanzar nuevamente el nivel de la tasa de interés. 

Kalecki mencionó dos problemas en esta teoría. El primero es que no 
permitía saber cuál es la tasa de inversión cuando los precios de los bienes de 
capital están dados. El segundo, quizás más importante, está relacionado con 
el equilibrio de largo plazo. Supóngase que la tasa de inversión ha aumen-
tado hasta lograr equilibrar la eficiencia marginal con la tasa de interés. Este 
aumento generará una subida de precios generalizada en todos los sectores, 
al existir más empleo y más ingresos para trabajadores y empresarios, lo que 
mejoraría el estado de expectativas y aumentaría la eficiencia marginal de los 
activos, por encima de la tasa de interés. Consecuentemente, no se lograría 
alcanzar el equilibrio, incrementándose nuevamente la inversión.

Kalecki planteó una variación en el cálculo del incentivo de inversión. 
Si se tiene en cuenta que existe incertidumbre, se debería sustraer de la 
eficiencia marginal una parte para cubrir el riesgo antes de compararla con 
la tasa de interés. Es decir, la diferencia entre la rentabilidad potencial de 
la inversión (tasa de ganancia potencial) y la tasa de interés sería igual al 
riesgo incurrido. Sin embargo, existe un problema adicional que Keynes 
no consideró: la tasa de riesgo de toda inversión es mayor cuanto mayor es 
esta inversión. Si un empresario se ve obligado a aumentar su inversión en 
el futuro y tiene que recurrir al mercado crediticio para financiarla, tendrá 
que enfrentar mayores tasas de interés. En consecuencia, la cantidad de de-
cisiones de inversión, en un período determinado, será aquella que iguala 
el riesgo marginal con la diferencia entre la tasa de ganancia potencial y la 
tasa de interés, ambas dadas por la situación económica existente. Cuan-
to mayor sea el riesgo marginal, mayor deberá ser esa diferencia entre la 
tasa de ganancia potencial y la tasa de interés. Si se considera esta última 

constante, mayor deberá ser la eficiencia terminal, lo que implica mayores 
decisiones de inversión en el período; esto ocurre debido a que más perso-
nas decidirán invertir y cada una de ellas invertirá más hasta que esa dife-
rencia vuelva a ser igual a la tasa de riesgo marginal. Si el riesgo marginal 
se mantiene constante, se realizarán inversiones de igual cantidad en todos 
los períodos (reinversión estacionaria). 

Por otro lado, el flujo monetario de las decisiones de inversión de unos 
empresarios se corresponde con el de ahorros de otros, dado que el ahorro 
(St) debe ser igual a la inversión realizada en ese período (t) e igual a la deci-
sión de inversión del período anterior (Dt-1). De este modo, si unos empresa-
rios deciden no invertir en un cierto período, otros empresarios tendrán más 
dinero para ahorrar, lo que disminuiría su riesgo marginal por debajo de la 
diferencia entre la tasa de ganancia potencial y el tipo de interés. Por tanto, el 
flujo de decisiones de inversión impone la carga del riesgo en algunos capita-
listas, pero el mismo flujo de ahorros libera a otros de esta carga.

Kalecki (1937b), en The Principle of Increasing Risk, determina el nivel 
de inversión realizada por un empresario durante un período. Cuando los 
empresarios planifican realizar una inversión, toman en cuenta las con-
diciones de mercado respecto al precio de los productos y de los factores 
productivos utilizados (salarios y precio de materias primas), la tasa de 
interés y también la información disponible sobre las tendencias futuras en 
estos precios y costos. Kalecki consideraba que la tasa de riesgo aumenta 
con la cantidad invertida, porque mayor es el patrimonio del empresario 
que está en peligro (principio de riesgo creciente). Una vez elegido el nivel 
de inversión y el método de producción, el empresario podrá estimar los 
beneficios que obtendrá durante la vida útil de su inversión y, de esta for-
ma, determinar la eficiencia de la inversión.

Kalecki (1937b) también mencionó el peligro de la iliquidez; la can-
tidad invertida en capital (K) debe ser considerada como un activo total-
mente ilíquido y, en caso de que los empresarios necesiten pedir prestadas 
cantidades adicionales (por errores en sus estimaciones), deberán pagar 
un tipo de interés mayor al de mercado. Es decir, el empresario debe ser 
prudente en sus inversiones, ya que los prestamistas pueden incrementar 
los tipos de interés cobrados por las sucesivas solicitudes de créditos si 

www.flacsoandes.edu.ec



7372

Teorías del crecimiento económico y distribución de ingreso: un repaso históricoCapítulo 1

perciben que existe un mayor riesgo. Por tanto, la cantidad de capital in-
vertida no viene determinada por la eficiencia marginal decreciente de la 
inversión, sino por la tendencia creciente en los costos de capital a medida 
que aumenta la cantidad de capital invertida. Cuanto menor sea el capital 
propio invertido por una empresa, mayor será el riesgo que tendrá (s), lo 
que incrementa el tipo de interés que deba pagar (i + s) y disminuye la 
cantidad invertida. Este supuesto contradecía la teoría clásica de producti-
vidad marginal decreciente del capital.

El capital propio (o el ahorro empresarial) es un determinante funda-
mental de la inversión, ya que se convierte en un medio interno de finan-
ciación que permite un acceso más fácil y más barato al financiamiento 
externo en los mercados financieros imperfectos, lo que posibilita, además, 
financiar una mayor inversión en stock de capital (Hein 2014).

Otro aspecto que diferencia a los modelos kaleckianos de los de Keynes 
y los autores neoclásicos es la presencia de mercados de competencia im-
perfecta en el sector industrial de las economías capitalistas, conformados 
principalmente por oligopolios y monopolios; no obstante, mantiene el 

supuesto de competencia perfecta en los sectores primarios (Kalecki 1939). 
Esto lleva a que los mecanismos de fijación de precios sean diferentes en 
ambos sectores. 

La teoría de la formación de precios de Kalecki (1943, 1954, 1971) 
permite relacionar el ingreso agregado con su distribución en economías 
capitalistas avanzadas. Kalecki distinguió dos mecanismos de formación 
de precios que surgen de las diferentes condiciones de la oferta en cada 
sector económico (Kalecki 1954). En el sector primario (materias primas 
y productos agrarios), la oferta es inelástica en el corto plazo, por lo que 
sus precios son fijados por la demanda. Cambios en la demanda llevan a 
cambios en los precios y, por tanto, a cambios en la distribución del ingreso 
(Hein 2014, 182). En el sector industrial, los precios se fijan dependiendo 
del grado de monopolio que tengan las empresas, y se calculan como un 
margen (en inglés markup) sobre los costos variables unitarios, que son la 
suma de los costos unitarios de las materias primas y el trabajo. En este sec-
tor, los cambios en la demanda llevan a ajustes en la cantidad producida, lo 
que afecta al output y a la capacidad utilizada, pero no a los precios (Hein 
2014, 182). A continuación, se presenta en detalle la teoría de determina-
ción de precios. 

En el corto plazo, las firmas del sector industrial tienen un stock de 
capital dado, la oferta es elástica porque existe un exceso de capacidad 
productiva y los costos de producción por unidad de output son asumidos 
estables. Los costos totales de producción (CT) son la suma de los costos 
de materias primas (MP) y los salarios (W):

Kalecki no asumió que existía un proceso de maximización de los benefi-
cios por parte de las firmas, como en los modelos neoclásicos. En su lugar, 
supuso que las firmas fijan el precio de venta de sus productos consideran-
do el costo de producción medio, así como el precio medio de todas las 
firmas que producen bienes similares. Sea p el precio de cada producto, 
cu el costo unitario de producción y 𝑝𝑝   la media ponderada del precio de 
todas las firmas que producen bienes similares, la ecuación que describe el 
mecanismo de fijación de precios es:

𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝑀𝑀𝑀𝑀 +𝑊𝑊.			(1.15) 

 

Gráfico 1.4. Eficiencia marginal de la inversión (EMI): 
visión neoclásica (a) y visión kaleckiana (b)
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Fuente: Kalecki (1937b, 441-443).
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Donde m y n son coeficientes de la política de fijación de precios de la 
empresa, es decir los determinantes de su markup que reflejan su grado de 
monopolio en la industria donde desarrolla su actividad.77 Se asume que 
m > 0 y 0 < n < 1.

Dividiendo por cu ambos lados de la ecuación, se obtiene la relación 
entre el precio unitario de los bienes finales y el costo unitario de produc-
ción, lo que posibilita obtener el margen fijado por las firmas:

A mayor grado de monopolio, mayores serán m y n, y lo será también 
el precio que puede establecer la firma respecto a sus costos unitarios de 
producción, si se consideran como dados 				𝑝𝑝  y cu. Además, el precio medio 
de todas las firmas también aumentará en la misma proporción ( ∆𝑝𝑝𝑐𝑐𝑐𝑐 =

∆	𝑝𝑝
𝑐𝑐𝑐𝑐

	).
Para determinar el precio promedio de toda la industria, se debe cal-

cular la media ponderada de los precios fijados por cada una de las firmas 
que la componen. Si se supone que todas las firmas tienen el mismo precio 
medio, el mismo costo de producción unitario y el mismo grado de mo-
nopolio m y n, entonces 

por lo que

77  Kalecki (1938), en “The determinants of distribution of the national income”, definió por 
primera vez el grado de monopolio de una firma como relación entre la diferencia entre el precio y el 
costo marginal y el precio, para lo cual se basó en Lerner (1934), es decir:

Cuando el costo marginal es igual al ingreso marginal, el grado de monopolio es igual a la inversa de 
la elasticidad de la demanda de los productos de la empresa. Esta definición del grado de monopolio 
ha sido objeto de crítica por diversos autores. Kaldor (1955, 92) señaló que no existen pruebas de 
que las empresas de mercados imperfectos establezcan sus precios con referencia a la elasticidad de su 
función de ventas o que el mecanismo de fijación de precios a corto plazo sea el resultado de cualquier 
intento deliberado de maximizar los beneficios, tomando como referencia una función de ingresos y 
una función de costos independientes. De hecho, la propia noción de una curva de demanda para los 
productos de una sola empresa es ilegítima si no se puede suponer que los precios cobrados por dife-
rentes empresas son independientes entre sí.

𝑝𝑝 = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 + 𝑛𝑛𝑝𝑝.			(1.16) 

 

𝑝𝑝
𝑐𝑐𝑐𝑐

= 𝑚𝑚 + 𝑛𝑛
𝑝𝑝
𝑐𝑐𝑐𝑐
.			(1.17) 

 

𝑝𝑝 = 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑢𝑢 + 𝑛𝑛𝑛𝑛,			(1.18) 

Se puede ver que el precio medio del monopolio 𝑝𝑝   es proporcional al cos-
to de producción 𝑐𝑐𝑐𝑐	 si el grado de monopolio 	 !"#$  es constante, es decir, 
se trata de una función lineal, homogénea de grado uno, de los costos 
unitarios (precios de las materias primas y costos salariales). Si aumenta el 
grado de monopolio, 𝑝𝑝   aumentará en relación a 𝑐𝑐𝑐𝑐	, lo que incrementará 
el margen de beneficios que obtiene el capitalista, mientras que los salarios 
permanecen constantes. 

El grado de monopolio a su vez depende de cuatro factores relacio-
nados con el marco institucional en el que las empresas operan, lo que 
claramente se desvía del supuesto de competencia perfecta (Hein 2014, 
201). El primero es el nivel de concentración dentro de una industria, 
lo que hace que las empresas líderes impongan su precio o se adopten 
prácticas colusivas para aumentar el precio; esto afectaría positivamente al 
markup. En segundo lugar, cuanto mayor es la competencia en precios, por 
ejemplo, a través de la diferenciación de productos o marketing, los precios 
tenderán a bajar, afectando negativamente al margen. En tercer lugar, dado 
que un incremento en los costos generales puede disminuir el margen de 
beneficios, podría haber un acuerdo tácito entre firmas de una industria 
para proteger sus beneficios, lo que incrementaría los precios en relación 
con los costos de producción. En cuarto lugar, el poder de negociación de 
los trabajadores puede tener un efecto negativo en el grado de monopolio 
y en el markup. Cuando los trabajadores presionan al alza sus salarios, las 
firmas no podrán subir los precios para compensar esta subida de costos de 
producción ya que deben mantener su posición competitiva. En su lugar, 
tenderán a reducir el margen aplicado, lo que produciría una redistribu-
ción del ingreso hacia la clase trabajadora. Esto implica una reducción del 
grado de monopolio 	

!
"#$

  y, por tanto, una reducción en p/cu. En estos 
ejemplos se ve como el grado de monopolio tiene un efecto decisivo en la 
distribución funcional del ingreso.

La ecuación (1.16) ha sido presentada en la literatura kaleckiana con 
múltiples variantes. Lavoie (2009) presenta varias funciones de precios ba-

𝑝𝑝 =
𝑚𝑚

1 − 𝑛𝑛
𝑐𝑐𝑐𝑐.			(1.19) 

 

𝜇𝜇 =
𝑝𝑝-𝑐𝑐𝑐𝑐
𝑝𝑝

. 
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sadas en los costos directos unitarios (p = (1 + m) cdu). Si se considera que 
la mano de obra es el único costo de la empresa, se puede representar la 
función de precios como 

donde p es el nivel de precios, m es el markup, y = Y/L es la productividad 
laboral media78 y w es el salario nominal. 

Kalecki (1938), en su obra The Determinants of Distribution of the National 
Income, analizó el problema de la participación relativa de la mano de obra 
(sin contar puestos directivos) en el ingreso nacional. Posteriormente, Ka-
lecki (1954, parte 1; 1971, parte II, capítulo 6), presentó cambios sustan-
ciales a su teoría de la distribución. Kalecki (1971) analizó la distribución 
funcional del ingreso nacional a partir de la participación relativa de los 
sueldos79 en el valor agregado, en el ingreso bruto del sector privado y en 
el producto nacional bruto,80 así como sus determinantes. Para ello, rela-
cionó la ratio entre ingresos agregados y costos de producción agregados 
(k =Y/CT) con la ratio entre sueldos y el valor agregado de la industria 
(w = W/VA). El valor de (k) está determinado por el grado de monopolio, 
de modo que cuanto mayor sea este, mayores serán los ingresos obtenidos 
por la empresa en relación con sus costos totales de producción. A nivel de 
una industria, el valor agregado (es decir, el valor de la producción menos 
el costo de las materias primas) es igual a la suma de los sueldos, gastos 
generales y beneficios. Sean MP el costo de las materias primas, W el costo 
salarial, GG los gastos generales y P los beneficios, entonces: 

Dado que k = Y/(W + MP), al sustituir Y en la ecuación anterior y despejar 
P + GG, se tiene que

78  y es la inversa del trabajo requerido por unidad de producción, a = L/Y = 1/y. 
79  Kalecki primero abordó el análisis de la remuneración salarial de los trabajadores enfocado en 

los sueldos (wages en inglés) y luego hizo un análisis comparativo sumando sueldos y salarios (wages 
and salaries).

80  También podría haber analizado la distribución funcional del ingreso con base en los determi-
nantes de la participación relativa de los beneficios, dado que la renta nacional (Y) es igual a la renta 
que reciben los trabajadores (W) y los beneficios de los capitalistas (P): Y = W+P.

𝑉𝑉𝑉𝑉 = 𝑌𝑌-𝑀𝑀𝑀𝑀 = 𝑊𝑊 + 𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝑃𝑃.			(1.21) 

 

y la participación relativa de los sueldos en el valor agregado de una indus-
tria sería:

Si se denota j = MP/W, se obtiene:

Es decir, la participación relativa de los sueldos en el valor agregado está 
determinada por el grado de monopolio (k) y por la ratio entre los costos 
de materias primas y los costos salariales (j).

Este razonamiento puede ser generalizado para todos los sectores o in-
cluso para el largo plazo, lo que permite obtener la participación del sueldo 
en el ingreso nacional bruto del sector privado. 

Con base en datos históricos de Estados Unidos, durante el período 
1929-1937, Kalecki analizó el índice de participación relativa de los suel-
dos en el ingreso bruto del sector privado. Observó una tendencia de largo 
plazo de lento crecimiento como resultado del fortalecimiento de los sin-
dicatos en este país después de 1933, y también por la reducción en los 
precios de las materias primas en relación con los costos salariales. También 
observó que la participación relativa de los sueldos en el ingreso bruto del 
sector privado había sido bastante estable a lo largo del ciclo económico. 

Kalecki (1942), en su obra A Theory of Profits, investigó los determi-
nantes de los beneficios empresariales en sentido amplio,81 en el corto y 
en el largo plazo. Primero lo hizo en un sistema laissez faire cerrado, y 
luego en un sistema abierto con sector público. Concluyó que, en el corto 
plazo, la inversión bruta real está determinada por las decisiones de con-
sumo e inversión de los capitalistas en el pasado, sujetas a corrección por 
cambios inesperados en el volumen de stocks. Esto lleva a que los factores 

81  Se refiriere a todo tipo de ingresos que reciben los capitalistas como beneficios no distribuidos, 
dividendos, intereses, alquiler, e incluso salarios de los directivos.

𝑃𝑃 + 𝐺𝐺𝐺𝐺 = 𝜅𝜅 − 1 𝑊𝑊 +𝑀𝑀𝑀𝑀 ,			(1.22) 

 

𝑤𝑤 =
𝑊𝑊
𝑉𝑉𝑉𝑉

=
𝑊𝑊

𝑊𝑊 + 𝑃𝑃 + 𝐺𝐺𝐺𝐺
=

𝑊𝑊
𝑊𝑊 + (𝜅𝜅 − 1)(𝑊𝑊 + 𝑀𝑀𝑀𝑀)

.			(1.23) 

 

𝑤𝑤 =
1

1 + (𝜅𝜅 − 1)(𝑗𝑗 + 1)
.			(1.24) 

 

𝑝𝑝 =
1 + 𝑚𝑚 𝑤𝑤

𝑦𝑦
	 ,  (1.20) 
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que determinan la distribución del ingreso afecten, no solo a los beneficios 
reales, sino también a la masa salarial real y, consecuentemente, al output 
nacional. 

Para entender la dinámica de distribución de ingresos entre trabaja-
dores y capitalistas, Kalecki (1971) planteó un esquema de reproducción 
marxista con tres departamentos: el D1 que produce bienes de inversión, 
el D2 que produce bienes de consumo para los capitalistas y el D3 que 
produce bienes de consumo para los trabajadores. A los capitalistas del 
D3, después de haber vendido a los trabajadores del D3 los bienes corres-
pondientes a sus salarios, todavía les quedan una cantidad de bienes de 
consumo, que será equivalente a su beneficio. Estos bienes serán vendidos 
a los trabajadores del D1 y D2, por el total de sus ingresos salariales (se 
supone que los capitalistas del D3 pueden satisfacer todo el consumo de 
ambos departamentos). De esta forma, los beneficios totales serán iguales 
a la suma de los beneficios de los departamentos D1 y D2 y los salarios 
de esos dos departamentos En otras palabras, serán iguales al valor de la 
producción de estos dos departamentos (es decir, al valor de la producción 
de bienes de inversión y de consumo de los capitalistas). 

Por otro lado, la producción de los departamentos D1 y D2 determina 
la producción del departamento D3, si la distribución entre beneficios y 
salarios en los tres departamentos está dada. Es decir, la producción y el 
empleo del D3 aumentarán hasta el punto donde los beneficios ganados 
(el excedente de producción sobre el consumo de los trabajadores de ese 
departamento) sean iguales a los salarios de los departamentos 1 y 2. Esta 
dinámica explica el papel de los factores que determinan la distribución 
del ingreso. Por ejemplo, un incremento en el grado de monopolio (k), 
en la ecuación (1.24), aumentará la ratio beneficios-salarios por disminu-
ción de la participación de los salarios en el valor agregado y en la renta 
nacional (w); consecuentemente, aumentará la participación de los bene-
ficios en la producción. Pero, al mismo tiempo, la caída en el salario real 
llevará a una disminución de la demanda de bienes de consumo del D3 
y, por tanto, la producción de ese departamento también caerá. Por ese 
motivo, aunque los capitalistas obtengan un margen de beneficios mayor 
por unidad de output, venderán menos por la caída en los salarios reales, 

por lo que su beneficio en términos reales permanecerá constante (Kalecki 
1942, 260). 

Es decir, el consumo y la inversión de los capitalistas junto con los 
factores de distribución determinan el ingreso de los trabajadores, su 
consumo y en consecuencia el ingreso nacional y el empleo. Esto ocurre 
debido a que los beneficios están determinados por el consumo y la 
inversión de los capitalistas, y que la decisión de producción del D3 (y 
por tanto del empleo del D3) es aquella que iguala los beneficios del 
D3 con los salarios pagados en D1 y D2. En el capítulo 3 se retoma 
nuevamente la obra de Kalecki enfocada en los modelos de crecimiento 
desarrollados por él.

Piero Sraffa

Piero Sraffa estuvo asociado a la escuela de Cambridge, por haber estado 
vinculado con esta universidad, desde 1927. Sin embargo, su interpreta-
ción del trabajo de David Ricardo y su crítica a la economía neoclásica, le 
diferencian del resto de autores de Cambridge. Por este motivo, algunos 
autores han denominado a Sraffa y sus seguidores como neoricardianos, o 
keynesianos neoricardianos (Hahn 1982; Lavoie 1995a,b; Dutt y Amadeo 
1990).82 En esta sección se anticipan algunas ideas generales sobre la obra 
de Sraffa, siguiendo a Roncaglia (1991) y Kurz y Salvadori (2008).

82  Asociar a Sraffa y los sraffianos con el término neoricardiano ha sido un tema de discusión 
entre los distintos autores postkeynesianos. Siguiendo a Kurz y Salvadori (2008), dicho término se 
ha utilizado comúnmente para referirse a la edición por parte de Piero Sraffa junto con Maurice H. 
Dobb, de las obras y correspondencia de David Ricardo y de la publicación de su obra Production of 
Commodities by Means of Commodities (Sraffa 1960). En ella, Sraffa trató de recuperar la visión de los 
economistas clásicos, Smith y Ricardo, que fue opacada por las ideas marginalistas y neoclásicas. Sin 
embargo, la primera alusión al nombre “neoricardiano”, aunque con una connotación negativa, provie-
ne del economista marxista Rowthorn (1974), al comparar las diferencias entre el enfoque de Sraffa y 
el marxista, respecto a la teoría del valor y la distribución del ingreso. Sraffa explicó los precios relativos 
y la distribución del ingreso en términos materiales, es decir, en cantidad de mercancías y de trabajo. 
Por su parte, el marxismo lo hace a través del valor trabajo, llegando incluso a considerarse como los 
únicos investigadores serios de las relaciones de producción en la sociedad burguesa. También, desde 
la corriente neoclásica, autores como Hahn (1982) aplican este término en alusión a los críticos del 
marginalismo de largo plazo. Otros autores, como Mark Lavoie o Amitava Dutt, se refieren a esta 
escuela como neoricardiana.
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Sraffa rechazó el enfoque marginalista dominante y propuso, en su lu-
gar, una reconstrucción del paradigma clásico. Quizás uno de sus aportes 
más importantes es el rescate de la noción clásica del excedente como aque-
lla parte de la producción que queda, una vez que se han pagado salarios 
y rentas. Los beneficios entonces emergen como una magnitud residual, y 
la tasa de ganancia puede ser determinada como la ratio entre beneficios y 
capital anticipado (r = P/K).

Los primeros trabajos de Sraffa (1925, 1926, 1930) centraron su aten-
ción en la crítica a la teoría marshalliana, que había dominado el ámbito 
académico de la época. Entre 1951 y 1955, Sraffa revisó y reformuló la 
teoría de David Ricardo, al considerar que había sido mal interpretada 
por los marginalistas. Sraffa, en sus primeras etapas, criticó la distinción 
que hacía Alfred Marshall entre la teoría marginalista y la teoría clásica, a 
partir de una interpretación errónea del modelo ricardiano. En su libro, 
Production of Commodities by Means of Commodities, publicado en 1960, 
realiza una crítica frontal a la teoría tradicional del valor y la distribución 
marginalista, al analizar las relaciones entre los precios relativos y la distri-
bución del ingreso (Sraffa 1960, V).

También manifestó su desaprobación por la reinterpretación realizada 
por Hollander (1979) sobre el cambio de Ricardo, desde una teoría del va-
lor trabajo hacia una teoría de precios basados en los costos de producción, 
lo que era muy conveniente para sustentar la teoría de la utilidad marginal 
decreciente marginalista. Sraffa propuso una interpretación alternativa de 
la teoría del valor vinculada a la utilidad marginal, hacia una noción del 
excedente o surplus, en la que diferenciaba claramente el enfoque margina-
lista del enfoque clásico. 

El valor de las mercancías surge de las relaciones que conectan los di-
ferentes sectores y clases sociales en una economía capitalista. Por ello, 
estuvo interesado en analizar la interdependencia productiva entre los dis-
tintos sectores o industrias, bajo condiciones de “normalidad”, división 
del trabajo y libre movimiento del capital financiero hacia usos más pro-
ductivos, expresados a través de una tasa de ganancia uniforme. También 
estuvo interesado en analizar la formación de los precios. Dado que una 
mercancía puede ser, al mismo tiempo, un producto final y un medio de 

producción, el precio de esa mercancía no debe determinarse independien-
temente del precio de otras mercancías; además, se debe tomar en cuenta 
la distribución del excedente entre salarios y beneficios. Esto implica que 
el análisis de las relaciones intersectoriales debe ser realizado junto con la 
distribución del ingreso entre las clases sociales (trabajadores, terratenien-
tes y capitalistas), que se reparten el producto excedente (surplus product) 
del proceso productivo. 

 Sraffa explicaba los beneficios y los ingresos provenientes de la propie-
dad, como intereses y rentas de la tierra, en términos del excedente social 
remanente, después de que los medios de producción y los salarios han 
sido deducidos del output bruto producido durante un año. Estas ideas 
coincidían con David Ricardo ( [1817] 1951, 11), para quien los beneficios 
provenían del excedente producido (Kurz y Salvadori 2008). Sraffa (1960) 
planteó un sistema económico capaz de producir excedentes, para mostrar 
que la distribución de esos excedentes debe ser determinada a través del 
mismo mecanismo, y al mismo tiempo, que los precios de las mercancías 
(Roncaglia 1991, 196).

En el enfoque clásico-marxista de distribución, el salario real y la tasa 
de ganancia no están simétrica y simultáneamente determinados. Esto sig-
nifica que uno de ellos debe ser determinado independientemente del pro-
ducto social, mientras que el otro se ajusta de forma residual. Sraffa (1960, 
33) consideró a la tasa de ganancia como una variable independiente al 
sistema de producción, que depende del nivel de las tasas de interés del 
dinero. Posteriormente, se ajusta la tasa salarial de forma residual (Pivetti 
1990, 432). 

En la parte I de su libro, Sraffa (1960) estuvo interesado en la búsqueda 
de una medida fija del valor, que tanto preocupó a David Ricardo durante 
su vida. A diferencia de Ricardo, que trató de encontrar una unidad de me-
dida estándar, invariable respecto a cambios en la distribución del ingreso 
y las técnicas de producción, Sraffa buscó una medida de valor que no 
variara únicamente respecto a los cambios en la distribución del ingreso. 
Su objetivo no fue encontrar una mercancía específica, como hizo Ricardo, 
sino una mercancía compuesta, denominada mercancía estándar, la cual ju-
garía el papel de una medida invariable de valor (Kurose y Yoshihara 2014). 
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Esta mercancía estándar fue utilizada como una herramienta analítica que 
simplificaba el análisis del cambio en los precios, a medida que cambia la 
distribución del ingreso, entre salarios y beneficios empresariales (Kurz y 
Salvadori 1993, 95). 

¿Cómo varían los precios ante cambios en la distribución del ingreso? 
Cuando la tasa salarial disminuye de su nivel máximo, la tasa de ganancia 
aumenta (Sraffa 1960, sección 13, 15). La variación de los precios rela-
tivos, como consecuencia de un cambio en los salarios, se produce por 
la inequidad en las proporciones en las que el trabajo y los medios de 
producción son empleados en las diferentes industrias. Sin embargo, si la 
proporción fuera la misma en todas las industrias, no habría cambios en 
los precios. Para demostrar estos argumentos, Sraffa puso un ejemplo en 
el que los precios son fijos y se produce un aumento de la tasa de ganan-
cia por caída en el salario. Bajo este supuesto, las industrias con menor 
proporción de trabajo respecto a los medios de producción, tendrían un 
déficit, mientras que las industrias con alta proporción de trabajo tendrían 
un superávit. Para reestablecer el balance entre ambas industrias, el precio 
debería variar (Sraffa 1960, sección 13, 18). No obstante, dado que todos 
los sectores están interconectados, es imposible afirmar que el precio de 
un producto de una industria, que tiene una baja proporción de trabajo 
en relación con los medios de producción, necesariamente aumente. Esto 
ocurre porque los medios de producción de esa industria son, a su vez, los 
productos de una o más industrias, por lo que podrían emplear una pro-
porción mayor o menor de trabajo respecto a los medios de producción 
(Kurz y Salvador 1993). Es decir, los cambios en los precios relativos de 
los factores productivos son consecuencia de los cambios en la proporción 
en que son usados en las diferentes industrias (Roncaglia 1991, 196); ade-
más, los precios relativos de una industria podrían moverse en dirección 
contraria a la esperada, si se consideran solo las proporciones en las que los 
factores productivos son utilizados en esa industria.

Sraffa (1960) también mostró su desacuerdo con los modelos neoclá-
sicos donde los cambios en la distribución funcional del ingreso están re-
lacionados de forma inversa con los cambios en los precios relativos de los 
bienes producidos. Demostró que los precios relativos y la distribución 

funcional del ingreso pueden tener una relación directa o inversa, pero 
solo pueden ser determinados una vez que se conocen los parámetros de 
distribución, es decir, una vez que se conoce el salario real y la tasa de ga-
nancia/tasa de interés. De esta forma, la teoría de Sraffa invalidaba la teoría 
neoclásica de la distribución (Pasinetti 1977, Garegnani 1990).83 

Otra de las contribuciones de Sraffa a la construcción del pensamien-
to postkeynesiano, como un cuerpo diferente a la corriente principal 
ortodoxa (Mata 2004, 257), corresponden a las conocidas Controversias 
de Cambridge. Estas se relacionan con una serie de temas no resueltos por 
el pensamiento neoclásico y han sido ignorados por las corrientes de pen-
samiento ortodoxas. Sraffa (1960) profundizó el trabajo de reversión del 
capital que había comenzado años atrás Joan Robinson (1953; [1956] 
2015). Las claras y contundentes críticas de Sraffa, obligaron a los au-
tores del lado neoclásico, como Samuelson (1962), a buscar argumentos 
para contrarrestarlas. A partir de ese momento, se reconoce el comienzo 
de las controversias del capital.  

La síntesis neoclásica

De forma casi simultánea a la publicación de la Teoría General de Keynes, 
Hicks (1937) publicó el artículo Mr. Keynes and The Classics. De acuerdo 
con Davidson (1972), es precisamente en esa obra, donde presenta su ver-
sión de los argumentos centrales de Keynes, que dio origen a una visión 
“truncada” del sistema económico keynesiano. En la década de 1940, va-
rios autores como Paul Samuelson, Alvin Hansen, Lawrence R. Klein o 
Franco Modigliani profundizaron este proceso de transformación de las 

83  La determinación de la tasa de salario real por la productividad marginal del trabajo no pre-
senta mayores problemas, sin embargo, la determinación de la tasa de interés (o la tasa de ganancia) a 
través de la productividad marginal del capital, implica que se debe precisar una sola magnitud para 
el capital y un solo producto marginal, lo cual es posible solo en el caso en que exista un solo bien 
en la economía. Además, para conocer el tipo de interés (o la tasa de ganancia) se debe conocerse 
previamente la productividad marginal del capital agregado; pero, para calcular en una sola magnitud 
el capital agregado se debe conocer previamente el tipo de interés, lo que implica la presencia de una 
argumentación circular (Hein 2014). 
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ideas de Keynes. De allí surgió la denominada síntesis neoclásica, según 
la denominación de Samuelson (1955), o síntesis neoclásica-keynesiana, 
según Robinson (1962).84 Estos términos fueron utilizados para referirse 
al consenso cada vez más aceptado por autores norteamericanos desde la 
publicación de la obra de Keynes, en 1936. A mediados de la década de 
1950, los conceptos de la síntesis neoclásica se habían extendido a prácti-
camente toda la literatura macroeconómica ortodoxa; fueron incorporados 
por autores como Robert Solow (1956) y James Tobin (1965), que con-
jugaron las ideas keynesianas en el corto plazo con las ideas neoclásicas en 
el largo plazo (Blanchard 1991). Así se originaron los modelos neoclásicos 
de crecimiento.

De acuerdo con Blanchard (1991), los primeros consensos de la post-
guerra se dieron en dos campos: el primero, proveniente de la escuela mar-
ginalista, asumía que las decisiones de los agentes económicos eran racio-
nales, con un comportamiento maximizador de su utilidad; el segundo, en 
sintonía con la escuela keynesiana, consideraba a la inversión como una 
variable exógena promovida por los espíritus animales, y principal motor de 
la demanda agregada. Los supuestos keynesianos sobre salarios nominales 
fijos, fueron relajados a favor de un ajuste lento de precios y salarios. Los 
precios se ajustaban de acuerdo con la curva de Phillips, que reflejaba la 
relación entre los cambios en los salarios nominales y el nivel de desem-
pleo. Esta curva, fue interpretada como una restricción presupuestaria en 
el modelo de Samuelson y Solow (1960), aunque no esperaban que los 
precios y los salarios se ajustaran rápidamente al exceso de la oferta o 
la demanda para limpiar los mercados (Blanchard 1991). Asimismo la 
síntesis neoclásica acepta otros axiomas marginalistas, que fueron recha-
zados por Keynes (1936): la neutralidad del dinero, la sustitución entre 
bienes producibles y el dinero, o que el futuro es arriesgado pero cierto 
(ergodicidad), para justificar el ajuste automático hacia el pleno empleo 
(Davidson 2003). 

84  Lavoie (2009) la denomina escuela neokeynesiana, sin embargo, este término es utilizado por 
autores como Kurz (1994) y Davidson (1990) para describir a la escuela postkeynesiana. Por otro lado, 
Davidson (1990, 2003) incluye en esta escuela a autores como Hicks y Tobin. Para evitar confundir al 
lector y la lectora, se ha preferido denominarla simplemente síntesis neoclásica.

Sus autores trataron de formalizar los principales elementos del mo-
delo de Keynes en las curvas IS-LM, formuladas inicialmente por Hicks 
(1937), para modelar el ingreso nacional y la tasa de interés. Posterior-
mente, Modigliani (1944) incorporó la función de producción agregada y 
una función de oferta de trabajo, a las ecuaciones de Hicks. Solow (1956) 
extendió la síntesis neoclásica al largo plazo, cuando desarrolló un modelo 
de crecimiento económico en el que el pleno empleo se logra a través de la 
continua sustitución entre capital y trabajo, en la función de producción 
agregada (King 2002).

Algunos de sus modelos se especializaron en el análisis de los movi-
mientos de largo plazo en el output, el empleo y el capital, ignoraron las 
fluctuaciones cíclicas de corto plazo y utilizaron herramientas de análisis 
del equilibrio. Otros modelos estudiaron las fluctuaciones de corto plazo, 
pero sin considerar la tendencia alrededor de la cual fluctuaban. Los mo-
delos teóricos desarrollados por la síntesis neoclásica eran contrastados, 
empíricamente, utilizando análisis econométricos, para dejar que los datos 
determinaran la especificación apropiada.

A finales de la década de 1970, la síntesis neoclásica comenzó a ser 
cuestionada, tanto por monetaristas como por postkeynesianos, al no per-
mitir predecir los determinantes y los efectos de la crisis provocada por la 
subida de precios del petróleo, que desembocó en el ya mencionado pro-
blema de estanflación. La política económica no fue capaz de mantener un 
crecimiento estable con baja inflación; más aún, no se pudo explicar este 
fenómeno a través de la pendiente negativa de la curva de Phillips, una de 
las piedras angulares de los autores de la síntesis neoclásica. Esto limitaba 
su capacidad de predicción de las relaciones entre inflación y desempleo 
(Davidson 1972). Sus modelos comenzaron a ser considerados como la 
reafirmación del marco neoclásico, pero con terminologías macroeconó-
micas provenientes del keynesianismo (Davidson 1990, 279).85 

Uno de los temas que mayor conflicto ha provocado entre las escuelas 
neoclásica y postkeynesiana han sido las diferentes concepciones que te-

85  Paul Davidson fue muy crítico en sus escritos con esta corriente, llegando a denominarlos 
keynesianos “mutantes”. Joan Robinson utilizó un término más fuerte, si cabe, llamándolos keynesianos 
“bastardos”. 
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nían sobre el factor productivo capital y su medición. Esto dio origen a las 
denominadas controversias del capital o las controversias del capital entre las 
dos Cambridge, término acuñado por Harcourt (1969). Autores de ambos 
lados alimentaron estas controversias, con los aportes de Christopher Bliss, 
Paul Samuelson, Robert Solow o Frank Hahn, desde el lado neoclásico, y 
los contrargumentos, no siempre unificados, desde el lado postkeynesiano, 
por Joan Robinson, Geoff Harcourt, Piero Sraffa o Pierangelo Garegnani.86 

A continuación se perfilan algunas ideas generales, presentadas por 
Lazzarini (2013), sobre el punto de partida de las controversias genera-
das por las escuelas marginalista y la síntesis neoclásica. Los marginalistas 
plantearon una teoría de la producción tomando como punto de partida 
una función de producción agregada, con rendimientos marginales decre-
cientes, y que permitía la sustitución perfecta entre factores productivos. 
Precisamente, los modelos neoclásicos de crecimiento popularizados en los 
años 50 del siglo pasado por Solow (1956, 1957) y Swan (1956), se basa-
ron en funciones de producción agregadas con un único bien. Esta función 
fue generalizada a prácticamente todos los modelos de crecimiento neoclá-
sicos desde entonces.

Sin embargo, la distribución funcional de los ingresos entre los agen-
tes económicos fue incluida de forma residual en los modelos neoclásicos 
de crecimiento. Los autores marginalistas y después los neoclásicos adop-
taron la teoría de la productividad marginal de la fijación de precios de los 
factores productivos y su relación con la distribución funcional del ingreso, 
que fue elaborada inicialmente por David Ricardo ([1817] 1891) y desa-
rrollada posteriormente por John Bates Clark (1899).87 Los trabajadores 
reciben un salario real, fijado por un mercado de trabajo competitivo que 
iguala su producto marginal. Las empresas contratan capital, pagando 
una tasa de interés real que iguala el producto marginal del capital, el 
cual constituye el ingreso de los capitalistas. De esta teoría se deriva una 
relación inversa entre la ratio tipo de interés real-salario real y la ratio 
capital-trabajo, de forma que un incremento en el costo salarial real (w) 

86  Ver Lazzarini (2013) para una excelente explicación de las controversias del capital. 
87  Para Rima (1978), la formulación de la teoría de la productividad marginal de la distribución 

del ingreso de Clark es una generalización de la teoría diferencial de la renta de David Ricardo.

respecto al costo de capital, representado por el tipo de interés real o la 
tasa de ganancia (r), disminuye la ratio (r/w) y aumenta la utilización 
de capital respecto al trabajo (K/L) por las firmas maximizadoras de be-
neficios. Esta relación se ha representado habitualmente en la literatura 
económica a través de curvas de demanda de trabajo-salario real y de 
demanda de capital-tipo de interés real con pendiente negativa (Hein 
2014). A su vez, los cambios en la distribución funcional del ingreso 
están relacionados con los cambios en los precios relativos de los bienes 
producidos, mientras que el valor de los bienes de capital en la función 
de producción depende de la tasa de interés.88 

Por otra parte, el capital era considerado un bien individual y homo-
géneo, cuyo valor era la suma de los valores de los diferentes bienes de 
capital heterogéneos (Wicksell [1901] 1934). Así, el capital fue asumido 
por los autores marginalistas y neoclásicos como una magnitud endógena 
al sistema económico, que podía tomar cualquier forma física; adopta-
ban, por tanto, una noción del capital en valor. Bajo estos supuestos, si 
se tienen en cuenta el principio de rendimientos marginales decrecientes, 
los empresarios que buscan minimizar sus costos de producción utiliza-
rán técnicas intensivas en los factores productivos más baratos. De esta 
forma, dada una relación salario/beneficio, una tasa de interés sostenida-
mente baja, estaría asociada a una demanda elevada del factor productivo 
capital, en sustitución de otros factores productivos como el trabajo. En 
este caso, los empresarios adoptarían técnicas de producción más inten-
sivas en capital. 

Los autores postkeynesianos demostraron que esta interpretación del 
capital en valor era errónea. Robinson (1953) centró sus cuestionamientos 
en la función de producción agregada; señaló que esta función asumía el 
output de un país como un solo bien, que actúa como bien final de con-
sumo y como bien de capital, producido por sí mismo y por el trabajo. 
Harcourt (1969, 1972) continuó en esa línea (Lazzarini 2013, 148). 

Sin embargo, la crítica más importante se centró en la misma noción 
del capital como suma de valor de bienes heterogéneos, por lo que el 

88  Esta relación entre el valor del capital y el precio de los factores (tasa de interés y salarios) se 
conoce como efecto Wicksell precio a raíz del trabajo de Wicksell ([1901]1934); (Hein 2014).
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principio neoclásico de la relación inversa entre intensidad de capital y 
tasa de interés no siempre se cumplía. Es decir, una misma técnica de 
producción podía ser elegida para tasas de interés bajas o altas, mientras 
que otra se podría elegir para tasas intermedias. Este proceso fue cono-
cido en la literatura como el retorno de la técnica (reswitching). 89 Esto 
implicaba que existe una relación directa y no inversa entre la tasa de 
interés y la tasa de utilización del capital, para tramos bajos y, después, 
para tramos altos, lo que denominó reversión o reversibilidad de la in-
tensidad del capital (capital-reversing).90 Así, la relación entre la cantidad 
utilizada de los diferentes tipos de capital y la tasa de interés podría ser 
positiva o negativa y dar lugar a equilibrios múltiples, dependiendo de 
los precios y la distribución. Esta controversia comenzó a ser reconocida, 
ampliamente, a raíz de los trabajos de Sraffa (1960); posteriormente, 
fue evidenciada tanto por autores neoclásicos como por postkeynesianos 
entre los que se pueden citar: Robinson (1962), Samuelson y Modigliani 
(1966), Pasinetti 1962, Harcourt (1969, 1972), Bliss (1975), Garegnani 
(1970; 1976; 1990; 2011).91

Debido a las objeciones de autores críticos a la escuela inglesa de 
Cambridge, como Garegnani (1970), algunos autores neoclásicos, como 
Samuelson (1966), finalmente reconocieron la existencia del retorno a la 
técnica, pero no cedieron en su posición respecto a un estado estacionario 
estable. Esta postura, que incluía autores como Samuelson y Modigliani 
(1966), eliminaba los efectos de dicho retorno; Ferguson (1969) y Blaug 
(1975) incluso llegaron a afirmar que era empíricamente irrelevante. En la 
década de 1970, la escuela neoclásica dio un sutil giro hacia una noción 

89  Para que pueda haber un retorno de la técnica a medida que cambia el tipo de interés, es nece-
sario suponer que coexisten diferentes funciones técnicas, unas lineales y otras cóncavas o convexas al 
origen. Así, una técnica puede ser más rentable para valores bajos o altos de la tasa de ganancia (hasta 
r1 y desde r2), mientras que otra técnica puede ser más rentable para valores intermedios de la tasa de 
ganancia (entre r1 y r2), suponiendo que r1<r2.

90  Este resultado refutaba el supuesto neoclásico de funciones de demanda del capital con pen-
diente negativa. De esta forma, la tasa de interés deja de ser la variable que equilibra el ahorro a la 
inversión (Garegnani 1970).

91  En diciembre de 1966 se celebró un simposio organizado por el Quarterly Journal of Economics, 
en donde las contribuciones presentadas demostraron que el “retorno de la técnica” tenía un carácter 
general (Lazzarini 2013, 147).

walrasiana del capital (Walras [1926] 1954) para sortear el problema del 
retorno de la técnica. Estas características están presentes en los modelos de 
equilibrio general temporales e intertemporales. Bajo esta nueva óptica, 
Bliss (1970, 1975) comenzó a ver al capital como un conjunto de bienes 
heterogéneos que son exógenos al sistema de oferta y demanda. Otros au-
tores neoclásicos, como Hahn (1972, 1974, 1975, 1982) o Stiglitz (1974), 
apoyaron esta visión walrasiana del capital (Lazzarini 2013). 

En la década de 1970, los autores de la síntesis neoclásica evolucionaron 
hacia nuevos modelos que incorporaron elementos adicionales, por ejemplo, 
choques de oferta como el producido por los cambios en el precio del petró-
leo, pero seguían con el problema de no poder anticipar los eventos. El error 
fundamental de la síntesis neoclásica fue el tratamiento asimétrico de los 
agentes racionales que toman decisiones inter-temporales, además de consi-
derar que los mercados son ineficientes en el ajuste de los salarios y los precios 
a niveles apropiados. Esta nueva visión se asentó en el reconocimiento de la 
existencia de distorsiones provocadas por rigideces nominales, que fueron in-
troducidas explícitamente en sus desarrollos teóricos. Así, los nuevos mode-
los buscaron explicar dinámicas en las que los mercados no se limpian, o los 
precios y salarios no se ajustan. Fischer (1977) y Taylor (1980) sustituyeron 
la curva de Phillips por un modelo en el cual introducen una rigidez nominal 
en los contratos salariales de largo plazo; lograron, así, que los precios y los 
salarios se ajusten continuamente hacia el equilibrio en modelos con expec-
tativas racionales (León 1993). Esto dio pie a otros trabajos que conformaron 
la denominada nueva síntesis neoclásica o nueva síntesis keynesiana. 

Al igual que en la antigua síntesis, la nueva estaba asentada en fundamen-
tos microeconómicos, la maximización de la utilidad de los consumidores y 
del beneficio de las firmas. Asimismo, otorgaban, un papel predominante a 
las políticas monetaria y fiscal. Sin embargo, a diferencia de sus predecesores, 
se mantuvieron más próximos a sus microfundamentos, ya que utilizaron 
menos el recurso del análisis econométrico para determinar la dinámica y la 
validez de sus modelos; esto les permitió analizar el bienestar más cuidadosa-
mente sobre las implicaciones de política económica. 

Otro de los aportes de la nueva síntesis fue el desarrollo de los deno-
minados modelos de equilibrio general dinámico estocástico (o modelos 
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DSGE, por sus siglas en inglés). Estos modelos combinaron esquemas 
dinámicos, estructurales, con algoritmos novedosos y técnicas de simula-
ción, lo que permitía generar datos que emulaban variables observables 
con una gran precisión (Fernández-Villaverde 2010). Una de las prime-
ras contribuciones en este sentido fue el trabajo de Kydland y Prescott 
(1982), quienes desarrollaron un modelo de equilibrio competitivo que 
logra explicar el crecimiento económico de largo plazo a partir del aná-
lisis de los ciclos de negocio, utilizando modelos de equilibro general 
dinámico (Rebelo 2005).

Modelos neoclásicos de crecimiento

A pesar de no ser el tema central de este libro, se presentan los princi-
pales fundamentos de los modelos neoclásicos de crecimiento, puesto 
que permitirán realizar comparaciones con los modelos de crecimiento 
postkeynesianos. 

La mayor parte de los modelos neoclásicos de crecimiento, desde los 
trabajos desarrollados por Robert Solow (1956) y Trevor Swan (1956), 
hasta los modelos de Barro y Sala-i-Martin (1990), así como los nue-
vos modelos de crecimiento endógeno, como los de Paul Romer (1986, 
1990) o Robert Lucas (1988), han centrado su atención exclusivamente 
en factores de oferta como determinantes del crecimiento de largo plazo. 
Estos modelos han buscado aislar el crecimiento tendencial del output 
potencial de las fluctuaciones de corto plazo (ciclo económico) provoca-
das por factores de demanda (Solow 2000). Para los autores neoclásicos, 
el output actual oscila lo suficientemente cerca de la senda del output 
potencial, en la cual existe plena utilización de la capacidad productiva 
y pleno empleo, y se ajusta a través de ciclos económicos ascendentes 
y descendentes. De acuerdo con estos modelos, la acumulación de ca-
pital, junto con la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo y la tasa 
de progreso técnico, también consideradas como variables exógenas, de-
terminan el crecimiento del output (Kurz 1994, 405). La acumulación 
de capital a su vez depende de la propensión a ahorrar, determinada 

exógenamente por las preferencias de los agentes que buscan maximizar 
su utilidad inter-temporal. Para los neoclásicos, la inversión es igual al 
ahorro que se obtiene en condiciones de pleno empleo y plena utilización 
de la capacidad productiva (Kurz 1994, 407).

Robert Solow (1956) y Trevor Swan (1956) desarrollaron indepen-
dientemente sus modelos macroeconómicos de crecimiento; los aplica-
ron a una economía cerrada y sin sector público, donde existe pleno 
empleo de mano de obra y plena utilización de la capacidad productiva. 
La oferta de trabajo está dada exógenamente y crece a una tasa constante 
(n). Se produce un único bien, que puede ser consumido o invertido, 
utilizando una tecnología de producción (A), dada exógenamente y que 
crece a una tasa constante (g). Para ello, se valen de una función de pro-
ducción Cobb-Douglas, que permite la sustitución entre capital y trabajo 
(Y = AKaL1-a), con rendimientos constantes a escala (a + [1– a]=1)  y 
rendimientos decrecientes en cada uno de los inputs (a < 1). En ambos 
modelos se ahorra una fracción constante del output (s) dada exógena-
mente, por lo que la tasa de ahorro (S = sY) coincide con la tasa de acu-
mulación de capital ( 𝐼𝐼 = 𝐾𝐾 ). En el largo plazo, la economía alcanza una 
senda de crecimiento estable, de estado estacionario, donde el output y 
el capital crecen a la misma tasa, dada por el crecimiento exógeno de la 
población y la tecnología ( Y= 𝐾𝐾 = 𝑛𝑛 + 𝑔𝑔 ˆ ˆ ), un resultado que coincide 
con la tasa natural de Harrod (1939). Además, las ratios capital-output 
(K/Y), inversión-output (I/Y) y ahorro-output (S/Y) permanecen constan-
tes, mientras que la productividad del trabajo (Y/L) y la intensidad del 
capital, medida como el stock de capital por trabajador (K/L), crecen a la 
tasa de expansión de la tecnología (g). 

Posteriormente, Cass (1965) y Koopmans (1965), a partir del tra-
bajo de Ramsey (1928) sobre optimización del consumidor,92 desarro-
llaron un modelo de crecimiento óptimo y horizonte infinito, con tasas 
de ahorro endógenas, que dependen del stock de capital per cápita. Estos 

92   Algunos autores consideran que estos trabajos son los precursores de la nueva escuela clásica 
(New Classical School en inglés), la cual fue popularizada, años después, por el economista Robert 
Lucas (1972, 1973, 1975) y extendida por Robert J. Barro (1981, 1976), citados en McCallum 
(1988).
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modelos tienen un claro enfoque microeconómico; se fundamentan en 
supuestos neoclásicos en los que familias idénticas, con información per-
fecta, proporcionan trabajo y consumen bienes; el objetivo es maximizar 
su utilidad inter-temporal (función de consumo), de acuerdo con un 
conjunto de preferencias estables, que son limitadas debido a las res-
tricciones presupuestarias de dichas familias. Las firmas también son 
idénticas; contratan trabajo y toman decisiones de inversión, buscando 
maximizar los beneficios obtenidos por la venta de su producción en 
mercados competitivos; las cuales, están restringidas por las capacidades 
tecnológicas, dadas por la función de producción, y por las características 
de los mercados de factores y de productos. Finalmente, los mercados 
de bienes y de factores se limpian a través de la mediación de los precios 
(Solow 2000). El modelo llega a un equilibrio estable de largo plazo 
donde los hogares elegirán un consumo que se situará siempre en una 
trayectoria estable.

No obstante, la idea de un mundo que tiende a un mismo estado esta-
cionario, promulgada por la escuela neoclásica de crecimiento económico, 
fue refutada en múltiples estudios empíricos. Los datos estadísticos so-
bre los procesos de crecimiento económico reforzaron esta visión crítica, 
mostrando una creciente dispersión entre las tasas de crecimiento de los 
diferentes países. 

Dos paradigmas han intentado explicar estas disparidades en las tasas 
de crecimiento de los países. El primero, desde el lado de la oferta, enfatizó 
el rol de los inputs en el crecimiento económico, encuadrándose dentro de 
los denominados modelos de crecimiento endógeno. El segundo, centrado 
más en factores de la demanda agregada como la inversión o la balanza 
de pagos, se situó dentro de las diferentes propuestas postkeynesianas que 
serán desarrolladas en los dos capítulos siguientes.

En los modelos de crecimiento de la nueva teoría neoclásica de creci-
miento endógeno se ha buscado determinar diversos factores, específicos 
de las industrias o los países como los responsables de las diferencias en el 
crecimiento económico observadas. Por ejemplo, Romer (1986; 1990) y 
Lucas (1988) introdujeron mercados de competencia imperfecta para ex-
plicar la producción endógena de nueva tecnología por parte de empresas 

innovadoras que operan en mercados de competencia monopólica. Estos 
modelos también abandonan el supuesto de los rendimientos decrecientes 
en el capital e incorporan rendimientos constantes o crecientes en los fac-
tores reproducibles (Solow 2000). En los modelos de crecimiento endóge-
no, al contrario de lo que sucede en los modelos neoclásicos, una disminu-
ción en la propensión a ahorrar lleva a una caída en la tasa de crecimiento 
de la economía (Lavoie 2009, 110-111).

La distribución funcional de los ingresos entre los agentes económicos 
fue incluida de forma residual en los modelos neoclásicos de crecimiento, 
adoptando la teoría de la productividad marginal de la fijación de precios de 
los factores productivos y su relación con la distribución funcional del ingreso; 
esta fue elaborada, inicialmente, por David Ricardo ([1817] 1891) y desa-
rrollada, posteriormente, por John Bates Clark (1899). 93

Escuelas postkeynesianas

La corriente de pensamiento denominada generalmente como heterodoxa, 
engloba diferentes escuelas y grupos de economistas, entre las que se pueden 
citar: postkeynesianos o neokeynesianos, kaldorianos, sraffianos, postmarxistas 
o neomarxistas, regulacionistas, institucionalistas, estructuralistas del desarro-
llo, y muchos otros. Cada una se ha especializado en el estudio de diversos 
aspectos de la economía, pero existe una fuerte división entre ellas y rivalidades 
entre sus autores. No obstante, todas comparten un objetivo común: su crítica 
más o menos radical a los supuestos de la economía ortodoxa (Lavoie 2006). 

Kaldor y Robinson en los años 1950 adoptaron el término escue-
la postkeyensiana, para designar a los economistas de Cambridge que 
desarrollaron la teoría de la distribución y el crecimiento de largo pla-

93  No obstante, se pueden encontrar algunos trabajos que toman en cuenta la distribución del 
ingreso desde un enfoque neoclásico. Por ejemplo, Stiglitz (1969) analizó las implicaciones de la distri-
bución de la riqueza y el ingreso en el contexto de los modelos de crecimiento neoclásico, bajo distintos 
supuestos sobre la forma de la función de consumo, la tasa de reproducción, políticas de herencias y 
heterogeneidad en la habilidad laboral. Chatterjee (1994) analizó la evolución de la distribución per-
sonal de la riqueza en un modelo neoclásico de crecimiento estándar.
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zo. Davidson (1972), se refierió a ellos como neokeynesianos ingleses,94 
pues consideraba que sus modelos se basaban más en los escritos de Ricardo, 
Marx y Kalecki, que en el marco analítico de Keynes. Davidson y Weintraub 
(1973) denominaron escuela post keynesiana (separado y sin guion), a un 
grupo más amplio de diversas corrientes de pensamiento. Todo ello demues-
tra que se trata de una escuela heterogénea y pluralista, tanto en ideas 
como en metodologías (Lavoie 2009), aunque en algún momento fue aso-
ciada a visiones más de izquierda como la sraffiana o la kaleckiana (Lavoie 
2014b, 42). En este libro se adopta el término escuela postkeynesiana, por 
ser el más ampliamente utilizado en la literatura heterodoxa. 

Dentro de la escuela postkeynesiana tampoco parece existir consenso 
respecto a qué ramas deberían ser incluidas y a cuál de ellas pertenecen 
los diferentes autores heterodoxos. No puede confundirse con la síntesis 
neoclásica, presentada previamente, que tuvo su protagonismo en Estados 
Unidos, entre 1940 y 1960, y trató de conjugar las ideas keynesianas, en 
el corto plazo, con las ideas neoclásicas en el largo plazo. También existen 
sustanciales diferencias con las nuevas teorías neoclásicas de crecimiento 
endógeno, surgidas en la década de 1980, las cuales siguieron profundi-
zando en los determinantes del crecimiento desde el lado de la oferta, sin 
prestar demasiada atención a los problemas relacionados con la distribu-
ción del ingreso.

John King, (2002) en su obra History of Post-Keynesian Economics since 
1936, colocó dentro de la escuela postkeynesiana a todos los que se auto-
denominan con ese nombre, incluso a autores de la síntesis neoclásica. Esta 
amalgama de clasificaciones ha facilitado, en opinión de Davidson (2003), 
la crítica por parte de la corriente principal ortodoxa, para desestimar los dis-
pares resultados obtenidos por sus autores. En el otro extremo se encuentra 

94   El término “neokeynesiano” también es utilizado por Heinz D. Kurz en sus ensayos. Lavoie 
(1995b) se refiere también a los primeros modelos de crecimiento y distribución de Kaldor, Robinson y 
Pasinetti como modelos neokeynesianos, a los que diferencia de los modelos postkeynesianos kaleckianos. 
Los primeros están inspirados en el marco keynesiano de mercados competitivos y pleno empleo, plena 
utilización de la capacidad productiva, mientras que la tasa de utilización es fijada a un nivel normal. 
Los segundos se asientan en mercados oligopólicos y una tasa de utilización de la capacidad productiva 
endógena, que no es asumida como un valor normal incluso en el largo plazo, lo cual concuerda con 
lo sostenido por Kurz (1994).

Paul Davidson (2003) que, al contrario de King, es muy restrictivo sobre 
quien debería formar parte de la escuela postkeynesiana. Sugirió que los 
sraffianos y los kaleckianos deberían ser excluidos: los primeros por re-
chazar la importancia que los keynesianos dan a la incertidumbre en la deter-
minación de la demanda efectiva de equilibrio, y por no considerar el dinero 
en sus modelos analíticos; y los kaleckianos por asumir que el tipo de interés 
no afecta significativamente a la actividad económica. Dunn (2015, 350) 
también cree que los sraffianos deberían ser excluidos para darle una ma-
yor coherencia metodológica a la escuela postkeynesiana.95 Joseph Steindl, 
seguidor de Kalecki, también fue crítico con el análisis de Sraffa, al conside-
rarlo “esencialmente estático” e inadecuado para la teoría de la acumulación 
que es “esencialmente dinámica” (Kurz 1994, 394). Lavoie (1992; 2011; 
2014b), al contrario, defiende la pertenencia de los sraffianos en análisis 
postkeynesiano, al encontrar coincidencias respecto a la causalidad entre 
inversión y ahorro, el rol de la demanda efectiva, tanto en el corto como 
en el largo plazo, o la endogeneidad de la oferta de dinero. En esta postura 
concuerdan autores como Dutt y Amadeo (1990). 

Por otro lado, Lavoie (2006) es muy crítico con Davidson (2003)96 y 
defiende que los economistas heterodoxos compartan numerosos concep-
tos, aunque diverjan en cuestiones específicas (como en cualquier escuela de 
pensamiento), distanciándose todos ellos claramente de la escuela neoclásica.

Hamouda y Harcourt (1988) distinguen tres ramas dentro de la escue-
la postkeynesiana: los postkeynesianos norteamericanos, también llama-
dos keynesianos fundamentalistas; los kaleckianos y los sraffianos. Lavoie 
(2014b) amplia a cinco ramas, incluyendo a los institucionalistas y a los 
kaldorianos. 

95  El mismo King (2012) señala que prácticamente nadie cree que los sraffianos constituyan una 
única escuela de pensamiento; Roncaglia (1991) incluso las denomina “escuelas sraffianas”.

96  Se incluye una cita textual de Lavoie (2006, 90), que muestra claramente la opinión que este 
autor tiene sobre Davidson: “Davidson includes only a minimum of authors in the Post-Keynesian 
school: Sidney Weintraub (his old mentor), Basil Moore (a long-time friend), Anthony Thirlwall (who 
looks like Keynes) and Nicholas Kaldor (one wonders why, since he was quite critical of many features 
of Keynes’s General Theory, arguing that Kalecki’s work provided better foundations)”, y continua: “It 
seems clear enough to me that this type of sectarian behaviour or strategy is doomed to fail. Young 
readers of Davidson get the impression that he is the only worthy heterodox Keynesian, and that it is 
better to read the great neoclassical writers than other heterodox economists”. 
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Siguiendo con Lavoie (2009; 2014a), los keynesianos fundamentalis-
tas (Sydney Weintraub, Paul Davidson, Hyman Minsky, Victoria Chick, 
Basil Moore, Stephen Dunn) son los más apegados a las ideas de Keynes, 
aunque también comparten algunos supuestos neoclásicos, como la pre-
sencia de rendimientos decrecientes y la competencia pura (no perfecta); 
por ello, algunos autores los denominan postkeynesianos marshallianos. 
Son, además, los más formales desde el punto de vista de la utilización de 
la econometría. Estos autores están interesados en la descripción de una 
economía productiva monetizada, la inestabilidad del sistema financiero y 
su vinculación con la preferencia por la liquidez y la incertidumbre.

Los kaleckianos (Michal Kalecki y Joseph Steindl; posteriormente, 
Amitava Dutt, Eckhard Hein, Engelbert Stockhammer, Robert Blecker, 
Steve Fazzari)97 estaban preocupados por la producción y el empleo, por 
los ciclos productivos, pero también por el crecimiento económico de lar-
go plazo y su vínculo con la tasa de ganancia y el margen empresarial 
(markup). Un tema prioritario para ellos es la distribución del ingreso y los 
conflictos que se producen entre las distintas clases sociales.

Los sraffianos son los seguidores de Piero Sraffa, con Pierangelo Garegnani 
como su principal discípulo, pero también con autores como Alessandro 
Roncaglia, Neri Salvadori, Ian Steedman, John Eatwell, Bertram Schefold 
o Heinz Kurz. 98 Quizás la aportación más importante de Sraffa y sus segui-
dores fue su frontal crítica a las teorías marginalistas, a través de una recons-
trucción del marco conceptual clásico, con la reinterpretación ricardiana del 
propio Sraffa y Luigi Pasinetti, la marxista de Pierangelo Garegnani, y la 
smithiana de Paolo Sylos Labini (Roncaglia 1991). También abrieron un 
campo nuevo en el análisis de las relaciones entre precios relativos y distri-
bución del ingreso en un entorno multisectorial.

97 Algunos autores, como Arestis (1996) o Lavoie (2014a), han incluido en este grupo a Joan 
Robinson. Sin embargo, como ella considera que la tasa de utilización de la capacidad productiva y la 
tasa de crecimiento son variables exógenas, mientras que los kaleckianos asumen que son endógenas en 
este libro se ha optado por incluir a Robinson dentro de la escuela de Cambridge. Lance Taylor, a pesar de 
estar relacionado con la escuela estructuralista del desarrollo, también es incluido en la escuela kaleckiana 
por Lavoie (2014a), ya que varios de sus modelos son de corte kaleckiano.

98  Luigi Pasinetti también ha sido considerado como un autor sraffiano; no obstante, se lo in-
cluye a Pasinetti dentro de la escuela de Cambridge, por los avances que él presenta en las funciones 
de ahorro de Kaldor.

Los institucionalistas están representados por John Kenneth Galbraith 
y su hijo James Galbraith, Phil O’Hara, Linda Whalen, Randall Wray. 
También se encuentran en este grupo, autores asociados con la economía 
del comportamiento como Peter Earl, John Harvey, Giuseppe Fontana y 
Bill Gerrard. Comparten elementos del marxismo, el institucionalismo y 
la escuela de la regulación.

La quinta rama son los kaldorianos, también denominada nueva es-
cuela de Cambridge en la década de 1970. Está asociada a los trabajos 
de Kaldor de mediados de 1960 y prestan una especial atención a temas 
relacionados con economías abiertas, como las restricciones de balanza 
de pagos o la identidad entre esta, el ahorro privado y el déficit público. 
La función de progreso técnico de Kaldor y sus trabajos empíricos sobre 
crecimiento endógeno y crecimiento manufacturero tuvieron eco en auto-
res como John McCombie y Anthony Thirlwall, Ro Naastepad o Servaas 
Storm, así como también entre los regulacionistas franceses, Robert Boyer 
y Pascal Petit (Lavoie 2014b, 41). Lavoie incluso incluye en esta rama a 
Richard Goodwin, conocido por su modelo marxista de crecimiento eco-
nómico (Goodwin [1967]1982).

A pesar de las diferencias que pueden existir entre las distintas ramas 
postkeynesianas, merece la pena tratar de evidenciar los elementos que son 
comunes a todas ellas. Lavoie (2006), en su artículo Do Heterodox Theories 
Have anything in Common? A Postkeynesian Point of View, presenta una serie 
de coincidencias entre las distintas ramas postkeynesianas y sus diferencias 
con la escuela neoclásica. Centra su análisis en cinco supuestos: la racionali-
dad de los agentes, la fijación de precios, la integración entre factores mone-
tarios o financieros con factores reales en los modelos macroeconómicos, los 
modelos de crecimiento económico y el conflicto de clases.

Respecto al primer supuesto, los economistas neoclásicos considera-
ban que los agentes tenían racionalidad absoluta e información comple-
ta, lo que les permitía tomar decisiones para optimizar su utilidad. Los 
postkeynesianos rechazan esta visión, considerando que los agentes eco-
nómicos solo manejan información limitada para tomar sus decisiones, 
es decir, existe incertidumbre. Para ellos, el sistema económico es un sis-
tema abierto, que depende de las elecciones libres y descentralizadas de los 
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agentes, que actúan en un entorno cambiante y altamente impredecible, 
lo cual les impide conocer el modelo de funcionamiento de la economía y 
las leyes de distribución de variables aleatorias para la toma de decisiones 
(Duménil y Lévy 1995).

Por lo que respecta a los mecanismos de fijación de precios de los mo-
delos postkeynesianos, se pueden distinguir dos mecanismos. El primero 
es el kaleckiano, basado en la teoría del costo-plus (Cost-plus Pricing); la 
versión más simple de esta teoría es el margen o markup sobre los costos 
variables unitarios, y la más avanzada es la teoría de fijación de precios 
basada en el costo completo o el costo normal (costos variables y fijos), 
basada en una tasa de retorno objetivo. Los precios dependen de los costos 
de producción y del markup, pero cuando los costos cambian, puede ser 
que afecten al markup y no los precios (Kalecki 1971). Es decir, los már-
genes de beneficios se adaptan a los costos y a los precios de mercado que 
son fijados de forma estratégica por las empresas de acuerdo a sus intereses 
(Shapiro y Sawyer 2003). El segundo mecanismo pertenece más a los eco-
nomistas marxistas; para estos, los precios evolucionan como una función 
de desequilibrio entre la oferta y la demanda de bienes, generando dinámi-
cas donde la discrepancia entre la tasa de ganancia normal (que se obten-
dría con una utilización normal de la capacidad productiva) y la realizada 
(es decir, la finalmente obtenida) lleva a fluctuaciones en la utilización de la 
capacidad productiva. Para los sraffianos, los precios de producción no es-
tán necesariamente asociados a un equilibrio de largo plazo, a la obtención 
de un output normal o a un estado estacionario. Los primeros sraffianos, 
representados por Garegnani (1983) o Eatwell y Milgate (1983), adopta-
ron esencialmente la idea clásica de los precios de producción: las empresas 
producen a una tasa de utilización de capacidad productiva normal. Sin 
embargo, los autores sraffianos modernos, como Roncaglia (1995) y Arena 
(1992), comparten el primer mecanismo de fijación de precios kaleckiano: 
sostienen que las empresas fijan sus precios de acuerdo con una tasa de 
ganancia normal (y no la tasa de ganancia realizada), incluso cuando la 
tasa de utilización de la capacidad productiva realizada es diferente a la 
normal. Es decir, conciben una economía en la que la tasa de ganancia real-
mente obtenida puede ser diferente de su nivel normal, ya que los precios 

son fijados a partir de un grado de utilización de la capacidad productiva 
normal y no sobre el grado de utilización corriente o actual. Esta visión es 
compartida también por Ciccone (1986) y, Palumbo y Trezzini (2003).99 
Ambos enfoques, en opinión de Lavoie, 

admiten que los precios a corto plazo son esencialmente fijos, que no son 
precios de equilibrio puesto que no tienen por objeto igualar la oferta y 
la demanda corriente, y que los ajustes a corto plazo [de las empresas] se 
hacen esencialmente por las cantidades [y no a través de precios], variando 
la producción para adaptarla a la demanda y por las fluctuaciones involun-
tarias de las existencias de inventarios (Lavoie 2005, 63).

En cuanto a la determinación de la tasa de ganancia normal, Davidson 
(1972) asoció el beneficio normal de Alfred Marshall con el beneficio nor-
mal keynesiano y, la tasa de retorno objetiva, con tasas normales de uti-
lización de los postkeynesianos de Cambridge. Lavoie (2006, 97) añade 
que esta es precisamente la teoría de tasa de ganancia normal de algunos 
sraffianos. Para todos ellos, la tasa normal de retorno empresarial depende 
de los tipos de interés, lo que permite combinar aspectos financieros y 
reales del sistema económico; también admiten que las firmas deben asu-
mir los costos financieros para cubrir parte de su tasa de acumulación. No 
obstante, el tratamiento simultáneo de factores reales y factores monetarios 
no formó parte de los primeros modelos heterodoxos, que generalmente 
se especializaban en uno u otro factor. Los modelos kaleckianos fueron 
los primeros en integrar ambos aspectos, a partir de 1990, seguidos por 
algunos modelos sraffianos.

Respecto a los modelos de crecimiento de las distintas ramas  
postkeynesianas, de acuerdo con Hein (2014), los componentes funda-
mentales son la distribución del ingreso y la lucha de clases, aspectos prác-
ticamente ausente en los modelos de crecimiento de la ortodoxia neoclá-
sica. También coinciden en que la inversión es la que condiciona el ahorro 
o en la independencia entre producción y precios; asimismo, otorgan un 

99  Davidson (1972) mencionó que Marshall era más cercano a este mecanismo de fijación de 
precios que a los mecanismos neoclásicos.
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papel fundamental a la demanda agregada, tanto en el crecimiento de corto 
plazo como en el de largo plazo, al ser la principal restricción del output y 
el empleo, independientemente de las rigideces que existan en los precios. 

Los postkeynesianos invierten la causalidad asumida por los neoclásicos 
entre output actual, o producido, y output potencial. Para ellos, a largo pla-
zo, el output potencial se adapta al actual, el cual viene determinado por 
la demanda efectiva agregada, que a su vez depende del incentivo que ten-
gan las empresas para invertir; el ahorro se ajusta, posteriormente, a través 
del proceso multiplicador. La tendencia del output potencial para seguir al 
output actual depende de la capacidad que tenga el sistema industrial para 
absorber los cambios en la demanda efectiva, a través de variaciones en 
el grado de utilización de la capacidad productiva; esto demuestra que la 
economía capitalista está restringida por la demanda y no por los recursos 
productivos. Este supuesto implica que la producción no tendría por qué 
estar al nivel de utilización plena de la capacidad productiva. 

Sin embargo, este punto no está del todo claro en la obra de Keynes, ya 
que consideraba que el equilibrio de los mercados era solo un caso particu-
lar. Pero al no adoptar una teoría particular respecto la competencia (Kregel 
1987), podría ser compatible tanto con mercados competitivos como con 
mercados imperfectos (Davidson 1962). No obstante, Robinson (1934) 
sostuvo que Keynes asumió implícitamente el concepto marshalliano de la 
teoría general, es decir, competencia perfecta entre trabajadores y empresa-
rios, por lo que los mercados deberían moverse cerca del pleno empleo de 
los factores productivos, quedando una proporción relativamente pequeña 
de recursos ociosos. Kurz (1994) coincide con esta visión, al señalar que 
Keynes estaba a favor de la presencia de fuerzas competitivas en el mercado, 
lo que dejaba un pequeño margen de capacidad ociosa. Kalecki y Steindl, 
al contrario, tenían una clara orientación hacia los sistemas económicos 
caracterizados por oligopolios y mercados de competencia monopólica, lo 
que les lleva a asumir mayores márgenes de capacidad ociosa, dependiendo 
del grado de monopolio de las economías (Kurz 1994, 405-406).

En los modelos de crecimiento postkeynesianos, quizás el modelo más 
flexible ha sido el kaleckiano (Lavoie 2006), siendo utilizado como punto 
de partida por muchos autores, para desarrollar extensiones dentro de las 

distintas ramas postkeynesianas. El modelo kaleckiano está basado en tres 
ecuaciones esenciales: una función de formación de precios, una función 
de inversión o de acumulación de capital que depende de la tasa de utiliza-
ción de la capacidad productiva, y una función de ahorro. En el modelo de 
crecimiento kaleckiano, al igual que en el resto de modelos postkeynesianos, 
se asume la condición de equilibrio keynesiana de que el crecimiento es lide-
rado por la demanda efectiva, y que la producción se ajusta a la demanda en 
el largo plazo, aunque puede fluctuar en el corto plazo. Este modelo tiene si-
militudes con los modelos postkeynesianos de Cambridge (Kaldor, Pasinetti, 
Robinson). Sin embargo, como puso de manifiesto Davidson (1972), los 
modelos de Cambridge tenían problemas de ajuste entre el corto y el largo 
plazo. Los ajustes de corto plazo eran esencialmente realizados a través de las 
variaciones en la tasa de utilización de capacidad productiva (u), mientras 
que en el largo plazo todo el peso del ajuste recaía en las variaciones en el 
margen sobre costos o markup, al asumir la existencia de una tasa de utiliza-
ción de capacidad igual a su valor normal (un). Estos modelos, por tanto, no 
podían explicar cómo se pasa del corto plazo, donde 𝑢𝑢 ≠ 𝑢𝑢# , al largo plazo, 
donde u = un. En los modelos kaleckianos no existe este problema, ya que 
las tasas de utilización de capacidad productiva son endógenas en los dos 
ámbitos temporales. 

Los primeros modelos kaleckianos mostraron dos paradojas que eran 
válidas tanto en el corto como en el largo plazo: la paradoja keynesiana del 
ahorro y la paradoja de los costos. La primera se produce cuando los agentes 
desean ahorrar más, lo que lleva a un decremento en la demanda efectiva 
y, con ello, a una disminución en la decisión de invertir y, por tanto, en 
el output y el empleo; esta situación provoca, posteriormente, una caída 
en el ahorro (∆𝑠𝑠 → 𝛻𝛻𝛻𝛻𝛻𝛻 → 𝛻𝛻𝑔𝑔( → 𝛻𝛻𝛻𝛻 → 𝛻𝛻𝛻𝛻	 → 𝛻𝛻𝛻𝛻 ). La segunda es la 
paradoja de los costos, por la que un incremento en el salario real, acompa-
ñado de una disminución en el margen de beneficios (markup), dada una 
tecnología, produce un crecimiento en la demanda agregada y un posterior 
aumento en la tasa de ganancia obtenida por las firmas (P/Y), debido a una 
aceleración en la tasa de crecimiento (∆𝑤𝑤 → ∆𝐷𝐷𝐷𝐷 → ∆𝑌𝑌 → ∆𝑟𝑟 ) (Lavoie 
2006). Este resultado rompía con la visión ortodoxa de que los mayores 
costos laborales están asociados a una menor tasa de inversión o, en otras 
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palabras, que la mayor tasa de crecimiento está asociada, necesariamente, a 
una disminución en el salario real (excepto en el caso de progreso técnico). 
Autores sraffianos, como Garegnani (1992) o Kurz (1994), también creen 
que la demanda crea su propia capacidad productiva; rechazan, así, esta 
barrera al crecimiento, al considerar flexibles las tasas de utilización de la 
capacidad productiva.

Las diferentes escuelas postkeynesianas también han tenido distintos 
enfoques respecto a la función de inversión. Los modelos de crecimiento 
desarrollados por algunos autores kaleckianos modernos, inspirados en la 
obra de Joan Robinson, consideran que la función de inversión depende 
del acelerador (capacidad productiva)100 y de la rentabilidad de las firmas, 
medida a partir de la participación de los beneficios en el output.101 Algu-
nos de estos modelos, dan predominancia a la rentabilidad sobre el acelera-
dor; asumen, por tanto, que el crecimiento económico está dirigido por los 
beneficios (profit-led growth). Bajo este supuesto, un incremento en la par-
ticipación de los beneficios en el output (profit share) es la única forma de 
estimular la inversión y el crecimiento. Bajo estos supuestos, un régimen 
liderado por los salarios (wage-led regime), no podría generar un aumento 
en la capacidad productiva y podría llegar a una crisis de subacumulación 
(Pérez Caldentey y Vernengo 2013).

Por el contrario, los modelos kaldorianos y los primeros modelos 
kaleckianos de crecimiento (Rowthorn 1981) dan énfasis al principio 
acelerador; la demanda de inversión es función de la utilización de la ca-
pacidad productiva y de los beneficios, por lo que admiten un régimen 
de crecimiento liderado por los salarios. Estos modelos consideran que la 
inversión no es autónoma, sino que se trata de una demanda derivada que 
está regulada por el ajuste de la capacidad productiva actual a los cambios 
exógenos en la demanda, hasta que se alcanza un nivel normal o esperado 
de utilización de la capacidad productiva de largo plazo. Así, en una eco-

100  El acelerador relaciona el nivel de demanda de inversiones con la tasa de crecimiento del 
output, y este, a su vez, está relacionado con el grado de utilización de la capacidad productiva.

101  Marglin y Bhaduri (1990), Bhaduri y Marglin (1990) y Bhaduri (2008) sostienen que, tanto 
la inversión como el ahorro, son funciones de la participación de los beneficios en el output (P/Y) y de 
la utilización de la capacidad productiva (Pérez Caldentey y Vernengo 2013, 5).

nomía que opera por debajo del nivel pleno de capacidad productiva, el 
incremento en la participación del salario real en el output, que se logra 
a través de un incremento en el salario nominal, genera la demanda sufi-
ciente para que las empresas eleven su producción y, con ella, el nivel de 
utilización de la capacidad productiva. Esto produce un incremento en la 
tasa de ganancia sobre el capital existente, lo cual induce a las firmas a 
invertir (Pérez Caldentey y Vernengo 2013).

Algunos autores marxistas consideraron la posibilidad de que existie-
ran varios regímenes de acumulación, en los cuales la paradoja de costos 
afectaba solo a algunos regímenes, pero podían existir otros que no cum-
plían esa paradoja. Bhaduri y Marglin (1990), desarrollan un modelo 
donde existe la distinción analítica entre crecimiento liderado por el sa-
lario o por el beneficio. Para diferenciar ambos regímenes, utilizaron las 
etiquetas de régimen de estancamiento (en inglés stagnationist regime) 
y régimen de expansión (exhilarationist regime), respectivamente (Palley 
2016). Estos autores utilizaron una función de inversión kaleckiana y 
asumieron que el crecimiento del salario real era una variable endógena; 
con esto, establecieron dos regímenes de crecimiento diferentes, uno a 
favor de la paradoja del costo y otro en contra, y mostraron posibles 
conflictos o mecanismos de cooperación entre la clase trabajadora y la 
clase capitalista. 

Kurz (1991), próximo a las ideas de Sraffa, también modificó la función 
de inversión del modelo de crecimiento kaleckiano, encontrando múltiples 
regímenes de crecimiento. Bruno (1999) superpuso la dinámica en precios 
a la dinámica en cantidades del modelo de Kurz (1991), para llegar a múl-
tiples equilibrios sendero-dependientes (path dependent), que podían variar 
según el comportamiento de los parámetros durante de la transición hacia 
el equilibrio (modelo de histéresis). 

El último tema central, que es abordado por Lavoie (2006) y que está 
presente en casi todos los modelos postkeynesianos de crecimiento, es la 
distribución de ingresos entre distintas clases sociales. Entre las diversas 
escuelas postkeynesianas existen diferencias respecto a la determinación 
de la distribución funcional del ingreso entre capitalistas y trabajadores, 
tratadas a través de las participaciones de beneficios y salarios en el ingreso 
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nacional. A continuación se señalan las principales diferencias entre ellas y 
con los autores clásicos a partir del trabajo de Hein (2014, 4 y ss). 

Para los autores clásicos (Smith, Ricardo y Marx), la distribución del 
ingreso estaba determinada por factores sociales e institucionales. Los sala-
rios eran fijados a un nivel de subsistencia, y la variable de ajuste era la tasa 
de ganancia sobre el capital (r = P/K), para una tecnología de producción 
dada. La tasa de crecimiento económico (g) dependía de la propensión 
marginal a ahorrar de los capitalistas (sp) y de la tasa de ganancia (r): 

Esta interpretación era consistente con los supuestos de los autores neoclá-
sicos de la nueva teoría del crecimiento o la teoría del crecimiento endóge-
no. En estos modelos, el crecimiento está determinado por las decisiones 
de ahorro y por tanto son modelos liderados por la oferta (Lavoie 2003).

Si se considera que la población no crece al recibir salarios de subsisten-
cia y que la tasa de crecimiento económico depende de la tasa de acumula-
ción de capital (g = gI), dada una tecnología, que a su vez está relacionada 
con la tasa de utilización de la capacidad productiva (u) y con la tasa real 
de salarios (w), se puede obtener el siguiente desarrollo de la anterior ecua-
ción (Kurz 1994, 396):

donde I = ∆K es la inversión igual a S, el ahorro, P = (Y-wL) es el nivel de 
beneficios empresariales que se obtiene de sustraer del ingreso Y, el pago 
de salarios wL, x = Y*/K es la ratio output potencial-capital, u = Y/Y* es el 
grado de utilización de la capacidad productiva (0 ≤ 𝑢𝑢 ≤ 1 ), a = L/Y* es 
la ratio trabajo-output potencial, a = spx y b = spxa son asumidas constan-
tes y, además, 0 ≤ 𝑟𝑟 ≤ 𝛼𝛼  y 0 ≤ 𝑤𝑤 ≤ 𝛼𝛼/𝛽𝛽 . A largo plazo, un incremento 
en el incentivo para acumular stock de capital (∆gI), lleva a un incremento 
en la tasa de ganancia sobre el stock de capital (∆r), lo que incentiva a los 

𝑔𝑔 = 𝑠𝑠$𝑟𝑟.		(1.25) 

𝑔𝑔" =
𝐼𝐼
𝐾𝐾
=
𝑆𝑆
𝐾𝐾
=
𝑠𝑠(𝑃𝑃
𝐾𝐾

=
𝑠𝑠((𝑌𝑌-𝑤𝑤𝑤𝑤)

𝐾𝐾
= 𝑠𝑠(

𝑌𝑌*

𝐾𝐾
𝑌𝑌
𝑌𝑌*
-𝑠𝑠(𝑤𝑤

𝑌𝑌*

𝐾𝐾
𝐿𝐿
𝑌𝑌*
	 , (1.26) 

𝑔𝑔" = 𝑠𝑠%𝑟𝑟 = 𝑠𝑠%𝑥𝑥 𝑢𝑢-𝑎𝑎𝑎𝑎 , (1.27) 

𝑔𝑔" = 𝛼𝛼𝛼𝛼-𝛽𝛽𝑤𝑤,	(1.28) 

empresarios a aumentar su capacidad productiva (u) y a disminuir el sala-
rio real (w). 

Los economistas clásicos pensaban que, debido a la existencia de ren-
dimientos marginales decrecientes en la tierra (Ricardo y Malthus), o en 
el capital (Marx), la tasa de ganancia tendería a caer y, con ella, la tasa de 
acumulación; esto produciría una tendencia al estancamiento (Ricardo) o 
una crisis de los capitalistas (Marx).

En los modelos postkeynesianos de Cambridge, llamados por Hein 
(2014) modelos de primera generación, la distribución funcional del in-
greso está determinada por las decisiones de inversión de las firmas y la 
propensión a ahorrar de los capitalistas mientras que el empleo se ajusta, 
de forma pasiva, a la tendencia económica (Stockhammer 2004, 14). La 
inversión es asumida como una variable exógena, financiada de forma 
independiente al nivel de ahorro que exista en la economía. Aquí se 
invierte la causalidad dada por los clásicos, es decir, la tasa de ganancia 
sobre el stock de capital (r) está determinada por la tasa de inversión y 
el crecimiento (g), y por la propensión marginal de los capitalistas a 
ahorrar (sp): 

Los autores postkeynesianos de Cambridge (Kaldor 1955; Pasinetti 
1974, 1962), desarrollaron modelos de crecimiento de equilibrio estable 
de largo plazo bajo el supuesto de pleno empleo y plena utilización de 
la capacidad productiva. Este supuesto no era compartido enteramente 
por Joan Robinson, al señalar que ningún proceso histórico muestra que 
el crecimiento económico deba moverse por la senda de pleno empleo; 
pueden darse equilibrios con pleno empleo (golden age) o por debajo de 
él (quasi-golden age) (Kregel 1973, 187). Robinson (1962) consideraba 
que las economías no tienen por qué converger hacia una senda de equi-
librio de pleno empleo ni tampoco se puede deducir que ese equilibrio 
sea estacionario en el largo plazo (Hein 2014, 159). Para ella, el grado de 
utilización de la capacidad productiva podía variar en el corto plazo, pero 
excluyó esas variaciones en el largo plazo (Ciccone 1986, 22). Esto es lo 

𝑟𝑟 =
𝑔𝑔
𝑠𝑠%
	 . (1.29) 
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que Robinson llamó capacidad normal (Robinson [1956] 2015, 184), 
en alusión a la capacidad por encima de la cual, un aumento en la tasa 
de output genera un incremento en los costos medios. Es decir, cuando 
Robinson habla de capacidad normal de una firma se refiere a la capacidad 
plena (Lavoie 2014b, 353).

En los modelos kaleckianos, a los que Hein (2014) denomina modelos 
de segunda generación, la distribución del ingreso (y por tanto la parti-
cipación de los beneficios en el producto, h) viene determinada por el 
poder económico de las firmas que funcionan en mercados de competen-
cia imperfecta (grado de monopolio) y que fijan sus precios imponiendo 
un margen sobre los costos laborales de producción. De ese modo, la 
distribución del ingreso depende del poder relativo de capitalistas y tra-
bajadores. En el modelo de crecimiento de Kalecki-Steindl, se asume que 
existe un exceso de capacidad productiva y desempleo en el largo plazo; 
además la tasa de inversión es independiente del ahorro previo. La va-
riable de ajuste en estos modelos es la tasa de utilización de la capacidad 
productiva, determinada endógenamente por la demanda efectiva y, por 
tanto, por la tasa de acumulación del capital y el consumo. Por tanto, en 
los modelos de segunda generación, la tasa de acumulación de capital de-
termina la tasa de ganancia, igual que en los modelos postkeynesianos de 
primera generación (ecuación 1.29), pero ahora a través de variaciones 
en la utilización de la capacidad productiva:

dado que

donde 
P es la suma de los beneficios, K es el stock de capital real, Y es el output real y Y* 
es el output potencial h = P/Y es la participación de los beneficios en el output102 

102  Según Kalecki (1954), la participación de los beneficios en el output está determinada por 
el mark up que imponen las firmas sobre los costos directos y, que a su vez dependen, del grado de 
monopolio de las firmas.

𝑟𝑟 =
𝑃𝑃
𝐾𝐾
=
𝑃𝑃
𝑌𝑌
𝑌𝑌
𝑌𝑌*
𝑌𝑌*

𝐾𝐾
= ℎ𝑢𝑢

1
𝑣𝑣
	 , (1.31) 

u = Y/Y* es la tasa de utilización del capital103 y v es la ratio capital-output 
potencial.104 

Algunos modelos marxistas han partido del modelo kaleckiano para 
formalizar el conflicto de clases. Los marxistas norteamericanos, por ejem-
plo, afirman que una caída en el desempleo, o un incremento en la utiliza-
ción de la capacidad productiva, aumenta el poder de negociación de los 
trabajadores. David Gordon (1997) adopta este supuesto en su modelo, 
por lo que el empleo se convierte en la variable que determina la distribu-
ción del ingreso y el output. Otros autores kaleckianos y postkeynesianos 
estadounidenses han integrado el conflicto de clases provenientes de la in-
flación, en los modelos de crecimiento kaleckianos (Taylor 1990a; Cassetti 
2002; Lavoie 2003), o han incorporado las diferencias de salario entre jefes 
y empleados en dichos modelos (Palley 2005). 

Para los sraffianos, el tipo de interés determina la distribución del ingreso. 
No obstante, existen diferentes interpretaciones respecto al trabajo seminal 
de Sraffa (1960), Production of Commodities by Means of Commodities. Al-
gunos autores afirman que Sraffa no expuso ninguna teoría sobre la dis-
tribución del ingreso, mientras otros sostienen que sí propuso una teoría 
específica de la distribución, en la sección 4 de su libro; estos últimos in-
cluso aseguran que él fue el primero en afirmar que la tasa de ganancia está 
determinada fuera del sistema productivo (en particular, por las tasas de 
interés nominal), y que el salario es determinado de forma residual (Pivetti 
1990). No obstante, autores como Pasinetti (1988), han puesto en duda 
ambos extremos.

Otro aspecto donde existe un claro conflicto entre las distintas escuelas 
postkeynesianas, es el diferente tratamiento que dan a las variables, respecto 
a su carácter exógeno o endógeno. Los modelos clásicos, consideraban que 
la tasa de acumulación o crecimiento natural (g) es endógena y aumenta 
con la tasa normal de beneficio (r) y con la propensión marginal a ahorrar 

103  Esta medida de la capacidad productiva implica considerar una productividad del trabajo 
constante hasta alcanzar el output potencial o de plena capacidad, lo que requiere abandonar los su-
puestos de mercados de producción competitivos o equilibrios maximizadores de beneficios (Bhaduri 
y Marglin 1990, pie de página 2).

104  La ratio u sería la inversa de la ratio x definida en el modelo clásico (u = 1/ x).

𝑟𝑟 = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓&) = 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑢𝑢𝑢,		(1.30) 

www.flacsoandes.edu.ec



109108

Teorías del crecimiento económico y distribución de ingreso: un repaso históricoCapítulo 1

de los capitalistas (sp), ambas asumidas como exógenas, determinadas por 
la tecnología y por las preferencias de los consumidores (Lavoie 2003, 54). 

Los modelos de Kaldor y Pasinetti asumen que la tasa de inversión, 
la utilización de la capacidad productiva (u) y, por tanto, la tasa de cre-
cimiento de pleno empleo (es decir, la tasa natural de crecimiento, g), 
son variables exógenas, mientras que la distribución funcional del ingreso 
(entre salarios de los trabajadores y beneficios empresariales) y, la propen-
sión de los capitalistas y trabajadores al ahorro son determinadas de forma 
endógena. Para Robinson, la ecuación de Cambridge debía ser comple-
mentada con una función de inversión, donde la tasa de acumulación de 
capital depende de la tasa esperada de beneficios y otros factores como el 
optimismo de los emprendedores (los espíritus animales) o la disponibili-
dad de crédito. Esto hace que tanto la tasa de ganancia realizada como la 
tasa de inversión sean endógenas. Además, cuanto mayor es la propensión 
marginal a ahorrar menor, es la tasa de acumulación (y menor el creci-
miento económico), lo que sería el equivalente dinámico de la paradoja del 
ahorro Keynesiana, generalizándose el papel de la demanda agregada como 
motor de crecimiento (Lavoie 2003, 54).

Al contrario, en los modelos kaleckianos, la tasa de utilización de la 
capacidad productiva (u) es endógena en el medio y largo plazo –y, por 
tanto, también la tasa de acumulación del capital (gI) y la tasa de creci-
miento de la economía (g)–, mientras que la propensión marginal a aho-
rrar (sp)  y la distribución del ingreso, representada por la participación de 
los beneficios en el producto (h) y el salario real (w), son variables exógenas 
determinadas por la tecnología de producción y por las preferencias de los 
consumidores. Tampoco mantienen el supuesto de Kaldor-Pasinetti, de 
pleno empleo de factores productivos. La función de inversión es indepen-
diente de cualquier requisito de crecimiento estacionario de pleno empleo, 
con lo que se generan equilibrios de largo plazo con exceso de capacidad 
productiva. Conservan el supuesto keynesiano y postkeynesiano de que 
la capacidad productiva está determinada por la demanda agregada y, por 
tanto, por la tasa de acumulación de capital y el consumo.

Los primeros sraffianos compartieron los supuestos de la ecuación de 
Cambridge, sin embargo, en la actualidad muchos de ellos ya no lo hacen. 

La discrepancia está en el nivel de utilización de la capacidad productiva. 
Los autores de Cambridge, junto con los autores marxistas, asumían una 
utilización normal de la capacidad productiva, por lo que la tasa de ganan-
cia sería la normal, y dependería positivamente de la acumulación de ca-
pital. Los sraffianos modernos como Garegnani (1992), consideran que la 
tasa de utilización realizada por lo general no coincide con la normal, tanto 
en el corto como en el largo plazo, lo que permite que el ahorro se ajuste a 
una mayor tasa de inversión, pero sin que tenga que afectar necesariamente 
a la tasa de ganancia o al salario real. Es decir, se rompe la relación directa 
entre el crecimiento económico y la tasa de ganancia (Lavoie 2003, 55).

Las ideas presentadas hasta ahora dan cuenta de la complejidad de las 
escuelas postkeynesianas en sus análisis sobre el crecimiento económico y 
la distribución del ingreso. En los siguientes capítulos se presentarán los 
principales modelos de crecimiento postkeynesianos que surgieron desde 
mediados de 1950 hasta la actualidad. Para ello, se seguirá la caracteriza-
ción de las escuelas postkeynesianas dada por Hein (2014), quien distin-
gue dos grandes agrupaciones: los modelos postkeynesianos de primera gene-
ración, donde se incluyen los autores de la escuela de Cambridge (Kaldor, 
Pasinetti y Robinson) y los modelos postkeynesianos de segunda generación, 
conformados por los modelos kaleckianos y sraffianos de crecimiento. En 
el capítulo 3 se incluye, además, una breve reseña de los modelos marxistas 
de crecimiento, con alusión al modelo de Goodwin ([1967] 1982), y los 
modelos estructuralistas del desarrollo, con especial mención a los trabajos 
de Prebisch (1959) y Gibson (2003, 2010).
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Capítulo 2
Modelos de crecimiento y distribución 
postkeynesianos de primera generación. 
Escuela de Cambridge

Introducción

La escuela postkeynesiana de crecimiento surge en la década de 1950. Es-
tuvo liderada inicialmente por economistas ingleses de Cambridge que 
buscaron profundizar las ideas de corto plazo de Keynes mediante mode-
los de ciclo económico de corto plazo y modelos dinámicos de crecimiento 
de largo plazo. Entre los principales exponentes de la escuela de Cambridge, 
también llamados keynesianos de Cambridge, se encuentran: Sir Roy Harrod, 
Nicholas Kaldor, Luigi Pasinetti y Joan Robinson. También han sido in-
cluidos como integrantes de esta escuela autores como Richard F. Kahn y 
Piero Sraffa.

La tradición de Cambridge elaboró una teoría macroeconómica de cre-
cimiento simple. Esta relacionaba la distribución del ingreso (representada 
por la tasa de ganancia empresarial y el salario real), con la tasa de creci-
miento económico, a través de la interacción de diferentes propensiones a 
ahorrar de capitalistas y trabajadores. Para ello, sus autores utilizaron los 
fundamentos keynesianos del ingreso determinado por la demanda efecti-
va1 y la inversión como variable independiente del consumo y el ahorro;2 

1  La producción (oferta) está determinada por la demanda efectivamente realizada por la socie-
dad y, por tanto, debe adaptarse a ella tanto en el corto como en el largo plazo (Hein 2015). 

2  Serrano y Freitas (2007, 25) indican que “Para los autores pos-keynesianos, el nivel y la tasa de 
crecimiento de la inversión son determinados exógenamente por factores financieros (márgenes de ga-
nancia, tasa de interés, disponibilidad del crédito), psicológicos (fuerte incertidumbre, “animal spirits”, 
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de este modo, reformularon la idea clásica de la conexión entre acumula-
ción de capital y la distribución del ingreso, y rompieron con la tradición 
marginalista, que había dominado los estudios sobre el crecimiento econó-
mico por más de un siglo (Pasinetti 1962).

Los modelos de crecimiento de Cambridge (al igual que el resto de mo-
delos postkeynesianos) adoptaron el principio keynesiano de la demanda 
efectiva. El stock de capital deja de ser constante en el largo plazo; de esta 
forma, la demanda agregada no solo determina el nivel de producción y de 
empleo en el corto plazo, sino también el grado de utilización de la capa-
cidad productiva y su crecimiento en el largo plazo. 

Los economistas postkeynesianos, a diferencia de los autores neoclá-
sicos, consideraban a la inversión como una variable independiente, es 
decir, el ahorro agregado se ajusta al volumen agregado de inversión y 
no al contrario (Kurz y Salvadori 2010). En estos modelos, la inversión 
es el motor del crecimiento, mientras que el ahorro se acomoda hasta 
lograr el equilibrio (Hein 2014, 120-121). Este ajuste se produce a tra-
vés del cambio en la relación de precios y costos de producción, lo que 
lleva a modificaciones en la distribución del ingreso entre capitalistas y 
trabajadores. Además, como todos los modelos de crecimiento de corte 
keynesiano, reconocen el carácter dual de la inversión: como componente 
de la demanda agregada y como un flujo que aumenta el factor productivo 
capital (Gibson 2010).

El beneficio empresarial (P) se ajusta de acuerdo con la propensión 
marginal a ahorrar y a consumir de los capitalistas (asumidas como fijas 
en el corto plazo), mientras que el salario se convierte en el residuo, al no 
estar vinculado a un nivel de subsistencia. Este supuesto los diferencia de 
los modelos clásicos, que asumen salarios fijados al nivel de subsistencia 
y el beneficio empresarial se determina de forma residual. Por tanto, en 
los modelos de Cambridge, la tasa de ganancia empresarial y, por tanto, 
la distribución del ingreso, son variables endógenas, que dependen de las 

etc.), por factores relacionados con el proceso de la concurrencia capitalista (cambio tecnológico, etc…) 
y/o por factores históricos y políticos”. Es decir, el ahorro agregado se ajusta al volumen agregado de 
inversión y no al contrario (Kurz y Salvadori 2010). No obstante, dado que la inversión se debe ajustar 
para que el output logre la plena utilización de la capacidad productiva, algunos autores han considera-
do a la inversión como una variable dependiente de dicha capacidad (Moudud 2009).

decisiones de inversión de las firmas (acumulación de capital financiada 
independientemente de ahorro). Esto implica que la tasa de ganancia, 
en definitiva, depende de la tasa de crecimiento económico, a través de 
la interacción de diferentes propensiones marginales a ahorrar, lo que 
supone una continuación de los modelos de crecimiento de Harrod y 
Domar (Pasinetti 1962). Estas ideas fueron plasmadas en la conocida 
ecuación de Cambridge, donde la tasa de ganancia (variable endógena), 
dada por la participación de los beneficios sobre el capital (r = P/K), 
es directamente proporcional a la tasa de crecimiento o acumulación 
de la economía (g = I/K), e inversamente proporcional a la propensión 
marginal a ahorrar sobre los beneficios (sp):

Así, la ecuación de Cambridge muestra cómo la tasa de acumulación de ca-
pital (g), decidida de forma exógena por los empresarios (espíritus anima-
les según Keynes), con sp constante, influye en la distribución del ingreso 
a largo plazo, por lo que esta última se convierte en una variable endógena 
y subordinada a la tasa de acumulación. 

Supóngase que una economía está en un nivel de utilización plena de 
la capacidad productiva y que los empresarios deciden aumentar su in-
versión financiada a través de crédito: el mayor gasto de inversión estaría 
compitiendo con el gasto de consumo, dado un salario nominal. Como 
resultado, parte de la capacidad productiva es transferida desde los bienes 
salariales hacia los bienes de capital, provocando que los precios de los pri-
meros suban y que el salario real baje. Por tanto, la mayor producción de 
bienes de capital genera un cambio en la distribución de los ingresos, que 
termina disminuyendo los salarios reales y aumentando los beneficios. En 
términos de la ecuación (2.1), g determina r dada sp. Sin embargo, estos 
resultados fueron refutados por los estudios empíricos, al observar que los 
salarios tienden a crecer durante los períodos de mayor acumulación de ca-
pital y mayor demanda de trabajo, como consecuencia de un mayor poder 
de negociación de los trabajadores. Precisamente, la crítica de la ecuación 
de Cambridge por autores kaleckianos y sraffianos fue en este sentido 
(Cesaratto 2015). 

𝑟𝑟 =
𝑔𝑔
𝑠𝑠%
	 . (2.1) 
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En los modelos de equilibrio de largo plazo, los autores de Cambridge 
asumieron pleno empleo de los factores productivos y un crecimiento eco-
nómico que dependía de dos factores exógenos: la tasa de progreso técnico 
y la tasa de crecimiento de la población, ambas creciendo a una tasa cons-
tante de acuerdo con una función exponencial.3 Esto implica que tanto el 
crecimiento económico como la inversión necesaria para mantener el pleno 
empleo debían ser tratadas como constantes, dadas exógenamente. Cuando 
esto sucede, todas las variables económicas crecen también a tasas constantes, 
lo que lleva a que las relaciones entre ellas permanezcan constantes; es decir, 
la participación de la inversión en el output (I/Y), la tasa de ahorro (S/Y) o la 
participación de los beneficios en el output (P/Y), permanecerán invariantes. 
En el largo plazo, además, la tasa de utilización de la capacidad productiva 
debe ser igual a su valor normal (en presencia o no de un equilibrio de pleno 
empleo). Esto lleva a que la utilización de la capacidad productiva sea tam-
bién considerada una variable exógena. Este supuesto, que fue compartido 
por Robinson (1962), ha sido, sin embargo, criticado por diversos autores 
como se mostrará más adelante (Lavoie 1995a, 152). 

En el resto del capítulo, se presentan las contribuciones más importan-
tes, provenientes de la escuela postkeynesiana de Cambridge, a la teoría 
del crecimiento económico y la distribución del ingreso entre las diversas 
clases sociales. En primer lugar, se abordan los modelos de crecimiento 
desarrollados por Sir Roy Harrod (1939) y Evsey D. Domar (1946), los 
cuales sentaron las bases de la teoría del crecimiento económico moderno. 
Posteriormente, se analiza la primera parte de la obra de Nicholas Kaldor, 
entre 1955 y 1962, en la que desarrolló modelos formales de crecimiento y 
distribución del ingreso. Después, se introducen varios modelos propues-
tos por Luigi Pasinetti, que lograron perfeccionar los primeros modelos 
de Kaldor. A continuación, se presenta la segunda etapa de Kaldor (des-
de 1966), donde el autor realiza trabajos más descriptivos sobre las leyes 
que rigen el crecimiento económico. Se incluye la interpretación dada por 
Anthony Thirlwall a las Leyes de Kaldor y su extensión a una economía 
abierta y se mencionan las principales críticas que Kaldor ha recibido por 

3   Este es precisamente el crecimiento natural del que habla Harrod (1939).

parte de Thirlwall y otros autores postkeynesianos. Finalmente, se introdu-
ce el trabajo de Joan Robinson, haciendo una breve referencia a las deno-
minadas Controversias de Cambridge, y se presenta un modelo de acumu-
lación de capital desarrollado por la autora en 1962 en el que encuentra 
una relación proporcional y directa entre la tasa de crecimiento económico 
y la tasa de ganancia agregada, lo que lleva a cambios en la distribución 
funcional del ingreso, al igual que sucede en los trabajos de Kaldor (1955) 
y Pasinetti (1993, 1983b).

Modelo de crecimiento de Harrod (1939) - Domar (1946)

El modelo de crecimiento de Harrod-Domar fue desarrollado por dos eco-
nomistas postkeynesianos: Sir Roy Harrod (1939) en Gran Bretaña y Evsey 
D. Domar (1946) en Norteamérica.4 Para muchos economistas, estos mode-
los marcaron el comienzo de la teoría moderna del crecimiento. 

Sus modelos, como todos los de crecimiento postkeynesianos, utilizan 
un enfoque dinámico de largo plazo, en el que analizan las fluctuaciones 
de corto plazo de variables de demanda responsables del crecimiento eco-
nómico. En concreto, Harrod y Domar centraron su atención en dos varia-
bles: la inversión (I), como principal responsable de las fluctuaciones de la 
demanda agregada (Y), y la propensión marginal a ahorrar (s), relacionada 
con la oferta agregada o producción.5 

No obstante, los resultados de sus modelos fueron criticados por la 
severidad de los supuestos tomados; en concreto, existían dudas de que 
los inversores estuvieran únicamente influidos por el nivel de producción, 
o que los precios relativos del trabajo y del capital fueran rígidos, como 
consecuencia de que ambos factores eran empleados en proporciones fi-
jas. Otra limitación importante de ambos modelos era la inestabilidad del 

4  Aunque los autores trabajaron de forma independiente, llegaron a conclusiones similares. La 
semejanza de sus ecuaciones fue la que originó la asociación de ambos autores, siendo común, a partir 
de principios de 1960, la referencia al modelo Harrod-Domar (Rampa, Stella y Thirlwall 1998).

5  En general, todos los modelos de corte keynesiano coinciden en que, para lograr un crecimiento 
económico que garantice el pleno empleo, se necesita una tasa de inversión determinada exógenamente 
(Paz y Rodríguez 1967).
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crecimiento en el estado estacionario, que caminaba sobre un “filo de la 
navaja” (también conocido como el principio de inestabilidad), de modo 
que cualquier desviación de la senda de crecimiento que garantizaba el ple-
no empleo, resultaría en posteriores desviaciones que la alejarían de dicho 
equilibrio. Una deficiencia adicional del modelo de Domar es que no in-
cluía una función de inversión que permitiera determinar el nivel efectivo 
de la misma, mientras que el modelo de Harrod incorporaba, mediante 
el principio del acelerador, una función específica para la inversión (Jones 
1979).6 El principio de inestabilidad de Harrod-Domar fue neutralizado 
años más tarde. A continuación, se analizan en detalle los modelos de 
Harrod (1939) y Domar (1946).

Modelo de Harrod (1939)

El modelo de Harrod describe una senda de crecimiento equilibrado pero 
inestable. Parte de dos supuestos keynesianos: el principio del acelerador 
y la teoría del multiplicador.7 Los supuestos básicos del modelo son los 
siguientes:
a)	 Se plantea una economía cerrada que presenta una función de pro-

ducción Leontief o de coeficientes fijos, y con oferta ilimitada de tra-
bajo. 

b)	 El ahorro y la inversión son los factores que determinan la senda de 
crecimiento equilibrado de largo plazo de las economías. 

c)	 El principal determinante del nivel de ahorro es el ingreso, siendo el 
primero una fracción fija del segundo (S = sY), donde s es la tasa de 

6  Robinson (1962, 83), incluso llega a afirmar que el modelo de Domar, a pesar de haber sido 
tratado como el gemelo del modelo de Harrod, no debería ser asignado al grupo de modelos keynesianos, 
por no incluir una función de inversión.

7  El principio del acelerador está enfocado en la oferta. El crecimiento económico lleva a un 
incremento en la inversión, gracias a una mejora en las expectativas de los inversores (∆K = I = u∆Y), 
donce u es la ratio capital-output. El multiplicador está enfocado en la demanda. Un incremento en 
la demanda agregada, a través de cualquiera de sus componentes, lleva a un incremento más que 
proporcional de la oferta agregada. La economía crece 1/s veces donde s es la propensión marginal a 
ahorrar [Y = (1/s) Da]. Es decir, Harrod capta con el acelerador y el multiplicador, el carácter dual de 
la inversión (Serrano y Freitas 2007).

ahorro o propensión media a ahorrar tomada como una variable exóge-
na, es decir, independiente de las condiciones del sistema.8 

d)	 La inversión es el incremento del stock de capital (I = ∆K ) y no necesa-
riamente coincide ex-ante con el ahorro, pero si lo hace ex-post. Implí-
citamente, Harrod (1939) asumía una tasa de inversión independiente 
de la tasa de ahorro, pero endógena, al hacerla depender del grado de 
utilización de la capacidad productiva. Es decir, la inversión responde 
endógenamente para eliminar las discrepancias entre el output actual 
(demanda) y el potencial (capacidad productiva), reconociendo de esta 
forma, el carácter dual de la inversión (Moudud 2009).9

e)	 La ratio capital-output depende del estado de la tecnología, la natura-
leza de los bienes e incluso de la tasa de interés. Por tanto, se asume 
como una variable exógena que varía con el crecimiento del ingreso y 
las diferentes fases del ciclo económico.

Harrod (1936) analizó las condiciones necesarias para que hubiera un cre-
cimiento equilibrado entre la demanda agregada y la capacidad productiva 
(Serrano y Freitas 2007). Su principal conclusión fue que el crecimiento 
económico de equilibrio depende: a) de la identidad entre tasa de creci-
miento garantizada y la tasa de crecimiento efectiva o realizada, ambas 
calculadas como relación entre la propensión marginal a ahorrar (s) y la 
ratio capital-output (K/Y) y b) de la igualdad entre estas dos tasas con la 
tasa de crecimiento natural, la cual viene determinada por dos variables 
exógenas: el crecimiento de la población (n) y el progreso tecnológico (g). 
La tasa de crecimiento garantizada sería aquella en la cual, la capacidad de 
ahorro crece al mismo ritmo que la tasa deseada de acumulación del capital 
(Cesaratto 2015, 158).

Se parte del equilibrio entre oferta y demanda y, por tanto, entre ahorro 
e inversión: 

8  Harrod (1936, 16) menciona que s puede variar, con el tamaño del ingreso, la fase del ciclo 
económico o cambios institucionales, entre otros aspectos.

9  Esta es una diferencia importante con La teoría general de Keynes, quien tomó la capacidad pro-
ductiva como dada y solo se fijó en los efectos de la demanda de inversión sobre el output (Moudud 2009). 

𝑆𝑆 = 𝑠𝑠𝑠𝑠 = 𝐼𝐼 = 𝛥𝛥𝐾𝐾.  (2.2) 
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Basta despejar Y = I/s para obtener el multiplicador keynesiano. Al dividir 
la anterior expresión por ΔY, 

	

y reordenar la expresión, se obtiene la tasa de crecimiento económico:
	

Esta es la ecuación fundamental del modelo de Harrod, que puede rees-
cribirse como: 

donde G es la tasa de crecimiento garantizada, permitida o esperada,10 s es 
la tasa de ahorro o propensión media a ahorrar (s = S/Y) y v es la relación 
constante capital-output esperada o ex-ante (v = K/Y = ∆K/∆Y), 11 que mues-
tra el principio del acelerador (I = v ∆Y). s y v son asumidos como factores 
exógenos y constantes, que dependen de la estructura institucional. 

La expresión (2.4) puede reescribirse teniendo en cuenta que I = ∆K:

Por otro lado, la tasa de crecimiento efectiva (la que ocurre en realidad) 
viene dada por:

donde vr es la relación capital-output real (ex-post), también asumida cons-
tante (vr = Kr/Yr = ∆Kr/∆Yr). Cuando la tasa de crecimiento efectiva coinci-
de con la tasa de crecimiento garantizada o esperada, la relación capital-output 
ex-post coincide con la esperada (vr = v), y por tanto Gr = G = s/v. 

10   La ecuación fundamental de Harrod es equivalente a ∆I/I = s/u, aunque Harrod nunca hizo 
referencia expresa a la tasa de inversión (Jones 1975). Es interesante mostrar la derivación realizada 
por Serrano y Freitas (2007), en la que relaciona la tasa garantizada con la utilización de la capacidad 
productiva: 

donde YP es el output potencial, 𝑢𝑢 =
𝑌𝑌
𝑌𝑌$

  es la utilización de la capacidad productiva. Si se considera que 
existe un nivel normal de utilización de la capacidad productiva (u=1), entonces se obtiene la ecuación 
fundamental de Harrod.

11   Si K/Y= constante entonces                                                                                         .

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥 = 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠  (2.4) 

𝐺𝐺 = 𝑠𝑠/𝑣𝑣, (2.5) 

𝐼𝐼/𝑌𝑌 = 𝑠𝑠. (2.6) 

𝐺𝐺𝐺𝐺 = 𝑠𝑠/𝑣𝑣', (2.7) 

!
"
= $

%
%&

"
%
%&
= 𝑠𝑠 (

)
𝑢𝑢. 

 

¿Pero qué sucede cuando la tasa de crecimiento efectiva o realmente 
obtenida es mayor a la tasa de crecimiento esperada o garantizada (Gr > G)? 
En este caso, la relación capital-output efectivante obtenida sería inferior a 
la esperada (vr < v, o, dicho de otra forma, ∆Kr/∆Yr < ∆K/∆Y ). Al final del 
período, las firmas habrían invertido menos de lo esperado, lo que implica 
que el incremento de la demanda habría sido mayor al incremento de la ca-
pacidad productiva y se habría creado un incentivo para que los empresa-
rios inviertan más el siguiente período. Por el principio del multiplicador, 
el incremento de la inversión genera un crecimiento mayor en el output  
(∆Y > ∆K), lo que provoca una disminución de la relación capital-output 
efectiva en el siguiente período ((∇𝑣𝑣").	). El resultado es un aumento de la tasa 
de crecimiento efectiva en ese período (∆Gr = s/vr >> ∆G = s/v), que lleva 
a que la economía se aleje, aún más, de la tasa de crecimiento esperada o 
garantizada G. Lo contrario sucede cuando la tasa de crecimiento efectiva 
es inferior a la garantizada. En este caso, la demanda agregada habría sido 
menor a la capacidad productiva utilizada. Esto desincentivaría la inversión 
y causaría una disminución de la demanda en el siguiente período, con el 
consiguiente exceso de capacidad productiva.12 El estado estacionario es por 
tanto, inestable, lo que genera una situación definida como filo de navaja. 
Para evitar que se produzca esta situación, el modelo recomienda la acción 
del Estado, a través de la política económica, para lograr un equilibrio entre 
el ahorro y la inversión.

Harrod también incorporó en su modelo una tasa de crecimiento na-
tural (Gn), que sería la máxima permitida por el crecimiento exógeno de 
la población (n), suponiendo que existe pleno empleo, y por el progreso 
tecnológico (g), generado por diferentes factores exógenos que mejoran la 
productividad del capital, incluidos aquellos que influyen en la acumula-
ción del capital y en las preferencias de trabajo u ocio. Por tanto, la tasa de 
crecimiento natural viene determinada exógenamente por la oferta:

12  La explicación de Serrano y Freitas (2007) sobre la inestabilidad del equilibrio es interesante. 
Para ellos, la tasa garantizada es la única donde la inversión, la demanda y la oferta representada por la 
utilización de la capacidad, crecen de forma equilibrada (u=1). Cuando la tasa efectiva crece por enci-
ma de la garantizada, se produce una sobreutilización de la capacidad productiva (u>1), lo que llevaría 
a las empresas a aumentar sus inversiones, haciendo que la tasa de crecimiento efectiva aumente aún 
más. Lo contrario sucede cuando la tasa de crecimiento efectiva es menor a la garantizada. 

𝑠𝑠𝑠𝑠/	𝛥𝛥𝑌𝑌 = 	𝛥𝛥𝐾𝐾/	𝛥𝛥𝑌𝑌,  (2.3) 

Δ(K/Y) = (YΔK-KΔY)/Y2 = 0 → YΔK=KΔY →K/Y=ΔK/ΔY 
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Sin embargo, no hay ninguna garantía de que la tasa garantizada, que depen-
de de los hábitos de ahorro e inversión de los individuos y de las firmas, coin-
cida con las necesidades de la sociedad, para lograr el bienestar óptimo. Este 
último está representado por la tasa de crecimiento natural en la que se alcan-
za el pleno empleo y se usa la mejor tecnología disponible (Harrod 1960).

Si la tasa de crecimiento garantizada o esperada fuera mayor a la de creci-
miento natural (G > Gn), se produciría una tendencia crónica a la depresión 
económica, porque no se puede crecer más allá de la tasa natural (Gn), obli-
gando al sistema a funcionar debajo de la tasa esperada. En el caso contrario, 
cuando la tasa de crecimiento natural es mayor a la esperada (Gn > G), se 
producirá una situación de desempleo crónico. Por ese motivo, el Estado 
debería intervenir para igualar ambas tasas, y conseguir que la economía 
crezca realmente a su tasa natural en el largo plazo (G = Gr = Gn), es decir 
s/vr = n + g. Este resultado coincidirá con el obtenido, años más tarde, por 
el modelo de crecimiento neoclásico de Solow (1956). 

Modelo de Domar 

Domar (1946) también analizó la relación entre la acumulación de capital 
y el empleo, desde un punto de vista dinámico. Los supuestos de partida 
de su modelo son los siguientes: 
a)	 El nivel general de precios permanece constante.
b)	 No se distingue entre corto y largo plazo, a diferencia del modelo de 

Harrod (1939). 
c)	 El ahorro (S) y la inversión (I) están relacionados con el ingreso del 

mismo período y son considerados netos, es decir, después de sustraer 
la depreciación.13 

d)	 La capacidad productiva de un activo o de toda la economía (Yp) es 
medible. Este output potencial depende, no solo de factores físicos y 

13  La depreciación no es medida con respecto al costo histórico, sino al costo de reposición por 
otro activo que tenga la misma capacidad productiva.

𝐺𝐺𝐺𝐺 = 𝑛𝑛 + 𝑔𝑔. (2.8) 

 

técnicos, sino también de factores institucionales como la distribución 
del ingreso, las preferencias de los consumidores, las tasas salariales, los 
precios relativos, entre otros. 

e)	 Se incluye la relación entre la capacidad productiva de los nuevos 
proyectos (valor añadido neto potencial después de depreciación) y el 
capital invertido en ellos (b = Yp/K).14 En otras palabras, el modelo 
incluye la inversa de la ratio capital-output de plena capacidad, defini-
da por Paz y Rodríguez (1967), como la relación producto-capital mar-
ginal, que muestra el incremento potencial del producto al aumentar 
en una unidad el capital a través de la inversión. El output potencial 
neto anual de estos nuevos proyectos sería Ib. Sin embargo, la capa-
cidad productiva de toda la economía puede crecer, en realidad, a 
una tasa menor, porque la operación de estos nuevos proyectos puede 
incorporar la transferencia de trabajo y otros factores provenientes de 
otras plantas, reduciendo su capacidad productiva; consecuentemen-
te, el output potencial real neto podría ser inferior.

Domar analizó las condiciones necesarias para que exista una tasa de 
crecimiento que mantenga a la economía en equilibrio de pleno empleo, 
donde el ingreso nacional (Y) sea en todo momento igual a la capacidad 
productiva potencial (Yp). Sin embargo, el pensamiento keynesiano ori-
ginal no permitía derivar esta tasa de crecimiento de equilibrio, ya que 
el supuesto de que el nivel de empleo está únicamente en función de la 
renta nacional solo es sostenible en el corto plazo. Para sortear esta difi-
cultad, Domar asumió que el empleo depende, también, de la capacidad 
productiva. Además, sostenía que la inversión puede incrementar la ca-
pacidad productiva, al contrario del pensamiento keynesiano tradicional, 
según el cual la inversión es meramente un instrumento para generar 
ingreso. Este último elemento es el que posibilita el cálculo de la tasa de 
crecimiento. 

14   En el artículo original de Domar, el output potencial es representado con la letra s mientras 
que la propensión marginal a ahorrar se representa con el símbolo a. Con el fin de unificar la nomen-
clatura en toda la obra, se denominará YP al output potencial y s a la propensión marginal al ahorro.
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La ecuación de oferta

Domar define la tasa de crecimiento real del output producida por la in-
versión (s) como la “productividad media de la inversión social potencial”: 

Redistribuyendo la expresión anterior: 

En (2.10) se observa que el crecimiento del output potencial neto real es 
igual a (Is), es decir, el crecimiento de la capacidad productiva está deter-
minado por la inversión realizada, y no se ve afectado por cambios en la 
distribución del ingreso. Además, el crecimiento de la capacidad potencial 
real es función de I, y no del crecimiento de I (dI/dt). En otras palabras, 
no importa que la inversión crezca o no, el crecimiento de Yp será siempre 
positivo mientras s e I sean positivos.

Sin embargo, la capacidad productiva de toda la economía en realidad, 
puede crecer a una tasa menor a la potencial. Sea b el máximo incremento 
que se puede lograr, entonces 𝐼𝐼𝐼𝐼 ≤ 	𝐼𝐼𝐼𝐼 . La diferencia entre ambas tasas 
dependerá de la tasa de inversión y del crecimiento de otros factores como 
el trabajo, los recursos naturales o el progreso tecnológico. 

La ecuación de demanda 

La tasa de crecimiento de la demanda agregada se basa en la teoría del mul-
tiplicador (Y = I/s) donde s se asume constante. Diferenciando respecto 
al tiempo:

El aumento de la inversión genera un crecimiento de la demanda agregada 
en (1/s) unidades. El crecimiento de la demanda no es función de I, sino 
del crecimiento de I (dI/dt). En este caso, es necesario que la inversión 
crezca para que la demanda agregada crezca. 

𝜎𝜎 =
𝑑𝑑𝑌𝑌%/𝑑𝑑𝑑𝑑

𝐼𝐼
.		(2.9) 

 𝑑𝑑𝑑𝑑#/𝑑𝑑𝑡𝑡 = 	𝐼𝐼𝜎𝜎.  (2.10) 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑	

=
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑	

1
𝑠𝑠	
.		(2.11) 

 

Supóngase que la economía se encuentra en equilibrio de pleno em-
pleo en el año 0, por lo que Y0

P = Y0. En el siguiente año se realiza una 
inversión I, por lo que la capacidad productiva de la economía (la oferta 
agregada), se incrementará en Is. Para mantener la posición de equili-
brio, es necesario que la demanda agregada 𝑑𝑑𝑑𝑑

𝑑𝑑𝑑𝑑	
 

 
crezca en la misma pro-

porción que la oferta agregada 𝑑𝑑𝑌𝑌
#

𝑑𝑑𝑑𝑑	
, algo que, a priori, no tiene porque 

darse necesariamente:

Substituyendo (2.10) y (2.11) en (2.12), se obtiene la ecuación fundamen-
tal de Domar:

Redistribuyendo: 

La solución a esta ecuación diferencial es 

La inversión I debe crecer a una tasa anual constante ss para que haya 
equilibrio entre la oferta y la demanda, y se mantenga, así, el pleno empleo  
(∆I/I = ss).15 Ante un aumento de la propensión marginal a ahorrar (s) y/o 
la relación output-capital esperada (s), la economía crecerá más; lo mismo 
sucederá con el ingreso.16

15  Este resultado es idéntico al obtenido por Harrod (1939) (∆I/I = s/v), ya que s es el cre-
cimiento potencial del producto causado por la inversión realizada, mientras que v es la inversión 
adicional necesaria para producir una unidad adicional de output; es decir, ambos términos indican 
que la nueva inversión fue adecuada (s = 1/v). Sin embargo, Domar, a diferencia de Harrod, no 
hace referencia explícita a la tasa de crecimiento del trabajo (tasa de crecimiento natural), por lo 
que resulta complicado comparar la tasa de crecimiento garantizada con la natural. No obstante, el 
propio Harrod señaló que s incorporaba elementos de ambas tasas, la natural y la garantizada (Jones 
1979, 76).

16  A partir de                , por integración se obtiene               y dividiendo ambas expresiones se 
obtiene                    .

𝐼𝐼𝐼𝐼 =
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑
1
𝑠𝑠
	. 

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑
= 𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎.		(2.13) 

 

𝐼𝐼 = 𝐼𝐼#𝑒𝑒%&'. (2.14) 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑	

=
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑	

1
𝑠𝑠	

 𝑌𝑌 = 𝐼𝐼 $
%	

  
∆𝑌𝑌
𝑌𝑌	
=
∆𝐼𝐼
𝐼𝐼	
= 𝜎𝜎𝜎𝜎 

𝑑𝑑𝑌𝑌#

𝑑𝑑𝑑𝑑	
=
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑	
	 . (2.12) 
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El dilema de una economía capitalista, planteado por Domar, es que la 
actividad económica debe crecer constantemente para mantener el equi-
librio, es decir, el monto de inversión y de ingreso real deben crecer, año 
tras año, a una tasa constante ss. Sin embargo, este supuesto cuestionaba 
la capacidad de las economías de generar oportunidades de inversión para 
mantener esa tasa de crecimiento constante. Además, no existe ninguna 
fuerza intrínseca que garantice que la tasa de inversión crezca a este nivel 
que mantiene el equilibrio (Paz y Rodríguez 1967).

¿Qué sucede cuando el sistema sale de la situación de equilibrio? Por 
ejemplo, si los empresarios invierten menos de lo que debían, se producirá 
una demanda insuficiente: 𝑑𝑑𝑑𝑑

𝑑𝑑𝑑𝑑	
<
𝑑𝑑𝑌𝑌&

𝑑𝑑𝑑𝑑	
 . Este hecho lleva al sistema a un estado 

inferior al de pleno empleo, y se producirá un exceso de capacidad instala-
da que disminuiría sus incentivos para invertir en el siguiente período (en 
vez de aumentarlos para reestablecer el equilibrio), por lo que 𝑑𝑑𝑑𝑑

𝑑𝑑𝑑𝑑	
<<

𝑑𝑑𝑌𝑌&

𝑑𝑑𝑑𝑑	
 . Al 

contrario, cuando la inversión es mayor a la que garantiza el equilibrio, se 
genera un incremento de la demanda, que empuja la oferta a su máxima 
capacidad, lo cual incentivaría a los empresarios a invertir más en el futuro, 
en vez de reducir la inversión para reestablecer el equilibrio. 

Por tanto, el modelo de Domar (al igual que el de Harrod), llega a un 
equilibrio inestable, de filo de la navaja, donde cualquier desviación del 
equilibrio aleja continuamente de dicho equilibrio. Esta inestabilidad está 
provocada por dos supuestos de partida del modelo: una función de inver-
sión endógena que depende de la utilización de la capacidad productiva 
y, la consideración de la propensión marginal a ahorrar y la ratio capital-
output como variables exógenas constantes; implícitamente, ambos mode-
los estaban considerando una función de producción con coeficientes fijos 
para el capital y el trabajo.17 

En resumen, la principal limitación de los modelos de Harrod y Domar 
era la inestabilidad del sistema a largo plazo, provocada por el supuesto de 
que la inversión se determina de forma endógena, o sea, es un gasto indu-

17  En realidad, ambos modelos mantienen proporciones fijas en cuatro variables, la ratio capital-
output, la tasa de ahorro, el crecimiento de la población y el progreso tecnológico (Barras 2009). El 
modelo de Domar (1946) incluso supuso los precios relativos como dados, lo que implica considerar 
una función de producción con coeficientes fijos.

cido sensible al nivel de utilización de la capacidad productiva18 (Serrano 
y Freitas 2007, 26). Así, dada una tasa de crecimiento de la población (n) 
y un progreso técnico (g), definidos por Harrod como tasa natural de cre-
cimiento, solo podía haber una tasa de ahorro que lograra un crecimiento 
equilibrado entre la tasa garantizada y la natural. 

Existe una segunda limitación relacionada con la ecuación fundamen-
tal de Harrod, quizás más importante que la anterior, y que ha sido evi-
denciada por Serrano (1995a,b) y Serrano y Freitas (2007). La tasa de 
crecimiento garantizada depende de la propensión marginal a ahorrar y 
de la ratio capital-output (K/Y). Curiosamente, ambas variables dependen 
de condiciones de oferta, lo que estaría validando la ley de Say en el lar-
go plazo. Este resultado era contrario a cualquier tentativa de extender el 
principio de la demanda efectiva a un contexto de crecimiento (Serrano y 
Freitas 2007, 25).

El principio de inestabilidad de Harrod-Domar fue neutralizado años 
después usando dos estrategias. La primera proviene de los modelos de cre-
cimiento neoclásicos de Solow (1956) y Swan (1956), a través de la endo-
genización y flexibilización de la ratio capital-output (v), planteando una 
función de producción con sustitución de factores productivos (función 
Cobb-Douglas). Este supuesto permitía que el denominador de la ecua-
ción fundamental de Harrod (G = s/v), pueda variar para lograr la igual-
dad entre las tasas de crecimiento efectiva y la garantizada, manteniendo 
constante la propensión marginal a ahorrar y, por tanto, la distribución del 
ingreso (Rampa, Stella y Thirlwall 1998).

Los autores postkeynesianos de Cambridge (Kaldor 1956; Pasinetti 
1960; Robinson 1962) solucionaron la falta de estabilidad de los modelos 
de Harrod y Domar, endogenizando la propensión marginal a ahorrar de 
los capitalistas (s) como sugiere la ecuación de Cambridge (Rampa, Stella 
y Thirlwall 1998) y por tanto permitiendo que el modelo se ajuste a través 
de la distribución del ingreso. Serrano y Freitas (2007), mencionan que el 
problema de inestabilidad es resuelto por los autores de Cambridge (Kaldor 
1955) y también los de Oxford (Steindl 1952, 1979 y Kalecki 1962), asu-

18  Las escuelas postkeynesianas siguen considerando el consumo como un gasto inducido, igual 
que en el modelo de Harrod (Serrano y Freitas 2007, 25).
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miendo el nivel de inversión agregada y su crecimiento como un gasto 
autónomo, es decir, considerándolas como variables exógenas, al igual que 
la tasa de utilización de la capacidad productiva. La diferencia entre ambas 
escuelas está en la especificación de la ecuación fundamental de Harrod 
(2.5). Suponiendo que los salarios se destinan en su totalidad al consumo, 
y que los capitalistas son los únicos agentes que ahorran una parte cons-
tante de sus ganancias (P) dada exógenamente (sp = S/P y s = spP/Y), la 
ecuación de Harrod (tasa esperada o garantizada) se puede reescribir como 
G = spru,19 donde r = (P/Y)(1/v) es la tasa normal de ganancia. Serrano y 
Freitas (2007) definen esta ecuación como la ecuación de Oxbridge, ya que 
permitía comparar las diferentes interpretaciones de las dos corrientes 
postkeynesianas respecto a r y u.

Los autores de la Escuela de Cambridge (en particular Kaldor y Pasinetti) 
asumían el pleno empleo de los factores productivos, por lo que cambios 
en la demanda agregada no podían incidir sobre la capacidad productiva 
(u=1), sino que únicamente afectarían a la distribución del ingreso. De este 
modo, un incremento autónomo de la inversión, genera un aumento en 
los precios de los bienes salariales (inflación), que impacta positivamente 
en la participación de beneficios (P/Y) (y por tanto sobre la tasa normal de 
ganancia r) y negativamente sobre el salario real (Serrano y Freitas 2007). 
Es decir, el enfoque de Cambridge vuelve endógena la distribución del in-
greso entre ambos grupos (Dutt 1990b). Esta afirmación está representada 
en la conocida ecuación de Cambridge.

Los autores de Oxford, o kaleckianos, no consideraron que la distribu-
ción de los ingresos fuera la variable de ajuste de largo plazo. En su lugar, 
asumieron que los mercados no son competitivos (oligopolios), donde las 
empresas imponen un margen de ganancias (markup) dado exógenamente 
que depende del poder de monopolio que tengan las firmas (Dutt 1990b); es 
decir, la tasa de ganancia (r) es considerada como un dato exógeno. El pro-
blema de la inestabilidad del modelo Harrod fue resuelto por estos autores a 
través de la tasa de utilización de la capacidad productiva (u). Las empresas 
trabajan normalmente con una utilización normal de la capacidad producti-

19  Aquí se distingue entre output realmente obtenido (Y) y el output potencial (Ye):  
G = s / u = (spP/Y)/(Ke/Ye). Redistribuyendo sus términos: G = sp (P/Ke)/(Ye/Y) = spru.

va inferior a la capacidad instalada, para poder atender aumentos repentinos 
en la demanda (u < 1). De esta forma, la decisión de los empresarios de 
aumentar la tasa de acumulación del capital (para atender un incremento en 
la demanda agregada), llevaría a un incremento en la utilización de la capa-
cidad productiva (Serrano y Freitas 2007), sin afectar a la distribución del 
ingreso. Ambos enfoques fueron posteriormente criticados por los sraffianos 
del súper-multiplicador, representados a inicios de los años noventa, princi-
palmente por economistas de la Universidad Federal de Río de Janeiro. 

A pesar del impacto que tuvieron estos modelos, Harrod continuó recha-
zando ambas soluciones de neutralización de la inestabilidad, desechando 
el supuesto de pleno empleo, lo que implicaba 𝐺𝐺 ≠ 	𝐺𝐺$ ≠ 	𝐺𝐺%   y poniendo 
en duda la efectividad de la flexiblidad de v y s para solucionar el problema 
(Rampa, Stella y Thirlwall 1998, 158). Años más tarde, Harrod (1948), 
acepta la teoría keynesiana del interés, lo que permitía flexibilizar la rela-
ción capital-output esperada (v),20 al afectar a la decisión de utilización de 
capital por parte de los productores. Es decir, la tasa de interés podía cam-
biar para lograr G = Gr, afectando inversamente a v. Sin embargo, al mismo 
tiempo, ponía en duda la efectividad de la tasa de interés sobre cambios en 
v, debido a la incertidumbre que existe en las decisiones de inversión, pro-
vocada por factores exógenos como el cambio tecnológico. Por otro lado, 
Harrod (1934) sugiere que en los mercados de competencia imperfecta, 
los precios y márgenes son rígidos respecto a la demanda en condiciones 
normales, lo que elimina la posibilidad de que se produzcan cambios en la 
distribución del ingreso (y también en la tasa de ahorro s) ante cambios en 
la tasa de inversión (Rampa, Stella y Thirlwall 1998, 158). Algunos años 
más tarde, Harrod (1960) reconoció que debía existir una tasa de interés 
“natural” que permita que la tasa de ahorro (s) se ajuste para que las tasas 
de crecimiento garantizada y natural coincidan.21 No obstante, dado que 

20  El efecto de la tasa de interés sobre la tasa de crecimiento garantizada, es tratado con mayor 
énfasis por Harrod, en su libro Towards a Dynamic Economic (Harrod 1948) y después en su artículo 
Second Essay in Dynamic Theory (Harrod 1960).

21  La tasa de interés natural puede ser representada por la siguiente expresión: rn= pcGn/e, donde   
pcGn es la tasa de crecimiento natural per cápita en términos nominales y e es la elasticidad de la utilidad 
decreciente de los ingresos, asumida como exógena. De forma equivalente rn= (Gn/e)/Gpop, donde Gpop 
es la tasa de crecimiento de la población, también determinada exógenamente.
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los efectos de la tasa de interés son probablemente lentos, Harrod reco-
mendó usar un programa permanente de trabajos públicos para estabilizar 
las posibles fluctuaciones cíclicas de corto plazo. 

Nicholas Kaldor

Kaldor (1955) volvió a dar relevancia a los modelos de Harrod y Domar 
al solucionar el problema de inestabilidad, a través de un modelo donde la 
senda de crecimiento de pleno empleo era estable en el largo plazo, e igual 
a la tasa de crecimiento efectiva y la garantizada. Para ello, introdujo el su-
puesto de que la inversión es una variable exógena, así como la posibilidad 
de que la propensión a ahorrar (s) pueda ajustarse en el tiempo. 

En su obra Alternative Theories of Distribution, Kaldor (1955) formuló 
una teoría de la distribución (ausente en las ideas de Keynes), sin la ne-
cesidad de plantear supuestos sobre la tecnología de producción. Estudió 
los cambios en la distribución funcional del ingreso, producidos durante 
el proceso de ajuste del ahorro a la inversión, bajo condiciones de pleno 
empleo y plena utilización de la capacidad productiva (Hein 2014, 123). 
Para ello, se basó en el principio del multiplicador keynesiano con dos 
posibles interpretaciones o mecanismos de generación del ahorro, ambos 
compatibles. El primero era a través de la determinación del nivel de output 
y de empleo, tomando como dada la propensión a ahorrar y, por tanto, la 
distribución del ingreso, es decir, supuso constante la relación entre los 
precios (recibidos por los capitalistas) y los salarios (pagados por estos a la 
fuerza laboral).22 El segundo mecanismo era a través de un cambio en la 
propensión a ahorrar, que permitía modificar la distribución de los ingre-
sos entre precios y salarios, dados unos niveles de output y de empleo. El 
primero de ellos fue concebido como una teoría estática de corto plazo, 
donde el output (y por tanto la utilización de la capacidad productiva) se 
ajusta a variaciones en la demanda de inversión. El segundo se formuló 

22  El principio del multiplicador fue originalmente diseñado para describir una teoría del empleo 
que demostrara que una economía puede estar en equilibrio, en un estado de subutilización de empleo 
y en general de todos los factores productivos (Kaldor 1955, 94).

como una teoría de largo plazo, en el marco de un modelo dinámico de 
crecimiento postkeynesiano, en donde no hay margen de ajuste de la capa-
cidad productiva para acomodar mayores niveles de demanda de inversión; 
la demanda agregada se debe ajustar a la oferta agregada a través de cam-
bios en la distribución del ingreso (Kurz 1994, 407).

De acuerdo con la segunda interpretación del multiplicador, un incre-
mento en la inversión desplaza hacia la derecha la demanda agregada en 
el largo plazo, lo que causa una reacción de los precios en el mercado de 
bienes que no es compensada, al menos en el corto plazo, por la tasa de 
salario nominal en el mercado de trabajo. La consecuencia es una redistri-
bución funcional del ingreso a favor de los empresarios. Kaldor asumió que 
la propensión marginal a ahorrar de los beneficios es mayor que la de los 
salarios, por lo que la redistribución de los ingresos a favor de los capita-
listas, motiva un cambio en el ahorro agregado, acelerando su ajuste hasta 
igualar la inversión (Hein 2014, 123).

Para demostrar que la visión keynesiana es compatible con ambas in-
terpretaciones del multiplicador, Kaldor asumió que el nivel de output está 
limitado en cualquier momento de tiempo, no por la demanda efectiva, 
sino por la dotación y disponibilidad de recursos productivos; es decir, 
asume pleno empleo y plena utilización de la capacidad productiva (es 
decir, el output o el ingreso total (Y) estarían dados). Esta es una diferencia 
importante con la Teoría General de Keynes (1936), que planteó una si-
tuación persistente de subempleo, aunque cercana a la potencial. Por otra 
parte, compartía la “hipótesis keynesiana” de que, tanto la inversión (I) 
como la tasa de inversión (I/Y), son independientes e invariables respecto 
a cambios en las propensiones marginales a ahorrar de las diferentes clases 
sociales. Kaldor, en esta primera etapa, asumió la función de acumulación 
de capital (𝑔𝑔" = 𝐼𝐼

𝐾𝐾
=
𝐾𝐾
𝐾𝐾

 ) como una variable dada exógenamente por la tasa na-
tural de crecimiento (Gn), que crece a la tasa exógena de progreso técnico  
(g).23 El equilibrio de estado estacionario requiere que gS = gI = g, donde g  
termina siendo la tasa de acumulación de estado estacionario, que coincide 
con la tasa de crecimiento de la economía (Kurz 1991).

23  Suponiendo unidades de trabajo efectivo o, simplemente, que la mano de obra no crece con 
lo que n = 0.
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El ingreso se puede dividir en dos categorías, salarios (W) y beneficios 
(P), los primeros recibidos por los trabajadores y los segundos por los 
capitalistas o propietarios de las empresas. De acuerdo con la identidad 
Y = W + P, se tiene que

Además, 
		  	         I = S.       (2.16)

El ahorro (S) se descompone en el ahorro de los capitalistas (Sp) y el ahorro 
de los trabajadores (SW), es decir,

donde sw es la propensión (media o marginal) a ahorrar de los trabajadores 
y sp es la propensión (media o marginal) a ahorrar de los capitalistas, con 
sp > sw.  

Para obtener las ecuaciones de distribución de ingresos entre salarios y 
beneficios, en primer lugar, se asume un monto de inversión dado:

Luego, se dividen ambos lados por Y:

y se despeja P/Y para obtener la participación de los beneficios en el 
output de los capitalistas (h): 

Se puede notar que la participación de los beneficios sobre el output es endó-
gena y depende de la participación de la inversión en el output (I/Y), dadas 
las propensiones medias o marginales de trabajadores y capitalistas a ahorrar. 
De acuerdo con esta ecuación, un incremento en la participación de la inver-
sión en el output y, por tanto, en la demanda agregada, aumenta, no solo el 
margen de beneficios empresariales sino también los precios en relación con 

𝑊𝑊 = 𝑌𝑌 −	𝑃𝑃.   (2.15) 

𝑆𝑆 = 𝑆𝑆#+𝑆𝑆% = 𝑠𝑠'𝑊𝑊 + 𝑠𝑠#𝑃𝑃𝑃   (2.17) 

𝐼𝐼
𝑌𝑌
= 𝑠𝑠% − 𝑠𝑠'

P
𝑌𝑌
+ 𝑠𝑠', (2.19) 

 

ℎ =
P
𝑌𝑌
=

1
𝑠𝑠' − 𝑠𝑠)

𝐼𝐼
𝑌𝑌
−

𝑠𝑠)
𝑠𝑠' − 𝑠𝑠)

	(2.20) 

 

los salarios (bajo el supuesto de pleno empleo), con la consiguiente reduc-
ción de los ingresos reales de los trabajadores y del consumo real. 

La ecuación (2.20) también puede ser presentada en función del capi-
tal, con lo cual se obtiene la tasa de ganancia empresarial (r, rate of profit en 
inglés) (Pasinetti 1962):

Para que el sistema sea estable con pleno empleo, si se asume flexibilidad 
en los márgenes de utilidad (es decir en la relación precios-salarios), es 
necesario que sp>sw.24 

En el gráfico 2.1 se observa que la participación de los beneficios de 
equilibrio está dado por la intersección entre S/Y e I/Y.

24   En caso de que sp < sw el sistema deja de ser estable. En este caso, una caída en los precios lleva 
a una disminución de la demanda, lo que provoca una caída posterior en los precios.

𝑟𝑟 =
P
𝐾𝐾
=

1
𝑠𝑠' − 𝑠𝑠)

𝐼𝐼
𝐾𝐾
−

𝑠𝑠)
𝑠𝑠' − 𝑠𝑠)

𝑌𝑌
𝐾𝐾 . (2.20´)

𝐼𝐼 = 	 𝑠𝑠%𝑊𝑊 +	𝑠𝑠(𝑃𝑃	 = 	 𝑠𝑠%𝑌𝑌	 + 	(𝑠𝑠( − 𝑠𝑠%)	𝑃𝑃. (2.18) 

Gráfico 2.1. Relación entre la participación de los beneficios y la participación 
de la inversión y el ahorro en la renta nacional

S
Y

SP

SW

0 hmin h* hmax 1 h

S/Y

I/Y

Fuente: Hein (2014, 127). 
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Dadas las propensiones medias a ahorrar, la participación de los bene-
ficios de equilibrio (h*) es directamente proporcional a la participación de 
la inversión en el output. Asimismo, dada una tasa de inversión, la parti-
cipación de los beneficios de equilibrio es inversamente proporcional a la 
propensión media a ahorrar de los trabajadores y de los capitalistas. 

Para que el sistema sea estable con pleno empleo y el mecanismo de 
ajuste sea válido, si se asume flexibilidad en los márgenes de utilidad (es 
decir en la relación precios-salarios), es necesario que 𝑠𝑠" <

𝐼𝐼
𝑌𝑌
< 𝑠𝑠& . Por otra 

parte, la participación de los beneficios de equilibrio puede variar entre 
hmin y hmax, y no en el intervalo (0,1); esto ocurre debido a que los salarios 
no pueden caer por debajo de un nivel de subsistencia y las ganancias 
tampoco pueden ser inferiores a un cierto margen que hace atractiva la 
inversión de los capitalistas.25 

La velocidad de ajuste entre la decisión de inversión y el margen de be-
neficios viene dada por el coeficiente   

         
, al que Kaldor definió como el 

coeficiente de sensibilidad de la distribución de ingresos (pendiente de la curva 
S/Y). Cuanto menor sea la diferencia entre sp y sw, mayor será la sensibilidad 
del coeficiente, por lo que cambios relativamente pequeños en la inversión, 
producirán grandes cambios en el margen de beneficio de los capitalistas. 

En el caso en que los trabajadores no ahorren nada y consuman todo su 
ingreso (sw= 0), la participación de los beneficios será igual a la suma entre 
la inversión y el consumo de los capitalistas:

O, de forma similar:

Esta es la llamada ecuación de beneficios de corto plazo de Cambridge, que 
coincide con la mención de Keynes ([1930] 1973) de la parábola de la va-
sija de la viuda (en inglés widow’s cruse). 26 Además, es similar a la ecuación 

25  Posteriormente, Kaldor (1957) demostró que la tasa de ganancia debía estar por encima de 
la tasa de interés.

26  La parábola de la vasija de la viuda de Keynes ([1930] 1973, vol. 1. 139), describe cómo 
los beneficios de los empresarios crecen, uno a uno, por cada unidad de beneficios que dediquen al 

1
𝑠𝑠# − 𝑠𝑠%

 

𝑃𝑃
𝑌𝑌
=
1
𝑠𝑠&
𝐼𝐼
𝑌𝑌
. (2.21) 

𝑃𝑃 =
𝐼𝐼
𝑠𝑠%
.		(2.21´) 

 

dinámica de beneficios planteada por Kalecki (1942), donde los beneficios 
de los capitalistas se incrementan a medida que disminuye su ahorro y 
aumenta su consumo (A menor sp, mayor P). Este caso especial planteado 
por Kaldor (1955) con (sw = 0), llega a una conclusión opuesta a los mo-
delos de David Ricardo y Karl Marx, donde los salarios (y no los beneficios 
como ellos postulaban), se determinan de forma residual, mientras que 
los beneficios se ajustan de acuerdo con la propensión de los capitalistas a 
ahorrar y a consumir. 

De regreso al caso general, donde la propensión a ahorrar de los tra-
bajadores es distinta de cero, se puede descomponer la relación exógena 
inversión-output (I/Y) en dos factores determinantes: la ratio capital-output 
(v) y la tasa de acumulación del capital, que es igual al crecimiento de la 
capacidad productiva (g). Bajo el supuesto de pleno empleo, (g) debe ser 
igual a la tasa de crecimiento natural definida por Harrod (Gn), que se 
determina por el crecimiento de la población y el progreso técnico. Al 
multiplicar y dividir por K el término de la izquierda en (2.19), se obtiene: 

Al comparar este resultado con la tasa de crecimiento garantizada obtenida 
por Harrod (1939), (𝐺𝐺 = 𝑠𝑠

𝑣𝑣
 ), el ajuste hacia la tasa natural de crecimiento se 

produce gracias al cambio en la participación de los beneficios en el output 
(P/Y); de esta forma, la tasa de ahorro (S/Y) se adapta a la tasa de inver-
sión  (I/Y), determinada exógenamente por la tasa natural de crecimiento, 
es decir, en el equilibrio 𝐼𝐼

𝑌𝑌
=
𝑆𝑆
𝑌𝑌
= 𝐺𝐺&𝑣𝑣 . Al sustituir en 𝐺𝐺 = 𝑆𝑆/𝑌𝑌

𝑣𝑣
=
𝐺𝐺'𝑣𝑣
𝑣𝑣

= 𝐺𝐺' , se 

consumo. Sin embargo, independientemente de la proporción de sus beneficios dedicada al consumo, 
el incremento de la riqueza que les pertenece a los empresarios será siempre el mismo. De aquí viene 
su analogía con la parábola de la vasija de la viuda, el milagro que le permitió llenar todas las vasijas 
vacías de sus vecinos, sin que la de ella se vaciara de aceite: “Dios obra milagros a través de Eliseo” (2 Re 
4,1-7). Con ella, Keynes consideraba que los ingresos empresariales son el resultado de sus decisiones 
de gasto, y no al revés, lo que, tal vez, puede ser la diferencia más importante entre el pensamiento 
keynesiano y pre-keynesiano (Kaldor 1955, 94). Kaldor (1955), inspirado en la obra de Kalecki (1942) 
A Theory of Profits, muestra que el nivel y las fluctuaciones en el output, dependen del comportamiento 
empresarial, pero solo en el caso en que los capitalistas sean los únicos que ahorran. Esta idea es plasma-
da en la obra de Kalecki con la famosa frase “los capitalistas ganan lo que ellos gastan y los trabajadores 
gastan lo que ellos ganan”.

𝐼𝐼
𝑌𝑌
= 𝑠𝑠% − 𝑠𝑠'

P
𝑌𝑌
+ 𝑠𝑠' =

𝐼𝐼
𝐾𝐾
𝐾𝐾
𝑌𝑌
= 𝐺𝐺,𝑣𝑣.		(2.22) 
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observa cómo la tasa de crecimiento garantizada tiende a la tasa de creci-
miento natural, G = Gn, a medida que el ahorro se iguala con la inversión. 

Si se sustituye la ecuación de Harrod ( 𝐼𝐼
𝑌𝑌
= 𝑠𝑠 ), por la ecuación de Kaldor  

𝐼𝐼
𝑌𝑌
= 𝑠𝑠% − 𝑠𝑠'

P
𝑌𝑌
+ 𝑠𝑠'   en la ecuación fundamental de Harrod (1939): 

La participación de los beneficios (P/Y) debe ser flexible para que la tasa 
de crecimiento garantizada (G) se ajuste hasta coincidir con la tasa de cre-
cimiento natural (Gn). Este modelo, por tanto, permite que el ajuste del 
ahorro hacia la inversión se produzca a través de las variaciones en la distri-
bución del ingreso (precios y salaros), validando la interpretación dinámica 
del multiplicador. 

La explicación a las fluctuaciones cíclicas de las economías no está en el 
exceso de s sobre Gnv, sino en el exceso entre la tasa de crecimiento desea-
da por los empresarios (G) y la tasa de crecimiento natural (Gn); la primera 
gobierna la tasa de incremento de la capacidad productiva y depende de los 
“espíritus animales”; la segunda determina el crecimiento real del output y 
viene dada por el crecimiento exógeno de la población y el progreso técnico. 
La diferencia entre ambas tasas es la que causa el desajuste en el proceso 
de inversión.

Cuando la propensión a ahorrar de los trabajadores es nuevamente 
cero, al sustituir (2.22) en (2.21) se tiene que: 

Al despejar la tasa de crecimiento de la capacidad productiva:

Además, dado que u = K/Y: 

donde 𝑟𝑟 = 𝑃𝑃
𝐾𝐾

  es la tasa de ganancia de los capitalistas. Sin embargo, como 
la tasa de ganancia es endógena para los autores de Cambridge, es más 

𝑃𝑃
𝑌𝑌
=
𝐺𝐺%𝑣𝑣
𝑠𝑠(

. (2.24) 

 

𝐺𝐺" =
𝑠𝑠%
𝑣𝑣
𝑃𝑃
Y
	. (2.25) 

 𝐺𝐺" = 𝑠𝑠%
𝑃𝑃
K
= 𝑠𝑠%𝑟𝑟, (2.26) 

 

apropiado despejar r y expresarla en función de las variables independien-
tes Gn y sp: 

Esta expresión es conocida como la regla de crecimiento de Cambridge. 
Muestra que, en el largo plazo, la tasa de ganancia de los capitalistas de-
pende del crecimiento del output (gobernado por la tasa de acumulación de 
los capitalistas y considerada como autónoma o exógena), dividida por la 
propensión marginal a ahorrar de los capitalistas, también asumida como 
exógena. En (2.27) se observa que la propensión marginal de los trabajadores 
a ahorrar no influye en la tasa de crecimiento de estado estacionario, en el 
largo plazo. Cuando los capitalistas ahorran toda su renta, es decir, sp = 1, 
como en el modelo de crecimiento de Von Neumann ([1937]1945), enton-
ces r = Gn, y se obtiene el crecimiento de la regla de oro. 

El modelo de distribución del ingreso de Kaldor (1955) soluciona el 
problema de filo de la navaja de Harrod (1939), alcanzando una senda de 
crecimiento de pleno empleo estable. Para ello, Kaldor asumió a) una tasa 
de inversión exógena que viene dada por la tasa de crecimiento natural; y 
b) las propensiones marginales al ahorro, de los capitalistas y los trabaja-
dores, como variables de ajuste para lograr restablecer el equilibrio entre 
la tasa de crecimiento natural y la garantizada. El ajuste se hace a través 
de la distribución de ingresos entre capitalistas y trabajadores (Dimand y 
Spencer 2009).

Kaldor (1955) generalizó para el largo plazo, la hipótesis keynesiana 
de corto plazo, en la que la inversión es independiente de la capacidad de 
ahorro; de hecho, esta última se ajusta a la primera, dentro de los límites de 
la utilización de la capacidad existente. La participación de los beneficios 
en el output (h = P/Y), dependerá simplemente de la ratio inversión-output 
(I/Y), tomando como dadas las propensiones marginales a ahorrar de los 
beneficios y los salarios, sp y sw, la ratio capital-output (v = K/Y) y la tasa 
de crecimiento de la capacidad productiva (g = I/K) (Kaldor 1955, 95). 
Además, la tasa de ganancia (r = P/K) está determinada endógenamente 
por la tasa de acumulación de capital (ecuación de Cambridge). De esta 
forma, el crecimiento económico generado por un incremento en la tasa de 

𝑟𝑟 =
𝐺𝐺$
𝑠𝑠&
. (2.27) 

 𝐺𝐺 = 𝐺𝐺# =
𝑠𝑠
𝑣𝑣
=

𝑠𝑠& − 𝑠𝑠(
P
𝑌𝑌 + 𝑠𝑠(	

𝑣𝑣
. (2.23) 
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acumulación, permite que las firmas obtengan una mayor tasa de ganancia, 
a costa de los ingresos salariales de los trabajadores, mientras se mantiene 
constante la utilización de la capacidad productiva en el pleno empleo. En 
otras palabras, Kaldor demostró que el principio del multiplicador puede 
ser usado como una teoría de la distribución en el largo plazo (Halevi 
1992, 84).

En sus trabajos posteriores, Kaldor endogenizó la decisión de inversión 
de las empresas, lo que también implicaba endogenizar la tasa natural de 
crecimiento, manteniendo al mismo tiempo el supuesto de pleno empleo 
(Kaldor 1957, 1961; Kaldor y Mirrlees 1962). Para no extender demasiado 
la obra de Nicholas Kaldor, a continuación se muestra únicamente el mo-
delo de crecimiento de Kaldor (1957).

Kaldor (1957), en el artículo A Model of Economic Growth, desarrolló 
su primer modelo formal de crecimiento económico. Para ello utilizó datos 
históricos de participación de los beneficios (P/Y), de los salarios en el in-
greso nacional (W/Y), y de la ratio capital-output (K/Y), en las economías 
capitalistas desarrolladas de EEUU y Reino Unido, desde la segunda mitad 
del siglo XIX. Observó que estas relaciones habían permanecido prácti-
camente constantes a lo largo del tiempo, debido a que el stock de capital 
por trabajador (K/L) y el output por trabajador (Y/L), en términos reales, 
crecieron a tasas constantes. 

Para formalizar estas observaciones, desarrolló un modelo basado en 
una economía capitalista, donde los salarios están fijados por encima del 
nivel de subsistencia y la economía es suficientemente competitiva para 
generar una demanda de trabajo adecuada que garantice el pleno empleo. 
En el modelo se asume una economía en crecimiento, donde no existen 
otros límites en el largo plazo, que aquellos dados por las capacidades pro-
ductivas (dotación de recursos); esto implica asumir un estado de pleno 
empleo para lograr un crecimiento estacionario de equilibrio. El equilibrio 
entre la demanda agregada y la oferta agregada, en términos reales, se logra 
a través de movimientos de los precios frente a los costos de producción 
(relación precios-salarios). Así, un incremento de los precios con respecto 
a los salarios aumenta el ahorro (S) en relación con la inversión (I), lo que 
reduce la demanda agregada en términos reales, y viceversa. 

Por otra parte, Kaldor no hizo diferencia entre cambios en la produc-
tividad, provocados por variaciones en el stock de capital por trabajador, y 
aquellos cambios inducidos por la innovación, por ejemplo, la introduc-
ción de nuevo conocimiento. Por tanto, el uso de más capital por traba-
jador conlleva la introducción de técnicas superiores que requieren algún 
tipo de innovación. De esta forma, la tasa a la cual la sociedad puede ab-
sorber nuevas técnicas está limitada por su capacidad de acumular capital. 
Este supuesto vuelve menos clara la distinción entre el movimiento a lo 
largo de la curva de producción, dado un estado de conocimiento, y un 
salto a una nueva curva de producción, causada por un cambio de estado 
de conocimiento. Para ello, Kaldor introdujo una función de progreso téc-
nico dada endógenamente, lo que lleva a que la tasa natural de crecimiento 
también sea endógena. 

Kaldor (1957) desarrolló su modelo de crecimiento en dos etapas, la 
primera bajo la hipótesis de que no existe crecimiento de la población 
trabajadora y la segunda donde se permite que esta crezca. A modo de ejer-
cicio, se presenta solo el primer supuesto, donde la población es constante. 

Se asume que existe pleno empleo y que la tasa de crecimiento del 
output, en términos reales (Yt), coincide con la tasa de crecimiento del 
output real per cápita (yt). Esta última puede ser descompuesta en la suma 
de la tasa de crecimiento de la productividad y la tasa de crecimiento de la 
población, que en este caso es nula; en otras palabras, la economía crece a 
la tasa natural de crecimiento de Harrod (1939). El modelo también asu-
me: la identidad entre ahorro e inversión; las propensiones a ahorrar de los 
capitalistas y los trabajadores constantes; una tasa de inversión que busca 
mantener el stock de capital con respecto al output, que puede ser modifi-
cado por cambios en la tasa de ganancia sobre el capital; y una tecnología 
que crece con el stock de capital. Por tanto:

donde la función de ahorro (St) es una proporción a de los beneficios agre-
gados (Pt) y una proporción b de los salarios (Yt – Pt).

𝑆𝑆" = 𝐼𝐼" = 𝐾𝐾"&' − 𝐾𝐾", (2.28) 

𝑆𝑆" = 𝑎𝑎𝑃𝑃" + 𝑏𝑏 𝑌𝑌"-𝑃𝑃" , 0 ≤ 𝑏𝑏 < 𝑎𝑎 < 1. (2.29) 
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La función de inversión

El stock de capital se define en función del stock de capital deseado, del 
output y de la tasa de ganancia sobre capital, todos en el período t-1:

donde 
𝑃𝑃"#$
𝐾𝐾"#$

𝑌𝑌"#$  equivale al beneficio total obtenido en t-1. A partir de 
(2.30), se puede derivar la tasa de inversión:

La inversión del período t depende de la tasa de crecimiento esperada del 
output y de la variación en la tasa de ganancia.27

El progreso técnico viene dado por la tasa de crecimiento de la produc-
tividad del trabajo (y también del output), que está en función de la tasa de 
inversión neta, expresada como proporción del stock de capital: 

En esta ecuación se puede observar cómo el crecimiento económico de-
pende positivamente del crecimiento en el stock de capital.

Al dividir (2.31) por Yt, se tiene:

La tasa de inversión en el período t, en proporción al output de ese período, 
es igual a la tasa de crecimiento del output sobre el período anterior, mul-
tiplicado por la ratio constante K/Y en t, sumada al cambio en la tasa de 
ganancia respecto al período anterior. La ecuación (2.33) se puede escribir:

27  Por la ecuación 2.30, 𝑎𝑎´ + 𝑏𝑏´
𝑃𝑃&'(
𝐾𝐾&'(

=
𝐾𝐾&
𝑌𝑌&'(

. La ecuación 2.31 puede además ser expresada como 
proporción del capital existente Kt: 

𝐼𝐼"
𝐾𝐾"
=
𝐾𝐾"%& − 𝐾𝐾"

𝐾𝐾"
=

𝑌𝑌" − 𝑌𝑌")&
𝑌𝑌")&

+ 𝑏𝑏´
𝑃𝑃"
𝐾𝐾"
−
𝑃𝑃")&
𝐾𝐾")&

𝑌𝑌"
𝐾𝐾"
,	

	La inversión del período t es igual al crecimiento esperado del volumen de negocios, si la tasa de 
ganancia es constante ( 𝑃𝑃"

𝐾𝐾"
=
𝑃𝑃"%&
𝐾𝐾"%&

	) y es mayor o menor, si la tasa de ganancia está creciendo o dismi-
nuyendo.

𝐾𝐾" = 𝑎𝑎' 𝑌𝑌"'( + 𝑏𝑏'
𝑃𝑃"'(
𝐾𝐾"'(

𝑌𝑌"'(,			(2.30) 

𝐼𝐼" = 𝐾𝐾"%&-𝐾𝐾" = (𝑌𝑌"-𝑌𝑌"*&)
𝐾𝐾"
𝑌𝑌"*&

+ 𝑏𝑏'
𝑃𝑃"
𝐾𝐾"
-
𝑃𝑃"*&
𝐾𝐾"*&

𝑌𝑌", 𝑎𝑎' > 0, 𝑏𝑏' > 0.			(2.31) 

𝑌𝑌"#$-𝑌𝑌"
𝑌𝑌"

= 𝑎𝑎'' + 𝑏𝑏''
𝐼𝐼"
𝐾𝐾"
	 , 𝑎𝑎'' > 0, 0 < 𝑏𝑏'' < 1.			(2.32) 

𝐼𝐼"
𝑌𝑌"
=
(𝑌𝑌"-𝑌𝑌"'()
𝑌𝑌"'(

𝐾𝐾"
𝑌𝑌"

+ 𝑏𝑏'
𝑃𝑃"
𝐾𝐾"
-
𝑃𝑃"'(
𝐾𝐾"'(

.		(2.33) 

La función de ahorro expresada en (2.29) se puede escribir en función 
de Yt:

Las ecuaciones (2.34) y (2.35) determinan la distribución del ingreso 
entre beneficios y salarios, y la proporción del ingreso que es ahorrada 
e invertida en el momento t. Estas relaciones se presentan en el gráfico 
2.2.

𝐼𝐼"
𝑌𝑌"
=
(𝑌𝑌"-𝑌𝑌"'()
𝑌𝑌"'(

𝐾𝐾"
𝑌𝑌"

-𝑏𝑏'
𝑃𝑃"'(
𝐾𝐾"'(

+ 𝑏𝑏'
𝑌𝑌"
𝐾𝐾"
𝑃𝑃"
𝑌𝑌"
.		(2.34) 

𝑆𝑆"
𝑌𝑌"
= 𝑎𝑎

𝑃𝑃"
𝑌𝑌"
+ 𝑏𝑏

𝑌𝑌"-𝑃𝑃"
𝑌𝑌"

= 𝑏𝑏 + 𝑎𝑎-𝑏𝑏
𝑃𝑃"
𝑌𝑌"
.			(2.35) 

 

Gráfico 2.2. Participación de los beneficios y tasas de ahorro e inversión sobre el output
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Fuente: Kaldor (1957, 606).
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La línea SS ' representa la ecuación (2.35), con origen en el punto b y 
con pendiente a-b. La línea II ' representa la ecuación (2.34), cuyo origen 
equivale a la diferencia entre la tasa de crecimiento del output respecto 
al período anterior, y la tasa de ganancia en t-1; la pendiente viene dada 
por 𝑏𝑏´ 𝑌𝑌$𝐾𝐾$ . Aquí se puede notar una diferencia importante con el modelo 
presentado por Kaldor (1955), donde la tasa de inversión era considerada 
una variable exógena y representada con una línea horizontal (gráfico 2.1). 
El punto Q indica el equilibrio entre beneficios e inversión, como propor-
ción del output en el corto plazo. Si la tasa de ganancia sobre el output está 
por debajo de ese equilibrio (h1), la tasa de inversión planeada estará por 
encima de la disponible de ahorro; los precios subirán en proporción a los 
costos, aumentando la tasa de ganancia hasta lograr nuevamente el equili-
brio. El modelo asume que la decisión de incrementar el capital mediante 
la inversión depende de la demanda agregada, del output en relación con el 
stock de capital, y de la tasa de ganancia esperada (Hein 2014, 139). Una 
vez alcanzado el equilibrio, la distribución del ingreso entre las dos clases 
sociales permanece constante.

Para que el equilibrio sea estable, la pendiente de SS ' debe ser mayor 
que la pendiente de II ', lo que implica que 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 > 𝑏𝑏'

𝑌𝑌'
𝐾𝐾'

 . Además, es necesa-
rio que los beneficios determinados por el ahorro (2.29) y por la inversión 
(2.31), no sean mayores al excedente entre el ingreso total y el salario mí-
nimo: 𝑃𝑃" ≤ 𝑌𝑌"-𝑤𝑤'() (en el gráfico 2.2, la línea de puntos de la derecha 
representa la tasa de ganancia máxima obtenida de la anterior diferencia).28 
Por otro lado, el margen de beneficios debe ser mayor que el margen que 
se obtendría con el output mínimo (m), es decir, 𝑃𝑃"𝑌𝑌" ≥ 𝑚𝑚 , es decir, sería el 
margen de beneficios mínimo que cubre todos los costos, que corresponde 
con el “grado de monopolio” (Kaldor 1955, 97-98). Si esta condición no 
se satisface, el ahorro de pleno empleo (2.29) sería mayor que la inversión 
(2.31), ya que los precios y los beneficios no caerían lo suficiente ante cam-
bios en la demanda para lograr la identidad entre ambas variables.

28  Si esta línea cayera por debajo del punto Q, hasta, por ejemplo h1, el equilibrio de corto plazo 
estaría en R. La posición de esta línea, depende de la productividad del trabajo, lo que a su vez depen-
de en este modelo, del stock de capital. En una economía en crecimiento, con incremento constante 
del capital, la línea punteada se estará desplazando constantemente a la derecha (Kaldor 1957, 607).

Por tanto, se asume que los salarios que resultan de las ecuaciones 
(2.29) y (2.31) son mayores que el salario mínimo fijado por el precio de 
oferta del trabajo, y que los beneficios que resultan de esas dos ecuaciones 
son mayores que el margen mínimo requerido por los empresarios.

El supuesto de que el progreso técnico y el crecimiento de la producti-
vidad dependen de la acumulación de capital permite analizar la relación 
entre la función de progreso técnico TT´ (ecuación 2.32) y el crecimiento 
de equilibrio de corto plazo. Además, se puede estudiar su movimiento 
gradual hacia el crecimiento estable de equilibrio de largo plazo. 

Supóngase que la tasa de inversión sobre capital en t =1 (I1/K1) está a la iz-
quierda de la tasa de inversión de equilibrio (I/K) (gráfico 2.3). En este punto, 
la tasa de crecimiento del output es mayor a la tasa de inversión y, por (2.33), 
se producirá un incremento en la tasa de inversión igual a G1, hasta alcanzar 
(I2/K2). Esto incrementa la tasa de crecimiento en el segundo período en G2, 
luego en G3, hasta alcanzar nuevamente el equilibrio en Gn, donde la tasa de 
crecimiento del output y del capital son iguales (equilibrio a largo plazo). 

Gráfico 2.3. Tasa de crecimiento del output y tasa de inversión
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Fuente: Kaldor (1957, 609).
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Las tasas de crecimiento de equilibrio de largo plazo, tanto del ingreso como 
del capital, son independientes del valor que tomen los coeficientes de las 
ecuaciones de ahorro e inversión, (2.29) y (2.33), respectivamente. Estas 
dependen solo de los coeficientes de la ecuación de progreso técnico (2.32), 
dando como resultado la tasa de crecimiento de equilibrio de la productivi-
dad, que logra igualar las tasas de crecimiento del ingreso y del capital:

Esta es una variante de la tasa de crecimiento natural de Harrod (1939), 
donde n = 0; la tasa de crecimiento de la productividad es una variable 
que permite que la productividad (o el output) crezca a la misma tasa que 
el stock de capital por trabajador. Los efectos indirectos, producidos por 
los cambios en la tasa de ganancia sobre el capital (Pt/Kt), refuerzan este 
proceso e incrementan más la tasa de inversión.29

Una vez obtenido el equilibro, se puede calcular la tasa de inversión 
respecto al output de equilibrio, a partir de las ecuaciones (2.29) y (2.33):

Esta ecuación coincide con la ecuación (2.22) del modelo de Kaldor (1955) 
y junto con la función de ahorro respecto al output (2.35), se convierten 
en una variante de la tasa de crecimiento garantizada de Harrod (1939). 
No obstante, existen dos diferencias importantes. La primera es que las 
propensiones a ahorrar de capitalistas y trabajadores, asumidas como va-
riables dadas (exógenas), no definen una única tasa garantizada de creci-
miento; son compatibles con diversas tasas de crecimiento garantizadas, 
dependiendo de la distribución del ingreso y, por tanto, determinan la 
propensión media a ahorrar de toda la economía. Esta última depende, a 
su vez, de la tasa de inversión sobre el ingreso. La segunda diferencia es que 
la tasa de crecimiento del sistema no está determinada por la función de 
ahorro, sino por la tasa de crecimiento natural (Gn). Por tanto, el sistema 

29  Ver Kaldor (1957, 610) para una explicación extensa sobre esta relación.

𝐺𝐺𝐺𝐺 =
𝑎𝑎''

1 − 𝑏𝑏'' .			(2.36) 

𝐼𝐼
𝑌𝑌
= 𝐺𝐺%

𝐾𝐾
𝑌𝑌
= 𝐺𝐺%𝑣𝑣.			(2.37) 

 

tiende a una tasa de crecimiento de equilibrio donde la tasa de crecimiento 
garantizada iguala la de crecimiento natural. Ante cualquier desviación del 
equilibrio que se produzca, actuarán fuerzas que ajustarán la tasa natural, y 
fuerzas que ajustarán la tasa garantizada.

Cuando todo el ingreso proveniente del capital es dedicado a la acu-
mulación del capital, y ese ingreso es la única fuente de ahorro, la tasa de 
ganancia sobre capital (r) será igual a la tasa de crecimiento del stock de ca-
pital, que coincide con la tasa de crecimiento natural (Gn). Sin embargo, si 
los propietarios del capital no ahorran todo su ingreso, sino que consumen 
una parte, la tasa de ganancia (r) deberá ser superior a la de acumulación 
del capital (Gn), dada por la relación entre el consumo y el ahorro de los 
capitalistas (a). Así, la tasa de ganancia sobre capital (r) crecerá de forma 
proporcional a la natural de crecimiento (Gn), dependiendo del coeficiente 
de ahorro sobre beneficios de la ecuación (2.29): 

A modo de conclusión, Kaldor (1955, 1957, 1961) desarrolló modelos de 
crecimiento que fueron capaces de alcanzar un equilibrio estable de pleno 
empleo en el largo plazo (a diferencia del modelo de Harrod, 1939). En 
ellos, la tasa de crecimiento garantizada se ajusta a la tasa de crecimiento 
natural a través de variaciones en la distribución del ingreso por el cambio 
en la participación de los beneficios en el output (P/Y), lo que lleva a que la 
tasa de ahorro (S/Y) se vaya ajustando a tasa de inversión (I/Y), determina-
da exógenamente por la tasa natural de crecimiento.

Luigi Pasinetti

Pasinetti (1962), en su obra Rate of Profit and Income Distribution in Relation 
to the Rate of Economic Growth, continuó con la tradición de Cambridge; 
mantuvo los supuestos kaldorianos de pleno empleo, pero introdujo una 
modificación respecto a la propensión de los trabajadores a ahorrar. Pasi-
netti encontró una limitación en la expresión (2.17) del modelo de Kaldor 

𝑃𝑃
𝐾𝐾
=
𝐺𝐺𝐺𝐺
𝑎𝑎
.			(2.38) 
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(1955), según la cual, la tasa de ahorro S se descompone en las de ahorro 
de los capitalistas (Sp) y la de los trabajadores (Sw) (S=Sp+Sw=swW+spP) 
y la ecuación de la distribución de ingresos entre salarios y beneficios 
𝑃𝑃
𝑌𝑌
=

1
𝑠𝑠&-𝑠𝑠(

𝐼𝐼
𝑌𝑌
-

𝑠𝑠(
𝑠𝑠&-𝑠𝑠(

	  , o la (2.20´) presentada en función del capital, con la 
que se obtiene la tasa de ganancia empresarial: 𝑟𝑟 = 𝑃𝑃

𝐾𝐾
=

1
𝑠𝑠'-𝑠𝑠)

𝐼𝐼
𝐾𝐾
-

𝑠𝑠)
𝑠𝑠'-𝑠𝑠)

𝑌𝑌
𝐾𝐾

 . 
La crítica de Pasinetti (1962) se refiere a que el ahorro de las ganancias 

empresariales es erróneamente considerado igual al ahorro de los capitalis-
tas, excepto en el caso que sw = 0. Si se admite que los trabajadores pueden 
ahorrar, se debe también permitir que puedan poseer capital y, por tanto, 
obtener ganancias alquilando el capital de su propiedad a los empresarios.30 

Pasinetti (1962) asumió que la economía crece a la tasa de crecimiento 
natural, por lo que es necesario invertir en capital para mantener el pleno 
empleo. La principal conclusión que obtuvo es que la propensión de los 
trabajadores no afecta a la distribución de los ingresos ni a la tasa de ga-
nancia empresarial en el crecimiento de equilibrio de largo plazo de pleno 
empleo (Hein 2014, 131). 

La función de ahorro keynesiana, presentada por Pasinetti (1962), su-
pone que los beneficios son obtenidos tanto por los capitalistas (Pc) como 
por los trabajadores (Pw):

donde W son los salarios y P los beneficios. Los trabajadores ahorran 
una proporción constante (sw) de sus ingresos que, en este esquema, es 
la suma de los salarios (W) y los beneficios de su ahorro (Pw), mientras 
que los capitalistas ahorran una proporción constante (sc) de sus ga-
nancias (Pc).31

30   Samuelson y Modigliani (1966) defendieron el modelo de Kaldor (1955), sugiriendo que los 
trabajadores con propensión marginal a ahorrar sw se comportan como tales cuando reciben un salario, 
y como capitalistas, con propensión marginal a ahorrar sp, cuando reciben beneficios. Sin embargo, esa 
interpretación no fue compartida por el propio Kaldor (1966a), además de que no era compatible con 
un crecimiento estacionario (Pasinetti 1983a). 

31   Pasinetti (1962) modificó la nomenclatura de Kaldor (1955): llamó sc a la propensión margi-
nal a ahorrar de los capitalistas mientras que Kaldor la denominó sp.

𝑃𝑃 = 𝑃𝑃# + 𝑃𝑃%,   (2.39) 

𝑆𝑆 = 𝑠𝑠$ 𝑊𝑊 + 𝑃𝑃$ + 𝑠𝑠(𝑃𝑃(,			(2.40) 

 

La condición de equilibrio llega a un resultado muy similar a la del 
modelo de Kaldor (1955):

 	

La tasa de ganancia respecto al capital es

La única diferencia con las ecuaciones de Kaldor (1955) está en la parte 
izquierda de la expresión, ya que ahora solo se toma en cuenta el beneficio 
de los capitalistas y no el beneficio total; es decir, las ecuaciones (2.42) y 
(2.43) solo muestran la distribución de ingresos entre capitalistas y traba-
jadores, pero no entre beneficios y salarios. Para obtener esta segunda re-
lación, se debe añadir la participación de los beneficios de los trabajadores 
en el output (𝑃𝑃"

𝑌𝑌
 ) y en el capital ( 𝑃𝑃"

𝐾𝐾
 ), en ambos lados de la ecuación (2.43):

Sea Kw la cantidad de capital que los trabajadores poseen (a través de prés-
tamos que han otorgado a los capitalistas con sus ahorros). Además, se 
cobra una tasa de interés (i), por lo que el beneficio de los trabajadores 
Pw = iKw. Al sustituir la expresión (2.43) en (2.45), se obtiene:

Si se tiene en cuenta que el ahorro de los trabajadores proviene de su par-
ticipación en el capital total, entonces:

𝐼𝐼 =	𝑠𝑠% (𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊%)+ 𝑠𝑠)𝑃𝑃) 	 = 	 𝑠𝑠%𝑌𝑌𝑌 + (𝑠𝑠)-𝑠𝑠%) 𝑃𝑃),  (2.41)

𝑃𝑃"
𝑌𝑌
=

1
𝑠𝑠"-𝑠𝑠(

𝐼𝐼
𝑌𝑌
-

𝑠𝑠(
𝑠𝑠"-𝑠𝑠(

.			(2.42) 

 
𝑃𝑃"
𝐾𝐾
=

1
𝑠𝑠"-𝑠𝑠(

𝐼𝐼
𝐾𝐾
-

𝑠𝑠(
𝑠𝑠"-𝑠𝑠(

𝑌𝑌
𝐾𝐾
.			(2.43) 

 

𝑃𝑃
𝑌𝑌
=
𝑃𝑃$
𝑌𝑌
	+

𝑃𝑃'
𝑌𝑌

, (2.44) 

𝑃𝑃
𝐾𝐾
=
𝑃𝑃%
𝐾𝐾
+
𝑃𝑃'
𝐾𝐾
	 . (2.45) 

𝑃𝑃
𝐾𝐾
=

1
𝑠𝑠&-𝑠𝑠(

𝐼𝐼
𝐾𝐾
-

𝑠𝑠(
𝑠𝑠&-𝑠𝑠(

𝑌𝑌
𝐾𝐾
+
𝑖𝑖𝐾𝐾(
𝐾𝐾
.			(2.46) 

 
𝐾𝐾"
𝐾𝐾
=
𝑆𝑆"
𝑆𝑆
=
𝑠𝑠"(𝑌𝑌-𝑃𝑃*)

𝐼𝐼
=
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Al reemplazar (2.47) en (2.46), se obtiene la nueva ecuación de la tasa de 
ganancia que reemplazaría a la ecuación (2.20´) de Kaldor (1955):

Si se aplica el mismo procedimiento sobre la ecuación (2.44), se obtiene la 
nueva de distribución del ingreso entre salarios y beneficios, que reempla-
zaría la ecuación (2.20) de Kaldor (1955):

Pasinetti (1962) introdujo una hipótesis adicional en el modelo: la tasa de 
interés (i) es igual a la tasa de ganancia (r) la cual a su vez es igual a la tasa 
de ganancia de los trabajadores que alquilan su capital a los capitalistas 
(rw), y a la tasa de ganancia de los capitalistas (rc); y por tanto, a la tasa de 
ganancia general de la economía (r=P/K).

Al sustituir (2.50) en la parte derecha de la ecuación (2.48) se obtiene la 
siguiente expresión, que permite determinar la distribución funcional del 
ingreso:32

y análogamente en la ecuación (2.49):

Estos resultados coinciden con los obtenidos por Kaldor (1955) para el 
caso especial sw = 0 (ecuación 2.21), con la salvedad de que, en este caso, 
no fue necesario realizar supuesto alguno sobre la propensión de los tra-
bajadores a ahorrar. Este resultado confirma que, en el largo plazo, dicha 
propensión solo influye en la distribución de ingresos entre capitalistas y 

32        
 

𝑃𝑃
𝐾𝐾
=

1
𝑠𝑠&-𝑠𝑠(

𝐼𝐼
𝐾𝐾
-

𝑠𝑠(
𝑠𝑠&-𝑠𝑠(

𝑌𝑌
𝐾𝐾
+ 𝑟𝑟

𝑠𝑠(𝑠𝑠&
𝑠𝑠&-𝑠𝑠(

𝑌𝑌
𝐼𝐼
-

𝑠𝑠(
𝑠𝑠&-𝑠𝑠(

.			(2.48) 
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.			(2.49) 
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𝑃𝑃
𝐾𝐾
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𝑃𝑃%
𝐾𝐾%
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,			(2.51) 

 𝑃𝑃
𝑌𝑌
=
1
𝑠𝑠&
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.			(2.52) 
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trabajadores (ecuación 2.42), pero no en la distribución de ingresos entre 
beneficios y salarios (ecuación 2.52), ni tampoco sobre la tasa de ganancia 
(ecuación 2.51). No importa cuántas categorías de trabajadores se incor-
poren al modelo, los resultados de las ecuaciones (2.51) y (2.52) no cam-
biarán, pero sí lo hará la distribución de ingresos entre esas categorías, de 
acuerdo con la ecuación (2.42). Todo el sistema se sostiene, únicamente, 
en las decisiones de ahorro que tomen los capitalistas, encargados de llevar 
a cabo el proceso de producción y de acumulación (sin importar cuál sea el 
comportamiento ahorrador de los trabajadores); se formaliza de esta mane-
ra, y por primera vez, la visión clásica mencionada, además con un número 
reducido de supuestos. 

Visto de otra forma, para que la proporción de capitales de ambos gru-
pos !"

!
, !$
!

  sea constante en el equilibrio de largo plazo, Kw, Kc y K deben 
crecer a la misma tasa, que es precisamente la tasa de inversión; esta, a su 
vez, debe ser igual a la tasa de crecimiento natural Gn. Dado que I/K es la 
tasa de crecimiento del capital, que crece a la tasa Gn, la ecuación (2.52) se 
transforma en:

Pasinetti (1962) asumió la tasa de inversión como exógena, que crece a la 
tasa natural, y la tasa de ganancia como endógena. Teniendo en cuenta que:

se obtiene la ecuación de la tasa de ganancia conocida como regla de creci-
miento de Cambridge (ecuación 2.27):

En el largo plazo, la tasa de ganancia agregada (de capitalistas y trabajado-
res) de equilibrio33 (o la tasa de interés r*), depende únicamente de factores 
bajo control de los capitalistas, es decir, la tasa de acumulación del capital, 

33  En el equilibrio de largo plazo, el sistema es capaz de generar un crecimiento de “edad de 
oro”, donde el ingreso, el consumo y el capital crecen a la tasa natural y la distribución de la riqueza 
es constante.

𝑃𝑃"
𝐾𝐾"

=
1
𝑠𝑠"
𝐺𝐺(.			(2.53) 

 

𝑃𝑃"
𝐾𝐾"

= 𝑟𝑟" = 𝑟𝑟,			(2.54) 

 

𝑟𝑟* =
𝐺𝐺%
𝑠𝑠'
.			(2.55) 
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que crece a la tasa de crecimiento natural, y la propensión marginal a aho-
rrar. La tecnología de producción (es decir, la forma que tome la función 
de producción) y la propensión de los trabajadores a ahorrar no tienen 
ningún efecto sobre el crecimiento. 

En el caso de que los capitalistas ahorren todo su ingreso, es decir, sc =1, 
como en el modelo de crecimiento de Von Neumann ([1937]1945), enton-
ces r*=Gn; se obtiene así la llamada regla de oro del crecimiento. Es decir, la 
tasa de ganancia de la economía estará determinada por la tasa natural de 
crecimiento, que depende de la tasa de crecimiento de la población y del 
progreso técnico.34 

El modelo diseñado por Pasinetti (1962) revela una interesante relación 
entre beneficios y tasa de ahorro. No importa cuántas categorías de indivi-
duos se tomen en cuenta, en el largo plazo los beneficios serán distribuidos 
en proporción a la cantidad de ahorros que cada categoría haya aportado 
(es decir en proporción al stock de capital de cada categoría). Dado que 
ambas variables son proporcionales, entonces la ratio P/S de cada categoría 
será la misma:

En conclusión, existe una distribución de los ingresos entre beneficios y 
salarios que mantiene al sistema en un equilibrio de pleno empleo de lar-
go plazo. No obstante, para que el sistema sea estable, se deben cumplir 
las dos condiciones planteadas por Kaldor (1955): 𝑠𝑠" <

𝐼𝐼
𝑌𝑌
	𝑦𝑦		𝑠𝑠( >

𝐼𝐼
𝑌𝑌

 , en otras 
palabras: sc – sw > 0. 

Pasinetti (1962) también planteó el caso extremo de un sistema socia-
lista donde solo hay trabajadores y no hay capitalistas, siendo el Estado el 
responsable de la producción. Bajo este supuesto, los individuos son los 
únicos que consumen, el Estado solo ahorra, por lo que sc = 1. Las ecuacio-
nes (2.51 y 2.52) quedan:

34  Lo mismo sucede con la ratio capital-output de estado estacionario (K/Y)*, la ratio capital-tra-
bajo (K/Y)* y la participación del capital en el ingreso a*= (rK/Y)*. Estas variables son independientes 
de sw, y dependen únicamente de Gn/sc (Samuelson y Modigliani 1966).

𝑃𝑃"
𝑆𝑆"

=
𝑃𝑃%
𝑆𝑆%
	 . (2.56) 

y

En el equilibrio, los beneficios totales son iguales a las inversiones totales, 
la tasa de ganancia (P/K) es igual a la ratio inversión-capital (I/K), y la par-
ticipación de los beneficios en el output (P/Y) es igual a la participación de 
la inversión en el output (I/Y), es decir igual a la tasa de crecimiento natural 
(Pasinetti 1962). Entonces, el salario total es igual al consumo total, y los 
beneficios totales son iguales al ahorro total (I = S = P).35 En este sistema, 
donde sc = 1, existe una tasa de interés “natural”, que es igual a la tasa de 
crecimiento natural, y es la que  permite obtener una cantidad ahorrada 
(S), igual a la cantidad de inversiones (I) necesarias para mantener el pleno 
empleo; estas coinciden con la cantidad requerida por el progreso técnico y 
el crecimiento de la población (crecimiento natural), independientemente 
de cuál sea la decisión individual de ahorrar. Si se cumple este nivel de 
inversiones, la tasa de ganancia será igual a la tasa natural de crecimiento, 
siempre que la demanda total permita la plena utilización de la capacidad 
productiva y la fuerza de trabajo.

Sin embargo, bajo un sistema capitalista, hay que preguntarse si los 
capitalistas invertirán espontáneamente la cantidad necesaria para mante-
ner el sistema en la senda de crecimiento natural, que garantice el pleno 
empleo. En caso de que inviertan esa cantidad, independientemente de la 
proporción de ingresos de los capitalistas que se ahorre, solo habrá una tasa 
de ganancia; es decir, solo podrá haber una distribución de ingresos entre 
beneficios y salarios, que mantenga el sistema en una senda dinámica de 
pleno empleo.

Pasinetti (1974), en su libro Growth and Income Distribution: Essays in 
Economic Theory, modificó el supuesto de que la tasa de interés es igual a la 
tasa de ganancia de los capitalistas. Supuso que la de interés de los trabaja-

35  Esta es la regla de oro de la acumulación del capital de Swan-Phelps (Phelps 1961; Swan 
1964).

𝑃𝑃
𝐾𝐾
=
𝐼𝐼
𝐾𝐾
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dores (i), por el alquiler de su capital a los capitalistas, es una fracción m de 
la tasa general de ganancia,

Este supuesto tiene el mismo efecto que una propensión mayor de los ca-
pitalistas a ahorrar, lo que implica suponer que la tasa de ganancia general 
(P) es una media ponderada de la tasa de ganancia de los capitalistas (rc)y 
la de los trabajadores, que es igual a la tasa de interés (i):

En este caso, la propensión de los trabajadores a ahorrar influirá en la dife-
rencia entre la tasa de ganancia general y la tasa de interés, ya que influye 
en la participación que tienen los trabajadores en el stock de capital (Hein 
2014, 134).

Al igual que en el modelo de Pasinetti (1962), teniendo en cuenta que 
el capital se acumula a la tasa natural de crecimiento (𝐺𝐺" =

𝐼𝐼
𝐾𝐾

 ), la tasa de 
ganancia de los capitalistas será igual a la obtenida en (2.53). Sin embargo, 
la tasa de ganancia de toda la economía será diferente:

donde 𝛾𝛾 = #$%('(-'*)
#$,*('(-.'*)-'('*(/0.)

 y 𝑣𝑣 = 𝐾𝐾/𝑌𝑌 . 
Cuando el sistema alcanza la senda de crecimiento estacionario, la pro-

porción de capital en manos de los trabajadores y en manos de los capita-
listas, respecto al capital total, debe ser constante:

y

La condición necesaria para que las dos clases coexistan en la senda de 
crecimiento de largo plazo es que  !"

!
< 1   o 𝐾𝐾"𝐾𝐾 > 0 . Esto implica que en las 

ecuaciones anteriores se debe cumplir:                     .

𝑖𝑖 = 𝜇𝜇
𝑃𝑃%
𝐾𝐾%

= 𝜇𝜇𝜇𝜇, 𝜇𝜇 < 1.		(2.59) 

𝑟𝑟 = 𝑟𝑟#
𝐾𝐾#
𝐾𝐾
+ 𝑖𝑖

𝐾𝐾'
𝐾𝐾
.			(2.60) 

 

𝑃𝑃
𝐾𝐾
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1
𝛾𝛾𝛾𝛾'

𝐺𝐺),			(2.61) 

 

𝐾𝐾"
𝐾𝐾
=
𝑠𝑠"(𝑠𝑠&-𝐺𝐺)𝑣𝑣)
(𝑠𝑠&-𝑠𝑠")𝐺𝐺)𝑣𝑣

			(2.62) 

 
𝐾𝐾"
𝐾𝐾
=
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.			(2.63) 

 

Si los trabajadores proporcionaran todo el ahorro para realizar la inver-
sión necesaria que garantice el crecimiento de pleno empleo (sw = Gnv), 
todo el capital acabaría en manos de los trabajadores en la senda de creci-
miento estacionaria. Este mecanismo llevaría a la desaparición de la clase 
capitalista (sc = 0), lo que tornaría inconsistente la teoría de la distribu-
ción de Pasinetti (Samuelson y Modigliani 1966). No obstante, Kaldor 
(1966a) y, posteriormente, Pasinetti (1974) consideraron este supuesto 
empíricamente irrelevante.

Pasinetti (1983a), en su libro Conditions of Existence of a Two Class 
Economy in the Kaldor and More General Models of Growth and Income 
Distribution, planteó un modelo con dos clases, donde los trabajadores tie-
nen una propensión a ahorrar cuando los ingresos proceden de los salarios 
(sww), y otra diferente cuando proceden de los beneficios por el alquiler de 
su capital a los capitalistas (swc). Así:

con

Ahora, la proporción de capital en manos de los trabajadores y en manos 
de los capitalistas respecto al capital total viene dada por:

y

Ambas ecuaciones pueden considerarse el caso general, pues engloban to-
dos los casos analizados hasta el momento. Por ejemplo, se puede obtener 
la función de ahorro del modelo de Kaldor (1955) (2.21), al suponer que
swc = sc y m = 1. Cuando swc = sww, se obtiene la función de ahorro de 
Pasinetti (1974).

Una de las implicaciones más importantes de los modelos presentados 
es que, en una economía capitalista, el ahorro de los capitalistas debe ser 
mayor al de los trabajadores (sc > sw). Esto implica que la tasa de ganancia 
deber ser siempre mayor que la tasa de crecimiento, ya que el principal 

𝑆𝑆 = 𝑠𝑠$$𝑊𝑊 + 𝑠𝑠$'𝑃𝑃$ + 𝑠𝑠'𝑃𝑃' , (2.64) 

0 < 𝑠𝑠$$ < 𝑠𝑠$% ≤ 𝑠𝑠%. 
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,			(2.65) 

 𝐾𝐾"
𝐾𝐾
=

(𝐺𝐺&𝑣𝑣-𝑠𝑠*)𝑠𝑠"
(𝑠𝑠"-𝑠𝑠**)𝐺𝐺&𝑣𝑣-𝜇𝜇(𝑠𝑠*"-𝑠𝑠**)

.			(2.66) 

 

0 ≤ 𝑠𝑠$ < 𝐺𝐺'𝑣𝑣 
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factor que genera acumulación de capital es la reinversión de los benefi-
cios, y no la distribución de dividendos a los accionistas (Pasinetti 2012; 
Piketty 2014).

Segunda etapa de Kaldor

La segunda etapa de Kaldor, desde 1966 en adelante, muestra un giro 
radical en sus publicaciones. El autor abandonó, casi por completo, los 
modelos formales que le habían caracterizado hasta ese momento y prestó 
una mayor atención a los acontecimientos históricos que se habían pro-
ducido en las economías capitalistas, a través de la interpretación de datos 
históricos. Kaldor (1966b) presentó su trabajo Causes of the Slow Rate of 
Growth of the United Kingdom, en una conferencia inaugural impartida en 
Cambridge, y estableció una serie de leyes o generalizaciones empíricas, 
basadas en un conjunto de hechos estilizados, buscando describir las dife-
rencias existentes en la tasa de crecimiento de los países industrializados. 
Estas leyes, que tienen sus fundamentos en los modelos de crecimiento de 
Harrod-Domar, ponen énfasis en el papel preponderante de la demanda 
agregada como motor del crecimiento económico. 

Las leyes de crecimiento de Kaldor han sido habitualmente utilizadas 
en los modelos teóricos postkeynesianos para explicar por qué unas econo-
mías crecen más que otras. Además, se han usado para analizar por qué las 
diferencias iniciales en los niveles de desarrollo, se han mantenido o se han 
ampliado con el tiempo (Acevedo et al. 2000). 

A continuación, se presenta el trabajo A Plain Man’s Guide to Kaldor’s 
Growth Laws, donde Anthony Thirlwall (1983) planteó un conjunto de 
proposiciones basadas en las leyes de crecimiento de Kaldor, algunas de 
ellas reformuladas por el propio Thirlwall (1983): 
1.	 El sector industrial es el motor de la economía. El crecimiento del output 

(Y"#$ ˆ ), representado por el producto interior bruto (PIB),36 está relacio-
nado positivamente con el crecimiento del sector manufacturero, en-

36   El acento circunflejo encima de la variable indica tasa de crecimiento (                            ).

tendido como el crecimiento de la especialización manufacturera como 
porcentaje del PIB (𝑌𝑌"#$ 

 

). Esto ocurre no solo por el peso relativo que 
tiene este sector en toda la economía, sino también por su conexión 
con el crecimiento de la productividad dentro y fuera del sector:

2.	 Existe una relación directa entre la tasa de crecimiento del sector manu-
facturero (𝑌𝑌"#$ 

 

) y la tasa de crecimiento de la productividad del traba-
jo en el sector (𝑦𝑦"#$ 

 

), donde 𝑦𝑦"#$ = 𝑌𝑌"#$/𝐿𝐿"#$ . Kaldor (1966b) 
se basó en el trabajo de Allyn Young (1928), para vincular la relación 
entre ambas tasas con la presencia de rendimientos a escala crecientes, 
distinguiendo entre economías de escala estáticas y dinámicas.37 Esta 
relación, denominada ley de Verdoorn (Verdoorn 1949), plantea una 
vinculación empírica entre el crecimiento de la productividad laboral y 
el crecimiento del output manufacturero, aunque la dirección de cau-
salidad no está clara. De hecho, el propio Kaldor sostenía que existen 
interacciones en ambos sentidos, por lo que es necesaria la utilización 
de ecuaciones simultáneas en la determinación de los coeficientes de 
Verdoorn. Esta afirmación lleva a pensar que el crecimiento del sector 
manufacturero atiende a factores de demanda y de oferta que se com-
binan entre sí:

3.	 Debido a la existencia de rendimientos crecientes a escala en la pro-
ducción manufacturera, a mayor crecimiento del sector, mayor será la 
transferencia de trabajadores desde otros sectores no manufactureros 
de la economía. Esto ocurre por dos posibles motivos. El primero es 
por la existencia de rendimientos marginales decrecientes en los sec-
tores no manufactureros, lo que lleva a que el salario pagado en estos 
sectores sea inferior al salario del sector industrial. El segundo motivo 

37 Economías de escala estáticas: cuanto mayor es el sector, más bajos son los costos medios. Eco-
nomías de escala dinámicas: a mayor crecimiento del sector, mayor acumulación de capital y progreso 
técnico y, por tanto, mayor productividad. Esto ocurre gracias a factores como el aprendizaje por la 
práctica, relacionado con la división del trabajo, o el fortalecimiento de la especialización de las activi-
dades manufactureras, en forma de mayor diferenciación de productos o de nuevos procesos.

𝑌𝑌"#$ = 𝑓𝑓 𝑌𝑌'() . (2.67) 

 

𝑦𝑦"#$ = 𝑓𝑓 𝑌𝑌"#$ 	𝑜𝑜	𝑌𝑌"#$ = 𝑓𝑓 𝑦𝑦"#$ .	(2.68) 

 

𝑦𝑦 =
𝑑𝑑𝑑𝑑/𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑦𝑦

= 𝑦𝑦
𝑦𝑦
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puede ser la atracción de trabajadores que no están siendo utilizados 
en ciertos sectores, es decir, donde no hay relación entre el empleo 
y el output. Esto podría darse, por ejemplo, a través del desempleo 
encubierto o abierto, por lo que la atracción de estos trabajadores no 
afectaría el output de los sectores emisores de mano de obra. La reduc-
ción en la cantidad de trabajadores no utilizados permitiría aumentar 
la productividad de los sectores no manufactureros y, por tanto, de 
toda la economía. De este modo, el crecimiento del output total está 
positivamente relacionado con el crecimiento del empleo en los sec-
tores manufactureros, y negativamente con el crecimiento del empleo 
en los sectores no manufactureros:

4.	 A medida que el sector industrial recibe más trabajadores de otros secto-
res, se producirá una escasez de mano de obra, lo que llevará a una dis-
minución en la tasa de crecimiento de la productividad total, inducida 
por el crecimiento manufacturero; esto reduciría el crecimiento general 
de la economía. Kaldor inicialmente sostuvo que la inelasticidad de la 
oferta de trabajo era la principal limitación para lograr el crecimiento 
potencial en el Reino Unido, es decir, 𝑌𝑌"#$ = 𝑓𝑓 𝐿𝐿"#$  

 

, donde el creci-
miento de la mano de obra es la variable exógena y el crecimiento del 
output es la variable endógena. Años más tarde, se retractó de esta afir-
mación (Kaldor 1970), al asegurar que el crecimiento del output manu-
facturero está determinado principalmente por la balanza de pagos, en 
concreto, por el crecimiento de la demanda de exportaciones,38 mien-
tras que el empleo manufacturero estaría reaccionando al crecimiento 
del output. Bajo este nuevo supuesto, el empleo manufacturero es la 
variable endógena y el output manufacturero se convierte en exógeno, 
es decir, Lman = f (Yman). De esta forma, la tasa de crecimiento del output 
puede descomponerse en las tasas de crecimiento de la productividad y 
del empleo 𝑌𝑌"#$ = 𝑦𝑦"#$ + 𝐿𝐿"#$ 

 

. 

38  Thirlwall (1983) añadió que, además, se debe tener en cuenta la relación con la propensión 
a importar, a través del multiplicador de comercio exterior de Harrod (1933). De este modo, la tasa 
de crecimiento del output se aproximará a la tasa de crecimiento de las exportaciones dividida por la 
elasticidad de la demanda de las importaciones (Thirlwall 1979).

𝑌𝑌"#$ = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏𝐿𝐿"#$ − 𝑐𝑐𝐿𝐿$,	"#$. (2.69) 

 

	 Kaldor estimó la relación de Verdoorn a través de dos ecuaciones 
lineales:39

	 y

	 donde (1 – b) es el coeficiente de Verdoorn y representa un coeficiente 
tecnológico (McCombie 1983). Para que existan economías de escala, 
es necesario que (1 – b) < 1. De esta forma, la ley de Verdoorn contradi-
ce la hipótesis neoclásica del crecimiento de la productividad, explicado 
este por el progreso técnico (Kaldor 1966a, 290) y la tendencia a la 
convergencia entre países.40

5.	 Thirlwall (1983) añadió una ley a la lista de Kaldor (1966b), relacionada 
con la Ley de Verdoorn: una tasa de crecimiento rápida de las exporta-
ciones y del output, tienden a establecer un proceso acumulativo, o un 
círculo virtuoso de crecimiento, a través de la relación entre el crecimien-
to de la producción y el crecimiento de la productividad. El menor costo 
de producción en los países de rápido crecimiento, dificulta la entrada de 
otros países en desarrollo para introducir sus exportaciones. A su vez, el 
crecimiento de las exportaciones depende de dos factores, la tasa de cre-
cimiento de la demanda mundial de los productos de la región, asumida 
como exógena, y la competitividad de la región en relación con otras 
regiones, asumida endógena. Esta competitividad es, en parte, determi-
nada por el crecimiento de la productividad, la cual, a su vez, es determi-
nada por el crecimiento del output, a través de la Ley de Verdoorn.

Kaldor (1970) en The Case for Regional Policies, explicó las diferencias en las 
tasas de crecimiento acumuladas entre regiones, durante un período relativa-

39  Rowthorn (1975) criticó las estimaciones de Kaldor, afirmando que se podría haber calculado esta 
relación de forma directa, obteniendo coeficientes más bajos que los que obtuvo Kaldor:

Sin embargo, dado que           es endógena, el estimador de Mínimos Cuadrados Ordinarios sería 
sesgado e inconsistente (Thirlwall 1983, 353). 

40  La ley de Verdoorn ha sido el núcleo central de los modelos neokeynesianos y postkeynesianos 
basados en el principio de causación acumulativa desarrollados a partir del trabajo de Gunnar Myrdal (1957). 

𝑦𝑦"#$ = 𝑎𝑎 + 𝑏𝑏	𝑌𝑌"#$, 0 < 𝑏𝑏 < 1, (2.70) 

 

𝑦𝑦"#$ =
𝑎𝑎

1 − 𝑏𝑏
+

𝑏𝑏

1 − 𝑏𝑏
𝐿𝐿"#$, 0 < 𝑏𝑏 < 1 

𝐿𝐿"#$	

 

𝐿𝐿"#$ = 	−𝑎𝑎 + (1 − 𝑏𝑏)𝑌𝑌"#$, (2.71) 
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mente largo (100-200 años), a través del principio de causación cumulativa de 
Myrdal (1957). Este principio se refiere a la existencia de retornos crecientes 
a escala en la actividad industrial. Básicamente, el modelo sostiene que el 
crecimiento de un área económica, que presenta ventajas iniciales, genera 
economías externas e internas producidas por el incremento de la demanda 
y de las ganancias empresariales; esto incrementa el ahorro y atrae nuevas 
inversiones y recursos más productivos desde otras áreas. 

La primera respuesta de los economistas clásicos y neoclásicos, para ex-
plicar las ventajas iniciales de las economías, fue la dotación de factores tra-
dicionales, entre los que se puede citar el clima, los recursos naturales, la cali-
dad de su población e, incluso, la calidad de sus instituciones. Estos factores 
tienen un efecto en la especialización interregional y en la división del traba-
jo, en apego al principio de ventaja comparativa de Ricardo ([1817]1891), 
en relación con las actividades de procesamiento de esos recursos. 

Sin embargo, los trabajos de Kaldor pusieron en evidencia que es el 
desarrollo de las actividades industriales el que realmente explica las di-
ferencias en la distribución del ingreso entre países ricos y pobres, donde 
los más desarrollados son los que tienen industrias modernas altamente 
tecnificadas. La acumulación de capital se da de forma paralela al desa-
rrollo económico, y es financiada con los beneficios empresariales. El cre-
cimiento de la demanda es, en gran parte, responsable de proporcionar, 
tanto los incentivos para la inversión de capital en la industria, como los 
medios para su financiación. Estas ideas, dieron una explicación alternativa 
a las teorías de la localización para explicar por qué se desarrolla el sector 
industrial en ciertas regiones.41 No se puede afirmar que las industrias se 
localicen en regiones bien dotadas de recursos de capital, sino que más bien 

41  Las principales aportaciones a la teoría de la localización provienen de la escuela alemana y 
en general, vinculan el desarrollo económico a factores espaciales relacionados con los costos de pro-
ducción y la dotación de factores productivos presentes en el territorio. Sin embargo, estas ideas ya 
estaban presentes en Adam Smith (Smith [1776] 1887), quien consideraba que los costos de transporte 
afectaban a los costos de producción, Ricardo ([1817] 1891) dio más importancia a las diferencias 
factoriales, concretamente la productividad de la tierra. Thünen (1826) introdujo el primer modelo 
formal de localización de la actividad económica y Launhardt (1882) lo aplica al sector industrial. 
Weber (1909) desarrolló una teoría general de la localización poniendo los costos de transporte como 
los principales determinantes de la localización. Marshall (1890) vinculó esta relación a la presencia de 
rendimientos marginales crecientes debido a economías externas (Duch 2005).

atienden al propio proceso de desarrollo. Normalmente se afirma que las 
industrias deben estar cerca de los mercados, pero quizás sean los mercados 
los que se acercan a las industrias. El coste de transporte es importante, 
pero para aquellos productos con bajo valor agregado. Tampoco se puede 
afirmar que las industrias se localicen en uno u otro lugar, porque sus ha-
bitantes sean diferentes o porque tengan un comportamiento generalizado 
de elevadas tasas de ahorro. Más bien, se trata de acciones individuales que 
fueron generando sinergias cada vez mayores.

Por tanto, para poder explicar las diferencias en el nivel de desarrollo 
de los países, no habría que fijarse únicamente, en la presencia de econo-
mías de escala en la producción, sino también en otros factores como: 
las ventajas acumuladas a partir del propio desarrollo de la industria; el 
desarrollo de habilidades y conocimientos; los derrames de conocimiento, 
de ideas y experiencias; la posibilidad de lograr una mayor diferenciación 
de producto; o la especialización de actividades a través de la división de 
trabajo, que permiten la subdivisión de industrias. Como consecuencia de 
estos factores, se produce un proceso de causación acumulativa o círculo 
virtuoso que se va profundizando con el tiempo. El efecto general es una 
asociación positiva entre el crecimiento de la productividad y la tasa de 
crecimiento en la escala de actividades, es decir, la Ley de Verdoorn. Este 
proceso lleva a que las diferencias entre economías se acentúen en vez de 
disminuir, produciéndose procesos de divergencia entre ellas.

Kaldor (1970) sostenía que a medida que la comunicación entre dife-
rentes regiones se intensifica, la región más desarrollada industrialmente 
puede ganar, gracias a la apertura progresiva al comercio, a expensas de 
las regiones menos desarrolladas, cuyo desarrollo se verá afectado negati-
vamente debido a dicha apertura. Esta es una diferencia importante con 
los modelos de comercio clásicos y neoclásicos de Ricardo ([1817] 1891), 
donde la apertura comercial beneficiaba a las dos naciones, al reducir las 
diferencias en los costos comparativos de las dos áreas. 

Kaldor justificó estos efectos por las diferentes características que exis-
ten entre el sector agrario y el sector industrial, motivadas por las diver-
sas posibilidades de profundización de las economías de escala, o por los 
distintos mecanismos de formación de precios, debido a particularidades 
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de la competencia en ambos sectores. En el caso de la industria, el pro-
ceso de ajuste se da en la producción, no en los precios. Los productores 
buscarán vender lo máximo posible, al precio establecido, o incluso a un 
precio menor, en respuesta a un incremento de la demanda. El proceso 
de ajuste opera a través del multiplicador de comercio exterior estático de 
Harrod (1933), definido como la inversa de la propensión marginal a im-
portar (1/m). Cualquier cambio exógeno en la demanda de productos de 
una región procedente del exterior, creará un efecto multiplicador en la 
producción y el empleo locales. Kaldor comparó este multiplicador con el 
súper-multiplicador de Hicks (1950),42 donde el componente autónomo de 
la demanda afecta a la tasa de crecimiento de la inversión y del consumo; 
además, es el factor que gobierna la tasa de crecimiento de la economía 
como un todo. Para una región, el componente autónomo de la demanda 
es aquel que proviene de afuera de la región. De esta forma, la tasa de desa-
rrollo económico de una región, está gobernada por la tasa de crecimiento 
de sus exportaciones (Kaldor 1989, 318). A través del acelerador, se afecta-
rá a las tasas de crecimiento de la capacidad industrial y del consumo. En 
este proceso, tanto el nivel como la tasa de crecimiento de las importacio-
nes, se ajustarán a los niveles y tasas de crecimiento de las exportaciones, 
con lo cual se mantiene el flujo comercial equilibrado.

Las ideas de Kaldor (1970) y posteriormente de Thirlwall (1979), tie-
nen una estrecha relación con el pensamiento estructuralista de Prebisch 
(1959). Este aspecto es analizado en el apartado sobre estructuralismo al 
final del libro. 

Las críticas a Nicholas Kaldor

A pesar de la trascendencia y la extensión de la obra de Kaldor, también ha 
recibido duras críticas por parte de la academia. King (2009), en su libro 
Nicholas Kaldor, sistematiza algunas de ellas. Quizás el mayor reproche 

42  El súper-multiplicador fue por primera vez utilizado por Hicks (1950) para designar a la com-
binación del efecto de multiplicador keynesiano con el del acelerador en su modelo de fluctuaciones 
económicas. 

proviene de sus aseveraciones, demasiado contundentes en contra de otras 
teorías, lo que mostraba un exceso de autoconfianza (Harrod 1965, 794). 
Un ejemplo de ello, fue su rechazo de un plumazo al supuesto neoclásico 
de identidad entre productividad marginal y remuneración de los facto-
res productivos (precios de los factores) (Harrod 1965,799-800). Baumol 
(1961, 411) es menos radical al respecto, cuando señala que este principio 
solo toma en cuenta las decisiones de empleo de las firmas, pero no la 
distribución de los ingresos entre trabajadores y capitalistas; al hacerlo evi-
dencia que existe un hueco por cubrir por parte de los autores neoclásicos.

Baumol (1961), al igual que Rothschild (1959), no compartía con 
Kaldor la extrema simplificación de sus modelos para plantear teorías 
sobre el complejo fenómeno del crecimiento, lo que limitaba su poder 
explicativo y su utilidad para los hacedores de políticas públicas. Baumol 
rechazó también las conclusiones de Kaldor acerca de la rigidez de las re-
laciones fundamentales de la economía, por ejemplo, que los capitalistas 
buscan mantener perpetuamente, la misma ratio capital-output, incluso 
cuando existe cambio tecnológico, o la participación constante de los sa-
larios en el ingreso. Esto último requeriría una relación constante entre la 
inversión y el output, así como propensiones marginales a ahorrar, para 
los beneficios y para los salarios, también constantes (Baumol 1961, 411). 
Minsky (1981) identificó como principal debilidad de Kaldor, la exclusión 
del dinero y las finanzas en sus modelos de crecimiento y de ciclos de nego-
cio. Autores, como Rothschild (1959), Robinson (1962), Harcourt (1963) 
han rechazado el supuesto de Kaldor de que, en la senda de crecimiento 
de equilibrio de largo plazo, indefectiblemente deba haber pleno empleo. 
Kurz (1991) es uno de los economistas más críticos de Kaldor, por los cam-
bios drásticos que realizó en sus planteamientos teóricos, que lo llevaron, 
a mediados de los años 1960, a utilizar un enfoque histórico descriptivo y 
dejar atrás los análisis teóricos formales. 

Incluso el mismo Kaldor evidenció varias deficiencias en sus modelos 
(Kaldor y Mirrlees 1962, 174; Kaldor 1976, xxvi-xxviii; Kaldor 1986, 20-3; 
Kaldor 1978, xxi-xxv, citados en Nell y Semmler 1991), entre las que se 
puede mencionar: a) la falta de fundamentos microeconómicos en sus mo-
delos; b) la presunción de algún tipo de límite exógeno a la expansión eco-
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nómica, en términos de una tasa de crecimiento natural dada; con ello las 
tasas de acumulación de capital y crecimiento económico estarían “sintoni-
zadas”, lo que lleva al sistema a estar limitado por los recursos económicos 
(oferta) y no por la demanda; y c) modelos basados en un solo sector, por 
lo que todas las actividades productivas eran tratadas como si fueran del 
sector secundario, cuando es claro que existen diferencias fundamentales 
en tecnología, estructura de mercado y condiciones de competitividad, en 
cada sector (Kurz 1991, 422).

Joan Robinson

Joan Robinson fue otro de los pilares de la escuela de Cambridge, aun-
que sus ideas se separan, en ciertos aspectos, de los supuestos básicos de 
Kaldor y Pasinetti. Robinson fue crítica con el pensamiento neoclásico y 
fue la precursora, junto con Piero Sraffa, de las llamadas Controversias de 
Cambridge. 

Cohen y Harcourt (2003) hacen alusión a la primera controversia, 
relacionada con los problemas en la medición del capital en la función 
de producción neoclásica, un aspecto duramente criticado por Robinson 
(1953) en su obra, The Production Function and the Theory of Capital. En 
concreto, la crítica se refiere al problema de la agregación de la función de 
producción neoclásica [Y = f (L, K)], donde la cantidad de trabajo (L) se 
mide, por ejemplo, en horas-persona, mientras que la cantidad de capital 
se determina en función de las existencias en un momento de tiempo de-
terminado (K). Esta última ha sido tratada de forma residual, como parte 
del entorno donde trabajan las personas, por lo que finalmente se tiene una 
función de producción en términos únicamente de trabajo. Si bien este 
argumento podría ser correcto en el corto plazo, no lo es en el largo plazo, 
ya que no permite distinguir un cambio en el stock de capital (que depende 
de la tasa de acumulación), de un cambio en, por ejemplo, el clima (que es 
un acto de Dios) (Robinson 1953, 81). Por tanto, en el largo plazo, surge 
el problema de cómo computar el capital. Una alternativa sería medirlo 
respecto a los ingresos futuros que se obtengan con dicho capital, otra sería 

medirlo respecto a los costos pasados. En la primera alternativa, se debería 
conocer la tasa esperada de output en el futuro, asociada con cada bien de 
capital, así como también los precios y costos esperados. Si se calcula el 
valor del capital tomando en cuenta su costo de producción en el pasado, 
segunda alternativa, sería necesario saber cuál era el poder de compra del 
dinero con el que se pagó ese bien de capital. También se podría valorar 
el capital en términos de unidades de salario, es decir, en términos de una 
unidad de trabajo estándar por unidad de tiempo utilizada en algún mo-
mento del pasado. Esta alternativa sería apropiada en el contexto de una 
función de producción, al corresponderse con la esencia del capital como 
factor de producción. Sin embargo, surge el problema de que una unidad 
de trabajo nunca se utiliza independientemente del resto de factores pro-
ductivos, pues una persona necesita de la asistencia de otros bienes de ca-
pital, o de cualquier otra naturaleza, para realizar su trabajo. Además, dado 
que los bienes de capital tienen que ser construidos antes de que puedan 
ser usados en el proceso productivo, habrá un costo de financiación desde 
el momento en que son construidos hasta el momento en que entran al 
flujo de producción. Todos estos ejemplos señalados por Robinson (1953), 
ponen en evidencia la dificultad que existe en la medición del capital. 

Las controversias del capital demostraron que la teoría neoclásica de la 
distribución y el crecimiento, a nivel agregado, era inconsistente con los 
modelos sobre una economía con varios bienes. Únicamente en modelos 
con un solo bien es posible formular la función de producción agregada 
neoclásica, donde el único bien de capital puede ser agregado sumando sus 
unidades físicas; lo mismo sucede para el output agregado. Solo bajo este 
supuesto, la productividad marginal del capital y, por tanto, la distribución 
funcional del ingreso pueden ser calculadas como relaciones meramente 
físicas, determinando la tasa de interés real o la tasa de ganancia en un am-
biente competitivo (Hein 2014). En cambio, en una economía con más de 
un bien, su función de producción enfrenta el problema de la agregación 
de bienes de capital heterogéneos en una sola magnitud; lo mismo sucede 
con el output, al ser también heterogéneo. Para poder agregar diferentes 
bienes producidos con diferentes inputs, hay que conocer el precio relativo 
de inputs y outputs; por tanto, en estricto sentido, el resultado de este pro-
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ceso dejaría de ser una función de producción, pues ya no viene determi-
nada por una única relación técnica entre inputs y outputs (Pasinetti 2000 
citado en Hein 2014). 

Para Robinson (1953), la función de producción neoclásica supone un 
proceso de sustitución instantánea, en un mundo sin tiempo histórico y 
sin costes de ajuste. En la teoría neoclásica de la productividad marginal y 
la distribución funcional del ingreso (basada en la interpretación que hizo 
Alfred Marshall sobre la Teoría de la Renta Diferencial de David Ricardo), 
la sustitución entre capital y trabajo depende de las variaciones en el costo 
de los factores productivos, lo que implica variaciones en la distribución 
del ingreso. La relación entre los precios de los factores (r/w), está inversa-
mente relacionada con la relación entre los inputs de producción (K/L). De 
esta forma, las firmas maximizadoras de beneficios, aumentarán la relación 
capital-trabajo, cuando se produzca un incremento en el costo salarial real 
(w) respecto al costo de capital, representado por el tipo de interés real o 
la tasa de ganancia (r) (Hein 2014). Asimismo, cambios en la distribución 
funcional del ingreso están relacionados con los cambios en los precios 
relativos de los bienes producidos. 

Sin embargo, esta relación inversa no se mantiene cuando se con-
sideran más bienes en la economía, pudiendo producirse un retorno a 
la técnica (en inglés reswitching) y la reversión o revisión de la intensidad 
del capital (en inglés capital-reversing).43 Este problema fue puesto en 
evidencia por Robinson (1953), pero lo consideró un hecho curioso que 
no tenía gran importancia (Robinson [1956] 2015, 109). Tanto la publi-
cación de la obra de Sraffa (1960),44 como la celebración de un simposio 
organizado por el Quarterly Journal of Economics, demostraron que el 

43  Conceptos introducidos en el capítulo 1, en el apartado de la síntesis neoclásica. El retorno a 
la técnica se refiere a que una misma técnica de producción puede ser elegida tanto para tasas de interés 
bajas o altas, mientras que otra técnica se puede elegir para tasas intermedias, por lo que el principio 
neoclásico de la relación inversa entre intensidad de capital y tasa de interés no siempre se cumple. El 
resultado es que, para ciertos tramos de tasa de interés, existe una relación directa entre esta tasa y tasa 
de utilización del capital, lo que fue conocido como una reversión o revisión de la intensidad del capital; 
así técnicas más o menos intensivas en capital estarían asociadas a bajas o altas tasas de interés.

44  Sraffa (1960) además demostró que los precios relativos y la distribución funcional del ingreso 
solo pueden ser determinados una vez que se conocen los parámetros de distribución, es decir, el salario 
real y la tasa de ganancia o tasa de interés. 

“retorno de la técnica” tenía un carácter general (Lazzarini 2013, 147).45 
Especialmente importantes en este sentido fueron las contribuciones de 
Luigi Pasinetti (1962) o Pierangelo Garegnani (1970). Sumadas todas 
estas críticas, llevaron a las escuelas postkeynesianas a desestimar la teo-
ría neoclásica del crecimiento y la teoría de la distribución del ingreso 
basada en la productividad marginal, de John Bates Clark, pero también 
obligaron a que los autores neoclásicos buscaran mecanismos de contra-
rrestar estas críticas. 

Sin embargo, para Robinson -Harcourt (1976) le hizo eco-, este 
problema solo afectaba a la medición del capital, con lo cual rechazó 
cualquier otra controversia surgida en torno a dicho retorno, como la 
planteada por Pierangelo Garegnani; también negó la posibilidad de 
adoptar una teoría de largo plazo alternativa a la neoclásica (Lazzarini 
2013, 156).46

La segunda controversia está relacionada con la crítica de Robinson 
respecto al uso de modelos de crecimiento de equilibrio, como un estado 
hacia el cual la economía tiende a moverse en el tiempo. Para ella era 
imposible que el sistema se sitúe en una posición de equilibrio porque, 
por la propia naturaleza de este, el sistema ya ha estado en equilibrio por 
un cierto período de tiempo (Robinson 1960, 120). Por eso, considera 
a los modelos de equilibrio, una herramienta incorrecta para analizar los 
procesos de acumulación de capital y de crecimiento (Robinson [1978] 
2014). 

Kregel (1973, 187–188, citado en Hein 2014, 157) comparó los dife-
rentes enfoques de Robinson (1962) y Kaldor (1955) respecto al equilibrio. 
Para Kaldor, la estabilidad es una propiedad natural de los análisis de largo 

45  Hein (2014) presentó un modelo basado en Harris (1978, capítulos 4 y 5), para demostrar la 
existencia de la reversión de la intensidad de capital y el retorno de la técnica.

46  Garegnani (1970, 1978, 1979) tomó un camino diferente al de Robinson (1953, 1971) y 
Harcourt (1976) para criticar la teoría del capital walrasiana neoclásica y buscó más bien consolidar un 
enfoque de largo plazo alternativo (ver apartado sobre la escuela Sraffiana en el capítulo 3). Sin embar-
go, Robinson no consideró relevante la interpretación de Garegnani sobre los problemas del capital y, 
en su lugar, defendió un análisis de tiempo histórico, renunciando a un posible enfoque de largo plazo, 
como había propuesto Garegnani. Este conflicto entre los autores postkeynesianos debilitó sus críticas 
a la teoría neoclásica del capital y permitió que los autores neoclásicos mantuvieran sus posiciones 
sobre equilibrios de corto plazo (Lazzarini 2013).
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plazo, mientras que para Robinson era un mito. Para Kaldor, el sistema se 
encuentra en una posición de crecimiento estable de largo plazo, donde 
siempre existe pleno empleo. Para Robinson, existen diferentes situaciones 
de equilibrio, que denomina quasi-golden ages, donde no existe pleno em-
pleo de la fuerza laboral. Sin embargo, tanto los trabajos de la primera fase 
de Kaldor, como los de Robinson, coinciden en que, en el largo plazo, las 
firmas no tienen exceso de capacidad productiva; en otras palabras, ambos 
autores suponen que, en el largo plazo, las empresas trabajan al máximo 
de su capacidad productiva. La diferencia en relación con el equilibrio, es 
que Kaldor (1961, 199) lo llamaba “pleno empleo” y Robinson (1962) lo 
llamaba “capacidad normal” (Lavoie 2014b, 353).

La tercera controversia se refiere al papel que jugaba la ideología y la 
interpretación subjetiva en los neoclásicos, cuando los resultados de sus 
modelos no eran robustos. Joan Robinson estaba a favor de la agregación 
para modelar la realidad, pero basada en la observación de la dinámica 
histórica e institucional de los problemas económicos de la economía en 
estudio. Robinson (1962, 1980) además hizo referencia al tiempo, que es 
tomado como un tiempo lógico por los neoclásicos, donde el pasado está 
tan determinado como el futuro. Por el contrario, Robinson creía en el 
tiempo histórico o cronológico, en el que existen relaciones causales, de 
modo que lo que sucede en el futuro es el resultado de interacciones en el 
comportamiento de la economía y los seres humanos en el pasado, por lo 
que el movimiento únicamente puede ir hacia adelante. Para Robinson, 
todo ocurre en el corto plazo y no cree que el proceso de crecimiento, 
que tiene lugar en un tiempo histórico, tienda indefectiblemente hacia 
una senda de crecimiento de equilibrio. Más bien creía en condiciones 
de tranquilidad, discutiendo sobre la naturaleza de dichas condiciones, 
utilizando el equilibrio como referencia para analizar las diferentes per-
turbaciones que se producen y que hacen que los sistemas transiten fuera 
del equilibrio; con esto, trataba de identificar las relaciones causales que 
existen en estos procesos. Robinson creía que los procesos históricos se 
dan fuera del equilibrio. Además, pensaba que los procesos históricos 
son sendero-dependientes, es decir, que la senda que sigue el mercado 
respecto a distintas reacciones económicas, tiene un efecto persistente en 

el largo plazo y que, aunque no toda la historia importe, sí importa una 
parte de ella (Robinson [1956] 2015, 58).47 Es decir, el equilibrio para 
Robinson era algo que nunca podrá ser observado, en el mejor de los 
casos solo podrá ser reconocido a través de algún experimento (Bhaduri 
1987, 535 citado en Hein 2014, 157).

Robinson estuvo profundamente inspirada por los trabajos de Piero 
Sraffa48 respecto a la naturaleza y el papel de tasa de ganancia (r = P/K), 
en el proceso histórico de acumulación de las economías capitalistas avan-
zadas en continuo movimiento. Compartió la visión de autores clásicos 
como Ricardo, Marx y posteriormente Keynes, y se distanció de los autores 
marginalistas como Walras y Pigou, para quienes no existía distinción en-
tre el futuro y el pasado en sus modelos de equilibrio general. También le 
atrajo la proyección dinámica de los modelos keynesianos, estimulada por 
Harrod (1939) y las teorías de Kalecki, cuyos trabajos sobre la distribución 
del ingreso y el crecimiento económico de largo plazo despertaron su inte-
rés (Robinson [1956] 2015, viii). 

Robinson estuvo también interesada en los principios fundamentales 
y simples que subyacen al proceso de crecimiento económico, como lo 
demuestran sus análisis de la acumulación del capital y la distribución 
del ingreso. Robinson (1962) adoptó un enfoque keynesiano, al asumir 
que las firmas determinan el proceso de acumulación de capital a partir 
de las decisiones de inversión; la tasa de ahorro agregada se acomoda 
después a la tasa de inversión. El ajuste del ahorro para igualar a la inver-
sión se produce a través de cambios en la cantidad de output e ingreso; 
también a través de reacciones en los precios, lo que origina cambios en 
la distribución funcional del ingreso (Hein 2014, 158). Sin embargo, 
Robinson no estaba de acuerdo con el proceso dinámico planteado por 

47  Su visión sobre la naturaleza del equilibro en los modelos de crecimiento es considerada incon-
sistente por algunos autores, por su explicación acerca de la dinámica hacia el equilibrio. Robinson, en 
cierta medida, justificaba esta limitación, discutiendo la naturaleza de las condiciones de tranquilidad 
similares a un verdadero equilibrio de edad de oro, donde el stock de capital existente coincide con el 
stock esperado (Robinson [1956] 2015, xiv, introducción de Geoff Harcourt y Prue Kerr).

48  En la introducción del libro de Robinson ([1956] 2015), Geoff Harcourt y Prue Kerr, men-
cionan la introducción realizada por Piero Sraffa (1951), en coedición con Maurice Herbert Dobb, en 
The Works and Correspondence of David Ricardo, como una obra impactante para Robinson.
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Harrod (1939), representado por la ecuación fundamental de su modelo 
(ecuación 2.5).49 

Esta ecuación, en la que habitualmente se han basado los modelos 
keynesianos, es una tautología en opinión de Robinson, ya que si se tiene 
en cuenta que la tasa de crecimiento del capital coincide con la tasa de 
crecimiento del output (𝐺𝐺 = 𝐾𝐾/𝐾𝐾 ), y dado que el ahorro coincide con 
la inversión (S = I) la ecuación (2.5) se puede reescribir como una simple 
descomposición de la tasa de acumulación del capital:

Por otra parte, s está gobernada por la propensión a ahorrar ex-ante agre-
gada de la economía, mientras que v está determinada por condiciones 
técnicas, por lo que la ecuación (2.5) estaría señalando que las firmas están 
obligadas a acumular a la tasa dictada por la economía en general (la ofer-
ta), lo que es contrario al espíritu keynesiano (Robinson 1962, 83). 

Estas ideas fueron plasmadas en distintas publicaciones de Robinson 
durante los primeros años de la década de 1950; fueron recopiladas en 
su libro The Accumulation of Capital (Robinson [1956] 2015) y, pos-
teriormente, aclaradas y reformuladas en su libro Essays in the Theory 
of Economic Growth (Robinson 1962). En el capítulo 2 de este último 
libro, Robinson presentó un modelo de acumulación de capital en el que 
encuentra una relación proporcional entre la tasa de crecimiento econó-
mico y la tasa de ganancia agregada, es decir, el ajuste del ahorro hacia la 
inversión se realiza a través de cambios en la distribución funcional del 
ingreso, al igual que sucede en los trabajos de Kaldor (1955) y Pasinetti 
(1983b, 1993). Por tanto, la distribución del ingreso está fuertemente 
influenciada por la tasa de inversión, la cual a su vez determina la tasa de 
ganancia (dadas unas propensiones a ahorrar de los agentes económicos) 
(Robinson 1962, 12). 

49  La ecuación fundamental del modelo de Harrod, puede escribirse como G = s/v, donde 
G es la tasa de crecimiento garantizada, permitida o esperada, s es la tasa de ahorro o propen-
sión marginal a ahorrar (s =

 
S/Y) y v es la relación constante capital-output esperada o ex-ante  

(v = K/Y = ∆K/∆Y ).
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El modelo de acumulación de Robinson distinguió siete determinantes 
del equilibrio, relativamente independientes entre ellos, que gobiernan el 
flujo de output, el costo y el precio de cada tipo de producto, la tasa de 
ganancia sobre el capital y el salario real por unidad de trabajo. Estos son: 
1) las condiciones tecnológicas, 2) la política de inversión, 3) las condi-
ciones para el ahorro, 4) las condiciones competitivas, 5) la negociación 
salarial, 6) las condiciones financieras, y 7) el stock inicial de bienes de 
capital y el estado de expectativas formadas a partir de la experiencia pa-
sada. Después analizó las características de estos determinantes, para plan-
tear un modelo de crecimiento de largo plazo en una economía capitalista 
cerrada, sin gobierno, ni sector externo. 

Respecto a las condiciones para el ahorro y las relaciones entre ingreso 
y ahorro, adoptó el supuesto de Von Neuman ([1937]1945), en el que 
presenta dos clases de ingresos: beneficios y salarios. Todos los beneficios 
son ahorrados y todos los salarios son consumidos. El modelo tiene tres 
agentes: un sector empresarial que produce bienes de inversión y de con-
sumo, hogares rentistas que reciben rentas de la propiedad (intereses y 
dividendos) (R), y hogares de trabajadores que reciben salarios (W). El 
mecanismo central de las firmas para sobrevivir y crecer es la acumulación 
de capital. Parte de los beneficios (P) es retenida por las empresas para 
compensar su capital de la depreciación y para aumentarlo; el resto es dis-
tribuido a los rentistas (en forma de intereses y dividendos). La proporción 
de los beneficios que las firmas ahorran (sC), depende por tanto de tres 
factores: 1) el monto que destinen a compensar la depreciación del capital, 
2) la estructura de su endeudamiento y el pago de intereses asociados, y 
3) su política respecto a los dividendos. Los rentistas gastan parte de sus 
ingresos en bienes de consumo y el resto lo ahorran (sR), con el objetivo de 
aumentar sus rentas en el futuro. Su propensión a ahorrar estará influen-
ciada por la distribución de riqueza entre ellos, la composición de edades 
de las familias o el tipo de interés que esperan recibir, entre otros factores. 
Los trabajadores gastan en bienes de consumo todos sus ingresos salariales, 
por lo que no ahorran. 

Siguiendo la formalización de las ideas de Robinson ([1956] 2015), 
planteada por Hein (2014, capítulo 4), la proporción de los beneficios 
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totales que es ahorrada (sp) será la suma de la proporción de beneficios 
que es distribuida por las firmas y la proporción de los ingresos ahorrada 
por los rentistas (sp = sc + sR). Así, dada una proporción de beneficios 
que es ahorrada, la tasa de ahorro o propensión media al ahorro (S/Y) 
dependerá de participación de los beneficios en el output o margen de 
beneficios (P/Y).

La ratio de retención de beneficios por parte de las firmas (sC = (P–R)/P) 
y la propensión a ahorrar de los rentistas (sR = SR/R) están dadas, por lo que 
la proporción de los beneficios totales que es ahorrada será:

La función de ahorro obtenida, como relación entre ahorro total y stock de 
capital, permite obtener la tasa de ahorro agregada (s):

donde r es la tasa de ganancia respecto al capital (P/K). Se puede notar 
que la tasa de ahorro depende de la tasa de ganancia y de la propensión a 
ahorrar sobre esos beneficios.50 

La tasa de acumulación de la economía, dada por las decisiones de in-
versión de las firmas (gI), depende de la tasa de ganancia esperada por ellos 
(r e), en concordancia con la función de inversión planteada por Kaldor 
(1957):

El sistema financiero se acomoda a las necesidades de las firmas, por lo 
que se asume que estas tienen acceso a todo el crédito necesario, a un 
tipo de interés dado que solo crecerá bajo presiones inflacionarias. El nivel 
de precios está determinado por los salarios nominales, que son asumidos 
constantes, y pueden crecer solo en dos casos: cuando existe un exceso de 
demanda de trabajo o por efecto de la inflación, cuando en el mercado de 

50  Al despejar r, se obtiene la conocida Ecuación de Cambridge, donde la tasa de ganancia es 
proporcional a la tasa de crecimiento de la economía, dada por la tasa de ahorro, e inversamente pro-
porcional a la propensión marginal a ahorrar sobre los beneficios.
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bienes hay un exceso de demanda agregada y los salarios reales bajan a un 
nivel que no es aceptado por los trabajadores.

En el equilibrio, la tasa de ganancia se obtiene al igualar las ecuaciones 
(2.74) y (2.75), como la relación entre la tasa de acumulación efectivamen-
te decidida por las firmas y su propensión marginal a ahorrar: 

La ecuación (2.77) es similar a las ecuaciones presentadas previamente por 
Kaldor y Pasinetti. Sin embargo, Robinson consideraba que existe una re-
lación bidireccional entre la tasa de ganancia y la tasa de acumulación de 
capital. La tasa de ganancia esperada determina la acumulación de capital, 
la cual determina a su vez, la tasa de ganancia efectivamente obtenida y 
fija las expectativas de beneficios para el siguiente período. Es decir, la tasa 
de acumulación deseada lleva a una tasa de ganancia que permite, precisa-
mente, lograr esa tasa de acumulación esperada por las firmas.51 

Por tanto, para la obtención de la tasa de ganancia (r*), dadas una con-
diciones técnicas de producción, tanto el salario real como la participación 
de los salarios se convierten en valores residuales, es decir, son considerados 
como un accidente histórico que no afectan al sistema (Robinson 1962, 
70). Existe un estado interno de equilibrio (no se sabe durante cuánto 
tiempo), en el que la composición del stock de capital está en armonía 
con la tasa de crecimiento que las firmas esperan alcanzar. Esto lleva a un 
crecimiento estacionario de la tasa bruta de inversión año a año, donde 
las expectativas futuras de las firmas coinciden con la experiencia actual; 
y también coinciden la tasa de ganancia esperada con la realmente obte-
nida. Todas las variables en términos reales crecerán a una tasa que viene 

51  Aquí se encuentra una diferencia entre el planteamiento de Hein (2014) y el de Ciccone 
(1990, 417 y 418), para quien la tasa de acumulación del capital (I/K) determina, tanto la tasa de 
ganancia (r = P/K), como la distribución normal del ingreso. Es decir, para Ciccone, Robinson veía 
la tasa de acumulación como una magnitud fundamentalmente exógena. Robinson consideraba que 
el ahorro se ajusta a la inversión a través de cambios en la distribución del ingreso, a diferencia del 
mecanismo tradicional de Keynes basado en variaciones en el nivel de ingreso. 

𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔*) = 𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎*) = 𝑠𝑠)𝑟𝑟*,		(2.76) 
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determinada por la tasa de acumulación del capital. Hay un precio normal 
para cada producto, gobernado por los costos de producción y los costos 
generales, lo que permite a la firma establecer una capacidad de operación 
de la planta normal, que se mantendrá en el largo plazo (Robinson 1962, 
44). Esta es una característica común del equilibrio estable de largo plazo 
en los modelos de Cambridge. 

Robinson (1962) asumió una relación directa entre la tasa de acumu-
lación del capital (gI) y la tasa de ganancia (r), pero de forma no lineal; es 
decir, a medida que crece la tasa de acumulación de capital, es necesario 
que la tasa de ganancia esperada sea mayor. Por su apariencia gráfica, esta 
relación ha sido denominada como diagrama banana. 

En el gráfico 2.4., s es la tasa de ahorro agregada que permite obtener 
la tasa esperada de ganancia, la cual determina la acumulación esperada de 

capital. La tasa de acumulación de capital gI determina la tasa de ganan-
cia efectivamente realizada. Existen dos posibles soluciones donde coin-
ciden ambas tasas, los puntos B y A. A la derecha del punto A, la tasa de 
acumulación obtenida es mayor que la esperada, dada la tasa de ganancia 
generada por ella (gI > s), lo que hace que los planes de inversión para el 
siguiente período lleven a la firma a una menor tasa de acumulación, y 
empujen al sistema hacia el punto A. Entre el punto B y el A sucede todo 
lo contrario, la tasa de acumulación obtenida es menor a la que debería ha-
berse realizado, de acuerdo con la tasa de ganancia esperada que se genera 
con el ahorro agregado; esto motiva a las firmas a aumentar su tasa de acu-
mulación en el siguiente período y lleva el sistema hacia el punto A. A la 
izquierda del punto B actúan las mismas fuerzas que a la derecha del punto 
A, pero, en este caso, la tasa de acumulación está a un nivel demasiado bajo 
para generar los beneficios suficientes que mantengan incluso esa tasa de 
acumulación tan baja; esto hace que las firmas todavía acumulen menos 
capital en el siguiente período y, por tanto, aleja al sistema del punto B 
hacia la izquierda.

Lavoie (2009, 109-10) plantea otra explicación a la estabilidad del 
punto A. Supone que los empresarios anticipan una tasa de ganancia 
(re), que está situada entre las dos posiciones de equilibrio. Basados en 
esta tasa de ganancia esperada y, de acuerdo con la función de inversión 
(gI), los empresarios incrementarán efectivamente su stock de capital a la 
tasa g0, lo que a su vez generará una tasa de ganancia realizada r0 > r e. 
Los empresarios (con expectativas adaptativas) se sentirán optimistas y 
revisarán al alza su tasa de ganancia esperada para el siguiente período, 
situándose por ejemplo en r0, lo que les permitirá incrementar su stock 
de capital en g1. Este proceso se repetirá hasta que la tasa de ganancia 
esperada coincida con la de beneficio realizada en el punto A (r*), donde 
la tasa de acumulación es g*.

En conclusión, se puede ver como el punto A es un equilibrio estable 
y describe la tasa deseada de acumulación que satisface a las firmas, es de-
cir, la tasa de ganancia que ellos esperan tener (Robinson 1962, 49). Este 
equilibrio puede cambiar en el futuro por varios factores o, incluso, por 
fluctuaciones en el proceso de acumulación originadas en períodos ante-

Gráfico 2.4. Tasa de acumulación y tasa de ganancia
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Fuente: Robinson (1962, 48), Hein (2014, 161) y Lavoie (2009, 110).

www.flacsoandes.edu.ec



173172

Modelos de crecimiento y distribución postkeynesianos de primera generaciónCapítulo 2

riores, que se transmiten al presente. Por ejemplo, si se produce un cambio 
en los espíritus animales hacia una situación más optimista, podrían des-
plazar la curva gI hacia la derecha, llevando el nuevo equilibrio hacia tasas 
de acumulación y de beneficio mayores. Por otro lado, un incremento en 
la tasa de ahorro de los beneficios (sp), producida por un incremento en la 
propensión a ahorrar de las firmas (sC) o los rentitas (sR) (ecuación 2.77), 
hará que la pendiente de la tasa de ahorro (s) sea menor. Esto llevaría a 
tasas de ganancia de equilibrio y de acumulación de capital menores. Por 
tanto, en el modelo presentado, una tasa de ahorro mayor lleva a una de 
crecimiento menor, lo que validaba la paradoja del ahorro de Keynes, pero 
proyectada en el largo plazo (Robinson 1962, 60). 

El equilibrio no tiene por qué ser estable en el tiempo; pueden existir 
fluctuaciones que desestabilizan el modelo, incluso en presencia de condicio-
nes estables, por ejemplo, el impacto de un shock externo. Por tanto, la tasa 
de crecimiento de equilibrio es la deseada, pero no necesariamente idéntica 
a la tasa de crecimiento natural (o potencial), gobernada por las tasas de cre-
cimiento de la población y de la productividad del trabajo (n + g). Al igual 
que Kaldor (1957, 1961), Robinson consideraba a la tasa de crecimiento 
natural una variable endógena, debido a que la productividad del trabajo 
depende de la tasa de acumulación de capital, así como de la demanda y 
oferta de trabajo. Sin embargo, a diferencia de Kaldor, la autora creía en 
un número infinito de senderos de acumulación potenciales de equilibrio, 
a los que definía como “edades” (o en ingles ages), que han caracterizado su 
enfoque como históricamente abierto. Robinson llamaba edad de oro a un 
crecimiento suave y estacionario con pleno empleo, es decir, al equilibrio óp-
timo. También consideraba edad de oro a una tasa deseada de acumulación 
de capital que sea igual a la tasa natural (crecimiento de la población y cre-
cimiento del output per cápita), donde existe una situación cercana al pleno 
empleo. El sistema podría continuar en esa situación con un stock de capital 
apropiado para la tasa de acumulación deseada, con lo cual se mantendría 
el equilibrio, aunque en este caso sería subóptimo. 

Cuando el sistema está en la edad de oro, en la medida en que el pro-
greso técnico incrementa el output per cápita, el salario real aumentará 
a la misma tasa. En este escenario, se mantendrían constantes la tasa de 

ganancia sobre el capital y la distribución del ingreso entre capitalistas y 
trabajadores.

Robinson definió otras edades de oro, aunque en este libro solo se 
mencionan dos. La primera es la llamada edad de oro con cojera (en inglés 
limping golden age), situación que se produce cuando la tasa deseada de 
acumulación del capital no es suficiente para emplear a toda la mano de 
obra. Cuando el output crece más despacio que la población y, por tanto, 
más despacio que el output per cápita, el nivel de empleo en la industria 
cae. Al contrario, cuando el output crece más deprisa que el output per cápi-
ta, el empleo crecerá; si lo hace más deprisa que el crecimiento de la fuerza 
laboral, el sistema tenderá al pleno empleo. También definió una edad de 
oro contenida (en inglés restrained golden age), que ocurre cuando la tasa 
deseada de acumulación excede la tasa máxima posible de acumulación, 
lo que imposibilita que se pueda alcanzar la tasa deseada de acumulación. 
Esto ocurre cuando la tasa de crecimiento del output per cápita no es su-
ficiente para lograrlo, debido a distintos cuellos de botella, como elevados 
tipos de interés o el racionamiento del crédito. Esta situación puede llevar 
a un incremento en el desempleo.

Una característica común de los primeros modelos de Cambridge que 
se han presentado en este capítulo (también denominados modelos de pri-
mera generación), es que en situaciones de equilibrio de pleno empleo, 
como en Kaldor (1955, 1957, 1961) o Pasinetti (1962, 1974, 1983a), o de 
“tranquilidad” de largo plazo (con o sin pleno empleo), como en Robinson 
(1962), la tasa de utilización de la capacidad productiva se mantiene en un 
valor normal y, ante fluctuaciones, retorna siempre a ese valor. Esto significa 
que la capacidad productiva se trata como una variable exógena, un su-
puesto que no es compartido por los seguidores de Kalecki y los primeros 
sraffianos (Ciccone 1986, Garegnani 1992), y que forman parte de los 
modelos postkeynesianos de segunda generación (Kurz 1990). 

En los modelos postkeynesianos de primera generación presentados 
hasta ahora, el ajuste entre demanda y oferta en el largo plazo se produce 
a través de cambios en los precios y en el margen de beneficios, no a través 
de ajustes en cantidades. Algunos autores, como Wood (1975), Eichner 
(1976, 1987) o Shapiro (1981), asocian estas fuerzas a decisiones que to-
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man las empresas oligopolísiticas líderes, que incrementan el margen de 
beneficios cuando perciben una tendencia creciente en la tasa de creci-
miento (Lavoie 2009). Es decir, cuanto mayor es la tasa de acumulación 
deseada por las firmas, mayor será la proporción de los beneficios en el 
output, lo que incentiva el incremento en el markup (Lavoie 1995a, 152). 
Por este motivo, un incremento en la tasa de crecimiento está asociado con 
una caída en los salarios reales, lo que se convierte en una limitación para el 
crecimiento. Además, los trabajadores pueden presionar para que les suban 
los salarios, lo que crearía una espiral salarios-precios.

Finalmente, las conclusiones de la ecuación de Cambridge podrían per-
der validez al tratar de extender la teoría de Keynes al largo plazo (Lavoie 
2009). Para Keynes (y también para Kalecki), un incremento en la de-
manda en el corto plazo lleva a una mayor producción y, por tanto, a un 
incremento en la tasa de utilización de la capacidad productiva, por lo que 
el ajuste se realiza en la cantidad producida y no en los precios.

Capítulo 3 
Modelos de crecimiento postkeynesianos 
de segunda generación

Introducción

En los modelos de crecimiento de Kaldor, Pasinetti y Robinson, presenta-
dos en el capítulo anterior, la tasa de utilización de la capacidad productiva 
era considerada como una variable exógena, que retornaba a su valor nor-
mal cuando los sistemas alcanzaban el equilibrio de largo plazo. Para lo-
grar que el output y la utilización de la capacidad productiva permanezcan 
constantes en el largo plazo, los ajustes entre demanda y oferta se deben 
realizar a través de variaciones en los precios y el margen de beneficios, lo 
cual afecta a la distribución del ingreso. De este modo, en los modelos de 
crecimiento de Cambridge, el crecimiento económico va acompañado de 
un aumento en el del beneficio empresarial, gracias a los incrementos en el 
margen de beneficio o markup a largo plazo, en detrimento de los ingresos 
de los trabajadores, lo que podría llevar a la economía a un estancamiento 
secular.1 Sin embargo, este supuesto era difícil de sostener en el mundo 
real. Más bien se podría argumentar que los salarios reales tienden a subir 
durante los procesos de mayor acumulación de capital, debido a un mayor 
poder de negociación de los trabajadores, y tienden a caer en períodos de 
recesión, por el incremento del ejército de reserva en el sector industrial 
(Cesaratto 2015). 

1  La teoría de Cambridge implicaba una relación inversa entre los niveles de inversión y el consumo 
a largo plazo, algo que no se ha observado en las economías capitalistas (Serrano y Freitas 2007, 28).
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Autores kaleckianos y sraffianos criticaron la ecuación de Cambridge, 
sobre la base de que el capitalismo puede acomodar un aumento en la tasa 
de acumulación de capital, mediante una mayor utilización de la capacidad 
productiva, sin que sea necesario introducir cambios en la distribución del 
ingreso (Cesaratto 2015, 158). En otras palabras, la tasa de utilización de 
la capacidad productiva era considerada por los kaleckianos y los primeros 
sraffianos como la variable de ajuste y por tanto endógena al sistema pro-
ductivo (Lavoie 1995a, 152), mientras que la distribución del ingreso era 
asumida como constante y por tanto exógena al sistema. Autores kaleckianos 
como Rowthorn (1981), y algunos autores sraffianos como Ciccone (1986), 
Garegnani (1992) o Kurz (1990, 1994), compartían esta idea, al señalar 
que los modelos de Cambridge habían invertido la causalidad del mode-
lo keynesiano de corto plazo. Para estos autores, el ajuste entre demanda y 
oferta se produce en cantidades y no en precios; es decir, un incremento en la 
demanda lleva a una mayor producción y, por tanto, a un incremento en la tasa 
de utilización de la capacidad productiva (Lavoie 2009), sin alterar los precios. 

Bajo este argumento, los modelos de crecimiento de Steindl (1952), 
Kalecki (1962) o Rowthorn (1981) incluyeron la subutilización de la ca-
pacidad productiva a través de economías monopolísticas que operan por 
debajo de la capacidad productiva. Las firmas responden a cambios en la 
demanda, modificando la cantidad producida sin alterar los precios. Por 
tanto, ante cambios en la demanda, la variación del output no afecta las tasas 
del salario real, sino al nivel de utilización de la capacidad productiva y el 
nivel de beneficios. De igual forma, un incremento de la inversión no debe 
ir acompañado de una reducción de los salarios reales; los beneficios extras, 
requeridos para estimular la inversión, se pueden generar simplemente in-
crementando el output y poniendo en funcionamiento la capacidad produc-
tiva ociosa (Rowthorn 1981 citado en Cesaratto 2015, 158). Los primeros 
autores sraffianos distinguieron entre la utilización de la capacidad plena, 
la normal y la real (o actual) (Cesaratto 2015). Sin embargo, los autores 
sraffianos modernos, procedentes en su mayoría de la Universidad de Río de 
Janeiro (y también algunos marxistas), creían que la tasa de utilización de la 
capacidad productiva debía converger hacia un nivel normal en el largo pla-
zo (𝑢𝑢 = 𝑢𝑢 ). Consideraban que el ajuste del ahorro a la inversión no reque-

ría del supuesto de una tasa de utilización endógena, como defendían los 
kaleckianos, o de un margen de beneficios endógeno, como promulgaban 
los economistas de la escuela de Cambridge (Serrano 1995a, b; Cesaratto 
2015). Esta discusión dio origen a la conocida controversia de la teoría de la 
acumulación entre las escuelas postkeynesianas.

Esta controversia se originó por la interpretación de los autores de 
Cambridge al mecanismo de ajuste entre la demanda y la oferta agrega-
das. Para Eatwell (1983, 281-293, citado en Cesaratto 2015), Keynes 
consideraba que la utilización de la capacidad productiva era variable a 
lo largo del ciclo económico, pero con una tendencia a ajustarse al nivel 
de demanda efectiva de largo plazo. No obstante, el ajuste de la capaci-
dad productiva a la demanda inducía a cambios en la tasa de inversión.2 
Es decir, la demanda fue asumida como la variable independiente. Sin 
embargo, los autores de Cambridge asumieron que la tasa de inversión es 
la variable independiente y es el mecanismo a través del cual la capacidad 
productiva se ajusta a la demanda, lo cual dio origen al problema de la 
inestabilidad de Harrod (1939). Según Eatwell (1983), la solución la dio 
el propio Keynes en su análisis del empleo de largo plazo, al mencionar 
que no es la inversión la variable independiente, sino el “estado de las 
expectativas de largo plazo”. Kalecki (1967), en su artículo The Problem of 
Effective Demand with Tugan-Baranovski and Rosa Luxemburg, sugirió que 
para evitar el problema de la inestabilidad de filo de la navaja de Harrod 
y explicar por qué el capitalismo no había tendido hacia un estado esta-
cionario sin crecimiento, era necesario incluir en los modelos, una nueva 
variable que recogiera el efecto de los mercados externos. Estos últimos 
permitirían absorber todo el exceso de producción a través de, por ejem-
plo, las exportaciones netas, el gasto del gobierno o el crédito al consumo 
(Cesaratto 2015). De esta forma, Kalecki (1967) consideraba que la tasa 
de inversión no debería ser tratada como una variable independiente en 
la teoría del crecimiento.

2  La noción de demanda efectiva de Keynes sería la equivalente a la demanda de Adam Smith, 
donde los productos son ofertados a precios normales, se obtienen beneficios normales y existe una tasa 
normal de utilización de capacidad productiva, dada la tasa de salario real y las condiciones técnicas de 
producción (Cesaratto 2015, 155).
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Modelos de crecimiento y distribución kaleckianos

En el capítulo 1 ya se analizaron en detalle los fundamentos teóricos plan-
teados por Michal Kalecki, relacionados con la inversión, la fijación de 
precios y la distribución del ingreso entre clases sociales. Aquí se presentan 
dos aportes realizados por Kalecki a la teoría de la distribución de ingresos 
y crecimiento económico, desde el lado de la demanda.3 El primero de 
ellos está contenido en The Problem of Financing of Economic Development 
(Kalecki 1955); consiste en un análisis teórico de los problemas de finan-
ciación de los países en desarrollo, en comparación con los desarrollados. 
Este trabajo permitió entender por qué las políticas fiscales de los primeros 
pueden llevar a problemas de inflación y pérdida de poder adquisitivo de 
las clases trabajadoras. El segundo aporte se encuentra en Observations on 
the Theory of Growth (Kalecki 1962), donde se analizaron los problemas de 
la inestabilidad inherente al crecimiento económico, y se los relaciona con 
distintas teorías sobre decisiones de inversión. A continuación, se mostrará 
la contribución de Josef Steindl a la teoría del crecimiento, y posteriormen-
te se presenta el modelo de crecimiento de Kalecki-Steindl, incluyendo 
varias extensiones del mismo. 

Kalecki (1955), en The Problem of Financing of Economic Development, 
analizó algunos hechos estilizados de países desarrollados y en desarrollo; 
las diferencias que observó en sus estructuras económicas le permitieron 
concluir que las medidas para lograr el crecimiento y el desarrollo econó-
micos debían ser radicalmente diferentes entre ellos. Ambos tipos de paí-
ses comparten el mismo mecanismo de formación de precios, sin embar-
go, donde se encuentra la mayor diferencia es en las medidas para luchar 
contra el desempleo. En los países capitalistas desarrollados, el desempleo 
viene dado por una demanda efectiva inadecuada o insuficiente, para el 
nivel existente de producción, lo que genera un aumento en el stock de 
las empresas, una reducción de la inversión y una caída en el empleo. En 

3  Este capítulo se enfoca en los modelos de Kalecki, por el lado de la demanda, para economías 
capitalistas. Para problemas del crecimiento desde el lado de la oferta y economías socialistas se re-
comienda leer Kalecki (1969), Introduction to the Theory of Growth in a Socialist Economy y Kalecki 
(1972), Selected Essays on the Economic Growth of the Socialist and the Mixed Economy.

estos países, la demanda efectiva podría simplemente aumentarse a tra-
vés del incremento en el gasto del gobierno. En los países en desarrollo, 
el problema del desempleo es estructural, como resultado de una escasez 
endémica de bienes de capital, así como por los cuellos de botella en la 
oferta de artículos de primera necesidad. El incremento del gasto del go-
bierno únicamente generaría presiones inflacionarias y, aunque se lograra 
que todo el capital estuviera utilizado, lo más probable es que no pudiera 
absorber toda la mano de obra disponible. En ambas economías, el poder 
de compra de la población sería bajo, lo cual llevaría a una deficiencia en 
la demanda efectiva. 

La solución para los países en desarrollo pasa por expandir la capaci-
dad productiva de forma paralela al crecimiento de la demanda efectiva, 
a través del incremento de la inversión. El gobierno podría asumir este 
objetivo, pero surge el problema de la financiación. También existe la 
falta de bienes intermedios y de capital para producir más bienes de in-
versión. Estos podrían ser importados, financiados con exportaciones u 
obtenidos sustituyendo importaciones no esenciales. El tercer problema 
es quizás el más importante para Kalecki: la falta de oferta adecuada 
de bienes de primera necesidad, especialmente alimentos, para cubrir 
el aumento de demanda derivada del incremento del empleo que se ge-
nera con la mayor inversión; la escasez de estos bienes podría generar 
problemas de inflación que provocarían una caída de los salarios reales. 
Esto ocurre debido a que la rigidez o inelasticidad en la oferta de comida 
podría llevar a una subutilización de la oferta de bienes de consumo no 
alimentario. Este no sería el caso si los agricultores recibieran los ingresos 
extra generados por la subida de precios de sus alimentos, ya que con esos 
ingresos podría comprar bienes de consumo industriales. La situación 
cambia si los beneficios de los altos precios de la comida se los llevan los 
terratenientes y los intermediarios, algo que parece razonable en países 
en desarrollo. En ese caso, la reducción en los salarios reales, debida a 
la inflación de los alimentos, no sería contrarrestada por el incremento 
de demanda de esta clase social, ya que parte de esos excedentes sería 
ahorrada, enviada a otros países, o gastada en bienes de lujo, muchos de 
ellos importados.
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Por tanto, Kalecki consideraba que el primer paso para salir del sub-
desarrollo es un incremento sustancial en el output agrario (puesto que 
los alimentos dominan la cesta familiar), para que la oferta de estos bienes 
se adecúe al incremento de su demanda. Por eso, enfatizaba que la in-
versión en infraestructura y en el sector industrial debería ir acompañada 
por un proceso de planificación de políticas que expandan la producción 
agrícola, tanto en el corto como en el largo plazo (es decir que sean soste-
nibles en el tiempo). En otras palabras, es fundamental que se produzca 
un aumento de la producción de alimentos de forma paralela al desarrollo 
industrial, para evitar presiones inflacionarias. Esta estrategia incluye, no 
solo reformas agrarias que logren una mejor redistribución de la tierra, que 
normalmente estaba en manos de unos pocos terratenientes, sino también 
el acceso a crédito barato para los agricultores, cambios tecnológicos en 
las prácticas productivas, inversiones en irrigación y acceso a inputs más 
baratos, como los fertilizantes. No obstante, Kalecki menciona que la im-
plementación de estas medidas podría estar sujeta a obstáculos de diversa 
índole, tanto desde el sector político como del sector privado.

Kalecki (1962), en Observations on the Theory of Growth,4 profundizó en 
los problemas evidenciados por la teoría de crecimiento y los ciclos econó-
micos de Harrod (1951), quien había mostrado la inestabilidad inherente 
del crecimiento y consideraba que existían fluctuaciones cíclicas alrededor 
de una tendencia lineal creciente. Kalecki, por el contrario, consideraba 
que dichas fluctuaciones se producen alrededor de una línea horizontal, 
es decir, el sistema es estacionario y se mantiene en una posición estática 
con fluctuaciones alrededor de la misma. Para que se produzca crecimiento 
económico, es necesario que factores semiexógenos impacten en el sistema, 
por ejemplo, el efecto de la innovación sobre la inversión.5 Solo en ese caso, 
habrá una tendencia de crecimiento positiva y fluctuaciones alrededor de 
la misma como señalaba Harrod (1951). 

4  Kalecki (1954) ya había planteado un modelo similar, pero con demasiados argumentos que 
complicaban la idea básica de su enfoque.

5  Kalecki consideraba que la innovación es un factor que no es totalmente exógeno, dado que 
sus efectos son inherentes al funcionamiento normal del sistema capitalista. Sin embargo, el impacto 
de la innovación en el crecimiento de los beneficios, del ingreso nacional y del stock de capital es muy 
complejo, por lo que es asumido como semiexógeno. 

Para demostrar estos argumentos, Kalecki partió de una economía ce-
rrada, sin sector público, donde los trabajadores no ahorran, no existen 
cambios en los inventarios y se prescinde del gasto de consumo rezagado 
(en t – 1), como el asumido en Kalecki (1942).6 Bajo estos supuestos, pri-
meramente presenta una ecuación de ciclo económico (de corto plazo), su-
poniendo que la economía es estacionaria, es decir, no tiene un crecimien-
to tendencial. La inversión neta en capital fijo en una unidad de tiempo, 
depende de la inversión realizada en el momento anterior y el cambio en 
las inversiones realizadas entre el principio y el final de ese período:

donde 0 ≤ 𝛼𝛼 < 1   para que se produzcan fluctuaciones cíclicas y b>0. El 
nivel de inversión en el momento t + 1 está determinado por el nivel de 
inversión en t y por el incremento de la inversión durante este período. 

Esta ecuación es el caso general, utilizada para explicar tres teorías de 
ciclos económicos con diferentes enfoques sobre los determinantes de las 
decisiones de inversión. Las tres teorías tienen en común las siguientes 
relaciones lineales entre ahorro (s), beneficios (P) e ingreso nacional (Y)  
(todos ellos expresados en términos reales):

donde g y h son coeficientes positivos y, M y N son constantes también 
positivas. Se asume que el consumo de los capitalistas aumenta con el ciclo 
económico de forma menos que proporcional que los beneficios, por lo 
que estos crecerán menos que proporcionalmente que el ahorro (M>0). 
También se asume la renta nacional crece (N>0), pero menos que los bene-
ficios (M<N). Como se trata de una economía cerrada y sin sector público, 
el ahorro es igual a la inversión (S = I). Con estos elementos, se puede 
expresar ambas ecuaciones en forma dinámica:

6  A pesar de parecer supuestos drásticos, estos no cambian los resultados de forma significativa, 
lo que le permitió a Kalecki presentar un modelo considerablemente más simple que en trabajos 
anteriores.

𝐼𝐼"#$ = 𝛼𝛼𝛼𝛼" + 𝛽𝛽∆𝐼𝐼".			(3.1) 

 

𝑃𝑃 = 𝑔𝑔𝑔𝑔 + 𝑀𝑀,			(3.2) 

 𝑌𝑌 = ℎ𝑆𝑆 + 𝑁𝑁,			(3.3) 
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A partir de estas ecuaciones, Kalecki planteó una teoría de determinación 
de las decisiones de inversión por unidad de tiempo y la comparó con la 
teoría basada en el principio del acelerador, y con la teoría de crecimien-
to y ciclo económico de Harrod (1951). En la primera teoría, propuesta 
por Kalecki, las decisiones de inversión de las firmas dependen de forma 
lineal y positiva, del ahorro total neto de depreciación de las firmas (S) y 
los cambios en los beneficios (∆P) durante el período considerado, y, ne-
gativamente, de los cambios en el stock de capital fijo durante ese período 
(∆K). Además, supone que el sistema es estacionario, es decir, no crece en 
el largo plazo.

donde Dt son las nuevas decisiones de inversión en el momento t netas de 
depreciación y a es el grado en el que el ahorro es reinvertido (las decisio-
nes de inversión dependen positivamente de la tasa de ahorro). b > 0 capta 
el efecto positivo de un incremento en los beneficios empresariales sobre la 
decisión de inversión mientras que c > 0 es el grado en que el incremento 
en el stock de capital durante el período t afecta negativamente a la decisión 
de invertir de ese período. Si se tiene en cuenta que S = I y que ∆Kt es igual 
a la inversión neta en ese período It, entonces:

Al sustituir la ecuación (3.4) en la (3.7):

Como las decisiones de inversión en t se convierten en la inversión efectua-
da en t+1 (Dt = It+1), se tiene que:

∆𝑃𝑃 = 𝑔𝑔∆𝐼𝐼,			(3.4) 

 
∆𝑌𝑌 = ℎ∆𝐼𝐼.			(3.5) 

 

𝐷𝐷" = 𝑎𝑎𝑎𝑎" + 𝑏𝑏∆𝑃𝑃"-𝑐𝑐∆𝐾𝐾",			(3.6) 

 

𝐷𝐷" = (𝑎𝑎-𝑐𝑐)𝐼𝐼" + 𝑏𝑏∆𝑃𝑃".			(3.7) 

 
𝐷𝐷" = (𝑎𝑎-𝑐𝑐)𝐼𝐼" + 𝑏𝑏𝑏𝑏∆𝐼𝐼".			(3.8) 

 

Se puede ver que esta ecuación es idéntica a (3.1), con a = (a – c) y b = bg. 
Para que se obtengan fluctuaciones cíclicas, es necesario que 0 < (a – c) < 1.

La segunda teoría es el principio del acelerador, en la que las decisiones 
de inversión están determinadas por el crecimiento en el ingreso nacional:

A partir de (3.5) y, como Dt = It+1, se obtiene: 

Esta ecuación es un caso especial de (3.1), donde a = 0 y b = eh. Aquí se 
cumple claramente la condición de que a < 1. El problema de esta ecua-
ción es que no tiene en cuenta el curso del ciclo económico, a menos que 
se asuma un irrealista rezago de largo plazo entre la decisión de inversión 
y la inversión realizada.

Kalecki comparó estos resultados con la teoría de Harrod (1951) en 
“Notes on trade cycle theory”, donde la decisión de inversión depende de 
la inversión ex post. Si en cualquier período esta fue menor que la inversión 
justificada, el empresario estará motivado a invertir más en el siguiente perío-
do. Se entiende por inversión justificada aquella que es igual a C∆Yt, donde 
C es el coeficiente de capital, es decir, la acumulación de capital necesaria 
para apoyar un aumento en el ingreso nacional en una unidad. Si It = C∆Yt, 
entonces Dt = It . Si It< C∆Yt, entonces Dt > It y viceversa. Por tanto, se puede 
representar la decisión de inversión a través de la siguiente ecuación:

donde l  es el coeficiente que muestra el grado en que la decisión de inver-
sión es corregida por la diferencia entre la inversión requerida y la actual. 
Por tanto, es razonable asumir que l ≤ 1. Sustituyendo (3.5) y Dt = It+1, 
se obtiene:

Esta ecuación también es idéntica a la ecuación 1, donde a = (1 – l) y  
b = Clh. Aquí también se cumple la condición para que exista ciclo eco-

𝐷𝐷" = 𝑒𝑒∆𝑌𝑌".			(3.10) 

 
𝐼𝐼"#$ = 𝑒𝑒ℎ∆𝐼𝐼".			(3.11) 

 

𝐷𝐷" = 𝐼𝐼" + 𝜆𝜆 𝐶𝐶∆𝑌𝑌"-𝐼𝐼" ,			(3.12) 

 

𝐼𝐼"#$ = 1 − 𝜆𝜆 𝐼𝐼" + 𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ∆𝐼𝐼".			(3.13) 

 𝐼𝐼"#$ = (𝑎𝑎 − 𝑐𝑐)𝐼𝐼" + 𝑏𝑏𝑏𝑏∆𝐼𝐼".			(3.9) 
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nómico 0 ≤ a < 1, dado que l ≤ 1. Cuando l = 1, se obtiene el principio 
del acelerador.

Por tanto, la ecuación (3.1) es el caso general que representa las fluctua-
ciones cíclicas de la inversión. Además, dado que los beneficios y la renta 
nacional están relacionados con la inversión a través de las ecuaciones (3.4) 
y (3.5), ambas variables fluctuarán con la inversión.

Sin embargo, la ecuación (3.5) no es válida a largo plazo. Al suponer 
que la economía ha alcanzado su inversión máxima durante un boom eco-
nómico, los beneficios y el ingreso nacional dejarían de crecer, pero el stock 
de capital continuaría creciendo, porque la inversión neta es positiva. El 
incremento de la capacidad productiva dejaría de estar emparejado con el 
incremento en la demanda efectiva, lo que haría que la inversión caiga y, 
con ella, los beneficios y el ingreso nacional. Este resultado pone en eviden-
cia las limitaciones de la ecuación (3.5) en el largo plazo: los cambios en 
el ingreso nacional no deberían estar atados a los cambios en la inversión, 
pero si deberían seguir los cambios en la capacidad productiva.

Kalecki (1962, 140 y ss.) desarrolló la teoría de la inversión de largo 
plazo, donde la economía que tiene un crecimiento tendencial positivo 
sostenido en el tiempo. En este caso, los coeficientes M y N de las ecuacio-
nes (3.4) y (3.5) ya no serán constantes como en el caso anterior donde la 
economía era estacionaria, sino que tenderán a crecer respecto a los valores 
tendenciales de los beneficios (P'), del capital (K') y del ingreso nacional 
(Y'), de acuerdo con las siguientes ecuaciones:

donde m, n, q y r son coeficientes positivos. Al sustituir estas ecuaciones en 
(3.2) y (3.3), se obtienen las siguientes ecuaciones de inversión:

a)	 para el modelo de Kalecki: 

𝑀𝑀 = 𝑚𝑚𝑚𝑚´ + 𝑞𝑞𝑞𝑞´,			(3.14) 

 𝑁𝑁 = 𝑛𝑛𝑛𝑛´ + 𝑟𝑟𝑟𝑟´,			(3.15) 

 

𝐼𝐼"#$ = (𝑎𝑎-𝑐𝑐)𝐼𝐼" + 𝑏𝑏𝑏𝑏∆𝐼𝐼" + 𝑏𝑏
𝑚𝑚𝑚𝑚∆𝐼𝐼´" + 𝑞𝑞∆𝐾𝐾´"

1 − 𝑚𝑚
,			(3.16) 

 

b)	 para el principio del acelerador:

c)	 para el modelo de Harrod (1951):

Dado que el crecimiento en el valor tendencial del stock de capital en el 
período t (∆K't ) es el valor tendencial de la inversión en ese período (I't), 
las anteriores ecuaciones se pueden representar como:

donde 0 ≤ a < 1, b > 0, g > 0 y d > 0. Esta ecuación difiere de la ecuación de 
ciclo económico (3.1) en el término (g∆I't + dI't ), que representa el efecto 
de la expansión de la economía en el largo plazo, a través de la influencia 
en el cambio en los beneficios, o en el ingreso nacional. 

En el caso de la teoría de Harrod (1951), es necesario incluir un su-
puesto adicional para llevar el modelo al largo plazo. La relación entre 
la inversión (I) y el stock de capital fijo de largo plazo (K') es la que se 
mantiene inalterada cuando las inversiones realizadas igualan a las justifi-
cadas. Así, la ecuación de Harrod (1951) para una economía estacionaria 
sin crecimiento,

debe ser reemplazada para una economía que crece de forma estacionaria:7

donde                                                          y  

7  En la derecha de la ecuación se ha sustituido Yt por la ecuación (3.5) en el largo plazo 
( ∆𝑌𝑌 = ℎ∆𝐼𝐼 +

𝑛𝑛ℎ∆𝐼𝐼´ + 𝑟𝑟∆𝐾𝐾´
1 − 𝑛𝑛

 ).

𝐼𝐼"#$ = 𝑒𝑒ℎ∆𝐼𝐼" + 𝑒𝑒
𝑛𝑛ℎ∆𝐼𝐼´" + 𝑟𝑟∆𝐾𝐾´"

1 − 𝑛𝑛
, 𝑦𝑦			(3.17) 

 
𝐼𝐼"#$ = 1 − 𝜆𝜆 𝐼𝐼" + 𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ∆𝐼𝐼" + 𝐶𝐶𝐶𝐶

𝑛𝑛ℎ∆𝐼𝐼´" + 𝑟𝑟∆𝐾𝐾´"
1 − 𝑛𝑛

.			(3.18) 

 

𝐼𝐼"#$ = 𝛼𝛼𝛼𝛼" + 𝛽𝛽∆𝐼𝐼" + 𝛾𝛾∆𝐼𝐼´" + 𝛿𝛿𝐼𝐼´" ,			(3.19) 

𝐼𝐼"#$ = 1 − 𝜆𝜆 𝐼𝐼" + 𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ∆𝑌𝑌",		(3.20)

𝐼𝐼"#$
𝐾𝐾´"#$

=
1 − 𝜆𝜆 𝐼𝐼" + 𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ∆𝑌𝑌"

𝐾𝐾´"
=
𝛼𝛼𝛼𝛼" + 𝛽𝛽∆𝐼𝐼" + 𝛾𝛾∆𝐼𝐼´" + 𝛿𝛿𝐼𝐼´"

𝐾𝐾´"
,			(3.21) 

𝛼𝛼 = 1 − 𝜆𝜆, 𝛽𝛽 = 𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ, 𝛾𝛾 = 𝐶𝐶𝐶𝐶 *+
,-+

  𝛿𝛿 = 𝐶𝐶𝐶𝐶 %
&'(

. 
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La ecuación (3.21) también se puede reescribir de la siguiente forma:

Al comparar esta ecuación con (3.19), se observa que, en las decisiones 
de inversión, además, se tiene en cuenta la expansión estacionaria de la 
economía representada por la ratio 𝐾𝐾´#$%𝐾𝐾´#

 . La ecuación (3.22) representa las 
dinámicas de un sistema donde hay fluctuaciones cíclicas y tendencia. Esta 
es, precisamente, la ecuación que aplicó Kalecki (no la 3.19), no solo para 
sustentar la teoría de Harrod, sino también para el principio del acelerador 
y su propia teoría de inversión. 

Cuando la inversión actual se mueve a lo largo de la línea de tendencia 
(It  = I't), se obtiene la ecuación de tendencia que crece suavemente a lo 
largo del tiempo:

A partir de esta ecuación dinámica, obtuvo dos soluciones para la tasa de 
crecimiento: una igual a cero y la otra positiva pero efímera. Esto fue inter-
pretado por Kalecki (1962, 144) como una incapacidad del sistema para 
crecer, que simplemente fluctúa alrededor de una posición estática; en ese 
caso, la ecuación (3.21) se convierte nuevamente en la (3.1). 

Más adelante, el autor incorporó el impacto de un factor semiexógeno 
como la innovación sobre la inversión. Supuso que el flujo de invencio-
nes tiene un impacto sobre la inversión, de forma similar al incremento 
continuo de los beneficios en la teoría de Kalecki, o de forma similar a un 
incremento continuo en el output, en las otras dos teorías consideradas. 
Es decir, cada nueva invención, ceteris paribus, hace ciertos proyectos más 
atractivos. Si se denota el efecto de la innovación sobre la inversión (eK'), 
donde K' es el nivel de largo plazo del stock de capital y e es la intensidad 
de las innovaciones, la ecuación (3.21) queda:

𝐼𝐼"#$ =
𝐾𝐾´"#$
𝐾𝐾´"

𝛼𝛼𝛼𝛼" + 𝛽𝛽∆𝐼𝐼" + 𝛾𝛾∆𝐼𝐼´" + 𝛿𝛿𝐼𝐼´" .			(3.22) 

 

𝐼𝐼´#$%
𝐾𝐾´#$%

=
(𝛼𝛼 + 𝛿𝛿)𝐼𝐼´# + (𝛽𝛽 + 𝛾𝛾)∆𝐼𝐼´#

𝐾𝐾´#
.			(3.23) 

 

𝐼𝐼"#$
𝐾𝐾´"#$

=
𝛼𝛼𝛼𝛼" + 𝛽𝛽∆𝐼𝐼" + 𝛾𝛾∆𝐼𝐼´" + 𝛿𝛿𝐼𝐼´" + 𝜀𝜀𝐾𝐾´"

𝐾𝐾´"
=
𝛼𝛼𝛼𝛼" + 𝛽𝛽∆𝐼𝐼" + 𝛾𝛾∆𝐼𝐼´" + 𝛿𝛿𝐼𝐼´"

𝐾𝐾´"
+ 𝜀𝜀.			(3.24) 

 

Si se supone que I = I', se obtiene la ecuación de tendencia similar a la 
(3.23):

A partir de esta ecuación, obtuvo dos posibles soluciones para la tasa de 
crecimiento; únicamente la más baja era estable y positiva. Con estos re-
sultados, concluyó que la inclusión de un factor semiexógeno permite que 
el sistema capitalista se expanda a una tasa constante positiva, es decir lleva 
al sistema a una tendencia uniforme de crecimiento, con fluctuaciones cí-
clicas alrededor de la misma. 

Extensiones de los modelos de crecimiento kaleckianos

Las aportaciones de Kalecki sobre los determinantes del markup y la dis-
tribución del ingreso han servido de punto de partida para el desarrollo de 
diversas variantes de sus modelos, aplicadas al crecimiento económico. De 
acuerdo con Kriesler (1987), citado en Hein (2014), las extensiones de los 
modelos de crecimiento kaleckianos se pueden categorizar en dos grupos. 
El primero profundizó los supuestos de Kalecki relacionados con el grado 
de concentración industrial, la competencia de precios entre las firmas o 
las industrias oligopólicas, el poder de negociación de los sindicatos, la 
estrategia de fijación de precios de las empresas titulares, los mecanismos 
de variación de precios y márgenes, las barreras en la movilidad del capital 
causadas por requisitos de entrada de capital mínimos, entre otros (Steindl 
1952; Sylos Labini 1967). 

Los trabajos del segundo grupo se basaron en The Principle of Increasing 
Risk (Kalecki 1937b). Estos relacionan el markup con las necesidades de 
financiación para la inversión en capital en una economía en crecimien-
to (Wood 1975; Eichner 1976; Harcourt y Kenyon 1976). El costo de 
financiación influye en su decisión de invertir, tiene una relación inversa 
con la cantidad de capital propio y los beneficios no distribuidos acu-
mulados que posean las empresas. De este modo, cuanto mayor sea la 

𝐼𝐼"#$
𝐾𝐾´"#$

=
(𝛼𝛼 + 𝛿𝛿)𝐼𝐼´" + (𝛽𝛽 + 𝛾𝛾)∆𝐼𝐼´"

𝐾𝐾´"
+ 𝜀𝜀.			(3.25) 
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tasa de interés, menor será la inversión en capital. El markup y la tasa de 
ganancia, fijada como objetivo por las empresas, vienen determinados 
por la combinación entre las expectativas de crecimiento de las ventas y 
las restricciones financieras que enfrentan las firmas. Una expansión en 
la frontera financiera, generará una mayor tasa de acumulación de capital 
objetivo, lo que requerirá una tasa de ganancia y un markup también 
más altos; esto produciría una redistribución a favor de la participación 
de los beneficios en el ingreso nacional junto con una disminución en la 
participación de los salarios. 

Hein (2014) añadió un tercer grupo de trabajos, formado por aque-
llos que se enfocaron en analizar el papel que juegan los gastos genera-
les en la determinación del markup y la distribución funcional de los 
ingresos. Desde la perspectiva de largo plazo de las firmas, los pagos de 
intereses de deuda forman parte de los gastos generales o costos fijos. Por 
ello, algunos autores han creado modelos donde el markup crece cuando 
se produce un incremento permanente en la tasa de interés o en el pago 
de intereses (Dutt 1990a; Lavoie 1993; Hein 2006, 2007, 2008; Hein y 
Schoder 2011).

A continuación, se presentan algunas ideas pertenecientes al primer 
grupo, de la mano de Josef Steindl, por su importante contribución a la 
teoría del crecimiento económico desde la óptica kaleckiana.

Josef Steindl

Josef Steindl (1912–1993) fue alumno de Kalecki y uno de los exponentes 
más relevantes de la rama postkeynesiana kaleckiana. Supo interpretar las 
ideas de Kalecki y adaptarlas a ciertos problemas económicos de su tiempo, 
de forma original e innovadora. 

Quizás la obra más importante de Steindl fue su libro Maturity and 
Stagnation in American Capitalism (Steindl 1952), que reabrió el debate 
clásico del crecimiento económico de largo plazo. En su obra, desarro-
lló una teoría de crecimiento de largo plazo, construida con base en los 
planteamientos de Kalecki sobre las dinámicas económicas, incluyendo su 

propio análisis microeconómico (Hein 2014, 227). Steindl buscó explicar 
el estancamiento de la economía de Estados Unidos entre 1920 y 1930, 
relacionándolo con el crecimiento de los oligopolios en los países capita-
listas avanzados. Vinculó los problemas de crecimiento con la estructura 
de los mercados y el declive secular de la inversión que acompañó la con-
centración industrial durante esos años. Steindl consideraba que el proceso 
competitivo llevaba a las firmas a una dinámica de reducción de costos y de 
precios hasta que la industria terminaba siendo dominada por un reducido 
número de empresas, las más competitivas, donde no existen ventajas en 
costos entre ellas. A partir de este momento, las empresas reaccionan a tra-
vés de la cantidad ofertada (y no con cambios en los precios) ante cambios 
en la demanda, lo que desincentiva las inversiones futuras para aumentar 
la capacidad productiva cuando se produce una caída de la demanda (Mott 
y Shapiro 2004). 

Steindl (1952) concidía con Kalecki en que las firmas operan con exce-
so de capacidad, incluso en el largo plazo, un supuesto que los diferenciaba 
claramente, de los modelos de Cambridge de Kaldor y Pasinetti. Steindl 
proporcionó una excelente explicación sobre el exceso de capacidad pro-
ductiva, al relacionar las reservas de capacidad en las firmas, con la pre-
sencia de incertidumbre. Las firmas mantienen exceso de capacidad para 
tener suficiente flexibilidad para enfrentar la incertidumbre en el futuro, 
lo cual les permite responder rápidamente a incrementos repentinos en la 
demanda o a cambios en los patrones de demanda (Lavoie 2014b, 152). 
Asimismo, la tasa de utilización de la capacidad productiva, dada por el 
stock de capital, fue considerada endógena en el mediano y largo plazo 
(Hein 2014, 474). 

Respecto a la determinación del markup, la teoría de precios de Steindl 
fue más allá de la teoría de Kalecki (Lavoie 2014b, 174), al relacionar ma-
yores márgenes de beneficios con ratios de concentración industrial más 
altas, como medida del poder monopólico de las firmas; esta idea ha sido 
adoptada posteriormente en diferentes modelos de crecimiento kaleckianos 
(Dutt 1987). De esta forma, desvinculaba los cambios en la distribución 
del ingreso a través de cambios en el salario real o participación de los 
beneficios, (h = P/Y), del ritmo de acumulación de capital, aunque esta si 
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puede afectar la tasa de ganancia (r = P/K)(Kurz 1994). Precisamente, la 
coincidencia entre Kalecki y Steindl respecto a la presencia de un exceso de 
capacidad, incluso en el largo plazo, y la dependencia de la acumulación de 
capital deseada sobre la utilización de la capacidad productiva, es la que ha 
dado nombre al modelo de Kalecki-Steindl (Dutt 1990b). 

Posteriormente, Steindl (1979, 1990a, 1990b) buscó explicar la ralen-
tización del crecimiento del output y la productividad en los principales 
países industriales durante las décadas de 1970 y 1980, así como las medi-
das necesarias para contrarrestarlo (Kurz 1994, 394).

Para Dutt (2004), el modelo de crecimiento y distribución de Steindl 
(1952) muestra como una redistribución hacia los beneficios empresariales 
puede llevar a una menor tasa de crecimiento económico. El modelo de 
Steindl (1952) se asentaba en tres supuestos. Los dos primeros están basa-
dos en los modelos de Kalecki: (1) una economía con exceso de capacidad 
productiva, y (2) con cambios en la distribución funcional de ingresos, 
provocados por variaciones en el grado de monopolio, que modifican la 
propensión a ahorrar de toda la economía (S/Y). El tercer supuesto pro-
viene de la corriente postkeynesiana de Cambridge (Hicks 1937; Kaldor 
1940), donde la tasa deseada de acumulación de capital depende positiva-
mente de la tasa de utilización del capital (Dutt 2004). Sin embargo, para 
Steindl, a diferencia de Kaldor (1940), la utilización de la capacidad pro-
ductiva tiene un efecto en la inversión, independientemente de cualquier 
efecto en los beneficios.

Según Hein (2014), Steindl distinguió dos tipos de industrias con di-
ferentes formaciones de precios en cada una de ellas. Las industrias com-
petitivas están integradas por una multitud de pequeños productores, con 
libre entrada y salida de firmas y con la posibilidad de que exista exceso de 
capacidad en el corto plazo. Dado que el progreso técnico está incorporado 
en el stock de capital, cada una de las firmas produce con diferentes costos 
unitarios y, por tanto, con diferentes markup. La firma marginal, es decir, 
la menos eficiente de todas las que pueden sobrevivir al nivel de precios 
del mercado, no obtiene beneficios. Los precios de venta o de producción 
igualan los costos unitarios más la remuneración de la empresa marginal, 
mientras que las firmas con mayor productividad obtendrán beneficios. En 

esta industria existe una tendencia a la concentración como consecuencia 
de la competencia entre empresas. El progreso técnico ahorrador de traba-
jo permite a las empresas innovadoras (o progresistas, como las denominó 
Steindl), bajar sus precios y obtener mayores cuotas de mercado. De esta 
forma, pueden crecer más deprisa gracias a la reinversión de sus benefi-
cios, expulsando del mercado a las empresas menos eficientes. En el caso 
extremo se produce un proceso de absoluta concentración, es decir, una 
industria monopolística. La descripción de la lucha competitiva basada en 
la reducción de costos por parte de algunas firmas es la esencia del desarro-
llo del capitalismo (Steindl 1952, 42 y 43). Además, un shock de demanda 
negativo lleva a una reducción en los precios y en el markup, que acaba 
expulsando del mercado a las empresas menos competitivas y aumenta la 
cuota de mercado de las que permanecen. 

Las industrias oligopólicas están compuestas por pocas firmas gran-
des, al existir barreras a la entrada de nuevas empresas. En este caso tam-
bién hay empresas con distintos costos unitarios, debido a sus diferentes 
niveles de eficiencia. No obstante, la firma marginal sigue obteniendo 
amplios beneficios. A diferencia de la industria competitiva, los precios 
no están determinados por la demanda, sino por el grado de utilización 
de la capacidad productiva, incluso en el largo plazo. Dado el amplio 
margen de beneficios de todas las empresas, un shock de demanda nega-
tivo no lograría expulsar fácilmente a las empresas marginales del sector, 
a no ser que se produzcan recortes muy elevados en los precios en esas 
industrias. El progreso técnico ahorrador de trabajo reducirá los costos 
salariales, lo que permitirá aumentar el markup, dada la relativa rigidez 
en los precios. De esta forma, las empresas responden a los cambios en 
la demanda, con cambios en la oferta. Este es uno de los motivos para 
mantener deliberadamente, un exceso de capacidad en el largo plazo, 
permitiendo a las firmas usarla como reserva para atender futuros eventos 
o para cubrir la incertidumbre. 

Todas las firmas, cuando nacen, tienen una pequeña cuota de mer-
cado, aunque mantienen la expectativa de aumentarla con el tiempo; 
este es otro motivo para mantener el exceso de capacidad. Esta situación 
lleva a que los costos y precios estén por encima del nivel competitivo, 
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como en cualquier industria de competencia imperfecta (Steindl 1952, 
10). Pero, al mismo tiempo, el exceso de capacidad deliberado permite 
bajas elasticidades-precio de la demanda, lo que posibilita la existencia 
de ciclos de comercio.

La principal conclusión de Steindl (1952) es que la tendencia hacia 
la mayor participación de la industria oligopólica, debido al proceso de 
concentración capitalista, tiende a reducir la utilización de capacidad 
productiva y, por tanto, la inversión y el crecimiento económico (Dutt 
1990b), lo que lleva a la economía hacia el estancamiento. Una caída en 
la demanda reduce la producción de las empresas oligopólicas y aumen-
ta el exceso de capacidad productiva. Las firmas oligopólicas invertirán 
cada vez menos, mientras que las empresas de la industria competitiva 
no tendrán fondos internos necesarios para invertir en stock de capital 
y, así, compensar la caída en la producción de las empresas oligopólicas. 
Esto llevará a una nueva reducción en la demanda, con una tendencia 
hacia el estancamiento de largo plazo. Cuanto mayor sea la concentra-
ción, es más probable que un ciclo económico recesivo lleve a una rece-
sión más larga.

Esta conclusión coincide con la obtenida por Harrod (1939), cuando 
la tasa de crecimiento efectivamente realizada (Gr) se desvía de la senda 
de crecimiento que garantiza la plena utilización de la capacidad produc-
tiva y, por tanto, el pleno empleo; se producen posteriores desviaciones 
que la alejan del equilibrio.8 Steindl (1990a) mencionó que, para evitar 
que la capacidad productiva caiga por debajo del nivel objetivo, los ca-
pitalistas podrían disminuir su propensión a ahorrar. Sin embargo, esto 
implicaría disminuir la tasa de ganancia y el markup, lo que produciría 
una redistribución funcional de ingresos a favor de los trabajadores. Para 
que esto suceda, deberían disminuir los precios de venta, con lo cual 
quedarían fuera del mercado aquellas empresas menos competitivas, lo 

8  La tasa de crecimiento efectiva o realmente obtenida es menor a la garantizada, o esperada 
(Gr<G), cuando la ratio capital-output efectiva ha sido mayor a la esperada (Kr/Yr > K/Y). Esto sig-
nifica que se invirtió más de lo que se esperaba, mostrando que el incremento de la demanda efectiva 
fue menor al incremento de la capacidad productiva utilizada, lo que desincentiva a los empresarios a 
invertir en el siguiente período. Así, caerá nuevamente la demanda y se producirá un mayor exceso de 
capacidad productiva.

que reestablecería el grado normal de utilización de la capacidad pro-
ductiva. Sin embargo, no es fácil que esto ocurra debido a la rigidez de 
los precios en la industria oligopolista. Esto implica volver a la situación 
original, es decir, estas empresas, ante una caída del crecimiento, expe-
rimentarán un creciente exceso de capacidad, lo que desincentivaría la 
inversión. Ante esta situación, las empresas tratarán de incrementar sus 
ventas reduciendo su markup, para así llevar la economía nuevamente a 
su plena utilización de capacidad productiva. En esta conclusión, Steindl 
difiere radicalmente de Kalecki, quien sostenía que podía suceder todo lo 
contrario, es decir, la dinámica de la concentración industrial lleva a un 
exceso de capacidad que incentiva a las empresas a aumentar su markup 
para cubrir los costos fijos más altos. Además, el mayor desempleo aso-
ciado al exceso de capacidad, puede reducir el poder de los trabajado-
res, lo que también permitiría a las empresas aumentar el markup (Dutt 
1990b). Por este motivo, Committeri (1986) y Auerbach y Skott (1988) 
señalaron que, para que exista equilibrio de largo plazo, las tasas de utili-
zación de capacidad productiva actuales o efectivas deben coincidir con 
las tasas de utilización deseadas, ya que ante cualquier desplazamiento 
fuera del equilibrio harrodiano de filo de navaja, el sistema se alejará de 
ese equilibrio. 

Sin embargo, la evidencia empírica pareció no confirmar este resultado, 
lo que ponía en tela de juicio el modelo de Steindl (1952). No obstante, 
como señala Dutt (1990b), tal vez sea imposible distinguir entre utiliza-
ción efectiva y utilización deseada; aunque se asuma que las firmas tienen 
esa tasa deseada de utilización, pueden existir diferentes tasas de utilización 
en el equilibrio de largo plazo. Esto ocurre debido al ambiente de incer-
tidumbre que rodea a las empresas, en el que los parámetros del modelo 
podrían cambiar en formas desconocidas para las firmas, por lo que las 
empresas quizás no puedan encontrar una única tasa deseada de utilización 
de su capacidad productiva. La solución propuesta por Dutt (1990b) fue 
introducir en el modelo una función de inversión positivamente relacio-
nada con mayores tasas de utilización de capital, en lugar de una tasa de 
utilización deseada, lo que invalidaría las críticas de Committeri (1986) y 
Auerbach y Skott (1988). 
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Modelo de crecimiento de Kalecki-Steindl

En este apartado se presenta una versión de modelo de crecimiento 
Kalecki-Steindl desarrollada por Dutt (2004), donde se plasman las 
principales ideas del modelo de Steindl (1952).9

El comportamiento de la inversión de las empresas es similar al planteado 
por Kalecki (1942) y posteriormente por Steindl (1952), al hacerlo depender 
de las decisiones de inversión de períodos anteriores. Dutt (2004) introdujo 
rezagos para ajustar la función de inversión efectiva (la realmente llevada a 
cabo) a la deseada a lo largo del tiempo, de acuerdo con un coeficiente de 
ajuste. En segundo lugar, simplificó el modelo de Steindl al excluir la relación 
entre el capital propio de las firmas respeto al capital total, es decir, ignoró los 
efectos de la transmisión recíproca (reciprocal gearing ratio en inglés),10 con lo 
cual perdió la posibilidad de analizar los efectos de los cambios en la posición 
deudora de las firmas en el crecimiento económico.

El modelo parte de una economía cerrada, sin gobierno, que produce 
un bien con dos factores productivos: trabajo y capital. La función de in-
versión deseada, en proporción al stock de capital (después de un rezago), 
depende positivamente de la tasa de ahorro interna de la firma (principio 
de riesgo creciente de Kalecki), también en relación al stock de capital y 
de la diferencia entre la tasa efectiva y la tasa deseada de utilización de la 
capacidad productiva.

La tasa de inversión efectiva es ajustada de acuerdo con la siguiente ecuación:

9  El propio Steindl (1976, xvi) en la introducción de la reedición de su libro de 1952, mencionó 
que la formulación matemática de su modelo en el capítulo III, le había dejado muy insatisfecho por-
que no plasmaba su teoría adecuadamente. Steindl era consciente de las limitaciones de los modelos 
matemáticos para describir hechos económicos, porque perdían contacto con la substancia social e 
institucional (Dutt 2004).

10  Steindl (1952, 46) definió la ratio de transmisión (gearing ratio en inglés) como el cociente 
entre los activos de capital (todo el capital invertido en el negocio) y los fondos propios o capital propio 
de la firma.

𝑔𝑔" = 𝛼𝛼% + 𝛼𝛼'
𝑆𝑆)
𝐾𝐾

+ 𝛼𝛼+ 𝑢𝑢-𝑢𝑢% .			(3.26) 

 𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑

= 𝜃𝜃(𝑔𝑔'-𝑔𝑔),			(3.27) 

 

donde g = I/K y gd es la ratio de inversión deseada, Sf  es el flujo de 
ahorro interno de las firmas, K el stock de capital, u = Y/K es la ratio 
output-capital que mide la tasa de utilización de la capacidad productiva, 
u0 es la tasa de capacidad productiva planeada de la firma. Además, los 
parámetros a1 > 0 y q > 0. Cuanto mayor sea la diferencia entre tasa de 
inversión deseada y la efectiva, mayor será el crecimiento de la inversión.

El resto de ecuaciones son idénticas a las de Steindl: el nivel de benefi-
cios brutos (R) depende positivamente del nivel de output y negativamente 
del stock de capital:

Los parámetros 0 < m1 < 1 y m2 > 1 son una generalización de la teoría de 
distribución de Kalecki presentada en el capítulo 1. El parámetro m1  de-
pende del markup de Kalecki sobre los costos variables de producción y 

 
m2 

depende de los requerimientos de mano de obra asumidos proporcionales 
al stock de capital (Steindl 1979). El markup es asumido constante para 
denotar la presencia de firmas oligopólicas. 

Los parámetros m1 y m2 determinan la distribución funcional del in-
greso entre firmas y hogares. Así, un incremento de m1 permite a las firmas 
obtener un mayor beneficio bruto (R) al incrementar la renta en una uni-
dad, a costa del ingreso de las familias. Un incremento en m2 reduce los 
beneficios brutos por cada incremento marginal en K (que es proporcional 
a las necesidades de mano de obra), lo que permite un mayor ingreso para 
las familias, es decir, supone un mayor pago a la mano de obra.

El nivel de beneficios neto (P) se obtiene al sustraer de los benefi-
cios brutos, los intereses pagados por el capital financiado a través de 
crédito:

donde i es la tasa de interés pagada por el endeudamiento de la firma (a 
las familias que le prestan su capital), asumida como una constante dada, 
Kf es el stock de capital propio de la firma y K el capital total. Aquí se 
observa como Steindl adopta el supuesto de riesgo creciente de Kalecki 
(1937b).

𝑅𝑅 = 𝑚𝑚$𝑌𝑌-𝑚𝑚'𝐾𝐾.			(3.28) 

 

𝑃𝑃 = 𝑅𝑅 − 𝑖𝑖(𝐾𝐾 − 𝐾𝐾(),			(3.29) 
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La firma paga dividendos a las familias:

donde a1 y a2 son constantes con valores entre cero y uno, lo que permite 
que los dividendos pagados se incrementen con el capital propio de la fir-
ma y con la diferencia entre beneficios netos y el capital propio. 

El ahorro interno de la firma Sf  es la diferencia entre beneficios netos 
(P) y dividendos (D):

Sf   = P – D.   (3.31)

El ahorro de los hogares es una fracción s de sus ingresos:

Si se asume que no existe depreciación, la función de acumulación de ca-
pital total y de capital propio de las empresas viene dada por las siguientes 
expresiones:

Steindl, al resolver el sistema de ecuaciones diferenciales, pudo examinar 
el comportamiento de estas variables a medida que el tiempo se aproxima 
a infinito y cómo este cambia al variar algunos parámetros clave. Dutt 
(2004), en su lugar, analizó primero el comportamiento de la economía 
en el corto plazo, donde el mercado de bienes se ajusta, dado un stock y 
una tasa de crecimiento de capital. Después, analizó cómo se mueve la 
economía en el largo plazo, dejando que la tasa de crecimiento del capital 
varíe, lo que le permitió observar el efecto de la inestabilidad, un aspecto 
no formalizado por Steindl. 

Corto plazo

Se asume que los stocks de capital (K y Kf ), así como la tasa de acumula-
ción de capital (g = I/K), están dados. Los precios, considerados fijos, se 
obtienen a partir de la suma de los costos de producción y el markup. El 
equilibrio de corto plazo se obtiene por variaciones en el output (Y) y, por 

𝐷𝐷 = 𝑎𝑎$𝐾𝐾& + 𝑎𝑎( 𝑃𝑃 − 𝑎𝑎$𝐾𝐾& ,			(3.30) 

 

𝑆𝑆" = 𝑠𝑠 𝑌𝑌-𝑆𝑆' .			(3.32) 

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑

= 𝐼𝐼	,
𝑑𝑑𝐾𝐾(
𝑑𝑑𝑑𝑑

= 𝑆𝑆(.  (3.33) 

tanto, por el ajuste de tasa de utilización de la capacidad productiva (u) 
necesaria para limpiar el mercado de bienes. Esto significa que no existe 
exceso de demanda en este mercado:

donde C es el nivel real de consumo, considerado como aquella parte del 
ingreso que no es ahorrado, de lo que resulta:

Al sustituir las ecuaciones (3.35) y (3.28) en (3.32), dividir por K (tenien-
do en cuenta que g = I/K y u = Y/K) y despejar u, se obtiene el valor de la 
capacidad de producción de equilibrio de corto plazo: 

donde k = Kf /K es la proporción de capital propio de la empresa (la ratio 
de transmisión recíproca de Steindl). Dado que un incremento en u reduce 
el exceso de demanda, si se asume que en el corto plazo, el output se ajusta 
a una tasa proporcional al exceso de demanda del mercado de bienes, este 
ajuste es considerado estable.

¿Qué sucede cuando se modifican algunos parámetros de la ecuación 
(3.36)? Un incremento en la tasa de inversión (g) expandirá la demanda 
agregada y, por tanto, la capacidad productiva (u), con un efecto multipli-
cador dado por el denominador de la ecuación. Un incremento en la ratio 
de transmisión recíproca (el capital de la empresa sobre el capital total) 
(k), tiene un efecto ambiguo que depende del valor que tome (i – a1). 
Un aumento de k implica una mayor proporción de capital propio de las 
firmas, lo que supone una redistribución del capital desde las familias que 
consumen parte de su ingreso hacia las firmas que no lo hacen. El efecto de 
esta redistribución en la demanda agregada depende de i (el interés que las 
firmas pagan a las familias por el capital prestado) y de a1 (cuánto pagan 
las firmas a las familias en forma de dividendos al incrementar en una uni-
dad el stock de capital propio). Si i > a1, la redistribución de capital desde 
las familias a las firmas, llevará a una disminución en los intereses que 

𝐶𝐶 + 𝐼𝐼 − 𝑌𝑌 = 0,			(3.34) 

 

𝐶𝐶 = 𝑌𝑌 − 𝑆𝑆& − 𝑆𝑆'.			(3.35) 

 

𝑢𝑢 =
𝑔𝑔 + 1 − 𝑠𝑠 1 − 𝑎𝑎) (𝑚𝑚) + 𝑖𝑖) - 1 − 𝑠𝑠 1 − 𝑎𝑎) 𝑖𝑖-𝑎𝑎/ 𝑘𝑘

1 − 𝑠𝑠 1 − 𝑎𝑎) 𝑚𝑚/ + 𝑠𝑠
,			(3.36) 
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cobrarán a futuro las familias, que no es compensada por el incremento 
de dividendos pagados al aumentar las firmas su capital propio. Por tanto, 
se producirá una redistribución de los ingresos a favor de las firmas, lo 
que implica una disminución en la demanda agregada, por tanto en u. Lo 
contrario sucede cuando i < a1. Finalmente, si i = a1, el cambio de la ratio 
de transmisión recíproca no afectaría a u. 

Un incremento en i, todo lo demás constante, tiene un efecto positivo 
en u, mientras que el incremento en a2 tiene un efecto ambiguo. Los pa-
rámetros de redistribución del ingreso m1 y m2 también influyen en u. Un 
incremento en m1, permite que los beneficios brutos aumenten ante un 
cambio marginal en el ingreso, lo que incrementa los ingresos de las firmas 
(que no consumen), a costa de las familias (que sí lo hacen); esto disminu-
ye la demanda agregada y, por tanto, u. Al contrario, con un incremento 
de m2, aumentan la remuneración de la mano de obra, lo que incrementa 
la demanda agregada y la utilización de la capacidad productiva (u). 

Dinámicas de largo plazo y equilibrio

Dutt (2004), al igual que Kalecki, supuso que el largo plazo es una suce-
sión de equilibrios de corto plazo, donde el mercado de bienes se limpia. 
Ahora, K, Kf y g varían a lo largo del tiempo de acuerdo con (3.33) y 
(3.27), respectivamente.

La ecuación de movimiento de la relación (g = I/K), se puede obtener 
sustituyendo las ecuaciones (3.28) a la (3.31) en (3.26), y esta en (3.27):

Si se asume que a1 = i, entonces:

La dinámica de u en el largo plazo está dada por la ecuación (3.36), la cual de-
pende de g y otros parámetros. La ecuación (3.38) muestra cómo cambia g a lo 
largo del tiempo, de acuerdo con los valores de g y los parámetros del sistema. 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑

= 𝜃𝜃 𝛼𝛼' + 𝛼𝛼) 1 − 𝑎𝑎- 𝑚𝑚)𝑢𝑢 − 𝑚𝑚- + 𝑖𝑖 + 𝑖𝑖 − 𝑎𝑎) 𝑘𝑘 + 𝛼𝛼- 𝑢𝑢 − 𝑢𝑢2 − 𝑔𝑔 . (3.37) 

 
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑

= 𝜃𝜃 𝛼𝛼' + 𝛼𝛼) 1 − 𝑎𝑎- 𝑚𝑚) + 𝛼𝛼- 𝑢𝑢 − 𝛼𝛼) 1 − 𝑎𝑎- 𝑚𝑚- + 𝑖𝑖 − 𝛼𝛼-𝑢𝑢1 − 𝑔𝑔 .			(3.38) 

 

Según el gráfico 3.1, para que el equilibrio sea estable es necesario que la 
pendiente de esta función sea negativa, es decir, que dg/dt disminuya al 
aumentar g. Para ello, la derivada de g en el punto donde dg/dt=0 debe 
ser negativa, es decir:

Un aumento en g incrementa la tasa deseada de acumulación al elevar u (por 
la ecuación 3.36), lo que a su vez incrementa la tasa de acumulación deseada 
(gd) en una proporción a2 [𝑔𝑔

" = 𝛼𝛼% + 𝛼𝛼'
𝑆𝑆)
𝐾𝐾

+ 𝛼𝛼+ 𝑢𝑢-𝑢𝑢% ].
Pero, al mismo tiempo, dado que Sf aumenta, también contribuirá al 

incremento de gd en una proporción a1. Es decir, para que dg/dt caiga, el 
incremento en g debe ser mayor al incremento en gd, para lo cual debe cum-
plirse la desigualdad (3.39); esta se convierte en la condición de estabilidad 
del sistema a largo plazo. La parte izquierda de (3.39) muestra el cambio en 
la tasa de ahorro debido al cambio en la tasa de utilización de la capacidad 
(denominador de 3.36). La parte derecha muestra el cambio en la tasa de 
inversión deseada debido a cambios en u; en otras palabras, la respuesta del 
ahorro ante cambios en u debe ser mayor a la respuesta de la inversión.

El modelo de crecimiento de Kalecki-Steindl supuso un referente a par-
tir del cual se desarrollaron multitud de modelos que introdujeron nuevas 

1 − 𝑠𝑠 1 − 𝑎𝑎% 𝑚𝑚' + 𝑠𝑠 > 𝛼𝛼' 1 − 𝑎𝑎% 𝑚𝑚' + 𝛼𝛼%.			(3.39) 

 

Gráfico 3.1. Relación entre g y dg/dt: equilibrio estable (a) y equilibrio inestable (b)

(a) (b)

dg
dt

g* g
0

dg
dt

0 g* g

Fuente: Dutt (2004, 51-52).
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extensiones y variantes. Dutt (2004) mencionó algunos de los trabajos más 
relevantes. Rowthorn (1981), Dutt (1984) o Taylor (1983) desarrollaron 
modelos con diferentes propensiones a ahorrar, entre trabajadores y capi-
talistas, y con funciones de inversión dependientes de la tasa de ganancia 
y la utilización de la capacidad productiva. En estos trabajos mostraron 
que un incremento en la tasa salarial y, por tanto, en los beneficios empre-
sariales, como proporción del ingreso, permitía aumentar la tasa de creci-
miento. Dutt (1984) analizó el supuesto de economías abiertas y observó 
que es más difícil que exista un mayor grado de monopolio porque este 
incidiría en un alza en los precios de los bienes domésticos, lo que los 
haría menos competitivos en los mercados internacionales. En economías 
que importan sus bienes intermedios, un incremento en el markup podría 
tener el efecto contario. Dutt (1990b) introdujo la inflación en el modelo 
de Steindl, provocada por conflictos entre las clases sociales, por ejemplo, 
cuando las firmas presionan el alza de los precios al no alcanzar su markup 
objetivo, o cuando los trabajadores organizados presionan el alza del sala-
rio nominal si no consiguen su salario real objetivo. En el modelo de Dutt 
(1990b), una mayor concentración empresarial no solo lleva a una menor 
tasa de crecimiento, sino también a una mayor inflación, mientras que el 
mayor poder de negociación de los trabajadores lleva a una mayor tasa de 
crecimiento, acompañada de una mayor inflación.

Steindl (1979, 1990a) introdujo la variable fiscal en su modelo de 
crecimiento, y observó que una mayor tributación sobre los beneficios, 
utilizada para financiar el gasto público, o una reducción de la imposi-
ción a los trabajadores, tenían un efecto multiplicador sobre el output; 
esto incrementaría la demanda agregada y redistribuiría el ingreso desde 
los capitalistas hacia los trabajadores, además de aumentar la tasa de cre-
cimiento de la economía. También se han incluido aspectos financieros 
en el modelo de crecimiento de Kalecki-Steindl, modelando mercados de 
activos (Taylor 1991) o introduciendo una clases social adicional rentista 
(Dutt 1992). Rowthorn (1981), Dutt (1990b) y Lavoie (1992) incorpo-
raron el cambio tecnológico en el modelo de Kalecki-Steindl. Respecto 
a este último factor, el progreso tecnológico puede, por una parte, des-
plazar a los trabajadores e incrementar el desempleo, lo que propiciaría, 

además, un incremento en los márgenes de beneficios de los capitalistas 
y una mayor concentración empresarial, además de una reducción en la 
tasa de crecimiento. Por otra parte, puede incrementar el gasto de inver-
sión, lo que contrarrestaría los anteriores efectos negativos y contribuiría 
al crecimiento económico.

Bhaduri y Marglin (1990) analizaron los efectos de las variaciones en los 
salarios reales en el nivel de empleo y el crecimiento del output de los países 
capitalistas industrializados. Establecieron dos regímenes de crecimiento 
diferentes, dependiendo de la pendiente de la curva IS (Hicks 1937).11 
Para ello, reformularon el funcionamiento de la curva IS para trazar el mo-
vimiento de la demanda agregada. En su planteamiento, suponen igualdad 
entre inversión y ahorro (I = S) y consideran que la variación de los salarios 
reales es una variable exógena. Este supuesto difiere de los modelos keyne-
sianos y kaleckianos, que toman la tasa salarial real como variable endóge-
na. En el modelo de Keynes (1936, 5, 17, 23, 29), la inversión autónoma 
determina la demanda efectiva, a través del mecanismo del multiplicador; 
de esta manera, el nivel de output se adapta al nivel de demanda efectiva, 
lo que a su vez determina la tasa salarial real (igual al producto marginal 
del trabajo para ese nivel de output para que las firmas puedan maximizar 
sus beneficios). De forma similar a los modelos kaleckianos, los precios 
son determinados por los costos de producción, lo cual no permite que 
la tasa de salario real varíe exógenamente. 

Bhaduri y Marglin (1990) presentaron un modelo de corto plazo para 
economías cerradas sin sector público,12 donde la expansión de la demanda 
agregada (y el output) solo se puede realizar a través del crecimiento de sus 
dos componentes: el gasto privado en consumo y la inversión. La teoría del 
subconsumo, que comparten algunos autores marxistas,13 enfatiza la nece-
sidad de mantener niveles adecuados de gasto de consumo, a través de po-
líticas dirigidas a lograr un elevado salario real (Marx [1863-1878]1885). 

11 Algunos autores brasileños han llegado incluso a denominar estos modelos como de tercera 
generación (Araujo y Teixeira 2012).

12  En la segunda parte de su ensayo, desarrollan un modelo de economía abierta; sin embargo, 
aquí solo se presentará el modelo de economía cerrada.

13  Una insuficiente demanda de consumo en relación con la cantidad producida. 
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Los keynesianos, sin embargo, no creen en esta teoría, ya que consideran 
que la expansión de la inversión, especialmente pública, puede contribuir 
al crecimiento de la demanda y el output. A través de la curva IS se pueden 
modelar ambos mecanismos para expandir el output. Se asume que los 
capitalistas ahorran una fracción s constante de sus beneficios (0 < s < 1), y 
que los trabajadores reciben únicamente ingresos salariales que los destinan 
íntegramente al consumo de bienes.

Se puede modelar la visión subconsumista utilizando la función de 
ahorro, en la que la redistribución del ingreso desde los beneficios hacia 
los salarios, como consecuencia de mayores salarios reales, incrementa el 
consumo y disminuye el ahorro, de acuerdo con la siguiente expresión:

donde P son los beneficios, Y el ingreso o el output, YP es el ingreso o 
output potencial en donde la utilización de la capacidad productiva es 
plena, y que se puede considerar como constante en el corto plazo (se ha 
normalizado YP = 1), h = P/Y es la participación de los beneficios en el 
output (0 < h < 1) y u = Y/ YP es el grado de utilización de la capacidad 
productiva (0 < u < 1). 

Los autores utilizaron un mecanismo kaleckiano de fijación de precios, 
en el cual las firmas fijan un margen de beneficios sobre los costes variables 
marginales y medios, asumidos como constantes: 

p = (1+m)Wa,   (3.41)

donde p es el nivel de precios, W es el salario nominal, a es el trabajo re-
querido por unidad de output final (y, por tanto, 1/a es la productividad 
del trabajo), asumido constante, y m es el markup, o margen de beneficio, 
como porcentaje del costo de producción unitario (se supone que solo 
existe costo laboral). 

Esta ecuación muestra una relación directa entre el markup (m) y la 
participación de los beneficios en el output (h):

𝑆𝑆 = 𝑠𝑠𝑠𝑠 = 𝑠𝑠
𝑃𝑃
𝑌𝑌

𝑌𝑌
𝑌𝑌&

𝑌𝑌& = 𝑠𝑠ℎ𝑢𝑢,			(3.40) 

 

ℎ =
𝑚𝑚

1 + 𝑚𝑚
, 𝑑𝑑ℎ/𝑑𝑑𝑑𝑑 > 0.			(3.42) 

 

Pero también muestra un conflicto distributivo entre el margen de be-
neficios y el salario real, para un nivel dado de productividad: 

donde w = W/p es el salario real. Aquí se ve cómo un incremento en el 
salario real se produce a costa de una reducción del margen de beneficios 
(m) y de la participación de los beneficios (h), al asumir la productividad 
laboral (1/a) constante. Por la ecuación (3.40), una disminución en h re-
duce el ahorro (S) e incrementa el consumo, lo que valida parcialmente 
la hipótesis del subconsumo. Sin embargo, la demanda agregada (C + I)  
todavía puede aumentar o disminuir, dependiendo del impacto que tenga 
la reducción en m y h sobre la inversión.

En la función de inversión (gI), planteada por Kaldor (1957) y Robinson 
(1962), las decisiones de inversión de las firmas dependían de la tasa de ganan-
cia que esperaban (re). Si se supone que esa tasa es igual a la realizada (re = 
r), entonces gI = f (r). A su vez, la tasa de ganancia (r) puede ser descom-
puesta en:

donde K es el valor contable del stock de capital, asumido como dado en el 
corto plazo, y 𝑌𝑌

"

𝐾𝐾
= 𝑏𝑏  es la inversa de la ratio capital-output de plena capa-

cidad, también asumida como dada en el corto plazo (en la notación del 
modelo de Harrod sería 1/v). Aquí se puede ver cómo la tasa de ganancia 
r depende de la participación de los beneficios en el output (h) y del grado 
de utilización de la capacidad productiva (u). Esto significa que ambas va-
riables entrarían en la función de inversión propuesta por los economistas 
de Cambridge, a través de su influencia en la tasa de ganancia.

Sin embargo, para Bhaduri y Marglin (1990, 380), el uso de la tasa de 
ganancia era teóricamente insatisfactorio, porque no se sabe si el nivel de 
inversión obtenido con una tasa de ganancia determinada (r), es el resulta-
do de una elevada utilización de la capacidad (u) y una baja participación 
de los beneficios (h) o, de una baja utilización de la capacidad y un alto 

1 + 𝑚𝑚
𝑊𝑊
𝑝𝑝

=
𝑤𝑤

1 − ℎ
=
1
𝑎𝑎
,			(3.43) 

 

𝑟𝑟 =
𝑃𝑃
𝐾𝐾
=
𝑃𝑃
𝑌𝑌
𝑌𝑌
𝑌𝑌&
𝑌𝑌&

𝐾𝐾
= ℎ𝑢𝑢𝑢𝑢,			(3.44) 
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margen (m). Puede ser que los inversores decidan no invertir, a pesar de 
tener elevados márgenes de beneficio, debido a su exceso de capacidad. 
Tampoco es adecuado introducir la utilización de la capacidad productiva, 
junto con la tasa de ganancia, como argumentos de la función de inver-
sión, porque estarían duplicando el efecto de u, al formar parte de r (Dutt 
1984; Rowthorn 1981; Taylor 1985).

Para evitar estos problemas, Bhaduri y Marglin (1990) modificaron la 
función de inversión; introdujeron como argumentos independientes la 
participación de beneficios (h) y la utilización de la capacidad productiva 
(u). Además, dicha función permite separar el impacto de la inversión tan-
to desde el lado de la demanda como desde la oferta; desde la primera, se 
utiliza el principio del acelerador, dado por un incremento en la capacidad 
productiva utilizada y, desde la segunda, se lo hace a través de una reduc-
ción de costos, como consecuencia de un menor salario real y, por tanto, 
una mayor participación de los beneficios (h). 

El nivel de inversión (como proporción al output potencial normali-
zado a Y*=1) se asume como una función creciente del markup (m), o de 
la participación de los beneficios en el output (h), y de la utilización de la 
capacidad productiva (u). Así:

Dado que existe igualdad entre la inversión y el ahorro, se puede igualar la 
ecuación (3.45) con la (3.40):

La pendiente de la curva IS en el espacio u, h viene dada por:

Dado que sh es positivo, la pendiente de la curva IS será negativa o positi-
va dependiendo: a) en el numerador, de si su es mayor o menor que Ih, es 
decir, si el ahorro responde más o menos que la inversión, ante cambios en 

𝐼𝐼 = 𝐼𝐼 ℎ, 𝑢𝑢 .			(3.45) 

 

𝑠𝑠ℎ𝑢𝑢 = 𝐼𝐼 ℎ, 𝑢𝑢 .			(3.46) 

 

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑ℎ

=
𝐼𝐼& − 𝑠𝑠𝑠𝑠
𝑠𝑠ℎ − 𝐼𝐼)

, 𝐼𝐼& =
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑ℎ

> 0, 𝐼𝐼) =
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑𝑑𝑑

> 0.			(3.47) 

 

h o en m; y b) en el denominador, de si sh responde más o menos que la 
inversión, al cambio en la capacidad productiva Iu. El supuesto estándar es 
que el margen del ahorro sh es más sensible que la inversión, ante cambios 
en la capacidad productiva, para lograr estabilidad en el proceso de ajuste 
de ingresos keynesiano; por tanto, se asume que sh – Iu > 0, por lo que solo 
es necesario fijarse en el numerador.

Para validar la teoría del subconsumo, la inversión debe responder 
relativamente menos que el consumo ante los cambios en la participa-
ción de los beneficios, es decir, Ih < su. De esta forma, un incremento en 
el salario real reduce el markup (m) y la participación de los beneficios 
(h), disminuye el ahorro (S) y aumenta el consumo. Al mismo tiempo, 
se reduce la inversión, pero en menor medida, por lo que el efecto con-
junto (C + I) es un incremento de la demanda agregada y la capacidad 
productiva utilizada (u). Es decir, existe una relación inversa entre h

 
y u 

(curva IS con pendiente negativa). Por tanto, el sistema se encuentra en 
un régimen de expansión liderado por el salario, basado en el consumo en 
masa, al que los autores denominan régimen de estancamiento (stagnationist 
regime en inglés). La demanda efectiva estaría dominada por el consu-
mo. Bajo este régimen, el crecimiento económico se logra con mayores 
salarios reales, acompañados de un incremento de la utilización de la 
capacidad productiva, y un mayor empleo, con el consecuente beneficio 
para la clase trabajadora. Esto no implica que se trate de un juego de 
suma cero, donde la clase capitalista tenga que perder necesariamente, 
ya que, con el aumento del output, producido por la mayor demanda de 
consumo, obtendrían mayores beneficios, aunque el margen por unidad 
vendida sea menor. Para que esto ocurra, la curva IS debe ser inelástica 
en el espacio hu, es decir, el incremento de salarios reales debe llevar 
a un decremento en la participación de los beneficios, menor que el 
incremento de la capacidad productiva, (uIu > hIh). Esta sería la visión 
keynesiana, donde existe cooperación entre clases sociales y ambas ga-
nan del crecimiento económico. Cuando uIu < hIh, el modelo puede ser 
considerando como marxista de lucha de clases, donde un aumento en 
el salario real llevaría a una disminución en el beneficio total obtenido 
por los capitalistas, lo que verificaría la teoría marxista de reducción de 
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las ganancias (del inglés profit squeeze theory)14, como la planteada por 
Goodwin ([1967] 1982).15 

¿Qué sucede cuando la inversión responde de forma relativamente más 
fuerte ante variaciones en la participación de los beneficios (Ih > su)? En 
este caso, una disminución en el salario real incrementa los beneficios, 
reduce el consumo, pero aumenta más la inversión, lo que produce un 
incremento en la demanda agregada. Se trata de un régimen de expansión 
liderado por los beneficios de una clase capitalista enérgica, donde la in-
versión privada responde, fuertemente, a mayor participación de los bene-
ficios; lo que invalida la teoría subconsumista. Bajo este régimen, la curva 
IS tendría pendiente positiva. La reducción del consumo, producida por 
una tasa de salario real más baja, es compensada con la respuesta entusiasta 
de la inversión privada, gracias a la disminución de los costos salariales. En 
este régimen de expansión –denominado por los autores como “tonifican-
te” o “regocijante” (en inglés exhilarationist regime)–, existe una relación 
inversa entre el nivel de output (o de capacidad productiva) y el salario real; 
este supuesto es compartido por neoclásicos y keynesianos. Sin embargo, 
Bhaduri y Marglin (1990) no partieron de una maximización de los benefi-
cios para llegar a este resultado, como en los modelos neoclásicos; partieron 
del papel central que juega la demanda efectiva. A diferencia del régimen 
anterior, un mayor nivel de utilización de la capacidad productiva provoca 
una disminución del salario real (y un aumento en la participación/margen 
de beneficios); aunque, al igual que en anterior régimen, se incrementa el 
empleo. Esto último genera la posibilidad de aumentar el salario real total 
recibido por toda la clase trabajadora, si el incremento en u es mayor al 

14  La teoría de la reducción de ganancias (profit squeeze) es explicada por Marglin y Bhaduri 
(1991) de la siguiente forma. Después de largos períodos de elevado empleo, puede ocurrir que el 
crecimiento de la productividad sea inferior al crecimiento del salario, lo que disminuye la tasa de 
ganancia. Esto a su vez afecta negativamente a la tasa de acumulación de capital, a través de dos vías; la 
primera disminuye el ahorro para realizar inversiones (S = sP) y; la segunda lleva a las firmas a anticipar 
menores beneficios en el futuro, lo que reduce la demanda de inversiones. Esta fue, de acuerdo con los 
dos autores, la mayor causa de la disminución en las tasas de crecimiento que tuvo lugar en la década 
de 1970. Este argumento entraba en contradicción con la visión keynesiana de que los salarios más 
altos incrementan la demanda agregada y, con ella, el volumen de producción y ventas, para finalmente 
incrementar los beneficios totales.

15  También puede darse la posibilidad de que no exista conflicto entre clases, sino más bien 
dentro de la clase capitalista, entre empresas con distintas tasas de beneficios.

incremento en h (o al decremento en w), es decir, cuando la curva IS con 
pendiente positiva es más inelástica. Formalmente, se puede considerar 
que la participación de los salarios en el output es (1 – h), y el gasto salarial 
total (1 – h)u, por tanto es necesario que:

o, expresado de otra forma, que la elasticidad de la curva IS sea mayor a la 
proporción relativa entre salarios y beneficios en el output:

En este caso, no existirían conflictos de clases entre trabajadores y capi-
talistas, aunque sí podrían darse conflictos dentro de la clase trabajadora, 
por ejemplo, entre trabajadores con contratos fijos (insiders) y trabajadores 
con contratos temporales (outsiders), sobre los cuales podría recaer todo el 
ajuste salarial.

Kurz (1991) también propuso una variante de la función de inversión 
del modelo de Kalecki-Steindl, al señalar que esta función no diferenciaba 
claramente el efecto de la distribución del ingreso con respecto al efecto de 
la demanda efectiva sobre el nivel de inversión. Para ello, sustituyó la tasa 
de ganancia (r) por el grado de monopolio kaleckiano, representado por 
la participación de beneficios (h), definido como m/(1+m), donde m es el 
mark up sobre costos variables de producción, ya que esta es la medida pura 
que mide el balance de poder en el conflicto de la distribución del ingreso. 

Se parte de la ecuación kaleckiana de fijación de precios:

y se divide por p:

donde w = W/p es el salario real. El grado de monopolio viene dado por 
la participación de los beneficios en el output (h) y su relación con el 
mark up (m):

𝑑𝑑 1 − ℎ 𝑢𝑢
𝑑𝑑ℎ

> 0, 		𝑌𝑌+ = 1,			(3.48) 

 

ℎ
𝑢𝑢

𝑑𝑑𝑑𝑑
𝑑𝑑ℎ

>
1 − ℎ
ℎ

.			(3.49) 

 

𝑝𝑝 = 1 + 𝑚𝑚 𝑊𝑊𝑊𝑊,			(3.41) 

 1 = 1 + 𝑚𝑚 𝑤𝑤𝑤𝑤,			(3.50) 
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Por la ecuación (3.50), se obtiene la siguiente identidad:

Con esto, Kurz planteó la siguiente función de inversión:

donde a, b y g son constantes no negativas. A diferencia de la anterior 
ecuación (3.44), la tasa de inversión ahora depende negativamente de la 
tasa salarial real y positivamente de la capacidad productiva utilizada. Tam-
bién obtuvo diversos equilibrios de estado estacionario, a los que llamó 
regímenes de crecimiento, que dependían de la forma de la función de inver-
sión, en relación con la función de ahorro.

Hein y Schoder (2011) analizaron los efectos de las variaciones en la 
tasa de interés en las tasa de utilización de la capacidad productiva (u), la 
tasa de acumulación (gI) y la tasa de ganancia (r) para EEUU y Alema-
nia durante el período 1960-2007, a partir del modelo postkaleckiano de 
Bhaduri y Marglin (1990). Sus resultados muestran que existe una relación 
inversa entre ambas variables de modo que, un incremento en la tasa real 
de interés de largo plazo, provoca una disminución en u, gI, r así como una 
redistribución a favor de los capitalistas, lo que incrementa la participación 
de los beneficios en el output (h = P/Y) y disminuye la participación del 
trabajo y por tanto el ingreso laboral.

Las escuelas sraffianas

En esta sección se incluye una breve reseña de los principios y funda-
mentos en los que se asienta la escuela sraffiana, también denominada 
por algunos, escuela neoricardiana, surgida a raíz de los trabajos de Piero 
Sraffa.

ℎ =
𝑚𝑚

1 + 𝑚𝑚
, 𝑑𝑑ℎ/𝑑𝑑𝑑𝑑 > 0.			(3.51) 

 
𝑚𝑚

1 + 𝑚𝑚
= 1 − 𝑤𝑤𝑤𝑤.			(3.52) 

 
𝑔𝑔" = 𝛼𝛼 − 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽 + 𝛾𝛾𝛾𝛾,			(3.53) 

 

La escuela sraffiana ha sido objeto de importantes críticas, sobre todo 
entre los autores postkeynesianos. Roncaglia (1991) y King (2012) han 
hecho hincapié en que no se trata de una escuela homogénea, y que sus 
ideas están en continua evolución, lo que hace difícil compararla con otras 
ramas postkeynesianas. Las diferentes interpretaciones que han hecho los 
seguidores de la obra de Sraffa han generado confusión, lo que ha dado 
lugar a que autores como Roncaglia (1991) hablen de múltiples escuelas 
sraffianas. Algunos autores han llegado incluso a sugerir que sería me-
todológicamente coherente excluir a la corriente sraffiana de la escuela 
postkeynesiana.16 No obstante, existen puntos en común con el resto de 
ramas, que los reafirman dentro del paraguas postkeynesiano; por este mo-
tivo, autores como Hamouda y Harcourt (1988), Dutt y Amadeo (1990), 
o Lavoie (2014b), han considerado esta corriente de pensamiento como la 
tercera rama del postkeynesianismo. 

Roncaglia (1991) hizo alusión a tres líneas de investigación dentro de la 
escuela sraffiana, con un objetivo común: la reinterpretación de paradigma 
clásico. La primera corresponde a los autores que analizaron y reconstru-
yeron el pensamiento de Adam Smith (Paolo Sylos Labini y su seguidor, 
Alessandro Roncaglia), y recibieron el nombre de smithianos por parte de 
Pasinetti. La segunda es la línea ricardiana, por la reconstrucción de la 
obra de David Ricardo realizada inicialmente por Piero Sraffa y continua-
da por Luigi Pasinetti, Bertran Steedman o Ian Schefold. La tercera es la 
línea marxista, o del surplus, que lideró Pierangelo Garegnani, junto con 
Fabio Petri, Heinz D. Kurz, Massimo Pivetti, Roberto Ciccone, Antonella 
Palumbo o Franklin Serrano. 

Garegnani (1990) consideraba que el núcleo de la teoría sraffiana es la 
determinación de los precios relativos, la elección de las técnicas de produc-
ción, o la interdependencia entre producción y distribución bajo sistemas 
de producción multisectorial, como en los análisis input-output, un tema 
ausente en las otras ramas postkeynesianas (Lavoie 2014b, 40). Sin embar-
go, los primeros sraffianos no dieron relevancia a los aspectos referentes a la 
producción y al empleo, la capacidad productiva y su utilización, o el dine-

16  Ver Lavoie (2013) para una explicación más extensa sobre estas críticas.
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ro y el tipo de interés, aunque algunos autores comenzaron, en los últimos 
años, a incluir estos temas en sus estudios (Lavoie 2014b, 39).

Existen diferentes clasificaciones dentro de la escuela sraffiana. Arena 
(1987) y Lavoie (2013) agrupan a sus autores en dos ramas. Los primeros 
constituyen la rama dominante, a la que pertenece la reconstrucción mar-
xista de Garegnani y sus seguidores. La segunda es la denominada rama de 
disidentes, formada por Pasinetti, Sylos Labini o Roncaglia. Otra clasifica-
ción es la realizada por Cesaratto (2015), quien distinguía entre sraffianos 
de primera y de segunda posición. Los sraffianos de primera posición son, 
en su mayoría, economistas italianos de la Universidad de Roma, como 
Ciccone (1986), Garegnani (1992) o Vianello (1985, 1989). Los sraffia-
nos de segunda posición, también denominados sraffianos del supermultipli-
cador, están integrados principalmente, por economistas de la Universi-
dad Federal de Río de Janeiro, como Franklin Serrano, Fabio de Freitas, 
Esther Dweck o Carlos de Medeiros. Una tercera clasificación la da Lavoie 
(2014b), al distinguir entre sraffianos y sraffianos modernos.

A continuación, se presentan algunas similitudes y diferencias de esta 
escuela con otras de la rama postkeynesiana. Según Lavoie (2013), todos 
los autores sraffianos comparten tres proposiciones keynesianas: la presen-
cia de desempleo involuntario, el papel que juegan el output y el desempleo 
en el ajuste macroeconómico, y la efectividad de la política económica en 
la estabilización de la economía. Además, como señalaron Dutt y Amadeo 
(1990), coinciden con el resto de postkeynesianos en la causalidad de la in-
versión sobre el ahorro o la importancia que dan al principio de demanda 
efectiva, tanto en el corto como en el largo plazo. También, otorgan una 
gran importancia a la distribución del ingreso y sus efectos en la demanda 
efectiva. 

Quizás, en lo que más se distancian los sraffianos de los keynesianos 
fundamentalistas es en la crítica a la escuela neoclásica. Para los sraffianos, 
el mayor defecto de la teoría neoclásica es la adopción de curvas de demanda 
con pendiente negativa para la inversión y el trabajo, basadas en la pro-
ductividad marginal decreciente. Para otros postkeynesianos, las mayores 
críticas se centran en la escasa atención prestada por los neoclásicos al 
problema de la incertidumbre, la inestabilidad de las expectativas o la 

no neutralidad del dinero. Sin embargo, sraffianos y keynesianos coin-
ciden en varios temas: el rechazo al principio neoclásico de sustitución 
de factores productivos ante cambios en los precios relativos; que las 
economías alcanzan equilibrios de pleno empleo; la independencia de 
la inversión respecto al ahorro. También rechazan la visión neoclásica de 
que el tipo de interés es la variable de ajuste entre ahorro e inversión. Las 
dos escuelas consideran que el ajuste se realiza mediante variaciones en 
el output.

Las aportaciones de Sraffa y otros autores a las controversias del capital 
marcaron un punto de inflexión en la dinámica neoclásica de principios 
del siglo XX, que contribuyó al desarrollo de la escuela postkeynesiana 
(Mata 2004, 257). Garegnani (1960, 1976, 1990) aportó un argumento 
adicional en las controversias sobre el capital. Durante años sostuvo que 
no se podía determinar una tasa uniforme de retorno, bajo el esquema de 
equilibrio general con capital walrasiano, por lo que los precios de deman-
da podrían ser menores a los de oferta en algunos productos. Esto llevaría 
a cambios en los precios y cantidades hasta alcanzar un nuevo equilibrio, 
lo que entraría en contradicción con la noción neoclásica de la dotación de 
capital como un dato dado. El equilibrio entre oferta y demanda, entonces, 
se convierte en un proceso de corto plazo “sendero dependiente” (en inglés 
path dependent). Sus críticas acorralaron aún más a los autores neoclásicos, 
quienes se vieron forzados a aceptar el retorno a la técnica como un hecho 
de carácter general, a abandonar la noción del capital valor y a reformular 
la teoría hacia equilibrios de corto plazo, con la adopción de la noción del 
capital walrasiano.

Sraffa y sus primeros seguidores compartían algunos supuestos con 
la escuela de Cambridge, por ejemplo, tenían el mismo concepto de ca-
pital (Rymes 1971 citado en Lavoie 2013). Además, consideraban que 
la inversión es la variable independiente (Cesaratto 2015, 155) y, por 
tanto, un gasto autónomo (Serrano y Freitas 2007, 25). Sin embargo, 
los sraffianos se distanciaron significativamente de las conclusiones de la 
ecuación de Cambridge, al rechazar el supuesto de una distribución del 
ingreso endógena (al igual que los kaleckianos), al considerar que el in-
cremento en la tasa de inversión podía obtenerse aumentando la capaci-
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dad productiva, manteniendo constante los precios y la distribución del 
ingreso. También se diferenciaron en la importancia que dan al corto y al 
largo plazo (Lavoie 2003), pues este último era la principal preocupación 
para los sraffianos. 

Los autores sraffianos distinguían entre utilización de la capacidad 
productiva plena, normal (o deseada) y actual (o realmente producida). 
El grado normal de utilización de la capacidad está relacionado con la 
demanda efectiva normal o esperada, mientras que la capacidad plena lo 
está con la capacidad total que tiene instalada (Cesaratto 2015). Es decir, 
se puede definir la utilización normal de la capacidad productiva como 
la ratio 𝑢𝑢" = 𝑌𝑌"%/𝑌𝑌'  , donde 𝑌𝑌"#  es el output normal esperado cuando la 
empresa instala originalmente su capacidad productiva y Y f es la capaci-
dad instalada, en general, 	𝑌𝑌#$ < 𝑌𝑌&  (Cesaratto 2015). La razón por la que 
los empresarios instalan más capacidad de la que esperan es porque desean 
atender los posibles y repentinos aumentos en la demanda, para no dejar 
insatisfechos a sus clientes, y evitar así que se vayan con la competencia 
(Ciccone 1986). De esta forma, la capacidad plena deberá ser igual a la 
capacidad normal más la amplitud de los picos de negocio (x) que espe-
ran tener: 𝑌𝑌" = 𝑌𝑌$%(1 + 𝑥𝑥) y 𝑢𝑢$ = 1/(1 + 𝑥𝑥) . Dada una amplitud x, si 
el output medio realmente obtenido (en inglés actual average output) (Ya) 
difiere del esperado (𝑌𝑌"# ), el grado de utilización real o actual (ua = Ya/Yf) 
será diferente del deseado (un); esto llevaría a que la capacidad productiva 
se ajuste hasta que se alcance una nueva normalidad en la utilización de 
la capacidad productiva, ua = un. Aquí es donde existe diferencia entre las 
diferentes ramas sraffianas.

Los sraffianos del supermultiplicador (Serrano 1995a, b; Bortis 1997; 
Dejuán 2005; Cesaratto 2015) consideraron que la tasa de utilización 
de la capacidad productiva tendía en el largo plazo a la tasa normal. Los 
sraffianos dominantes, o de la primera posición (Ciccone 1986; Vianello 
1989; Garegnani 1992; Petri 1993),17 por el contrario, coincidían en 
que la tasa actual de utilización de capacidad productiva puede diferir 

17  Dentro de este grupo se encuentran: Man-Seop Park, Antonella Palumbo o Attilio Trenzzini; 
todos ellos niegan que la tasa de utilización de la capacidad productiva se encuentre en su nivel normal 
en todo momento, o en la media (Lavoie 2014b, 405).

de la tasa normal durante largos períodos, por lo que la tasa de ganancia 
realmente obtenida puede ser diferente a la tasa normal de ganancia, 
también durante largos períodos. Estos argumentos son similares a los 
de la escuela kaleckiana, donde la tasa actual de utilización de la capa-
cidad productiva es endógena, incluso en el largo plazo (Hein, Lavoie y 
Treeck 2011 y 2012). La principal diferencia entre ambas corrientes es 
que, para los kaleckianos, la tasa actual de ganancia debería influir en la 
tasa de acumulación de las firmas, g = g (ra), mientras que los sraffianos 
sostenían que la tasa actual no jugaba ningún rol (Lavoie 2013). En su 
lugar, consideraron que las decisiones de inversión deberían depender 
únicamente de la tasa de ganancia normal esperada, para una tasa de 
utilización normal de la capacidad productiva (un) dada exógenamente, 
y no la tasa efectiva o actual de utilización de la capacidad productiva 
(Hein 2014, 258):

Estos primeros autores sraffianos, por tanto, no creían en la paradoja 
kaleckiana de los costos, ya que el incremento en la participación de be-
neficios en el output (h) llevaría a un incremento en la inversión, que no se 
compensaría con la correspondiente disminución en la tasa de utilización 
de la capacidad productiva (u), al ser considerada una variable exógena, 
excepto en circunstancias especiales (Lavoie 2003).

También compartían con los kaleckianos los supuestos respecto al im-
pacto de la tasa de interés sobre los precios y la distribución del ingreso, 
afectando a la tasa de ganancia incorporada en el margen de precios. Esta 
relación directa entre ambas variables es evidenciada por Sraffa (1960, 
44), cuando menciona que la tasa de ganancia puede ser determinada 
exógenamente, en particular, por el nivel de las tasas de interés. Este 
supuesto fue utilizado por los seguidores de Sraffa (Sylos Labini 1971, 
270; Garegnani 1979, 81; Panico 1985, 1988; Vianello 1985, 84; Pivetti 
1985, 1991; Roncaglia 1988; Schefold 1989, 325), mencionados por 
Lavoie (1995a, 155).

𝑔𝑔 = 𝑔𝑔 𝑟𝑟$ ,			(3.54) 

 𝑟𝑟" =
ℎ𝑢𝑢"
𝑣𝑣
.			(3.55) 
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Los sraffianos del supermultiplicador

Un grupo de autores, procedentes la mayoría de la Universidad Federal 
de Río de Janeiro, no compartían las soluciones propuestas por el resto 
de escuelas postkeynesianas, incluidos los primeros sraffianos, sobre el 
problema de inestabilidad de Harrod (1939). Ellos creían en la existencia 
de múltiples tasas de crecimiento garantizadas, lideradas por la demanda 
(demand-led), que permitían lograr el ajuste a largo plazo, sin necesidad de 
endogeneizar la distribución del ingreso como en el caso de la escuela de 
Cambridge, de llegar a equilibrios forzados como en el caso de los modelos 
kaleckianos o de asumir tasas de utilización de la capacidad productiva 
diferentes a la normal como en el caso de los primeros sraffianos (Cesa-
ratto 2015). Para estos autores, las decisiones de inversión no tienen una 
naturaleza exógena proveniente de los “espíritus animales”, sino que son 
la variable que ajusta la tasa de utilización de la capacidad productiva a 
la demanda (Cesaratto 2015), de modo que la tasa de utilización actual o 
realmente obtenida coincide, en el largo plazo, con la tasa de utilización 
normal, permitiéndole a las firmas obtener una tasa de ganancia normal 
a largo plazo (Serrano y Freitas 2015). Para lograr este ajuste, tuvieron en 
cuenta los componentes autónomos de la demanda agregada (en el sentido 
de que no afectan al grado de utilización de la capacidad productiva), que 
habían sido inobservados en los modelos postkeynesianos de crecimiento. 
Es otras palabras, es necesario que el crecimiento económico esté liderado 
por los componentes autónomos de la demanda que no son creadores de 
capacidad productiva, en concreto el consumo inducido (Oreiro y Santos 
Costa 2019).

Serrano (1995a, b) continuó con el desarrollo de una teoría de la pro-
ducción y la acumulación de capital de largo plazo, iniciada por Garegnani 
(1962), que permitiera validar el principio keynesiano-kaleckiano de de-
manda efectiva en el largo plazo. Para ello, consideró explícitamente los 
efectos de la inversión en el aumento de la capacidad productiva, y procuró 
que fuera totalmente compatible con el enfoque clásico del excedente de 
la teoría del valor y la distribución del ingreso, revivido por Sraffa (1960). 
Planteó un esquema donde la demanda efectiva determina la capacidad 

productiva normal, mientras que los componentes autónomos de la de-
manda final generan consumo inducido, a través del multiplicador, e in-
versión inducida que aumenta la capacidad, a través del acelerador (Se-
rrano 1995a, b). Por este motivo se les ha denominado como el enfoque 
del supermultiplicador a la teoría del crecimiento liderado por la demanda 
(Oreiro y Santos Costa 2019).18

Para esos autores, los componentes autónomos de la demanda agrega-
da son aquellos gastos que no están financiados con los ingresos salariales 
contractuales y no son generadores de capacidad productiva, por ejemplo, 
el consumo financiado con crédito, las exportaciones o el gasto público im-
productivo. Todos ellos han sido tratados como variables independientes 
que crecen a tasas independientes.19 

Serrano y Freitas (2007) supusieron que el consumo se puede dividir 
en dos componentes, uno autónomo (Z) y otro inducido (C = (1 – s)Y), 
donde s es la propensión marginal a ahorrar. Entonces, el nivel de output o 
la renta total obtenida se puede desagregar en tres componentes:

Al operar la anterior ecuación se obtiene:

Como la propensión media a ahorrar es S/Y, si se asume que existe iden-
tidad entre ahorro e inversión (S = I), se puede sustituir Y por la anterior 

18  Según Trezzini y Palumbo (2016), el supermultiplicador fue originalmente propuesto por 
Hicks (1950) y adaptado al contexto clásico-keynesiano por Bortis (1984, 1997), Serrano (1995a, b) 
y, posteriormente, por otros autores como Cesaratto, Serrano y Stirati (2003), Dejuán (2005, 2013) 
o Freitas y Dweck (2013). Estos autores, a diferencia de los primeros sraffianos, no creían que la in-
versión se mantuviera autónoma en el largo plazo, tampoco que la variable de ajuste fuera la tasa de 
utilización de la capacidad productiva. Para ellos, el ajuste entre la capacidad productiva y la demanda 
efectiva se debe producir a través de otros mecanismos (Serrano y Freitas 2007, 28). Los hechos es-
tilizados mostraron que, en las economías capitalistas, existía un balance entre las tendencias a largo 
plazo de la capacidad productiva y la demanda agregada, independientemente de los acontecimientos 
que les hubiera afectado. Sin embargo, se diferencian de los autores neoclásicos, que interpretaban este 
balance como el ajuste en el largo plazo de la demanda agregada a la capacidad productiva disponible 
(Serrano 1995 a,b).

19  Gastos improductivos de la demanda agregada (Trezzini y Palumbo 2016).

𝑌𝑌 = 𝑍𝑍 + 1 − 𝑠𝑠 𝑌𝑌 + 𝐼𝐼.			(3.56) 

 
𝑌𝑌 =

𝐼𝐼 + 𝑍𝑍
𝑠𝑠

.			(3.57) 
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ecuación, para obtener la relación entre propensión media y marginal a 
ahorrar: 

donde f es denominada por Serrano (1995b) como la fracción, y correspon-
de a la ratio entre las propensiones media y marginal a ahorrar, que, como 
se observa, depende de los niveles de inversión y de consumo autónomo. 
Cuando el consumo autónomo es cero (Z = 0), ambas propensiones coin-
ciden, mientras que si Z > 0, la propensión marginal a ahorrar será mayor 
que la propensión media.20 En este modelo se supone una propensión mar-
ginal a ahorrar (s) exógena, mientras que la propensión media a ahorrar 
(S/Y) es endógena. Esta ecuación además indica que, cuanto mayor sea la 
tasa de inversión de una economía, dada Z, mayor será su tasa de ahorro.

A continuación, los autores incluyen en el modelo, el supuesto de que 
la inversión a largo plazo es inducida por la demanda esperada de acuerdo 
con el principio acelerador. Si se supone que la propensión marginal a in-
vertir es igual a la propensión media a invertir, ambas serían simplemente 
la tasa de inversión (i = I/Y). 

El nivel de output de la ecuación (3.57) se puede transformar teniendo 
en cuenta que I = iY. Así, se obtiene:

Aquí se observa cómo la demanda efectiva (y el output que la acompa-
ña), crece a la tasa del gasto autónomo (dados s e i). El término !

"#$
   es 

el supermultiplicador que captura el efecto sobre el output asociado a los 
componentes inducidos de la demanda (consumo e inversión). Por tanto, 
la fracción del componente autónomo respecto al output se obtiene des-
pejando Z:

20   Al despejar I=S de la ecuación (3.56) y dividir por Y en ambos lados, se obtiene la siguiente 
expresión: 𝑆𝑆

𝑌𝑌
= 𝑠𝑠 −

𝑍𝑍
𝑌𝑌
	. Se puede ver que ambas propensiones son diferentes cuando Z > 0, si s > S/Y. De 

esta forma, un incremento en la tasa de inversión incrementa el output, disminuye Z/Y y aumenta la 
diferencia entre propensión media y propensión marginal a ahorrar.

𝑆𝑆
𝑌𝑌
=

𝐼𝐼
𝐼𝐼 + 𝑍𝑍

𝑠𝑠 = 𝑓𝑓𝑓𝑓,			(3.58) 

 

𝑌𝑌 =
𝑍𝑍

(𝑠𝑠 − 𝑖𝑖)
=

1
𝑠𝑠 − 𝑖𝑖

𝑍𝑍.			(3.59) 

 

Si se calcula la fracción entre la propensión media y marginal a ahorrar, 
dada en la ecuación (3.58), 

𝐼𝐼
𝐼𝐼 + 𝑍𝑍

	, se dividen todos los miembros por Y , 
𝐼𝐼/𝑌𝑌

𝐼𝐼/𝑌𝑌 + 𝑍𝑍/𝑌𝑌
 , al ser i = I/Y y Z/Y = (s – i), se obtiene: 

Al sustituir este resultado en la ecuación (3.58), se tiene:

Aquí se observa que la propensión media a ahorrar (tasa de ahorro) está 
determinada completamente por la propensión media a invertir.21

Serrano y Freitas (2007) aplicaron posteriormente esta idea del super-
multiplicador a un modelo de crecimiento económico heterodoxo, lidera-
do por la demanda efectiva, donde la distribución del ingreso es exógena 
y existe una tendencia hacia la utilización normal de la capacidad produc-
tiva, incluso en la transición entre los diferentes estados estacionarios. A 
partir del supuesto de la presencia de gastos autónomos que no generan 
capacidad para el sector privado, demostraron que un cambio endógeno 
en la fracción (ratio entre las propensiones media y marginal a ahorrar), 
permite que los cambios inducidos en la propensión marginal a invertir 
–por la necesidad competitiva de ajustar la capacidad a la demanda de las 
firmas–, determine una nueva tasa de ahorro, sin llevar a cambios en la 
distribución del ingreso. 

Los supuestos del modelo de crecimiento planteado son: una econo-
mía cerrada y sin sector público; 22 solo hay un método de producción 
que requiere una combinación fija de trabajo y capital homogéneos para 
producir un único bien, en un mercado de competencia perfecta con libre 

21   Se llega al mismo resultado si se sustituye este valor en la ecuación de la propensión media 
a ahorrar o tasa de ahorro (!

"
= 𝑠𝑠 − &

"
)	, con lo cual se obtiene: 𝑆𝑆

𝑌𝑌
= 𝑠𝑠 − 𝑠𝑠 − 𝑖𝑖 = 𝑖𝑖	.

22  Estos supuestos coinciden con los planteados por los primeros autores sraffianos, como 
Garegnani (1962).

𝑍𝑍
𝑌𝑌
= 𝑠𝑠 − 𝑖𝑖 .			(3.60) 

 

𝐼𝐼
𝐼𝐼 + 𝑍𝑍

=
𝑖𝑖

𝑖𝑖 + (𝑠𝑠 − 𝑖𝑖)
=
𝑖𝑖
𝑠𝑠
.			(3.61) 

 
𝑆𝑆
𝑌𝑌
=

𝐼𝐼
𝐼𝐼 + 𝑍𝑍

𝑠𝑠 = 𝑖𝑖.			(3.62) 
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entrada y salida de empresas; los recursos naturales son abundantes, exis-
ten retornos constantes a escala y no hay progreso tecnológico. Además, el 
crecimiento no está restringido por la escasez de trabajo. Existen dos clases 
sociales, trabajadores y empresarios, los primeros consumen todo lo que 
ganan y las firmas son las únicas que ahorran e invierten en la economía. 
Todas las variables están medidas en términos reales.

El nivel de producción obtenido con la capacidad instalada en la eco-
nomía (en inglés capacity output) se puede expresar a través de la siguiente 
ecuación:23

donde YKt
 es la producción obtenida con el capital instalado en la econo-

mía (Kt) y v es la ratio capital-output (Kt/YKt), considerada exógena. La tasa 
de crecimiento de la economía, obtenida al tomar logaritmos y diferenciar 
respecto al tiempo, coincide con la tasa de acumulación del capital. 

La tasa de acumulación del capital (gKt
), depende de la tasa de inversión 

bruta en relación con el stock de capital, para una utilización de la capaci-
dad productiva y de una tasa de depreciación dada exógenamente:24

donde It / Yt es la contribución de la inversión al output y d es la tasa de 
depreciación y de reemplazo del stock de capital. ut = Yt/YKt es el grado 
de utilización de la capacidad productiva actual, o realmente empleado, 
definido como la ratio entre el output agregado y el output obtenido con el 
capital. La ecuación (3.64) está basada en los planteamientos de Garegnani 
(1962), para quien el crecimiento de la tasa de utilización de la capacidad 

23  Aquí se utiliza una tautología para descomponer en dos elementos el output obtenido con la 
capacidad productiva. 

24   Esta ecuación puede ser derivada a partir de la ecuación estática de la acumulación de ca-
pital (que, por cierto, coincide con la ecuación fundamental del modelo neoclásico de Solow 1956), 
𝐾𝐾 = 𝑠𝑠𝑠𝑠 − 𝛿𝛿𝛿𝛿 , donde sY = I es la inversión bruta. Al dividir ambos términos por K, se obtiene la ecua-
ción dinámica de acumulación de capital que presentaron Serrano y Freitas (2007): 𝐾𝐾/𝐾𝐾 = 𝐼𝐼/𝐾𝐾 − 𝛿𝛿	. 
Al multiplicar y dividir por Yt/Yt, y por Yt/YKt, se obtiene la anterior ecuación.

𝑌𝑌"# =
1
𝑣𝑣
𝐾𝐾(,			(3.63) 

 

𝑔𝑔"# =
𝐼𝐼&/𝑌𝑌&
𝑣𝑣

𝑢𝑢& − 𝛿𝛿,			(3.64) 

 

productiva viene dado por un aumento en la contribución de la inversión 
en el output, y no por un crecimiento en el output actual.

El crecimiento de la tasa actual de utilización de la capacidad producti-
va está dado por la siguiente ecuación diferencial:

donde gt es la tasa de crecimiento del output agregado. 
El ingreso agregado (normal) es distribuido entre salarios reales y be-

neficios brutos (también normales), dados exógenamente, en coincidencia 
con el planteamiento sraffiano clásico. La libre competencia hace que el 
output se ajuste, de forma relativamente rápida, ante cambios en la deman-
da efectiva, mientras los precios se mantienen en un nivel normal o espera-
do.25 Esto permite generar una tasa uniforme de ganancias sobre el capital, 
cuando el grado actual de utilización de la capacidad productiva es igual 
al grado normal o planificado. Aquí se observa cómo la oferta agregada se 
adapta rápidamente a cambios en la demanda agregada. 

La demanda efectiva se descompone en consumo e inversión agregados. 
Se supone que el consumo tiene dos componentes, uno autónomo y otro 
inducido, que depende del poder de compra de la economía generado por las 
decisiones de las firmas cuando pagan los salarios. c = cww, donde c = C/Y, 
es la relación entre consumo inducido y output agregado, cw  es la propensión 
marginal a consumir dados unos hábitos de consumo, y w = W/Y  es la con-
tribución del salario en el output. Dado que los trabajadores consumen todo 
su salario, cw = 1, por lo que c = w, 0 < c < 1 y 0 < w < 1.  

El componente autónomo de la demanda (Z) es aquella parte del con-
sumo que se financia a través de crédito; es independiente del nivel de 
output resultante de las decisiones de producción de las firmas y crece a 
una tasa exógena gz > 0.

Las firmas capitalistas son las que realizan todo el esfuerzo inversor si-
guiendo el principio de ajuste del stock de capital, es decir, invierten lo 

25  Los autores aclaran que, dado que existe competencia perfecta, las empresas deben ajustarse 
al precio normal de mercado, incluso si el grado de utilización actual de la capacidad productiva de 
algunas firmas está por debajo del nivel normal o planificado. Este razonamiento permite ver que el 
grado actual de utilización de la capacidad productiva puede ser diferente al nivel normal o planeado.

𝑢𝑢 = 𝑢𝑢# 𝑔𝑔# − 𝑔𝑔&# ,			(3.65) 
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necesario para ajustar la capacidad productiva a la demanda efectiva, a un 
precio que cubre sus costos de producción y les permite obtener un bene-
ficio mínimo. Es decir, la demanda de bienes de capital es una demanda 
derivada. Para ello, los autores plantearon una función de inversión que es 
compatible con el principio de ajuste del stock de capital:

donde 0 ≤ it < 1 es la propensión marginal a invertir, que cambia endóge-
namente cundo existe una desviación entre el nivel actual de utilización de 
la capacidad productiva (ut) y el nivel normal o esperado (μ). Este último 
es asumido como un dato determinado por la amplitud de los picos de 
negocio (x) que esperan tener (es decir, la relación entre la demanda media 
y sus picos). Además, asumieron que 0 < μ < 1.

Donde g es un parámetro positivo pero pequeño, que suaviza la reacción 
del crecimiento en la propensión marginal a invertir, ante cambios en la 
demanda agregada.26 Es importante que este parámetro se mantenga bajo 
para que el modelo tenga una tendencia hacia un sendero de equilibrio 
estable. Con ambas ecuaciones, la tasa de crecimiento de la inversión viene 
dada por: 

Cuando el nivel actual de utilización de capacidad productiva está por 
encima del nivel normal o planeado, la tasa de crecimiento de la inversión 
agregada será mayor que la tasa de crecimiento de la demanda (y, por tan-
to, el output).

El nivel de output determinado por la demanda agregada se presentó en 
la ecuación (3.59), 𝑌𝑌 = 𝑍𝑍

(𝑠𝑠 − 𝑖𝑖)
=

1
𝑠𝑠 − 𝑖𝑖

𝑍𝑍 , donde s = (1 – w) es la propensión 
marginal a ahorrar, asumida como dada, y el término entre paréntesis es el 
supermultiplicador, que mide el efecto en el output debido al consumo y 
la inversión inducidos. 

26  Las firmas no desean adaptar su capacidad productiva ante cualquier cambio que se produzca 
en la demanda efectiva, sino que prefieren mantenerse cerca de la media de la utilización normal de 
capacidad.

𝐼𝐼" = 𝑖𝑖"𝑌𝑌",			(3.66) 

 

∆𝑖𝑖 = 𝑖𝑖$𝛾𝛾 𝑢𝑢$ − 𝜇𝜇 ,			(3.67) 

𝑔𝑔"# = 𝑔𝑔# + 𝛾𝛾 𝑢𝑢# − 𝜇𝜇 .			(3.68) 

 

Para que se mantenga el equilibrio entre oferta y demanda agregada, es 
necesario además que la tasa de ahorro o propensión media a ahorrar esté 
determinada endógenamente. En la ecuación (3.62) se ve cómo la tasa de 
ahorro depende, no solo de la propensión marginal a ahorrar, sino tam-
bién de la proporción entre consumo autónomo e inversión. Además, la 
propensión marginal a invertir determina únicamente la tasa de ahorro de 
la economía, dado un nivel de distribución de ingresos y unos hábitos de 
consumo. Este es el instrumento distintivo de cierre proporcionado por el 
modelo de crecimiento del supermultiplicador.

Con estos elementos, la ecuación del crecimiento del output/demanda 
agregada se puede deducir de la siguiente forma. Se parte nuevamente de la 
ecuación (3.56), It = itYt y s = (1 – w) = (1 – c); esta ecuación se puede expresar: 

Al derivar las variables endógenas y dividir ambos lados por Yt, se obtiene:

De las ecuaciones (3.60), (3.70), y ∆i = it g(ut – m), se obtiene:

Esta ecuación muestra que, cuando el grado actual de utilización de la ca-
pacidad productiva es diferente al normal o esperado, la tasa de crecimien-
to del output y la demanda están determinadas por la tasa de expansión del 
consumo autónomo más la tasa de crecimiento del supermultiplicador.

De esta forma, Serrano y Freitas (2007) plantean un cierre diferente a 
la teoría heterodoxa del crecimiento, a través de un modelo de supermul-
tiplicador, donde existe demanda autónoma que no aumenta la capacidad 
productiva y las decisiones de inversión está basadas en el principio de 
ajuste del stock de capital.

No obstante, este enfoque ha sido criticado por diversos autores como 
Dutt (2018) y Nikiforos (2018). Según Oreiro y Santos Costa (2019), 
para Dutt (2018) existen otros componentes autónomos de la demanda 

𝑌𝑌" = 𝑍𝑍" + 𝑐𝑐𝑐𝑐" + 𝑖𝑖"𝑌𝑌",			(3.69) 

𝑔𝑔" = 𝑐𝑐𝑔𝑔" + 𝑖𝑖"𝑔𝑔" + ∆𝑖𝑖 +
𝑍𝑍"
𝑌𝑌"

𝑔𝑔*.	 (3.70)		

𝑔𝑔" = 𝑔𝑔$ +
𝑖𝑖"𝛾𝛾 𝑢𝑢" − 𝜇𝜇
𝑠𝑠 − 𝑖𝑖"

.			 3.71  
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como el gasto del gobierno, exportaciones, consumo de los trabajadores o 
inversión generada por cambio tecnológico, que hacen que el enfoque del 
supermultiplicador sea uno de los posibles cierres de los modelos de creci-
miento liderados por la demanda. Nikiforos (2018) es más crítico al seña-
lar que la consideración del nivel normal de capacidad productiva como 
una variable exógena (y por tanto, independiente de la demanda), implica 
que en el largo plazo, el rol de la demanda se desvanezca, convirtiéndose en 
un modelo con cierre clásico liderado por la oferta. Además, una vez que 
se tienen en cuenta los efectos de escala, el nivel normal de utilización de 
capacidad productiva se convierte en una variable endógena que depende 
de la demanda: un incremento en la demanda induce a un incremento en 
la capacidad productiva normal. Esto lleva a que el sistema no converja 
más hacia un estado estacionario exógeno como es el caso de los modelos 
neoclásicos, sino que la economía se convierte en sendero-dependiente (en 
inglés path dependent) (Nikiforos 2018, 10).27

Modelos marxistas de crecimiento

En esta sección se incluye una breve referencia a los modelos de crecimien-
to de corte marxista,28 por su estrecha vinculación con los desarrollos y 
extensiones de los modelos kaleckianos; posteriormente, se desarrolla el 
modelo de lucha de clases de Goodwin ([1967] 1982). 

Varios autores marxistas han propuesto modelos basados en las funciones 
kaleckianas para formalizar el conflicto de clases. Robert Rowthorn (1981) 
fue uno de los primeros en incorporar al modelo kaleckiano, la distinción 
entre trabajadores de cuello azul y cuello blanco, la posibilidad de progreso 
técnico, o una participación endógena en los beneficios29 (Lavoie 2006, 99).

27  Ver Oreiro y Santos Costa (2019) para una profundización de estas críticas.
28   Davidson (1972) agrupó la visión marxista dentro de la que denominó escuela socialista-radical, 

formada por un amplio espectro de visiones liberales de centro e izquierda. Todos sus autores están a 
favor de la socialización de los sectores productivos que presentan fallos imposibles de corregir por el 
funcionamiento normal de los mercados, o por las políticas macroeconómicas. 

29   Recuérdese que los kaleckianos consideran la proporción de los beneficios como una variable 
exógena dada por el grado de monopolio. 

Los marxistas norteamericanos han sostenido que una caída en el des-
empleo, o un incremento en la utilización de la capacidad productiva, 
aumenta el poder de negociación de los trabajadores. Esta es la teoría de 
reducción de las ganancias (en inglés profit squeeze theory), que ha sido gene-
ralmente considerada como un avance a la teoría del subconsumismo, donde 
se prioriza la lucha de clases (Weeks 1979).30 La reducción de los benefi-
cios, que se produce con mayores salarios, muestra el conflicto entre los 
intereses de clases, además de aceptar la lógica de un output determinado 
por la demanda (Bhaduri y Marglin 1990). Bajo este supuesto, el empleo 
es una variable que determina la distribución del ingreso y el output, a 
diferencia de los modelos de la escuela de Cambridge, donde la inversión 
autónoma y la propensión a ahorrar determinan el crecimiento y la dis-
tribución del ingreso, y el empleo se ajusta de forma pasiva a la tendencia 
económica (Stockhammer 2004, 14).31 David Gordon (1997) formalizó 
esta relación a partir de la función de precios kaleckiana, pero asumió que 
la participación de los beneficios en el output o, lo que es equivalente, la 
participación de los beneficios (h = P/Y, donde P es el nivel de beneficios 
y Y el output), es una función endógena no lineal, dependiente de la tasa 
de utilización de la capacidad productiva, por lo que podría eventualmente 
tornarse en una relación negativa. 

Uno de los regímenes de crecimiento planteados por Bhaduri y Marglin 
(1990) estaba basado en la visión marxista del subconsumo, donde un 
incremento en el salario real reducía el markup (m) y la participación de 
los beneficios (h), con la consecuente disminución del ahorro (S) e incre-
mento del consumo (C). Al mismo tiempo, se reduce la inversión, pero en 
menor medida, por lo que el efecto conjunto de (C + I) es un incremento 

30  La teoría del subconsumismo tiene una larga historia en la tradición marxista. De acuerdo 
con esta teoría, las desigualdades en la distribución del ingreso generadas por el capitalismo llevan a un 
estancamiento en la acumulación del capital, al reducir el poder de compra de los trabajadores, lo que 
genera problemas de demanda efectiva (Basu 2016). Al contrario, tener altos salarios reales es bueno, 
tanto para el trabajo como para el capital, porque mantiene la demanda efectiva boyante (Bhaduri y 
Marglin 1990). 

31  La escuela marxista llegó a la misma conclusión que Adam Smith con la teoría de la reducción 
de beneficios (en inglés profit squeeze theory), aunque con el orden de causalidad invertida, es decir, para 
los marxistas, los mayores salarios son los que provocan una menor tasa de acumulación y de beneficios 
empresariales.
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tanto de la demanda agregada como de la capacidad productiva utilizada 
(u). Este régimen de expansión, liderado por el salario (en inglés wage-led 
regime) y el consumo en masa, ha sido denominado por varios autores 
régimen de estancamiento (en inglés stagnationist regime). 

Stockhammer (2004, capítulo 2), sin embargo, no encontró sustento 
en el régimen de estancamiento liderado por los salarios. Como alterna-
tiva, simplificó la función kaleckiana del modelo de Marglin y Bhaduri 
(1990), permitiendo que el desempleo afecte a la distribución del ingre-
so; llegó a la conclusión de que el desempleo depende de la acumula-
ción del capital y del cambio autónomo en la posición negociadora en-
tre trabajo y capital. También consideró dos regímenes, uno liderado por 
los salarios, donde no encontró un equilibrio de largo plazo en la tasa de 
desempleo, y otro régimen, liderado por los beneficios, donde sí existía un 
equilibrio de largo plazo. En este último, las mayores tasas de desempleo 
llevan a un incremento de la participación de los beneficios empresariales 
en el ingreso nacional (h), que aumenta, proporcionalmente, la tasa de 
acumulación del capital. 

Según Basu (2016), Sweezy (1942) fue uno de los primeros en rechazar 
la teoría del subconsumismo para explicar las crisis capitalistas, al afirmar 
que “la verdadera tarea de una teoría del subconsumo es demostrar que el 
capitalismo tiene una tendencia inherente a expandir la capacidad produc-
tiva de bienes de consumo más rápidamente que la demanda de bienes de 
consumo” (Sweezy 1942, 180). Sardoni (2015) también coincide en que 
la teoría del subconsumo no es adecuada para explicar las crisis capitalistas, 
en particular porque no permite explicar los largos períodos de estanca-
miento después de una crisis financiera y económica. 

Sardoni (2015) desarrolló un modelo para dos departamentos en una 
economía capitalista, basado en el esquema de reproducción de Marx. El 
departamento uno (D1) produce bienes de producción y el dos (D2) pro-
duce bienes de consumo. La mayor parte de la demanda de consumo del 
D2 proviene del ingreso salarial de los trabajadores. Pero los capitalistas 
tienen una tendencia intrínseca a restringir el crecimiento de los salarios, 
lo que va minando el poder de compra de los trabajadores y provoca una 
paulatina disminución en la demanda efectiva; esto, a su vez, genera un 

problema de sobreoferta en el D2. El problema se extiende al D1, al de-
mandar menos medios de producción, y al mercado laboral, al despedir 
mano de obra. Al final, toda la economía llega a un problema de sobrepro-
ducción, una característica clave de las crisis capitalistas. A pesar de que la 
teoría marxista ayuda a entender las causas de las crisis económicas, Sardoni 
(2015) encontró varias limitaciones en sus planteamientos. La primera es 
que considera economías competitivas, mientras que las economías mo-
dernas están caracterizadas por la competencia monopolística. Las crisis 
actuales son menos abruptas que en el pasado, pero duran más tiempo, 
debido a que los precios no sufren grandes oscilaciones. Otra de las limi-
taciones que Sardoni evidenció en este enfoque es que no se incluye una 
teoría de la inversión, como había señalado Wright (1999) años atrás. Con 
estos dos elementos, Sardoni presenta un modelo bajo el marco marxiano-
kaleckiano que logra explicar la crisis del capitalismo debida a insuficientes 
niveles de demanda agregada de forma, en opinión de algunos, más satis-
factoria que Keynes.

Modelo de luchas de clases de Goodwin (1967)

El trabajo de Goodwin ([1967] 1982), A Growth Cycle, plantea un mo-
delo de crecimiento económico de inspiración marxista, que incluye ci-
clos económicos determinados de forma endógena. El modelo evidencia 
la lucha de clases por la distribución del ingreso entre la participación de 
los salarios, que representa a los trabajadores, y la tasa de empleo, que está 
condicionada por las ganancias de los capitalistas. Esta relación inversa se 
asimila a la curva de Phillips entre salarios y tasa de desempleo, mostrando 
el balance de poder entre ambas clases sociales.

El modelo asume una economía cerrada y sin sector público, donde se 
produce un solo bien, que puede ser consumido o invertido. Todos los mer-
cados están en equilibrio, por lo que el ahorro es igual a la inversión (S = I). 
Existen dos factores de producción: trabajo (L) y capital (K), ambos homo-
géneos y no específicos. No todo el trabajo está empleado, la tasa de empleo 
(l = L/N), crece a una tasa exógena y estacionaria (n) de acuerdo con la 
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siguiente función exponencial (N = N0e
nt). El progreso técnico es asumido 

estacionario en el corto plazo, pero crece a una tasa exógena constante (g) en 
el largo plazo (A = A0e

gt). El progreso técnico está asociado a la productividad 
del trabajo (A = Y/L), que crece a una tasa g y es ahorradora de trabajo. Todas 
las cantidades están en términos reales y son netas de depreciación. 

Todos los salarios se consumen y todos los beneficios se ahorran e in-
vierten (𝑆𝑆 = 𝐼𝐼 = 𝐾𝐾	). Se asume una ratio capital-output (v = K/Y) constante 
(inversa de la productividad del capital), y un salario real que crece hasta 
estar cerca del pleno empleo, por tanto, es una función creciente de l. 
Goodwin planteó una relación lineal, donde el poder de negociación de 
los trabajadores aumenta con la tasa de empleo (al aumentar la demanda 
de trabajo). Esta relación se puede interpretar como una curva de Phillips 
del salario real (Tarassow 2010):

Dado que l es la tasa de empleo, entonces (1 – l) es la tasa de desempleo; g 
y r son parámetros constantes. Aquí se puede observar que el salario crece 
con la tasa de empleo. Esta es una diferencia importante con el modelo 
clásico marxista, que suponía constante la tasa de salario real w.

La participación del trabajo en el output coincide con la participación 
del salario total wL en el output (salario pagado por unidad de output). 
Como A = Y/L, entonces:

Las participaciones del capital y de los beneficios en el output son iguales:

Un incremento en la tasa salarial real lleva a una reducción de la partici-
pación de los beneficios empresariales en el output. Por el contrario, un 
aumento de la productividad del trabajo incrementa la participación de los 
beneficios en el output y reduce la de los salarios.

𝑤𝑤
𝑤𝑤
= 𝑓𝑓 𝑙𝑙 = −𝛾𝛾 + 𝜌𝜌𝜌𝜌.			(3.72) 

 

𝑏𝑏 =
𝑤𝑤𝑤𝑤
𝑌𝑌
=
𝑤𝑤
𝐴𝐴
.			(3.73) 

 
1 − 𝑏𝑏 = 1 −

𝑤𝑤
𝐴𝐴
.			(3.74) 

 

En el equilibrio, la tasa de inversión en capital coincide con la tasa 
de ganancia, , donde Y es el output agregado. Por tanto, el 
crecimiento de la participación de los beneficios (h) coincide con el creci-
miento del output y este con el crecimiento del capital:

Las dos ecuaciones fundamentales modelan la dinámica, tanto de la tasa 
de crecimiento del empleo (l = L/N) como de la tasa de crecimiento de 
la participación del trabajo en la producción (b = w/A). Para l se tiene:

Para obtener la dinámica del empleo L, se debe calcular la productividad 
del trabajo A = Y/L, que crece a una tasa constante (g):

Por tanto, la tasa de crecimiento de la tasa de empleo es:

Ahora, para b
 
se tiene que:

La ecuación (3.78) indica que, cuanto mayor es la tasa de participación de 
los beneficios en el output (h), mayor es la demanda de empleo (l crece). Un 
incremento de l presiona los salarios hacia arriba, lo que lleva a un incre-
mento en b, la participación del trabajo en el output (3.79). Por el contario, 
un aumento de la productividad laboral (g), lleva a una disminución de la 
mano de obra empleada, al ser más eficientes los trabajadores, lo que dismi-
nuye la participación de los trabajadores en el output (b). Esta disminución 
afecta positivamente a la tasa de ganancia de los capitalistas, por (3.75).

ℎ =
𝐾𝐾
𝐾𝐾
=
𝑌𝑌
𝑌𝑌
=
(1 − 𝑏𝑏)𝑌𝑌

𝐾𝐾
=
(1 − 𝑏𝑏)
𝑣𝑣

.			(3.75) 

 

𝑙𝑙
𝑙𝑙
=
𝐿𝐿
𝐿𝐿
−
𝑁𝑁
𝑁𝑁
=
𝐿𝐿
𝐿𝐿
− 𝑛𝑛.			(3.76) 

 

𝐴𝐴
𝐴𝐴
=
𝑌𝑌
𝑌𝑌
−
𝐿𝐿
𝐿𝐿
=

1 − 𝑏𝑏
𝑣𝑣

−
𝐿𝐿
𝐿𝐿
= 𝑔𝑔.			(3.77) 

 
𝑙𝑙
𝑙𝑙
= ℎ − 𝑔𝑔 + 𝑛𝑛 =

1 − 𝑏𝑏
𝑣𝑣

− 𝑔𝑔 + 𝑛𝑛 .			(3.78) 

 
𝑏𝑏
𝑏𝑏
=
𝑤𝑤
𝑤𝑤
−
𝐴𝐴
𝐴𝐴
= − 𝑔𝑔 + 𝛾𝛾 + 𝜌𝜌𝜌𝜌.			(3.79) 
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Estas dos ecuaciones diferenciales de primer orden son las ecuaciones 
fundamentales del modelo de Goodwin ([1967] 1982). Su dinámica pue-
de ser descrita a través de las ecuaciones predador-presa de Lotka (1925) y 
Volterra (1927), quienes describen la simbiosis de dos poblaciones parcial-
mente complementarias y hostiles. Cuando crece la población de presas, lo 
hace también la de predadores; sin embargo, estos últimos provocan una 
caída en la población de presas, que, a su vez, disminuye la población de 
predadores. La interacción de estos dos elementos genera una dinámica de 
ciclos en el crecimiento económico. Aplicando este razonamiento al mo-
delo de Goodwin, un incremento en el nivel de empleo que crece con el 
output (las presas), lleva a un incremento en la participación de los salarios 
(los predadores), lo que implica una caída en la participación de los bene-
ficios (h) y, consecuentemente, en la demanda de empleo.

Esta analogía describe la teoría de la reducción de las ganancias: a ma-
yor salario, menor tasa de ganancia, lo que genera una caída en la inversión 
y en el crecimiento económico (Stockhammer y Michell 2016).

A continuación, se analiza la dinámica del sistema a través de un diagra-
ma de fases. Para ello, se igualan a cero las ecuaciones (3.78) y (3.79) y se 

encuentran los valores de l y b en los que su tasa de crecimiento se anula.32 
Para simplificar el análisis, se asume que la productividad laboral no crece 
a una tasa g, sino que es constante (g = 0). Así, en vez de obtener una tasa 
de crecimiento de estado estacionario, se obtienen ciclos alrededor de un 
estado estacionario con niveles constantes (Stockhammer y Michell 2016).

Las fuerzas que gobiernan este equilibrio se comportan de manera dife-
rente en cada uno de los cuatro cuadrantes del gráfico 3.2. Por ejemplo, si 
la tasa de empleo (l ) es mayor a la que hace que 𝑏𝑏 = 0 , se producirá una 
disminución de b, y, si la participación del trabajo en el output (b) es mayor 
a la que hace que 𝑙𝑙 = 0 , entonces se producirá un incremento de la tasa de 
empleo (l ). Desde cualquier punto que se comience el análisis, el sistema 
se moverá en ciclos alrededor del estado estacionario, fluctuando dentro de 
cada círculo concéntrico. Si se inicia en el punto 1, como la tasa de em-
pleo (l ) es menor a la que hace 𝑏𝑏 = 0 , las fuerzas de mercado provocan 
un incremento en la tasa de participación del trabajo (b), lo que implica 
un aumento en la tasa de empleo, por encima del nivel que hace 𝑙𝑙 = 0  
(cuadrante IV). Cuando la tasa de empleo pasa al cuadrante II, las fuerzas 
siguen aumentando la tasa de empleo, a costa de los beneficios empresaria-
les; esto produce una reducción en la contratación de los trabajadores que, 
finalmente, disminuye la tasa de empleo (cuadrante I). 

El modelo de Goodwin ([1967] 1982) ejemplificó la contradicción del 
capital de Marx, al mostrar cómo la lucha de clases por la distribución 
del ingreso, lleva al surgimiento de fluctuaciones cíclicas en la actividad 
económica. Sin embargo, se alejó de los supuestos marxistas, al imponer 
como condición que los salarios deben crecer por debajo de la productivi-
dad laboral, para que exista una relación inversa entre beneficios y salarios 
(Goodwin [1967] 1982).

Modelos estructuralistas de crecimiento

Para finalizar, se discutirán brevemente los modelos de crecimiento estruc-
turalistas, por la especial atención que han tenido en los países en vías 

32  Para el desarrollo de las ecuaciones dinámicas, ver Goodwin ([1967] 1982).

Gráfico 3.2. Dinámica del sistema marxista

l i=0

I II

III IV
1

b = 0
�

b

Fuente: Goodwin ([1967] 1982).
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de desarrollo, en particular, en América Latina. Estos modelos tienen sus 
raíces en los modelos postkeynesianos de Harrod (1939), Domar (1946) 
y otros autores que extendieron las ideas de Keynes al largo plazo, como 
Pasinetti (1962), Kaldor (1966a, b; 1970) o Kalecki (1972). El estructura-
lismo temprano surge en los años 40 y 50, a raíz de los trabajos de Prebisch 
(1950, 1959) y sus seguidores: Baer (1962), Street (1967), Love (1980), 
Street y James (1982), en América Latina; Singer (1950), Lewis (1954), 
Nurkse (1956) y Myrdal (1957), en Europa. Posteriormente, otros autores, 
como Lance Taylor (1983; 1990a,b; 1991; 2009) o Gibson (2003), forma-
ron parte del estructuralismo tardío.

Gibson (2003), en su artículo An Essay on Late Structuralism, describió, 
de forma clara, los fundamentos de la escuela estructuralista y sus dife-
rencias con la escuela neoclásica. Los primeros estructuralistas de ambos 
continentes buscaron identificar rigideces, fricciones, rezagos y otras ca-
racterísticas estructurales en el interior de las economías en desarrollo, que 
pudieran afectar los ajustes económicos y la elección de la política para el 
desarrollo (Chenery 1975). El estructuralismo tardío de Lance Taylor se 
fijó, no solo en los fundamentos macroeconómicos del comportamiento 
de los agentes, sino también en las restricciones que el sistema global im-
pone a los agentes. 

La escuela estructuralista tiene diferencias marcadas con la neoclási-
ca, pero también comparten algunos supuestos.33 Gibson (2010), en The 
Structuralist Growth Model, compara los dos modelos de crecimiento, mos-
trando que ambos se asientan en el supuesto de una tasa de crecimiento 
exógena: la fuerza de trabajo en el caso del modelo neoclásico, y el crecimien-
to de la demanda efectiva en los modelos estructuralistas. Estas variables son 
tomadas como dadas por la dificultad de modelarlas adecuadamente.

Los autores estructuralistas reconocen que los problemas que enfrentan 
los pequeños países en desarrollo, respecto a los grandes países industriali-
zados, son de naturaleza diferente. En los modelos de crecimiento neoclási-
cos, como los de Solow (1956) y Swan (1956), los factores que explicaban 
las diferencias en el nivel de ingreso y riqueza, entre los países ricos y po-

33   Dutt (1990b), en Growth, Distribution, and Uneven Development, tendió un camino de con-
vergencia entre ambas escuelas. 

bres, eran el stock de capital por trabajador (K/L), que dependía de la tasa 
de ahorro-inversión, considerada exógena y, la productividad del trabajo 
(A), cuyo crecimiento también dependía de factores exógenos.

Los estructuralistas buscaron determinar las fuerzas internas y externas 
que situaron a un grupo de países a la cabeza y a otro a la cola del de-
sarrollo. Pensaban que el patrón de especialización comercial, basado en 
ventajas comparativas, no permitía que los países en desarrollo pudieran 
industrializarse. Dos factores fueron claves en este proceso: la presencia de 
rendimientos crecientes a escala en el capital y los sectores de bienes “sala-
riales” de los países desarrollados altamente protegidos por sus gobiernos, 
de la competencia externa. Se consideró que ambos factores eran la causa 
de que los países menos desarrollados no pudieran competir en los mer-
cados mundiales, incluso con bajos salarios. Y aún en el supuesto de que 
pudieran hacerlo, los países desarrollados levantarían barreras con la excusa 
de proteger sus empleos. Además, el output de los países en desarrollo, de-
pendía enormemente de la importación de bienes intermedios y de capital, 
para que la industria nacional pudiera entrar en los mercados residuales 
donde tuvieran acceso. Estos tres elementos estructurales habrían sido la 
causa de su lento proceso de industrialización, desde la segunda guerra 
mundial. 

Raúl Prebisch, uno de los principales autores de la escuela estructu-
ralista, fue uno de los primeros en cuestionar los modelos neoclásicos de 
comercio exterior, basados en la ganancia mutua del libre comercio entre 
países desarrollados y en desarrollo. Según Prebisch (1950), los países en 
desarrollo eran los perdedores en el comercio internacional, al estar espe-
cializados en actividades con rendimientos marginales decrecientes y con 
una baja elasticidad-ingreso de la demanda en los mercados mundiales, 
como es el caso de los productos primarios procedentes de la agricultura. 
Los ganadores eran los países desarrollados, especializados en actividades 
con rendimientos crecientes y con mayor elasticidad-ingreso de la deman-
da, como son los productos manufacturados. 

Los modelos de economía dual y los modelos de dos brechas recono-
cieron las diferentes estructuras entre el centro y la periferia. La obra de 
Prebisch, identificó la “estructura profunda” de la economía mundial, di-
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vidida en centro y periferia (Jameson 1986; Love 1980). En el modelo 
estructuralista desarrollado por Prebisch (1959), la tasa de crecimiento de 
un país está relacionada positivamente con la tasa de crecimiento del resto 
del mundo y con la mayor elasticidad-ingreso de la demanda de exporta-
ciones, y negativamente con la de importaciones.

Posteriormente, Taylor (1983), Dutt (1990b), Chichilnisky y Heal 
(1986) desarrollaron modelos norte-sur, en los que especificaron, de una 
forma consistente y convincente, los mecanismos por los que el creci-
miento y la distribución de un polo del sistema podían afectar al otro. 
Los estructuralistas también estuvieron interesados en encontrar una ex-
plicación de por qué existe desempleo masivo en muchos países, o por 
qué se producen las crisis financieras (Gibson 2003). Entre las extensiones 
del modelo estructuralista básico, Eatwell y Taylor (2000), Taylor (2000, 
2009) introdujeron el sistema financiero, junto al sistema real. Otros han 
incluido la restricción en el tipo de cambio y el capital humano (Dutt 
2008), (Gibson 2005) o el sector informal y la política macroeconómica 
(Lima y Setterfield 2008). 

Otras diferencias con los modelos neoclásicos evidenciadas por Gibson 
(2003) son las siguientes: los modelos neoclásicos estaban basados en la ex-
trapolación del funcionamiento de mercados de competencia perfecta en 
equilibrio; buscaban principios comunes que permitieran incluir el com-
portamiento de los agentes en un modelo intertemporal de maximización 
de utilidad, usando para ello unas pocas variables. Los estructuralistas, por 
el contrario, rechazan el supuesto de mercados de competencia perfecta. 
Más bien, el enfoque estructuralista se centra en lo real, tanto en sus su-
puestos como en los resultados de sus modelos. No toman ningún com-
portamiento como dado, es decir, las variables no se comportan de forma 
apegada a una u otra teoría, sino a las circunstancias que las rodean. Por 
eso, no se puede predecir a ciencia cierta el efecto de los precios sobre la 
oferta, o cuál es el papel del sector público en la economía (productivo o 
no, dependiendo de diferentes contextos). Por este motivo, en los modelos 
estructuralistas, a diferencia de los modelos neoclásicos, los agentes con-
trolan solo de forma imprecisa las variables nominales, mientras que las 
variables reales dependen del equilibrio general del sistema.

Los estructuralistas diseñaron sus modelos a partir de hechos estiliza-
dos, incorporados en un sistema coherente de identidades de contabilidad 
nacional (Dutt y Jameson 1992). Tampoco incluyeron los análisis de equi-
librio parcial, utilizados por neoclásicos, en sus modelos macroeconómicos 
(Jameson 1986). Asimismo, han criticado los modelos reduccionistas (con 
pocas variables) y, en su lugar, han analizado el sistema económico como 
un todo, conjugando elementos aislados para tener una visión de la es-
tructura en su conjunto. Lance Taylor y sus seguidores confiaron, en gran 
medida, en el conocimiento y experiencia de los economistas de los países 
analizados, pues ellos son los que mejor pueden conocer los detalles de su 
estructura socioeconómica.

Los modelos neoclásicos asumen agentes idénticos, con el mismo nivel 
de ingreso y de riqueza, lo que implica que comparten el mismo orden 
de preferencias. Para los estructuralistas, los agentes no son uniformes y 
tampoco deben ser necesariamente precio-aceptantes. De hecho, un tema 
común en los estudios estructuralistas ha sido el fracaso de los mecanis-
mos basados en el sistema de precios para alcanzar el crecimiento de esta-
do estacionario o la distribución de ingresos deseada (Chenery 1975). La 
evidencia empírica mostró que los individuos son menos egoístas de lo 
que los modelos ortodoxos predicen: valoran la equidad (Henrich et al. 
2001). Lance Taylor y otros estructuralistas tardíos construyeron modelos 
que contienen una amplia gama de clases sociales, con comportamientos 
diferentes (Taylor 1990b), que deben ser previamente identificadas a partir 
de un estudio cuidadoso de las condiciones de cada país analizado. 

La mayoría de resultados del estructuralismo se ha obtenido a partir de 
modelos keynesianos de un sector, variaciones de dos sectores de modelos 
agregados o modelos de equilibrio general computable, desagregados en 
múltiples sectores. Es por eso que, en el corto plazo, adoptan el supuesto 
de que la demanda efectiva es la que determina el ahorro a través de la 
inversión (Taylor 1990b), el cual solo tiene efectos en el siguiente período, 
junto con las ganancias de capital.

A diferencia de los modelos neoclásicos, en donde la mayoría de los 
teoremas son obtenidos a partir de modelos estáticos, gran parte de los 
modelos estructuralistas son dinámicos, pensados para un plazo medio de 
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entre tres y diez años, donde las transformaciones están interrelacionadas 
con todo el sistema, y pueden o no converger al estado estacionario. La 
irrelevancia de este estado justifica que la estabilidad de largo plazo no 
forme parte de la validación de la teoría. De hecho, la inestabilidad del 
sistema es interesante para los estructuralistas, cuando tiene una corres-
pondencia evidente con las condiciones observadas en una economía. En 
cambio, para los neoclásicos, dicha inestabilidad lleva a que estos modelos 
sean descartados por defectuosos.

Los estructuralistas han sido defensores de la autorregulación, entendi-
da como una serie de reglas internas de un sistema lógico, que pueden ser 
utilizadas para extender el alcance del análisis. Por tanto, las condiciones 
de transversalidad, el arbitraje intertemporal o cualquier otro mecanismo 
que quede fuera del sistema teórico, son inadmisibles. Esto significa que 
no existen fuerzas externas que lleven al sistema a seguir una determina-
da senda de crecimiento. En muchos modelos estructuralistas, la variable 
central que transmite la autorregulación es la utilización de la capacidad 
productiva, al condicionar los procesos de ajuste en los mercados de bienes 
y de trabajo. En cambio, la inversión, la tasa de crecimiento de los salarios 
nominales y la productividad del trabajo están más relacionados con el 
principio del acelerador.

La estrategia empírica de los neoclásicos está basada en modelos de 
optimización, en los que la racionalidad de los agentes es considerada 
como dada, aunque posteriormente es analizada econométricamente, 
para demostrar o refutar la validez de sus modelos. Por el contrario, 
los estructuralistas han sido críticos de los modelos econométricos, por 
estar precisamente basados en formulaciones con un número limitado 
de variables, y diseñados arbitrariamente como evidencia de supuestos 
sistemas complejos. Una crítica adicional de los estructuralistas hacia 
los modelos econométricos es que incluyen variables que pueden tener 
errores en la medición o de naturaleza cualitativa, lo que puede producir 
correlaciones espurias con las variables bien medidas. En su lugar, han 
desarrollado modelos de simulación numérica, un criterio de validación 
más realista que la metodología neoclásica (Gibson 2003). Dichos mo-
delos se han enfocado, prioritariamente, en la utilización de la capaci-

dad productiva como medida principal de las fuerzas que equilibran la 
economía. En resumen, la estrategia metodológica de los análisis estruc-
turalistas se basa en un sistema total, autorregulado, que se encuentra 
en transformación.

El modelo estructuralista de comercio Norte-Sur de Prebisch 

Prebisch (1959, 251, 252), en su artículo Commercial Policy in the 
Underdeveloped Countries, ya hablaba sobre la desigual difusión del pro-
greso técnico entre economías, a la que hace mención Kaldor (1970). 
Esta ha contribuido a la división de la economía mundial en centros 
industriales y países periféricos comprometidos con la producción pri-
maria, con las consiguientes diferencias en el crecimiento de los ingresos. 
Sin embargo, poco a poco, el progreso técnico va siendo absorbido por 
la periferia, llevándoles a la necesidad de industrialización como parte 
inseparable de una mejora en el ingreso per cápita. El incremento en la 
productividad de la industria, permite expandir sus exportaciones, ha-
ciendo más elástica su demanda por el resto del mundo. Los que piensan 
que se puede lograr el desarrollo a través de la asimilación del progreso 
técnico en el sector agrario, para aumentar su productividad y expandir 
sus exportaciones como alternativa a la industrialización, se olvidan de 
que parte de esos frutos retornarán a los países desarrollados. Cuanto más 
inelástica sea la demanda de exportaciones de los países periféricos (típica 
de los productos agrarios), mayor será la transferencia de recursos desde 
estos países hacia el resto del mundo.

Ese razonamiento refuerza los supuestos keynesianos, al asumir que las 
diferencias en el crecimiento de la demanda entre países son las responsa-
bles de las diferencias en las tasas de crecimiento entre ellos. 

Thirlwall (2011) justifica las diferencias en el crecimiento de la de-
manda entre países a través de su principal restricción, la balanza de 
pagos. Observó que la tasa de crecimiento de los principales países de-
sarrollados desde 1950 se había aproximado casi perfectamente a lo que 
él denominaba la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de pagos. 
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Esta tasa viene determinada, bajo ciertos supuestos, por la tasa de cre-
cimiento de las exportaciones dividida por la elasticidad ingreso de la 
demanda de importaciones.34 

Para lograr un crecimiento económico sostenido, los países deben 
tener una balanza de pagos saludable. Si a medida que se expande su 
demanda, un país entra en dificultades de balanza de pagos antes de al-
canzar la tasa de crecimiento de corto plazo de su capacidad productiva, 
se producirá una restricción de la demanda, que no permitirá alcanzar el 
pleno empleo, desalentará la inversión y se ralentizará el progreso técni-
co. Como resultado, los bienes de este país se vuelvan menos deseables, 
lo que empeora aún más la balanza de pagos, y así sucesivamente, gene-
rándose un círculo vicioso. 

Por el contrario, si un país es capaz de expandir la demanda hasta el 
nivel de la capacidad productiva existente, sin que surjan dificultades en 
la balanza de pagos, la presión de la demanda sobre la capacidad pue-
de aumentar su tasa de crecimiento (de la capacidad). Thirlwall (2011, 
430) señala varios mecanismos para lograr esta senda de crecimiento de 
largo plazo: el estímulo a la inversión que aumenta el stock de capital y 
el progreso tecnológico; el incremento de la oferta de mano de obra por 
la entrada en la fuerza laboral de personas que anteriormente se encon-
traban fuera del mercado o fuera del país; el movimiento de factores de 
producción desde sectores de baja productividad a sectores de alta pro-
ductividad; o la mayor capacidad para importar, lo que puede aumentar 
la capacidad al hacer que los recursos nacionales sean más productivos. 
Como resultado de todo ello, se produciría un crecimiento liderado por las 
exportaciones, que evitaría el deterioro de la balanza de pagos (Thirlwall 
2011, 430).

Sin embargo, el autor también enfatiza que la misma tasa de creci-
miento de las exportaciones no necesariamente permitirá la misma tasa de 
crecimiento de la producción en todos los países, debido a las diferentes 

34  Esta coincidencia se podría aproximar a una ley fundamental (la quinta ley que se añade a 
las cuatro anteriores de Kaldor), excepto en el caso en que la tasa de crecimiento de equilibrio de la 
balanza de pagos exceda la tasa máxima de crecimiento posible de la capacidad productiva (Thirlwall 
2011, 434).

necesidades de importación asociadas con el crecimiento de un país u otro. 
Esto llevará a que algunos países tengan que restringir la demanda antes 
que otros para alcanzar el equilibrio de la balanza de pagos. La relación 
entre la tasa de crecimiento de un país y su tasa de crecimiento de las 
importaciones, es recogida por la elasticidad ingreso de la demanda de 
importaciones (Thirlwall 2011, 430). 

Esta hipótesis es probada por Thirlwall (2011), a través del siguiente 
modelo de crecimiento, que parte de una situación de equilibrio en la 
balanza de pagos:

	

donde Pd son los precios domésticos de las exportaciones en moneda local,   
Pf es el precio de las importaciones medido en moneda extranjera, E el tipo 
de cambio de la moneda extranjera y t es el tiempo.

Para que se mantenga el equilibrio en la balanza de pagos de una eco-
nomía en crecimiento, las tasas de crecimiento de exportaciones y de im-
portaciones deben ser iguales:

Las funciones de demanda de exportaciones e importaciones están repre-
sentadas por las siguientes ecuaciones:35

y

donde h es la elasticidad precio de la demanda de exportaciones domés-
tica, e es la elasticidad renta de la demanda de exportaciones del resto del 
mundo, y, es la elasticidad precio de la demanda de importaciones domés-
tica, x es la elasticidad-ingreso de demanda de importaciones del resto del 
mundo, Yf  es el ingreso mundial e Y es el ingreso doméstico.

35   No se muestra el subíndice t para simplificar la notación. 

𝑃𝑃"#𝑋𝑋# = 𝑃𝑃&#𝑀𝑀#𝐸𝐸#,	 (3.80) 

𝑃𝑃"# + 𝑋𝑋# = 𝑃𝑃'# + 𝑀𝑀# + 𝐸𝐸#	 (3.81) 

 

𝑋𝑋 = 𝑎𝑎
𝑃𝑃%
𝑃𝑃&𝐸𝐸

(

𝑌𝑌&*, 𝜂𝜂 < 0, 𝜀𝜀 > 0	,		 (3.82) 

𝑀𝑀 = 𝑏𝑏
𝑃𝑃%𝐸𝐸
𝑃𝑃'

(

𝑌𝑌*, 𝜓𝜓 < 0, 𝜉𝜉 > 0	,			(3.83) 
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Al tomar logaritmos en ambas ecuaciones, diferenciar respecto al tiem-
po, sustituir en la ecuación (3.81) y despejar la tasa de crecimiento del 
ingreso doméstico, se obtiene la siguiente expresión:

Una mejora en los términos de intercambio, dada por un crecimiento en 
los precios domésticos de las exportaciones en relación con los precios de las 
importaciones procedentes del resto del mundo (𝑃𝑃"𝑃𝑃" >

𝑃𝑃$
𝑃𝑃$
	), o una apreciación 

en el tipo de cambio real (𝐸𝐸𝐸𝐸 < 0), todo lo demás constante, 𝑃𝑃"
𝑃𝑃"
−
𝑃𝑃$
𝑃𝑃$
−
𝐸𝐸
𝐸𝐸

> 0 , pro-
vocará un aumento en la tasa de crecimiento del país 𝑌𝑌

𝑌𝑌
 , para mantener 

el equilibrio en la balanza de pagos. Para ello es necesario además, que la 
suma del valor absoluto de las elasticidades precio de la demanda de expor-
taciones e importaciones sea mayor a 1 ( 𝜂𝜂 + 𝜓𝜓 > 1). En caso contrario, una 
depreciación del tipo de cambio en t (𝐸𝐸𝐸𝐸 > 0	), podría mejorar la tasa de cre-
cimiento solo si h + y > –1; esta es la conocida condición Marshall-Lerner. 
Sin embargo, de acuerdo con la ecuación (3.84), para que en el período 
t + 1 se mantenga una tasa de crecimiento positiva, será necesario seguir 
devaluando (si todo lo demás permanece constante).

La tasa de crecimiento de un país también depende de la tasa de cre-
cimiento del resto del mundo; su sensibilidad es mayor cuanto mayor sea 
la elasticidad-ingreso de la demanda de exportaciones del resto del mundo 
(e). Dado que los productos manufacturados tienen una mayor elastici-
dad-ingreso de la demanda de exportaciones (Prebisch 1959), el impor-
tante crecimiento económico que se ha producido a nivel mundial en los 
últimos siglos, con mayor énfasis a partir de 1950, justificaría el mayor 
crecimiento de los países industrializados respecto a los países exportadores 
primarios. Por el contrario, cuanto mayor sea la elasticidad-ingreso de la 
demanda de importaciones del resto de mundo (x), es decir, cuanto más 
dependiente de importaciones sea un país, menor será la tasa de crecimien-
to del ingreso nacional. 

Cuando los precios relativos y el tipo de cambio son constantes, la 
ecuación (3.84) se reduce a:

𝑌𝑌
𝑌𝑌
=

1 + 𝜂𝜂 + 𝜓𝜓 𝑃𝑃(
𝑃𝑃(
−
𝑃𝑃*
𝑃𝑃*
− 𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝜀𝜀

𝑌𝑌*
𝑌𝑌*

𝜉𝜉
.			(3.84) 

𝑌𝑌
𝑌𝑌
=
𝜀𝜀
𝜉𝜉
𝑌𝑌%
𝑌𝑌%

.			(3.85) 

Además, dado que las exportaciones dependen del ingreso mundial, la 
ecuación (3.85) también se puede expresar:

Perraton (2003) describió la ecuación (3.86) como la versión débil y 
(3.85) como la versión fuerte, porque no incluye el parámetro (e). Esta 
expresión ha sido denominada por Thirlwall como la versión dinámica 
del multiplicador estático de comercio exterior de Harrod, planteada pre-
viamente por Prebisch (1959)36 y viene dado por la relación entre la 
elasticidad-ingreso de las exportaciones y la elasticidad-ingreso de las 
importaciones.

36  Para entender este multiplicador, Prebisch (1959, 253) presentó un sencillo ejemplo donde 
solo existe un centro y una periferia, con idénticas tasas de crecimiento de la población. Supóngase por 
ejemplo, que tanto el centro como la periferia crecen al 3 % anualmente y que la elasticidad renta de 
la demanda de importaciones de bienes primarios es 0.8 para el centro (eC

M) y la de bienes industriales 
es 1.3 para la periferia (eP

M). Esto significa que la elasticidad-ingreso de la demanda de exportaciones 
de la periferia es 0.8 (eP

X) y la del centro 1.3 (eC
X). Con estos datos, la tasa de crecimiento de las im-

portaciones en el centro (gC
M) será 3x0.8 = 2.4 % al año, mientras que la tasa de crecimiento de las ex-

portaciones (gC
X) será 3x1.3 = 3.9 % al año. En la periferia, la tasa de crecimiento de las importaciones 

(gP
M) será 3x1.3 = 3.9 % al año, mientras que las exportaciones (gP

X) crecerán al 3x0.8 = 2.4 % al año. 
En consecuencia, el centro tendrá un superávit perpetuo con los países de la periferia y los países de la 
periferia un déficit permanente con los del centro. Para lograr un equilibrio en la balanza de pagos, los 
países de la periferia necesitarían crecer a una tasa restringida para que las importaciones no crezcan 
más que las exportaciones:

Es decir, el ingreso de la periferia no podría crecer más allá de 1.84 % al año para equilibrar la ba-
lanza de pagos. Otra posibilidad sería disminuir la tasa de incremento de las importaciones, a través 
de su sustitución por producción nacional, o aumentar la tasa de crecimiento de las exportaciones, 
al incorporar las exportaciones industriales a las primarias. Si, además, se suponen mayores tasas de 
crecimiento de la población en la periferia, como es el caso de los países en desarrollo y América Latina 
en particular, el esfuerzo para igualar la balanza de pagos sería aún mayor. El crecimiento relativo de 
las dos economías vendría dado por la relación entre la elasticidad-ingreso de las exportaciones y la 
elasticidad-ingreso de las importaciones de cualquiera de los dos países. En el caso de la periferia, sería 
0.8/1.3=0.6, es decir, la periferia debería crecer solo el 60 % del crecimiento del centro. Este sería el 
multiplicador dinámico al que se hizo alusión previamente.

𝑌𝑌
𝑌𝑌

𝑋𝑋

𝜉𝜉= 𝑋𝑋 .		 (3.86)		 

𝑔𝑔" =
𝑔𝑔"$

𝜀𝜀"&
=
3x0.8
1.3

= 1.84	% .
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El crecimiento de las exportaciones es exógeno y no depende de la tasa 
de crecimiento del PIB (recta X), mientras que las importaciones crecen 
a medida que este crece (recta M), de acuerdo con la elasticidad renta 
de la demanda de importaciones (x), que se aproxima por la ecuación 
de demanda de importaciones (3.83). Se puede observar como el creci-
miento del PIB está restringido por la balanza de pagos, es decir es aquel 
que iguala X = M, y viene dado por la ecuación (3.86). Cuanto mayor 
sea el crecimiento de las exportaciones y menor sea la demanda de im-
portaciones por unidad de ingreso, más alto será el crecimiento del PIB 
de equilibrio. 

Posteriormente, diversos autores extendieron el modelo de Prebisch 
(1959). Por citar un ejemplo, Krugman (1989) estudió los determinan-
tes del tipo de cambio real. Al analizar la relación entre el crecimiento 
económico y las elasticidades-ingreso del comercio, observó que siguen 

sistemáticamente una regla de 45 grados. De acuerdo con esta regla, los 
países de mayor crecimiento económico tienen elevadas elasticidades-in-
greso de la demanda de sus exportaciones y bajas elasticidades-ingreso de 
la demanda de importaciones. Como consecuencia de ello, el efecto en 
las tendencias del tipo de cambio real es mucho más pequeño de lo que 
se esperaría, por lo que se mantiene prácticamente constante la relación 
real de intercambio. Para explicar la regla de 45 grados, Krugman supuso 
que no existen muchas ventajas comparativas entre países industriali-
zados; es decir, su especialización en cualquier momento es arbitraria, 
debido a rendimientos crecientes (economías de escala) y diferenciación 
de productos, más que a un comercio basado en ventajas comparati-
vas. Krugman invirtió la causalidad entre el crecimiento económico y 
las elasticidades ingreso de exportaciones e importaciones de la Ley de 
Thirlwall, al sostener que no son estas elasticidades las que determinan 
el crecimiento, sino que es el crecimiento el que produce cambios en las 
elasticidades (Arana 2005).

Críticas a los modelos estructuralistas

Una de las principales críticas que han recibido los modelos estructu-
ralistas es que están basados enteramente en la demanda. Sin embar-
go, Gibson (2003) argumentó que las inversiones netas se acumulan en 
forma de stocks de capital, lo que a su vez determina la utilización de la 
capacidad productiva del siguiente período, el cambio tecnológico, la 
productividad y otros aspectos de la oferta, elementos todos ellos que es-
tán claramente incluidos en sus modelos. Más bien, los modelos estruc-
turalistas defienden la idea de que la demanda debe estar equilibrada con 
el crecimiento de la capacidad productiva, para evitar que la economía 
reaccione negativamente (Gibson 2003).

Agénor y Montiel (2008) han señalado que los modelos estructurales 
pueden ser sensibles a supuestos arbitrarios respecto al comportamien-
to del sector privado. Esta crítica ya la habían formulado otros autores 
como Lucas (1976), quien considera que las reglas de decisión debían ser 

Gráfico 3.3. Balanza comercial y crecimiento
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Fuente: Thirlwall (2012).
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invariantes a la política aplicada. Gibson (2003) hizo algunas precisiones 
en este sentido. En primer lugar, el que un supuesto no siga las reglas de 
la optimización no significa que sea arbitrario. Los supuestos en los que 
se basan los estructuralistas se asientan en patrones de comportamiento 
observados históricamente; se anteponen a las reglas que se derivan de la 
optimización de la conducta, que desconocen el registro histórico. Por 
ejemplo, si en los datos hay evidencia de regularidades en el margen de 
beneficios empresariales, los estructuralistas confiarán más en estos datos 
que en la teoría que sostiene que los agentes deberían comportarse de 
forma diferente. No obstante, este método tiene como principal limita-
ción, que depende de la calidad de los registros históricos, pero, a medida 
que perfeccionan los datos, la posición estructuralista se va reforzando, 
mientras que la neoclásica se debilita.

Otra crítica a los modelos estructuralistas es que tienden a ignorar las 
condiciones de transversalidad, es decir, cuestionan en qué medida el es-
tado final de un proceso dinámico debería condicionar la senda de creci-
miento que lleva a dicho estado. Pero también cabe la pregunta de si la 
ausencia de condiciones de transversalidad en los modelos prácticos tiene 
alguna relevancia en el mundo empírico o real.

Gibson (2009) pone en evidencia otras limitaciones en comparación 
con los modelos neoclásicos. Los modelos estructuralistas, definen una 
función de inversión que depende, por una parte, de un término exó-
geno, normalmente representado por una constante (asociado con los 
espíritus animales) y, por otra, de uno endógeno, asociado con algún 
tipo de motivación, usualmente la utilización de la capacidad o la tasa de 
ganancia (o la participación de los beneficios en el ingreso nacional). El 
problema de la utilización de la capacidad productiva es que introduce 
inestabilidad dinámica en el modelo, lo que obliga a incorporar otras va-
riables para contrarrestar estas fuerzas desestabilizadoras. Tampoco existe 
certeza de que se alcance un nivel de capacidad productiva de pleno em-
pleo en el largo plazo. Debido a estas limitaciones, los modelos estruc-
turalistas han buscado otras variables que no puedan ser determinadas 
estructuralmente; los modelos de agencia son los más utilizados por los 
diferentes autores por estos motivos. Los modelos neoclásicos de creci-

miento, en cambio, tienen una función de inversión vinculada al output, 
a través de la propensión a ahorrar. 

Dado que la función de inversión es independiente en los modelos es-
tructuralistas, no se imponen restricciones en el capital, por lo que puede 
existir exceso de capacidad productiva y, quizás también, pueden faltar 
restricciones en el mercado laboral, con lo cual se pueden producir situa-
ciones de desempleo. La inversión genera demanda, pero también acu-
mulación de capital, que a su vez determina la capacidad de producción 
(output potencial), a través de una ratio capital-output fija (v); se asume 
implícitamente que la función de producción es de coeficientes fijos (no 
existe sustitución de factores), como ha sido habitual en los modelos de 
Cambridge y kaleckianos. Dado que la utilización de la capacidad pro-
ductiva (u) es la ratio entre la demanda agregada y el output potencial 
(Y/YP), entonces es la inversión la que finalmente determina todas las 
variables del modelo, ya sea directa o indirectamente. Dependiendo de 
la fuerza que tenga la inversión en crear demanda o en crear capacidad, 
u aumentará, o disminuirá, en el estado transitorio. Así, cuando la utili-
zación de capacidad es alta, la inversión se acelera para generar más capa-
cidad, pero, dado que esa misma inversión crea más demanda de forma 
proporcional, puede resultar en un ciclo explosivo. Para solucionar este 
problema, la mayoría de estructuralistas ha optado por debilitar el efecto 
de la utilización de la capacidad (u) sobre la inversión, fortaleciendo así 
la estabilidad del sistema. El stock de capital solo alcanza el crecimiento 
de estado estacionario cuando la inversión y el stock de capital crecen a 
la misma tasa, cualquiera que esta sea; esta condición es válida también 
para los modelos neoclásicos. 

Finalmente, uno de los principales obstáculos de los modelos estructu-
ralistas es que no han logrado que el efecto de la utilización de la capaci-
dad en la trayectoria de crecimiento de la inversión se reduzca, a medida 
que el modelo alcance la plena utilización de la capacidad. En este punto, 
existe escasez de capacidad, por lo que se podría esperar que la inversión 
aumente, lo que efectivamente ocurre. Por ende, se torna necesario incluir 
otras variables para mantener la inversión en la senda estacionaria de cre-
cimiento.
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Aplicación de los modelos postkeynesianos: la tasa de interés

A continuación, se analiza una extensión desarrollada por Lavoie (1995a) 
en Interest Rates in Postkeynesian Models of Growth and Distribution. Aquí  
se muestran los diferentes efectos de una política económica en algunos 
de los modelos de crecimiento y distribución postkeynesianos que han 
sido analizados a lo largo del libro. En concreto, el trabajo de Lavoie 
incorpora el efecto de la política monetaria, a través de la tasa real de 
interés. Estos aspectos, que habían sido excluidos de los modelos de la 
escuela de Cambridge, fueron ya evidenciados por Davidson (1978) y 
Kregel (1985); tampoco fueron analizados en los modelos kaleckianos de 
crecimiento y distribución. Lo interesante del análisis de Lavoie (1995a) 
y el motivo por el cual se incluye en este apartado final, es que compara 
los efectos de una variación de los tipos de interés en los tres modelos 
postkeynesianos: el modelo de Cambridge, el kaleckiano y el sraffiano.

Lavoie (1995a) asumió que la tasa de interés es una variable exógena, 
bajo el control del banco central, en el corto y en el largo plazo, aleján-
dose del enfoque neoclásico donde el tipo de interés está estrechamente 
vinculado a la productividad del capital. De esta forma, la determina-
ción del tipo de interés es, principalmente, una cuestión de política 
monetaria y de distribución de ingresos. Además, en consonancia con 
Robinson (1962, 43), asumió que la tasa de interés nominal crece de 
forma constante, a medida que la riqueza total aumenta, mientras se 
mantiene constante la tasa de interés real. Por otro lado, el dinero y el 
crédito son considerados variables endógenas que responden a su propia 
demanda. 

Modelo kaleckiano

Se asume que no existen gastos generales laborales (en inglés overhead labour), 
para que los márgenes de beneficios netos sean iguales a los brutos. Se ignora 
el efecto de la tasa de utilización de la capacidad productiva en la función 
de inversión. Además, se elimina la relación positiva entre la tasa de salario 

real y las tasas de ganancia y de acumulación, en sintonía con los modelos 
de Bhaduri y Marglin (1990) y Kurz (1991).

Se utiliza la función de inversión habitual de la escuela de Cambridge 
(Robinson 1962) con dos cambios. El primero es que supone una función 
lineal, en vez de la función en forma de banana del modelo de Robinson 
(1962), para evitar que existan dos puntos de equilibrio. El segundo es la 
inclusión explícita del tipo de interés, a diferencia de Robinson (1962, 43), 
donde un incremento en el tipo de interés estaba recogido, implícitamen-
te, en una disminución de las tasas esperadas de ganancia. Por tanto, la 
función de inversión tiene la siguiente forma:

donde 𝑔𝑔" = 𝐼𝐼
𝐾𝐾
=
𝐾𝐾
𝐾𝐾

  es la tasa de crecimiento del capital o tasa de inversión, g 
es un parámetro que refleja la tendencia esperada en el crecimiento de las 
ventas futuras, re = (P/K)e es la tasa de ganancia esperada, i es la tasa de 
interés real asumida constante, y gr es un parámetro que captura la sensibi-
lidad de la diferencia entre ambas variables, en la acumulación de capital.

La función de ahorro es la misma que utiliza la escuela de Cambridge, 
donde únicamente ahorran los capitalistas (sp > 0), sin distinguir entre las 
distintas fuentes de ingresos.

Al combinar las dos ecuaciones e igualar re y r, se obtiene la restricción de 
demanda efectiva:

Por otro lado, en el modelo kaleckiano, la tasa de utilización de la capaci-
dad productiva es endógena, mientras que en la escuela de Cambridge es 
exógena y depende de consideraciones tecnológicas. Para obtener la fun-
ción de la capacidad productiva, se parte de la tasa de ganancia:

𝑔𝑔" = 𝛾𝛾 + 𝑔𝑔& 𝑟𝑟( − 𝑖𝑖 ,			(3.87) 

𝑔𝑔" = 𝑠𝑠%𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟(3.88) 

𝑟𝑟 =
𝛾𝛾 − 𝑔𝑔&𝑖𝑖
𝑠𝑠) − 𝑔𝑔&

.			(3.89) 

𝑟𝑟 =
𝑃𝑃
𝐾𝐾
=
𝑃𝑃
𝑌𝑌
𝑌𝑌
𝑌𝑌&
𝑌𝑌&

𝐾𝐾
= ℎ𝑢𝑢

1
𝑣𝑣
,			(3.90) 
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donde P es la suma de los beneficios reales, K es el stock de capital real, Y 
es el output real y Yp es el output potencial (en inglés capacity output), h es 
la participación de los beneficios en el output, u es la tasa de utilización 
de la capacidad productiva y u es la ratio capital-output potencial. Si se 
despeja u, se obtiene la denominada recta beneficios-costos (PC), porque 
determina la tasa de ganancia desde el lado de los costos:

En el gráfico 3.4 se representan las funciones de inversión y de ahorro (a), 
y las combinaciones de u y r (b), dadas por la curva PC, cuya pendiente 
es (v/h). La parte (a) del gráfico, muestra el equilibrio entre la tasa de 
inversión y de ahorro (gI = gS). Dado que la inversión es menos sensible a 
cambios en la tasa de ganancia (r), la pendiente de gI será menor que la pen-
diente de gS. Para que se cumpla esta condición, es necesario que gr < sp y g > 
0. Del equilibrio entre ambas ecuaciones (punto ED0), se obtiene una tasa de 
ganancia r0 dada por la restricción de la demanda (ecuación 3.89). La parte 
(b) muestra la relación entre la tasa de ganancia y la tasa de utilización de 
la capacidad productiva. Para esa tasa de ganancia r0, la tasa de utilización 
u depende del margen de beneficios m, que está relacionado con el markup 
sobre los costos variables de la firma. Para evidenciar esta relación, se plan-
tea la ecuación de precios kaleckiana:

donde p es el nivel de precios, m es el markup, W es el salario nominal y 
y = Y/L es la productividad laboral media37. La participación de los bene-
ficios en el output y el markup están relacionados a través de la siguiente 
ecuación: h = m/(1 – m). De acuerdo con estas dos ecuaciones, un incre-
mento en la tasa de salario real (w = W/p), lleva a una reducción tanto en 
el markup (m) como en la participación de los beneficios (h), lo que a su 
vez provoca un incremento en la tasa de utilización (ecuación 3.91), sin 
influir en la tasa de inversión (ecuación 3.87).

37  y es la inversa de la participación del trabajo en el output: a=L/Y=1/y. 

𝑢𝑢 =
𝑣𝑣
ℎ
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟(3.91) 

𝑝𝑝 =
1 + 𝑚𝑚 𝑊𝑊

𝑦𝑦
, (3.92) 

¿Cómo influye un cambio en la política monetaria, a través de un incre-
mento de la tasa de interés real? Este incremento en i desplaza hacia abajo 
la función de inversión, de gI

0 a gI
1, lo que produce una caída en la tasa 

de ganancia (de r0 a r1) obtenida a partir de la función de demanda; esto 

Gráfico 3.4. Modelo kaleckiano

g gS

g2
I

g0
I

g1
I

r

u

u2

u0

u1

PC

r1 r0 r2 r

v/m

ED1 ED0 ED2

(a)

(b)

 γ – gri

Fuente: Lavoie (1995a, 150).
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provoca una caída en la tasa de utilización de la capacidad, de u0 a u1. En 
el modelo kaleckiano planteado por Lavoie (1995a) se asume que no hay 
relación entre la tasa de interés real y el margen de beneficios, por lo que 
h permanece constante (ℎ = ℎ ).38 Lo mismo sucede cuando disminuye la 
tendencia esperada en el crecimiento de las ventas futuras (g).

Modelo de Cambridge

Lavoie (1995a) comparó los resultados del modelo kaleckiano con los 
obtenidos utilizando los supuestos de los modelos postkeynesianos de 
Cambridge. En particular, analizó el supuesto de que la tasa de utilización 
de la capacidad productiva es igual, en el largo plazo, a la tasa normal de 
utilización (𝑢𝑢 = 𝑢𝑢 ), un supuesto planteado por Robinson (1962) y com-
partido por los autores del enfoque de Cambridge. 

En los modelos macroeconómicos con mercados oligopólicos que 
adoptan este supuesto, cuanto mayor es la tasa de acumulación deseada, 
mayor es el markup necesario para alcanzar esa tasa y, por tanto, menor es 
la tasa de salario real.

Así, la tasa de utilización de la capacidad productiva efectivamente reali-
zada (u), deja de ser una variable endógena y tiende, en el largo plazo, a la 
tasa de utilización normal (𝑢𝑢 = 𝑢𝑢# ). Esto puede ocurrir, ya sea por fuerzas 
competitivas, en los modelos de Cambridge de Kaldor y Robinson, o por 
la adaptación del comportamiento de inversión de las firmas oligopólicas, 
o del gobierno, en el modelo de Eichner (1987). 

Tanto en el modelo de fijación de precios de Kalecki (1954) como en 
el de Eichner (1980), la tasa de interés no tiene una relación directa con 
el markup. Kalecki consideraba que el markup estaba determinado por el 

38  Aquí existe discrepancia con otros autores. Por ejemplo, Hein y Schoder (2011) consideran 
que el tipo de interés afecta al mark up, al mencionar que, de acuerdo con Kalecki (1954), el mark up 
puede ser elástico con respecto a los gastos generales y, por tanto, a los costos financieros. Añaden que, 
al menos en el largo plazo, las firmas tienen que recuperar los costos de intereses, cuando venden sus 
productos en el mercado.

ℎ = ℎ# + ℎ%𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔(3.93) 

grado de monopolio. Sin embargo, dado que la tasa de utilización de la 
capacidad productiva es variable, las tasas de acumulación, de beneficios y 
de utilización de la capacidad productiva, tendrán una reacción negativa 
cuando se incrementa la tasa de interés, mientras que la tasa de salario real 
permanece constante. El modelo de Eichner (1980) asume que la tasa de 
retorno objetivo está dada por los medios de financiación internos reque-
ridos para lograr una tasa de acumulación deseada. En consecuencia, tanto 
el markup como la tasa de salario real, y la tasa de ganancia, no están di-
rectamente influidos por la tasa de interés real (Hein y Ochsen 2000). Sin 
embargo, existen efectos indirectos de la tasa de interés sobre el mark up, que 
pueden contrarrestar el efecto negativo de la tasa de interés sobre la función 
de acumulación de capital (ecuación 3.87). Un incremento de la tasa de in-
terés puede llevar a una reducción en la tasa de ganancia, realizada a través de 
una restricción de demanda efectiva, que implica también una disminución 
de la tasa de acumulación. Este es el supuesto que adopta Lavoie (1995a) en 
la explicación del modelo de Cambridge.

En el gráfico 3.5 (b) se fija u, por lo que la tasa de ganancia se adapta a 
los cambios en la demanda efectiva.

El equilibrio entre inversión y ahorro (a) es el mismo que en el mo-
delo kaleckiano (gráfico 3.4.). Cuando baja el tipo de interés, o cuando 
aumenta la tendencia esperada en el crecimiento de las ventas futuras (g), 
se produce un incremento en los incentivos para invertir. Tanto la tasa de 
ganancia (r) como la tasa de acumulación (gI) aumentan, lo que implica 
un desplazamiento hacia arriba de la función de inversión (gI

2). Pero, dado 
que la tasa de utilización de la capacidad productiva es constante, el ajuste 
de la ecuación (3.91) se dará enteramente en la participación de los bene-
ficios (h), que deben incrementarse (mientras se reduce la tasa de salario 
real) para compensar la subida de r; esto reduce la pendiente de la recta 
beneficios-costos, pues pasa de PC0 a PC2. 

La relación inversa entre la tasa de acumulación de capital y la tasa de 
salario real obtenida (y, por tanto, la relación directa con la tasa de ganan-
cia) es otro elemento que define a la escuela de Cambridge, y también 
a modelos más recientes como los de Eichner (1976) o Wood (1975). 
Sin embargo, esta contraposición a los modelos kaleckianos es un aspecto 
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que ha sido criticado por una parte de los autores sraffianos dominantes 
(Ciccone 1986; Garegnani 1990; Kurz 1990). El rechazo a este supuesto 
obedece a que estos autores y también los kaleckianos, consideran que la 
tasa de utilización es una variable endógena, tanto en el corto como en el 
largo plazo. 

Modelo sraffiano

En los modelos de crecimiento sraffianos existe una relación positiva 
directa entre tasa real de interés (i) y tasa normal de ganancia (r), un 
supuesto que ha sido fuertemente criticado por autores postkeynesianos, 
como Bhaduri y Robinson (1980), Robinson (1979), Nell (1992), Pasi-
netti (1988) o Wray (1990). Sin embargo, Lavoie (1995a) cita a varios auto-
res postkeynesianos que defienden la posible relación directa entre las tasas 
de interés y el margen de beneficios (Sayers 1951, 7-8; Robinson 1952, 96; 
Harrod 1973, 44 y 111; Kaldor 1985, 63).

Para Pivetti (1985, 86-87), la tasa normal de ganancia (rn), en cualquier 
ámbito de producción, se obtiene a partir de la suma de dos componentes 
autónomos: la tasa de interés de largo plazo (i) y la ganancia normal de la 
empresa (npe). Dado que estos últimos son asumidos como estables, los 
cambios en i llevarán a cambios en la misma dirección, tanto en la tasa 
normal de ganancia (rn) como en el markup. En consecuencia, se producen 
cambios en sentido opuesto en el salario real (w). Esta relación se puede 
expresar de la siguiente forma:

donde rn es la tasa normal de beneficios, diferente a la obtenida realmente. 
Lavoie (1995a), señala que los críticos quizás confunden la tasa de ganancia 
normal, a la que se refieren los sraffianos, con la tasa de ganancia realmente 
obtenida. Bajo esta consideración, es posible que una tasa normal de ganan-
cia más alta (definida por la curva de costos-beneficios cuando la empresa 
produce a una capacidad normal) pueda resultar en una tasa realizada de 
ganancia más baja, que depende de la demanda efectiva (Pivetti 1988). 

𝑟𝑟" = 𝑖𝑖 + 𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛,			(3.94) 

Gráfico 3.5. Modelo de Cambridge
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De acuerdo con Pivetti (1991), cuando las empresas están produciendo 
a un nivel normal o estándar de utilización de capacidad productiva, fijan 
su participación de beneficios a un nivel que les permite obtener tasas de 
ganancia normales. De acuerdo con este supuesto, la ecuación (3.91) se 
transforma en:

Al combinar esta ecuación con la (3.94), se obtiene la función sraffiana que 
determina la tasa normal de ganancia, en la que el margen de beneficios, es 
una función positiva del tipo de interés:

donde h0 = (npe) v/un y ℎ" =
𝑣𝑣
𝑢𝑢&

 . 
Pivetti (1985, 100) aclaró que la tasa de ganancia se debería mover 

con el precio pagado realmente por el uso de capital, por lo que i se refiere 
al tipo de interés real. Además, la tasa de salario real w = W/p debe estar 
inversamente relacionada con la tasa normal de ganancia (y no con la tasa 
nominal de ganancia). Por las ecuaciones (3.92) y h = m/1 – m, se tiene: 

En la ecuación (3.96) se puede ver el efecto de un cambio en la tasa de 
interés real en el modelo sraffiano.

La parte (a) del gráfico 3.6. tiene la misma connotación que en los 
gráficos 3.4. y 3.5. En la parte (b), un incremento en la tasa real de interés  
(i1) aumenta la tasa de ganancia (r), lo que lleva a una rotación de la curva 
PC, de PC0 a PC3. La tasa de acumulación y la tasa de ganancia realizada 
caen igual que en el modelo kaleckiano, mientras que la tasa de utilización 
de la capacidad cae más, de u0 a u3, debido a la disminución inducida en 
la tasa salarial real. Esto es consecuencia del aumento del margen de be-
neficios para ajustar la tasa normal de beneficios al nuevo tipo de interés, 
pasa de rn0 a rn3.

𝑟𝑟" =
ℎ𝑢𝑢"
𝑣𝑣
.			(3.95) 

ℎ = ℎ# + ℎ%𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(3.96) 

𝑊𝑊
𝑝𝑝
= 𝑦𝑦𝑦𝑦 − ℎ)			(3.97) 

Gráfico 3.6. Modelo sraffiano
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Lavoie (1995a) además planteó la posibilidad de que la función de in-
versión no dependa de la tasa de ganancia realizada, sino de la tasa normal 
de ganancia:

Ahora, la función de inversión es independiente de la tasa real de interés, 
por lo que una subida en dicha tasa dejaría las tasas de acumulación y 
de beneficios constantes, aunque sí se produciría una disminución de la 
pendiente de la curva PC. El resultado sería una reducción, aún mayor, 
en la tasa de utilización de la capacidad productiva, pasando de u0 a u4. 
No obstante, estos resultados estarían en contradicción con los supues-
tos sraffianos.

𝑔𝑔" = 𝛾𝛾 + 𝑔𝑔& 𝑟𝑟( − 𝑖𝑖 = 𝛾𝛾 + 𝑔𝑔& 𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 .			(3.98) 

Conclusiones

Esta obra ha tenido como principal objetivo presentar las contribuciones 
más relevantes del pensamiento postkeynesiano al análisis del crecimiento 
y la distribución funcional del ingreso desde el lado de la demanda. A lo 
largo de los diferentes capítulos, se ha buscado dar una visión general de 
los fundamentos y supuestos teóricos de sus modelos, prestando especial 
atención al problema de la distribución del ingreso entre los agentes eco-
nómicos que participan en el proceso productivo. Con el fin de plasmar 
de forma fiel las aportaciones de los diferentes autores, se ha realizado una 
interpretación propia de las principales ideas desarrolladas por ellos, a par-
tir de sus textos originales. Cuando ha sido posible, se han complementado 
estas ideas con comentarios realizados por otros autores, especializados en 
la discusión postkeynesiana.

Las escuelas de pensamiento económico que surgieron desde el siglo 
XVI plasmaron su visión sobre el funcionamiento de los sistemas económi-
cos, planteando modelos y supuestos que han ido evolucionando hasta la 
actualidad, y que han sido aplicados al estudio del crecimiento económico 
y distribución del ingreso. Los aportes de estas escuelas se pueden agru-
par (de una forma quizás demasiado simplista) en dos grandes ramas de 
pensamiento: la neoclásica-marginalista y la heterodoxa (principalmente 
postkeynesiana). Este libro centra su atención en la segunda corriente. 

El pensamiento clásico fuente de las teorías modernas del crecimien-
to, está lejos de ser un cuerpo compacto respecto a la interpretación del 
crecimiento económico. Adam Smith, David Ricardo, Thomas Malthus 
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o Karl Marx, consideraron al crecimiento económico como un proceso 
endógeno que dependía de factores dentro del sistema económico, en par-
ticular, la decisión de inversión o acumulación de capital de las empresas. 
Sin embargo, algunos de ellos, se enfocaron en el lado de la oferta y la ley 
de Say (Smith y Ricardo) mientras que otros vieron la falta de demanda 
efectiva como un obstáculo para el crecimiento económico (Malthus y 
Marx) (Eltis 2000). Los autores marginalistas y neoclásicos, cambiaron 
esta visión al considerar al crecimiento de largo plazo como un proceso 
liderado por factores exógenos, como son la tasa de progreso técnico y el 
crecimiento de la población; sus modelos tuvieron una influencia decisiva 
en la academia y en la investigación sobre el crecimiento económico al 
formar parte de la corriente dominante. Los modelos neoclásicos, además, 
trataron de forma residual el problema de la distribución del ingreso entre 
los agentes que intervienen en el proceso productivo. 

Los modelos de crecimiento postkeynesianos iniciaron con Harrod 
(1939) y Domar (1946), quienes aplicaron el principio de demanda efecti-
va planteada por John Maynard Keynes (1936) a la dinámica de crecimien-
to económico de largo plazo. Kaldor (1955), Pasinetti (1960) y Robinson 
(1953), posteriormente, corrigieron el problema de la inestabilidad de sus 
modelos, dando origen a una rica literatura que ha analizado los vínculos 
entre el crecimiento económico y la distribución del ingreso. Los modelos 
de crecimiento postkeynesianos volvieron a endogenizar el proceso de cre-
cimiento económico, prestando una especial atención a los problemas en 
la distribución del ingreso que habían quedado relegados en los modelos 
neoclásicos.

La literatura que ha analizado el crecimiento y la distribución del in-
greso desde la óptica postkeynesiana es muy extensa, y con diferentes in-
terpretaciones sobre los supuestos teóricos en los que se asientan. Econo-
mistas como King (2002), Davidson (2003) o Lavoie (2006), pusieron 
en evidencia la excesiva falta de uniformidad entre las diversas escuelas 
heterodoxas, lo que ha generado conflictos frecuentes entre sus autores y 
disputas internas respecto a qué ramas deberían ser incluidas bajo el para-
guas postkeynesiano. Quizás esta sea la principal debilidad de estas escue-
las, y ha contribuido a fomentar las críticas por parte de los economistas 

neoclásicos, quienes han rechazado, de forma sistemática, las aportaciones 
provenientes de sus autores. 

Pero también existen claras coincidencias entre las distintas corrientes 
heterodoxas. Quizás la más importante, en lo que respecta a los determi-
nantes del crecimiento económico, es que este se debe principalmente a 
factores de demanda, con lo cual desechan la ley de Say y su vinculación 
con la oferta agregada. La escuela neoclásica y las nuevas teorías de creci-
miento endógeno, por el contrario, pusieron su atención en factores de 
oferta para explicar la evolución económica de los países. 

Los autores postkeynesianos compartieron las ideas de Keynes y Kalecki, 
pero también de Malthus y Marx, sobre la importancia de la demanda efec-
tiva en el crecimiento económico de corto plazo, a través de la acumulación 
del capital. El proceso continúa con el ajuste del ahorro obtenido por los 
capitalistas por medio de la oferta, hasta lograr el equilibrio de largo plazo 
entre ambas variables (S = I). En tal aspecto, Keynes difería radicalmente 
de David Ricardo; mientras este último pensaba que más ahorro era nece-
sario para que exista más inversión, Keynes sostenía que la tasa de ahorro 
debía ser la menor posible para lograr el máximo crecimiento del ingreso, 
debido al efecto multiplicador de los componentes del gasto sobre la de-
manda agregada; esta relación se la conoce como la paradoja del ahorro. 
Harrod (1939), y posteriormente otros autores postkeynesianos, trataron 
de generalizar esta hipótesis keynesiana del corto al largo plazo, en sus mo-
delos de crecimiento y distribución del ingreso. 

Las críticas a la teoría marginalista del capital, adoptada por las escue-
las neoclásicas, también han sido un punto de coincidencia entre las di-
versas ramas postkeynesianas, dando origen a las conocidas controversias 
del capital. Los problemas de medición del capital y de la función de pro-
ducción agregada, evidenciados por Joan Robinson y Geoff Harcourt, 
así como las aportaciones de Piero Sraffa, Luigi Pasinetti y Pierangelo 
Garegnani, contribuyeron a lograr el reconocimiento generalizado del 
retorno a la técnica y la reversión de la intensidad del capital, y demostra-
ron que los postulados marginalistas no eran robustos. Esta crítica llevó a 
los autores neoclásicos a replantear sus bases conceptuales, obligándoles 
a renunciar a la noción de capital-valor con equilibrios de largo plazo y 
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a adoptar una reformulación hacia el corto plazo de la noción walrasiana 
del capital (Lazzarini 2013).

La distribución del ingreso ha sido otro tema prioritario, pero también 
controvertido entre las escuelas postkeynesianas. Los modelos neoclásicos 
habían tratado de forma residual el problema de la distribución del ingreso 
entre los agentes que intervienen en el proceso productivo; en su lugar 
adoptaron la Teoría de la productividad marginal de la fijación de precios re-
lativos de los factores productivos del marginalista John Bates Clark. Los au-
tores postkeynesianos, por el contrario, prestaron especial atención a este 
problema en sus modelos, desde las primeras contribuciones de Kalecki y 
los autores de la escuela de Cambridge como Kaldor, Pasinetti o Robinson.

De vuelta a las importantes diferencias epistemológicas entre las dis-
tintas ramas postkeynesianas, se destaca la referente al carácter exógeno 
o endógeno de las distintas variables responsables del crecimiento, y su 
influencia en la distribución del ingreso. Quizás la discrepancia más im-
portante en este sentido, se ha dado en la tasa de utilización de la capacidad 
productiva, y que ha sido conocida como la controversia de la teoría de la 
acumulación. Los modelos de crecimiento y distribución de la escuela de 
Cambridge, desarrollados por Kaldor y Pasinetti, asumieron plena utili-
zación de la capacidad productiva, mientras que Robinson supuso que las 
economías tienden a una capacidad normal, equivalente a la utilización 
plena de la capacidad productiva. Bajo estos supuestos, el mecanismo de 
ajuste ante una variación en la demanda efectiva solo podía realizarse a 
través de variaciones en los precios y la distribución del ingreso entre los 
factores productivos. Los modelos de Cambridge mostraron una relación 
directa entre el crecimiento económico (generado a través del incremento 
de la tasa de acumulación del capital) y la tasa de ganancia empresarial; 
el incremento en los precios salariales (inflación), como consecuencia de 
la mayor demanda de inversión, disminuye el poder adquisitivo de los 
trabajadores y una caída en el salario real, al suponer constante la propen-
sión marginal a ahorrar. Esta relación se plasmó en la conocida ecuación 
de Cambridge, donde la tasa de ganancia y en general, la distribución del 
ingreso, son consideradas variables endógenas. Sin embargo, este supues-
to era difícil de sustentar en el mundo real, donde más bien se esperaría 

encontrar una relación directa entre el crecimiento económico y el salario 
real, por el mayor poder de negociación de los trabajadores. Este argumen-
to, no obstante, podría ser cierto en los países desarrollados, donde los 
trabajadores tienen el apoyo de organizaciones sindicales fuertes y existe 
una mayor competencia entre las empresas, que las obliga a priorizar la 
productividad laboral, a través de remuneraciones más altas, o donde la le-
gislación laboral está enfocada en mantener el poder adquisitivo de la clase 
trabajadora. Sin embargo, en países en desarrollo, el poder de negociación 
de los trabajadores es menor y sus mercados laborales son más débiles, lo 
que estaría validando, en estos casos, el supuesto de Cambridge.

Las ideas de Michal Kalecki fueron un referente para los modelos de 
crecimiento y distribución del ingreso, no solo de autores kaleckianos, sino 
también de sraffianos, marxistas y estructuralistas del desarrollo. Estas es-
taban relacionadas con el ciclo económico, las decisiones de inversión, la 
teoría de fijación de precios en mercados de competencia imperfecta, la de-
terminación de salarios y beneficios, pero también su especial atención al 
problema de la distribución del ingreso, por su influencia de los esquemas 
marxistas de reproducción, con mercados imperfectos. En los modelos de 
crecimiento kaleckianos, el markup es asumido como una variable exóge-
na, lo que implica que, para una tecnología dada, la tasa de salario real es 
también una constante dada exógenamente. De este modo, el aumento de 
la tasa de inversión, para atender a una mayor demanda agregada, es aco-
modado por los capitalistas a través de un incremento de la capacidad pro-
ductiva, sin que exista necesidad de realizar cambios en la distribución del 
ingreso. Los kaleckianos llegaron a esta conclusión porque asumían que las 
firmas funcionaban con exceso de capacidad productiva debido a la imper-
fección de los mercados (mercados oligopolísticos), lo que permitía que la 
economía funcione por debajo de su capacidad plena. Además, al suponer 
que los precios son relativamente inflexibles, las firmas responden ante un 
incremento en la demanda mediante el aumento de la cantidad producida, 
lo que implica poner a trabajar parte de la capacidad ociosa, sin afectar los 
precios. De esta forma, el aumento en el output no altera los salarios, pero 
sí el nivel de utilización de la capacidad productiva y a la tasa de ganancia. 
Por tanto, los autores kaleckianos veían la capacidad productiva como una 
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variable endógena, mientras que la distribución de los ingresos (beneficios 
y salarios) era tratada como exógena.

Piero Sraffa es otro autor que ha tenido una importante influencia en el 
estudio del crecimiento económico y la distribución de los ingresos, desde 
el lado heterodoxo. Quizás la aportación más importante de Sraffa y sus 
seguidores fue su crítica frontal a las teorías marginalistas, a través de la re-
construcción del marco conceptual clásico. Esto fue posible gracias a la re-
interpretación de la obra y correspondencia de David Ricardo por parte del 
propio Sraffa y Luigi Pasinetti (reinterpretación ricardiana), pero también 
de la reconstrucción marxista de Pierangelo Garegnani y la reinterpreta-
ción smithiana de Paolo Sylos Labini (Roncaglia 1991). Entre los diversos 
autores sraffianos, también hay discrepancias importantes respecto a la tasa 
de utilización de la capacidad productiva. Los sraffianos de primera posición, 
en su mayoría economistas italianos de la Universidad de Roma, como 
Ciccone (1986), Garegnani (1992) o Vianello (1985, 1989), pensaban que 
la economía no está siempre en el pleno empleo y en plena utilización de 
su capacidad productiva, ni funciona siempre a un nivel normal o deseado 
de capacidad en el largo plazo (Lavoie 2014b, 40). Por tanto, coinciden 
con los kaleckianos en que la tasa de utilización de la capacidad productiva 
es endógena. La principal diferencia entre ambas corrientes es que, para los 
kaleckianos, la tasa actual de beneficios debe influir en la tasa de acumu-
lación de las firmas, mientras que los primeros sraffianos sostienen que la 
tasa actual no juega ningún rol (Lavoie 2013). En su lugar, piensan que las 
decisiones de inversión deberían depender únicamente de la tasa normal 
de ganancia esperada para una tasa de utilización normal de la capacidad 
productiva, dada exógenamente. Es decir, los primeros autores sraffianos 
no creían en la paradoja de los costos kaleckiana.

Los sraffianos de segunda posición, también denominados sraffianos del 
supermultiplicador, integrados principalmente por economistas de la Uni-
versidad Federal de Río de Janeiro, como Franklin Serrano, Fabio de Freitas, 
Esther Dweck o Carlos de Medeiros, por el contrario, pensaban que la 
tasa de utilización de la capacidad productiva tendía en el largo plazo a la 
tasa normal. Para estos autores, las decisiones de inversión no tienen una 
naturaleza exógena proveniente de los “espíritus animales”, sino que son la 

variable de ajuste entre la tasa de utilización de la capacidad productiva y 
la demanda (Cesaratto 2015); de este modo, la tasa de utilización actual 
o realmente obtenida coincide, en el largo plazo, con la tasa de utilización 
normal (Serrano y Freitas 2017). Para lograr este ajuste, tuvieron en cuenta 
los componentes autónomos de la demanda agregada como el consumo 
inducido, que habían sido inobservados en los modelos postkeynesianos 
de crecimiento. Esta y otras diferencias entre los seguidores de la obra de 
Sraffa han generado confusión, lo que ha dado lugar a que autores como 
Roncaglia (1991) hablen de múltiples escuelas sraffianas.

En definitiva, los modelos postkeynesianos son muy diversos y aportan 
interesantes ideas para entender los determinantes del crecimiento eco-
nómico. Sin embargo, las diferentes interpretaciones del pensamiento de 
Keynes y de Kalecki entre las diversas ramas postkeynesianas han dificul-
tado su estudio y han generado conclusiones muchas veces contradictorias 
entre sus diversos autores. Estas discrepancias sustanciales han debilitado 
los aportes de sus autores y han permitido que el pensamiento hegemónico 
neoclásico se haya mantenido como la corriente principal en los análisis de 
crecimiento económico, donde el estudio de la distribución de los ingresos 
ha sido marginal.
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