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La demanda efectiva en 
la historia económica. 

Una omisión de 80 años
Por Eduardo C respo1

En este breve ensayo a rg um en tam os  que la h is to r ia  económ ica , pasados 80  años de la p u b lica c ió n  de la Teoría 
G eneral del Em pleo, el Interés y  el D ine ro , aún no ap rovechó  el legado de John  M aynard  Keynes. La teoría  
ne oc lás ica  do m inan te  y  una parte no desp rec iab le  del pensam ien to  eco n ó m ico  m arxlsta , re legó la c o n tr ib u c ió n  
keyneslana al a n á lis is  de p ro b le m a s  de co rto  plazo, com o  c ic lo s  de ne go c io s  y  c ris is , s in  o to rga rle  n in g u n a  
Im portanc ia  para el a n á lis is  de las grandes tendenc ias  del ca p ita lism o . Los h is to ria d o re s  e co n ó m ico s  h ic ie ro n  
lo p ro p io , ya que usua lm ente  parten del en foque te ó rico  do m inan te . S ig u ie n d o  la p ropues ta  te ó rica  de G areg- 
nanl (19 62 ), en tendem os que una vez descartada la teoría  m a rg ln a lls ta  en sus fu nda m e n to s  m ic ro e c o n ó m lco s , 
el p r in c ip io  de la dem anda e fectiva es restaurado com o  una p ropues ta  v á lid a  para entender ta m b ién  la a c u m u 
lac ión  de cap ita l en el largo plazo. En este m arco , seña lam os a lg u n o s  en foques h is to r lo g rá fic o s  cons is ten tes  
con la p ropues ta  keyneslana.

1. Introducción: la demanda efectiva en el largo plazo
El p r in c ip io  de la dem anda efectiva, d e sa rro llado  separadam ente por Kalecki (19 33 ) y  Keynes (19 36 ), fue ta l vez 
la p rin c ip a l c o n tr ib u c ió n  de la Econom ía P o lítica  para pensar la soc iedad  c a p ita lis ta  durante el s ig lo  xx. A unque  
pocos au tores  desconocen  su im po rtan c ia , entre los econ om is tas  se Im puso la c o ncep c ión  que In terp reta d ich o  
p r in c ip io  com o una s o lu c ió n  de ‘co rto  p lazo ’, le g ítim a  apenas para el a n á lis is  de flu c tu a c io n e s  c íc licas. O peraría 
cuando o tras fuerzas más fundam enta les , en especia l la s u s titu c ió n  fa c to ria l, se encuen tran  pa rc ia lm en te  
susp en d id as  o dem oradas. En p resenc ia  de “ fa llas  de m e rca do ” , com o  rig ideces  de prec ios  o sa la rios , barreras 
a la com petenc ia , as im etrías  de In fo rm ac ión , costos  de a juste, In fle x lb ilid a d  de la tasa de in terés, los vo lú m e nes  
agregados de p ro d u cc ió n  y  de em p leo  serían de te rm in ado s  por la dem anda agregada. Su va lidez  dependería 
de ‘ im p e rfe cc io n e s ’ tra n s ito r ia s 2. En el la rgo plazo se in te rp re ta  que estas barreras tiend en  a rem overse y  se 
restab lecen las fuerzas fu ndam enta les  que orien tan  al s is tem a  hacia el p leno em p leo  y  la “ escasez de re cu rso s ” . 
Una v is ió n  a lte rn a tiva  pero co m p le m e n ta ria  In fie re s im ila re s  co n c lu s io n e s  In te rp re tando  que to da  o ferta  de 
bienes fina les  c o n lle va  Ingresos que se traducen en una dem anda agregada eq u iva len te  al va lo r o frec ido .

1. Docente U N M y  UFRJ (B ras il). D o c to re n  Econom ía. Correo e lec trón ico : ec res70@ yaho o .com .ar
2 .Las nuevas concepc iones  sobre  el e q u ilib r io  com o un fenóm eno instan táneo (en los té rm in o s  de A rrow -D ebreu , 1954) y  su 
desplazam iento hacia la m acroeconom ía contem poránea, anu laron  cu a lqu ie r im p ortan c ia  de la teoría  keynesiana para la ortodox ia . 
Para en foques com o las Expectativas R acionales y  el C ic lo  Real, la dem anda efectiva ni s iqu ie ra  tiene va lidez en el co rto  plazo. 
Para an á lis is  c ríticos  sobre  las nuevas noc iones de e q u ilib r io , ver G aregnani (1976 ), Petri (2016 , capítu lo  8 ) y  D voskin  (2013).
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Se tra ta  de la c o n o c id a  ley de Say de ra igam bre c lás ica , c reenc ia  do m inan te  -a u n q u e  rara vez a s u m id a -, entre 
au tores m arxlstas.
Estas v is io n e s  rec ib ie ro n  num erosas c ríticas  en la lite ra tura . Existen m o tiv o s  de peso para c o n c lu ir  que los 
p resun tos  m eca n ism os  funda m e n ta les  que deberían opera r en el largo plazo no están garan tizados. En pa rti
cular, no ex is ten  ev idenc ias  para supo ne r que la s u s titu c ió n  fa c to ria l es la fuerza que de te rm in a  la d is tr ib u c ió n  
del Ingreso. La ¡dea de que la dem anda de cada ‘facto r de p ro d u c c ió n ’ necesariam ente describe  una fu n c ió n  
nega tivam ente  re lac ion ad a  a su prec io  (una cu rva  de dem anda con In c lin a c ió n  negativa) no se sostiene en 
té rm in o s  te ó ric o s  ni e m p írico s 3. Los p rob lem as  de la te o ría  m a rg ln a lls ta  de la d is tr ib u c ió n , que se to rn a ro n  v is i
b les con la c o n tro ve rs ia  del ca p ita l4 y  a pa rtir de la na tura leza Im p re v is ib le  de los e fe c to s -in g re s o 5, desacred itan  
en té rm in o s  te ó rico s  las p ro p o s ic io n e s  básicas de la m lc ro e co n o m ía  m a rg ln a lls ta  tra d ic io n a l6. Los ca ta s tró ficos  
efectos de las red ucc ione s  sa la ria les  y  las de fla c ione s  sobre  el em p leo  hacen lo p ro p io  en té rm in o s  em p írico s . 
Nada ga ran tiza  la p resun ta  te nde nc ia  del s is tem a  eco n ó m ico  a la p lena ocu p a c ió n  en ausenc ia  de r ig ideces  
com o In fle x lb ll Idades de prec ios  y  sa la rlos . Por el co n tra rio , si la dem anda de facto res  no necesariam ente va en 
d ire c c ió n  c o n tra ria  a sus p rec ios , la au se nc ia  de ‘r ig id e ce s ’ se tra n s fo rm a  en c o n d ic ió n  de d e s e q u ilib r io , ya  que 
le resta al s is tem a  anclas m ín im as  de e s ta b iliza c ión . SI se ab andona  la ¡dea de que la s u s titu c ió n  fa c to ria l es el 
m e can ism o de te rm inan te  de la d is tr ib u c ió n  del ing reso  y  la ley de Say el p r in c ip io  e xp lica tivo  del p ro du c to  soc ia l 
ag regado , la c re e n c ia e n  ^ a u to d e te rm in a c ió n  del m ercado se d e sm o ro n a c o m o  una ilu s ió n  s in  susten to  an a lítico .
No ex is ten m o tivos  te ó ric o s  co nv in ce n te s  para e x c lu ir  la dem anda e fectiva com o  un p r in c ip io  v á lid o  en el la rgo 
plazo. Si la capacidad p ro d u c tiva  se a jus ta  a la dem anda, com o  se desprende del p r in c ip io  del acelerador, 
¿acaso no se tra ns fo rm aría  en un p r in c ip io  más general cuando  las va ria b le s  pueden a jus ta rse  en el tiem p o?  
M u ch o s  au tores respo n d ie ro n  po s itivam en te  a esta pregunta , com enzando por Kaleckl (19 71 ), H arrod (1 9 39 ) y 
G aregnanl (19 62 ). El e s tru c tu ra lism o  de la CEPAL, a su m odo  ta m b ién  In terp re ta  el c re c im ie n to  la tinoam ericano  
com o un p roceso im p u lsa d o  por la dem anda, aunque con la sa lvedad de que el a n á lis is  se centra  en la dem anda 
externa, com o  se ev id enc ia  en los traba jos  de P reb lsch  (19 50 ), Fu rtado (19 58 ) y  Ferrer (19 63 ). El carácter 
pe rifé rico  a tr ib u id o  a la reg ión  c o n lle va  la c o n c lu s ió n  de que el m o to r del c re c im ie n to , el “ centro  c íc lic o ” , se 
encuen tra  fue ra  del con tinen te , lo que to rn a  a las expo rtac io nes  la p rin c ip a l cone x ión  con la fuente ú lt im a  del 
c re c im ie n to  in te rn ac ion a l. V a rios  au tores en o tras la titudes ta m b ién  co lo ca ro n  a las expo rtac io nes  com o  la 
‘m á q u in a ’ del c re c im ie n to , en especia l K a ldo r (1 9 78 ) y M c C o m b le y  T h ir lw a ll (1994 ).
La suprem acía  a n a lítica  de los m ercados ex ternos por sobre  cua lq u ie r o tro  com p on en te  de la dem anda agre
gada só lo  es aceptab le cuando la dem anda do m é s tica  se encuen tra  en el m á x im o n ive l aseq u ib le  para un deter
m ina do  n ive l de d iv isa s  In te rnac iona les. Es decir, cuando los países en fren tan el es tran g u la m ie n to  c o n o c id o  
en la lite ra tu ra  com o “ re s tr ic c ió n  ex te rna” 7. O bstácu los  s im ila re s  pueden s u rg ir  de m uchas o tras m aneras, s in  
necesariam ente in vo lu c ra r una re s tr ic c ió n  del fln a n c ia m le n to  In te rn ac ion a l. Si a lg ú n  in su m o  básico  in s u s ti
tu ib le  no puede increm en tarse  a vo lu n ta d , o lo hace a una tasa no m o d lfica b le , en la p rá c tica  puede to rnarse  una

3. Ver G aregnani (1978  y  1979).
4. Para una reseña sobre la con trove rs ia  del cap ita l, ver Kurz (1987).
5. Para una reseña sobre la im p re v is ib iiid a d  de las func iones  de dem anda en presencia de e fec tos -ing reso , ve r M as C o le ll (1989) 
y  K irm an (1992).
6. En econom ías m one ta rias la tendencia  al e q u ilib r io  tam bién exige que las de flac iones sean expansivas, sea a través del consum o 
(efecto P igou ) o a través de la inve rs ión  (efecto Keynes). Ver Tob in (1980 ) y  Serrano y  R ibe iro  (2004).
7. Para una d istinción entre la restricción externa y el crecim iento liderado por la demanda externa, ver M edeiros y Serrano (2001).
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re s tr ic c ió n  al c re c im ie n to  del c o n ju n to 8. A  m odo  de e jem p lo , N lcho las  K a ldo r pensaba la econom ía  m u nd ia l con 
un m o de lo  d iv id id o  en dos sectores, In dus tria l y  ag ríco la , que s lm p llt ica d a m e n te  co rrespo nd ían  a ag rup ac ion es  
de países. Se tra taba de un s is tem a  de trueque d irec to , donde bienes In dus tria le s  se cam b iaban  por p ro du cto s  
ag ríco las  s in  m ediar re lac iones m one tarias. Así, los p rim e ro s  países crecían im p u lsa d o s  por las ‘exp o rta c io n e s ’, 
es decir, po r la dem anda de los países ag ríco las, en tan to  que los segu nd os  veían su c re c im ie n to  re s tr in g id o  por 
la d o tac ió n  In te rnac iona l de tie rras . C om o el sector In d u s tr ia l debía pagar sa la rlos  reales m ed idos  en a lim en tos , 
su c re c im ie n to  dependía de la o ferta  a g ríco la  m u n d ia l9. En otras pa labras, la a g r ic u ltu ra  fu n c io n a b a  de m odo 
equ iva len te  a una re s tr ic c ió n  ‘exte rna ’ para el c re c im ie n to  in d u s tr ia l10.
Dado que la expo rtac ió n  es só lo  un com p on en te  de la dem anda agregada y  que la re s tr ic c ió n  externa es ún ica 
mente una de los m ú ltip le s  ob s tácu lo s  al c re c im ie n to , los m o de los  de a cu m u la c ió n  lide ra do s  por las expo rta 
c iones deben In terpretarse apenas com o  casos especia les del en foque más general c o n o c id o  com o  ‘S u p e rm u l- 
t lp llc a d o r ’11. V ers iones  a lte rna tivas  del m ism o  fu e ron  o frec ida s  por Kaleckl (1 9 6 8 )12, Serrano (1 9 95 a  y  19 95 b), 
B ortls  (1997 ) y  De Juan (2 0 0 5 )13. La carac te rís tica  p rin c ip a l de estos m o de los  es que com b in an  el efecto 
m u ltip lic a d o r de los gastos a u tón om os , con el efecto ace le rador de la dem anda agregada sobre  la Inve rs ión , 
que es In terp re tada com o  una fo rm a  de gasto In d u c id a 14.

2. Las teorías económicas de la historia económica
Los p rin c ip a le s  tra ba jos  de h is to r ia  eco n ó m ica  se escriben  con bases teó ricas  o fe rtls ta s15. La a cu m u la c ió n  de 
cap ita l a la rgo plazo se s igu e  ana lizando  en base a en foques donde se asum e que las econom ías  crecen por 
facto res de m o grá fico s , d e c is ione s  In d iv id ua les  de ahorrar, cam b io s  té cn ico s  exógenos, a cu m u la c ió n  de ‘cap ita l 
h u m a n o ’, apertu ra  de nuevas fron te ras  ag ríco las, o el d e sc u b rim ie n to  de recursos  na tura les. U na ca rac terís tica  
d is tin tiv a  de estos es tu d io s  es que las exp lica c io n e s  es tric tam en te  e con óm ica s  só lo  s irve n  para In terpretar 
casos ex ito so s  de d e sa rro llo . Para esta con ce p c ió n  la p lena  ocu p a c ió n  y  la a s ig nac ió n  ó p tim a  de recursos  es 
el resu ltado  al que na tura lm ente  tienden  las econom ías  de m ercado. Las expe rienc ias  h is tó rica s  d ife ren tes, los 
‘fra ca so s ’, se In terpretan com o  desvíos con re lac ión  a la n o rm a  do rad a  del é x ito 16. Para pensar el s u b d e s a rro llo  
o el ‘a traso ’ la lite ra tu ra  eco n ó m ica  ne oc lás ica  no tiene nada para ofrecer, a no ser una batería de exp licac ion es  
ex traeconóm lcas , com o trabas In s titu c io n a le s  a la p ro p ie da d  p rivada  o la lib re  m o v ilid a d  de re cu rso s17, Iden

8. Para una dem ostrac ión  analítica, ve r Von Neum ann (1937).
9. Para una descrip c ión  deta llada de este asunto  en Kaldor, ver Freitas (2002 , cap ítu lo  3).

10. R azonam ientos s im ila res  ya se pueden encontrar en C an tillon  (1730 ). Ver Mazat y  Serrano (2012).
11. Para una dem ostrac ión  de que el m ode lo  de c rec im ien to  liderado po r las exportac iones es un caso especial del s u p e rm u lt ip li-  
cador, ver Freitas (2002 , cap ítu lo  2).

12. El superm u ltip licador de M ichal Kalecki no es idéntico a los otros, ya que en él só lo una parte de la inversión es autó
noma. De cualquier forma, de la literatura clásica sobre la demanda efectiva, s in  dudas el enfoque de Kalecki es el que más se 
aproxim a a los m odelos de superm u ltip licador desarrollados más recientemente. Ver Kalecki (1968); Crespo y  M edici (2008)
13. Para una reseña de estos m ode los, ver Lavoie (2014 , cap ítu lo  6).
14. La dem anda tam b ién  im p u lsa  el aum ento de la p rodu c tiv id ad  a través del efecto K a ldo r-V erdoorn , sea po r econom ías de escala, 
la m ayor d iv is ió n  del traba jo  o la inco rpo rac ió n  de nuevas tecno log ías de b ido  al c rec im ien to  de la inve rs ión . Ver M cC om b ie  et al 
(2002 ) y  Jeon y  Vernengo (2008).
15. F ie lds y  Vernengo (2016 )

16. Debo esta observac ión  al p ro feso r Lu iz C arlos D elorm e Prado de la UFRJ.
17. A cem og lu  y  R ob inson (2013). Es s in to m á tico  que el p rin c ipa l bestse lle r de esta trad ic ió n  a luda al “ fracaso de la nac iones”
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tidades cu ltu ra le s  adversas a la in n o v a c ió n 18, p rácticas de m o grá fica s  d e scon tro lada s  que im p id e n  el ah o rro  
p ro d u c tiv o 19, c o rru p c ió n  estatal o la  d ifu s a  ca tegoría  ‘p o p u lis m o ’ y  sus presuntas pe rve rs iones.
O tra v is ió n  m u y  c o n s o lid a d a  asum e que los p ro d u c to s  se cam b ian  d irec tam ente  por o tros  p ro d u c to s  - c o m o  en 
una econom ía  de tru e q u e - y  que el aum ento  un ila te ra l de la p ro d u cc ió n  de unos Im p lica  una m ayor dem anda 
para o tros. N um erosos  tra ba jos  h ls to r io g rá flco s  in te rp re tan  que una m ayor e x p lo ta c ión  del traba jo , sea este 
asa lariado , se rv il o esclavo, inev itab lem ente  acelera la tasa de a c u m u la c ió n  de cap ita l. SI el aum ento  del exce
dente ob te n id o  se re lnv ie rte  p ro du ctiva m en te , se añaden p ro d u c to s  a d ic io n a le s  que en fo rm a  d ire c ta -  s in  
m ed iar v ín cu lo s  m o n e ta rio s - se In te rcam b ian  por o tros  p ro du c to s . Las econom ías  cap ita lis tas  son pensadas 
com o org an iza c ione s  basadas en re lac iones de In te rcam b io  d irec to  de bienes por b ienes.
Esta lite ra tu ra  se d iv id e  en dos grandes o rien tac ion es . Para la p rim e ra  el d e sa rro llo  se o r ig in a  en las re la
c iones de exp lo ta c ió n  al in te rio r de una de te rm in ada  soc iedad. El s u rg im ie n to  del c a p ita lism o  m ode rno  para 
D obb (19 46 ), B renner (1 9 82 ) y  W ood (20 02 ), tu vo  com o  base la a p a ric ió n  del tra ba jo  asa la riado  y  la com p e
te nc ia  c a p ita lis ta  resu ltan te  de la creac ión  de m ercados de tie rras . La segu nd a  se centra en las re lac iones de 
e x p lo ta c ión  entre d ife rentes  sociedades. La clave de esta ú ltim a  varian te  no es la exp lo ta c ió n  de la fuerza de 
traba jo  dom éstica , s in o  las fo rm as  de ex tracc ión  del excedente de unas naciones sobre otras, sea a través del 
com e rc io  In te rn ac ion a l, las finanzas, el trá fico  de esc lavos o el co n tro l co lo n ia l d irec to . Se tra ta  de prácticas 
usua lm ente  agrupadas ba jo la d e n o m in a c ió n  ‘m e rc a n tilis m o ’ . D esa rro llo  y  su b d e s a rro llo  aparecen en autores 
com o W illia m s  (19 44 ), G under Frank (19 78 ) y  W a lle rs te ln  (1 9 7 4 -1 9 8 0 ) com o resu ltados  co m p le m e n ta rio s  de 
la d iv is ió n  In te rnac iona l del traba jo .

3. El supermultiplicador del Estado
Un en foque que In terp reta a la dem anda efec tiva  com o el p r in c ip io  rec tor de la a cu m u la c ió n  de cap ita l debe 
a jus tarse  a a lgunas  res tr icc io n e s  ana líticas  de rivadas de la expe rien c ia  em pírica . Debe a d m itir  que en el la rgo 
plazo el g rado de u tiliza c ió n  de la capacidad p ro d u c tiva  ag regada no puede fija rse  en cu a lq u ie r va lo r a rb itra r lo 20. 
En o tras pa labras, debe p re su m ir que la in ve rs ió n  que crea capacidad p ro d u c tlva 21es in d u c id a  por la dem anda 
agregada, en los té rm in o s  del acelerador. U na vez recon oc ido  este punto , es necesario  estab lecer las c o n d i
c iones de la a c u m u la c ió n  en base al s u p e rm u ltip lic a d o r. Para este en foque ex is ten tres gastos au tó n o m o s  que 
Im pu lsan  el c re c im ie n to : expo rtac iones , co n su m o  y /o  In ve rs ió n  res id enc ia l f in a n c ia d o  por c ré d ito , gasto p ú b lico .
C om o se ap un tó , en la lite ra tu ra  la tin oam erica na  se asum e que las expo rtac io nes  lideran el c re c im ie n to  econ ó 
m ico . Pero para la econom ía  m u nd ia l las expo rtac io nes  de un país son las im p o rta c io n e s  de o tros. SI c iertas 
econom ías crecen ba jo el im p u lso  de las expo rtac io nes , esto s ig n ific a  que o tras d isp o n e n  de fuentes a lte rn a
tivas  de c re c im ie n to , m o to res  a d ic io n a le s  que Im pu lsan  al s is tem a  en su c o n ju n to . El co n su m o  fin a n c ia d o  por

( “W h yn a tio n s fa il” ) y no al éxito.
18. Landes (1999).
19. C lark  (2007), G alor (2005).

20. La tendencia  del grado de u tiliza c ión  a es tab ilizarse  en to rn o  a un n ive l no rm al es el p r in c ip a l p rob lem a em pírico  que presentan 
los m ode los de c rec im ien to  donde se asum e que la inve rs ión  agregada es au tónom a. Igual p rob lem a presentan los m ode los  que 
establecen una re lación func io na l entre la inve rs ión  y  la d is tr ib u c ió n  del ingreso , com o en Bhaduri y  M a rg lin  (1990). Para más 
deta lles, ver C ardoso y  C respo (2014).
21. Al re fe rirnos só lo  a la inve rs ión  que crea capacidad, estam os exc luyendo la inve rs ión  pú b lica  y  la p rivada re s idencia l. Ver 
Serrano (1995a).
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c ré d ito  y  la in ve rs ió n  res id enc ia l ta m po co  pueden cons id e ra rse  fuentes susten tab les  de c re c im ie n to  en el largo 
plazo, to da  vez que a la la rga las deudas se deben pagar y  los traba jadores  no ob tienen  excedentes de rivado s  de 
sus gastos ni la In ve rs ió n  res id enc ia l a rro ja  ga na nc ias22. Esta dem anda es expans iva  durante un c ie rto  tiem p o , 
pero no puede c onve rtirse  en una fuente de expans ión  pe rs is ten te23.
Así, só lo  resta en tonces el gasto p ú b lico . Es por e llo  que en este m arco te ó rico  el Estado desem peña un rol 
c ru c ia l. No se tra ta  s im p lem en te  de que co la bo re  con las fuerzas del m ercado a l lí  donde estas fa lla n , donde 
precisan un e s tím u lo  pa rticu la r po r la p resenc ia  de bienes p ú b lico s , ex te rna lidades, sectores In dus tria le s  en un 
estado e m b rio n a rio  de e v o lu c ió n  y  tan tos  o tros  a rg um en tos  v á lid o s  pero la tera les. El d e sa rro llo  ca p ita lis ta  es 
tr ib u ta r io  del Estado po rque éste es el ún ico  agente capaz de generar gastos au tó n o m o s  de fo rm a  persisten te . 
S ó lo  el Estado puede pagar s in  res tr ic c io n e s  deuda n o m in a d a  en su p ro p ia  m oneda y  a su vez re tira rla  del 
s is tem a  a través del cob ro  de Im puestos . El Banco C entra l f i ja  la tasa básica  de In terés24 y  provee liq u id e z  al 
s is tem a  bancarlo . La deuda p ú b lica  es el co la tera l sobre el que se apalancan los s is tem as fin a n c ie ro s  na c io 
nales. S in  el Estado no hay dem anda efectiva, ni m ercado.
S in  gastos estatales d e fic ita r io s  los pa rticu la res  ta m po co  podrían  pagar Im puestos  n o m inad os  en m oneda 
sobe rana25. Teniendo en cuen ta  que en la soc iedad  m ode rna  só lo  el Estado nac iona l adqu iere  la potestad de 
e m itir  aq u e lla  m oneda que ex ige para el pago de tr ib u to s 26, vale In terrogarse: si los estados e fectivam ente 
pud ieran en fo rm a  s is tem á tica  gastar m enos de lo que recaudan, ¿cóm o se las ingen ia rían  los pa rticu la res  para 
pagar Im puestos  s i qu ie n  tiene el m o n o p o lio  de la e m is ió n  m o ne ta ria  dem anda más liq u id e z  de la que devuelve 
al m ercado? La respuesta  a este In te rrogan te  es que exceptuando períodos m uy  breves, los Estados s iem pre  
gastan más de lo que recaudan.
La Ilu s ió n  del supe ráv it fisca l, o In c lu so  del “ e q u ilib r io  fis c a l” , se susten ta  en un a rt ilu g io  con tab le  que separa 
los núm eros  del Estado en dos cuentas: las del teso ro  y  las del Banco C entra l. Así, s i durante c ie rto  período 
de tie m p o  el g o b ie rn o  puede gastar m enos de lo que recauda, no rm a lm ente  el Banco C entral com p en sa  está 
laguna m one ta ria  inyectando liq u id e z  m edian te  m eca n ism os  e x tra -p resup ues ta rios , po r e jem p lo , com p ran do  
d iv isa s 27. Que com o  co m p e n sa c ió n  de este gasto se ad qu ie ran  ac tivos  líqu idos  (po r e jem p lo , dó la res), no 
s ig n ific a  que no se trate de un gasto ge nu ino . C om o a rg um enta  D avid Graeber (20 11 ), fu e ron  los Estados 
qu ienes engendra ron  m ercados im p o n ie n d o  o b lig a c io n e s  y  tr ib u to s , o b lig a d o  a los pa rticu la res  a m e rca n tiliza r 
su p ro d u cc ió n  para ob tener a cam b io  recursos  líq u id o s  e x ig id o s  com o Im pue stos28. En otras pa labras, es nece

22. El endeudam iento  que fin anc ia  inve rs iones siem pre  es susten tab le  si la tasa de ganancia es m ayor que la tasa de interés.
23. Si los sa la rios  crecen a ú n a  tasa in fe rio r a la tasa de interés, el c rec im ien to  del co nsu m o fin anc iad o  con deudas inc luso  puede 
ser una fuente de ines tab ilidad  y  es tancam iento, com o sucede ac tua lm ente en las econom ías centrales. Ver P ivetti y  Barba (2008). 
La ún ica  fo rm a com o este t ip o  de gasto podría  ser pe rsisten tem ente expans ivo  es a través de renovados con tingen tes  de endeu
dados, com o nuevos traba jadores o inm ig ran tes  que se inco rpo ran  al s is tem a tom and o  nuevos créd itos.

24. La o tra gran c o n tr ib u c ió n  de Keynes fue la de co m prender a la tasa de interés com o un fenóm eno ins titu c iona l o m one ta rio , 
abandonando la concepc ión  m a rg ina iis ta  tra d ic io n a l que pos tu la  una tasa de interés natural, de te rm inada po r las dec is iones de 
ahorro  e inve rs ión , que gobernaría la tasa de interés de m ercado en el la rgo  plazo. En la f ija c ió n  de d icha tasa ins titu c iona l, el papel 
cruc ia l co rresponde  al Banco Central. Ver P ivetti (1985  y  1991).
25. W ray (1998).

26. H e iie iner (2003).

27. Wray, op. cit.
28. Desde los tie m p os del im p e rio  rom ano los e jé rc itos fueron la p rin c ipa l o rgan izac ión  en crear las co nd ic ione s  log ís ticas para el 
desa rro llo  de los m ercados. En efecto, dado que los so ldados recibían sa la rios m one ta rios -q u e  debían gastarse en tie rras d is tan tes - 
los im perios  de gran ex tensión te rr ito ria l estaban ob liga dos a m one tiza r sus trib u to s . En pa labras de A rrig h i, los e jé rc ito s  “se pagaban
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sario  que los E s tados-bancos  centra les  In c lu id o s  en las cuentas del E stado- gasten s is tem á ticam en te  más de 
lo que recaudan para que los pa rticu la res  puedan pagar Im puestos  y  los m ercados se expandan, caso c on tra rio  
obse rva ríam os una te nde nc ia  e x p lo s iva  al endeudam ien to  p rivado  que c o n d u c iría  al es tancam iento .
La p rin c ip a l d if ic u lta d  de este en foque es que debe lid ia r con la adve rs idad  Id eo lóg ica . In c lu so  m u ch os  autores 
c ríticos  encuen tran  una ab erra c ió n  co lo ca r al Estado com o  el agente p r im o rd ia l de la a cu m u la c ió n  cap ita lis ta . 
M u ch o s  econ om is tas  he te rodoxos no s im pa tizan  con la ¡dea de que el c re c im ie n to  depende de gastos au tó 
nom os, en ú ltim a  Instanc ia  depend ien tes  de fuerzas e x trae co nó m lcas29. Pocos pensadores soc ia les  buscaron 
In terpretar la h is to r ia  eco n ó m ica  en base a esta pre m isa30. En la m onu m e nta l ob ra  de Karl M arx, po r e jem p lo , 
el Estado no desem peña papel a lg u n o  en el p roceso de a c u m u la c ió n  de cap ita l. U na vez te rm in ad a  la etapa 
c o n o c id a  com o  ‘A c u m u la c ió n  O rig in a rla ’, donde la fuerza p ú b lica  es qu ien  da el pun tap ié  In ic ia l f ija n d o  las 
re lac iones de p ro p ie da d , el c a p ita lism o  avanza con sus p ro p io s  pies.

4. Enfoques historiográficos donde se 
avizora el papel de la demanda efectiva

La a cu m u la c ió n  de cap ita l y  el ascenso del Estado te rr ito r ia l m o de rno  van de la m ano. U no de los p rin c ip a le s  
debates de las c ien c ias  soc ia les  con tem poráneas tra ta  sobre  las causas de la “ Gran D ive rge nc ia ” entre Europa 
O ccidenta l y  el resto de las sociedades del p laneta. De las ev idenc ias  es tadís ticas  se desp renden  dos hechos 
es tilizado s  fu ndam enta les : a) só lo  con la re v o lu c ió n  In d u s tr ia l podem os hablar del c re c im ie n to  com o  una 
te nde nc ia  sos ten ida  y  pe rsisten te ; b) a pa rtir de d ich a  te nde nc ia  se p ro d u jo  una fa n tá s tica  d ive rg e n c ia  en los 
n ive les de Ingreso per cáp lta  entre un puñado  de soc iedades de o rigen  eu ropeo y  el resto del m u n d o 31.
Los países que In ic ia ro n  este p roceso se organ izaban en to rn o  a “ Estados F is c a l-M ilita re s ” 32, es decir, es truc tu ras  
fo rm a les  orien tadas  al e je rc ic io  de la guerra , facu ltadas para tr ib u ta r y  gastar en esca las hasta en tonces Im pen
sables. Estaban dotadas de una capacidad Inéd ita  de pene trac ión  soc ia l, cu ltu ra l y  te rrito r ia l. C on tra riam ente  a 
la m u y  d ifu n d id a  ¡dea que a lude a un de sp ó tico  “ M o d o  de P rod ucc ión  A s iá tic o ” 33, los Estados que lide ra ron  la 
ascens ión  ca p ita lis ta  eu ropea a pa rtir del s ig lo  xvi en p ro p o rc ió n  trib u ta ba n  -y  g a s ta b a n -e n tre  3 y  4 ,5 veces más 
que los Im perios  a s iá tic o s 34. Para e llo  los Estados deb ie ron  asu m ir un c o m p ro m iso  s is tem á tico  con el d e sa rro llo  
de las fuerzas p ro du c tiva s  com o ún ica  fo rm a  de preserva r y  a m p lia r sus capacidades de in te rv e n c ió n 35. Esta 
c o m p le ja  a rq u ite c tu ra  o rg an iza tiva  lo g ró  c o n s o lid a r los s is tem as m o ne ta rios  y  fin a n c ie ro s  que respa lda ron  las

a si m is m o s ” cuando los so ldados gastaban sus ingresos para a d q u ir ir  los b ienes que los sú b d ito s  del im p e rio  debían vender a 
cam b io  del d ine ro  que usaban para pagaban sus im puestos. Ver M ann (1986 ), M e N e iii op. c i t ,  A rr ig h i op. c i t ,  G raber op. c i t . .
29. El enfoque que se defiende en este traba jo  in terpreta que el c rec im ien to  depende de gastos au tónom os im p ro duc tivos , es decir, 
gastos que no crean capacidad productiva . Ver Serrano (2001).

30. A lgunos autores realizan fragm entarias a lus iones a m ecanism os ‘keynesianos’ en el largo plazo com o elem entos necesarios para 
interpretar grandes períodos h is tó ricos. Entre esas excepciones se puede m encionar a M cN e ili (1982), A rrig h i (2009), Vries (2015).
31. V arios au tores argum entan que la d ive rgencia  entre Europa y  A s ia  se rem onta  po r lo m enos al s ig lo  xvi, o inc luso  antes. Ver 

A lien  (2009 ). De cu a lqu ie r form a, só lo  a pa rtir del s ig lo  xix la d ive rgencia  crece de fo rm a in in te rrum p ida .

32. Para una v is ió n  general sobre el Estado F isca l-M ilita r, ve r S torrs  ed ito r (2009). Debe resaltarse que hasta el s ig lo  xix el gasto 
m ilita r representaba ap rox im adam ente  90%  de los p resupuestos estatales europeos. Ver Hoffm an (2015).
33. M arx (1 8 5 7 -5 8 ) y  W ittfoge i (1957).

34. O’Brien (2012).
35. Kennedy (1987).
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prácticas m e rca n tilis ta s  y  que proyecta ron  a las po tencias  europeas a la c o n q u is ta  del p laneta36.Este fue el o rigen  
de la m oneda  com o  “ c ria tu ra  del Estado” 37 y  de los s is tem as fin a n c ie ro s  com o  c ria tu ras  de la D euda P ú b lica 38.
Europa era un con tine n te  de soberan ía  p o lít ica  fragm entada  desde la caída del Im perio  rom ano. Esta caracte
rís tica  fa vo re c ió  la a p a ric ió n  de los apara tos estatales m o de rnos  que p ro tag on iza ron  la p ro pa gac ió n  del ca p i
ta lis m o 39. En té rm in o s  an a líticos  se tra ta  del escenario  ¡nterestatal ‘a n á rq u ic o ’ Iden tificad o  por el pensam ien to  
rea lis ta  de las re lac iones In te rnac iona les  y  consag rado  en el tra tado de W es tfa lla  de 1 6 4 8 4°.Pese a esta ev idenc ia  
h is tó rica , sobran las razones para Im ag ina r que la fra gm e n ta c ión  te rr ito r ia l y  p o lít ica  c o n lle v a  desventa jas, ya 
que Im p ide  se ap rovechen econom ías  de esca la  tan to  econ óm ica s  com o  m ilita re s . Q uizás por este m o tivo  el 
m osa ico  de un idades soberanas europeo expe rim e n tó  una tende nc ia  secu la r a la cen tra lizac ió n  desde In ic ios  
de la era m oderna. En el s ig lo  xvi había unas 10 00  un idades po lít ica s  en Europa. En el s ig lo  xvi se habían 
red uc ido  ap rox im a da m e n te  a 500. En 19 00  quedaban só lo  25 estados te rr ito r ia le s 41. Esta c o n tin u a  com p e te nc ia  
¡nterestatal, con su c o n s ig u ie n te  p roceso de cen tra lizac ió n , c o n s o lid ó  una re lac ión  s im b ió t ic a  entre el Estado 
y  la a cu m u la c ió n  de cap ita l. Esta pa rticu la rid a d  d is t in g u ió  a E uropa de los grandes Im perios  a s iá tico s  y  fue tal 
vez la ven ta ja  c ru c ia l que co n d u jo  al “ M ila g ro  E uropeo” y  la “ Gran d ive rg e n c ia ” 42.

5. Conclusión
El m ercado no d isp one  de una fuerza endógena  capaz de sustentar la a cu m u la c ió n  de cap ita l. M u ch as  soc ie 
dades en la h is to r ia  con ta ron  con re lac iones de m ercado de sa rro llada s  s in  expe rim en ta r una te nde nc ia  soste
n ida  al c re c im ie n to . S ó lo  los eu ropeos, con la c o lo n iz a c ió n , el p illa je , la esc lav itu d  y  la a p ro p ia c ió n  de tierras, 
c o n s ig u ie ro n  Im pu lsa r e m p re n d lm le n to s  m e rca n tilis tas  que a m p lia ro n  las bases te rrito r ia le s  y  de m o grá fica s  de 
la tr ib u ta c ió n  y  del gasto m ilita r, ex te nd iénd o los  m ercados. Se tra tó de p rocesos donde la expa ns ión  com e rc ia l 
y  el uso de la fuerza, el Estado y  el cap ita l, estaban s o lid if ic a d o s 43.Los Estados no só lo  cobran Im puestos  y 
rea lizan guerras, ta m b ién  lideran la c o n s tru c c ió n  de In fraestructu ras  en tra nsp orte s , c o m u n ica c io n e s , energía 
y  se rv ic io s  p ú b lic o s 44. La In frae s tru c tu ra  le provee a los Estados las c o n d ic io n e s  m ateria les y  lo g ís ticas  para

36. Entre 1492 y 1914 los eu ropeos co nqu is ta ron  el 84 %  del te rr ito rio  m und ia l (H o ffm an, 2015, in trod ucc ió n ).

37. Lerner (1947).
38. Ver Ingham  (2004 ) y  C respo y  C ardoso (2011).
39. T iiiy  (1975  y  1990).
40. W altz (1979 )

41. Jones (1981 , cap ítu lo  6).
42. Una v is ió n  a lte rna tiva  tam bién fundam enta l para pensar la h is to r ia  es el enfoque m ateria lis ta  que ofrece la H is to ria  M ed ioa m 
bien ta l, cuyo representante más p o pu la r es Jared D iam ond (1997). D iam ond  u tiliza , s in  aparentem ente advertirlo , la co ncepción  
c lás ica  del excedente co m o  base para in te rp re tar el ‘d e s tin o ’ de las d is tin tas  sociedades hum anas. Si b ien su an á lis is  no incu rs ion a  
en asuntos directam ente v in cu la d o s  a las m odernas teorías del c rec im ien to , en tendem os que los econom istas e h is to ria dores  
c rít icos  aún no ap rovecharon estas co n trib u c io n e s  para b rin d a r una v is ió n  superadora  del in s titu c io n a iism o  libera l o de los p re ju i
c ios  eu rocén tricos  cu itu ra iis ta s . Ver tam bién Cesaratto (2012).

43. El estado te rr ito ria l soberano no fue la ún ica  organ ización  que pa rtic ip ó  del espac io  europeo desde los tie m p os m odernos. 
Existían tam bién las c iudades-estado  y  las ligas com erc ia les que unían d is tin tas  c iudades. Pero hacia fines del s ig lo  xvi las ventajas 
económ icas y  m ilita re s  inherentes Estado M ode rno  fueron m ás de cis ivas que an taño hasta co n ve rtir lo  en la fo rm a  dom inante  de 
soberanía po lít ica  desde entonces. Ver S pruyt (1994).
44 .Ver el m uy interesantes Post de Vernengo: h ttp ://n a k e d k e yn e s ia n ism .b io g s p o t.c o m .b r/2 0 1 3 /0 1 /u rb a n iz a tio n -a n d -g re a t-d i 
ve rgence .h tm l

http://nakedkeynesianism.biogspot.com.br/2013/01/urbanization-and-great-di
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ejercer sus poderes p o lít ico s  y  m ilita re s 45, c o n d ic io n e s  ta m b ién  In d ispe nsab les  para la a c u m u la c ió n  de cap ita l. 
O tra ac tiv id a d  de los Estados fis c a l-m ilita re s  eu ropeos desde el s ig lo  xvw fue la c o n s tru c c ió n  de ‘c o m p le jo s  
m ilita re s - in d u s tr ia le s ’46, que desde en tonces desem peñan un papel in s u s titu ib le  en el d e sa rro llo  te cn o ló g ic o  
que luego de rram a sobre  el secto r c iv il.  Para e jecuta r todas estas tareas los Estados gastan y  tr ib u ta n . Crean 
m ercados.
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