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HACIA UN ESBOZO DE MACROECONOMIA A PARTIR DE SRAFFA

Antonio Mora Plaza

Comenzamos este trabajo tanteando cual o cuatktapaer los
modelos de origen esrafiano que podrian presentarse alternativa
al modelo keynesiano/kaleckiano y que fuera el @nbde una
Macroeconomia esrafiana. Aunque todo es opinablecp claro que
Sraffa no tiene una funciéon de consumo al modo lguéiene el
binomio Keynes/Kalecki, que ademas esta en el oldero del
modelo keynesiano; también tiene esa misma claggdadesa funcion
es ajena a Sraffa, puesto que este no parte eldeiomi tan siquiera
de una funcién de demanda, sea de bienes de corsdmanversion.
Por lo tanto, un modelo puramente macroecondémispinado en su
libro basico no podria contar con esa funcion.edmbargo, para llegar
a tener un desarrollo esrafiano en términos de imaps agregadas,
parece ineludible incorporar al modelo del turingg funcién de
consumo porque de lo contrario se entraria enylaléeSay, cosa aun
mas alejada de Sraffa que la propia funcion dewuoosde Keynes.
Ocurre, no obstante, que sin funcion, ley o meocamisle consumo
apenas podriamos avanzar mas alla de sus fundantitturinés, con
lo que su modelo se volveria estéril para explidaterminados
fenOmenos como pueden ser los ciclos, las crigis, dspectos
financieros, el papel de los gobiernos en la ecéapmtc. En mi
opinidn, lo Unico que nos estad vedado en los pesidesarrollos de
modelos esrafianos es la relacion entre los dogonantes basicos
del excedente: los salarios y las ganancias. Ardiebgn depender la
una de la otra y no venir dadas por explicacionedactores
productivos.

Si, en cambio, me parece sostenible una funciGnwesion que
haga depender esta de tipos de interés realeamdatizacion de los
medios de produccién de la cantidad existente da nsomento. Creo
gue esta interpretacion es coherente —aunque [mabda otras- con el
capitulo del trabajo fijo y del referido a la redidn del trabajo
fechado del libro de Sraffa. Por ello y sin maaadn, planteamos un
posible modelo de raiz esrafiano no keynesiano.

(1) PY +PZ=[LW +PX](I,+G)
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(2) PY+PZ= PX(1,+G,)

(3) PYI+PZI=C+1,+G,-T+E -1,
@) C =cLWI +d[LW + PX]GI

(5) | = PDXe™"

(6) PZI = PXI

Salvo la (4) todas las demas ecuaciones las heisimsantes y
justifcado, por lo que no insistimos mas en ella. écuacion que
cambia el modelo respecto a lo visto en anteri@pirafes es
precisamente esta. Con ella estamos mas cercamntegMade Keynes,
porgue lo que viene a ser la ecuacion es una aoaaorde un supuesto
sobre el comportamiento en el consumo: nos dicelajgemanda de
bienes de consum@ —el resto son de inversion- estd determinado
proporcionalmente por las rentas salarialadl y por las rentas
empresariales LW+PX)GI, dejando la demanda de medios de
produccionPXI igualada con la oferta de estos medios como ptoguc
finalesP,ZI. La matriz de bienes de consumo filvgbuede semxn y
sus preciosPy, Ixn. T son los impuestos cobrados a los que no se
atribuye ninguna relacion funcional. Pues bien,edte conjunto de
ecuaciones obtenemos la que sigue
(7)

PYI=G,-T+E~I +LW(I,+G)(G,-G) [ X 'DX&"~I,+dd+cl+dq

Comparada (7) con su equivalente del modelo amtggmos que el
conjunto de los bienes de consurRgYl depende de las mismas
variables, pero hay una diferencia fundamental: i aga hay
multiplicador. En efecto, al no existpropension marginal al consumo
gue relacione consumo con renta disponible pagasb, el consumo
no se hace depender de esta renta, sino directandentas rentas
salariales y empresariales (4). Si, en cambiogas/aente en lo que
atafie al presupuesto publiG-T: este es clarament®mpensatorio
en este modelo, porque nada hace prever que lgsoctamientos que
recogen los productos finales en bienes de consynms medios de
produccion de inicioX, las masas salarialesW, los deseos de
ganancias expresados [P8r los parametros de consumoy d, los
coeficientes de inversiomD, los tipos de interés exigidos a las
inversiones, la demanda de exportaciortggy la de los importadores
| Sean tales que, puestos en la coctelera ded@ingidan mediante
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el signo de igualdad tal como se expresa en es&ciEn. Son actores
y egoismos diferentes. Solo un saldo presupuegiahitico deliberado
G,-T puede casar tanta variable, puede hacer posiile poligamia.
Dicho de otra manera, en este modelo macroecondaeigospiracion
esrafiana —pero no imputable a Sraffa- no exisbenzhs econdémicas
qgue tiendan al equilibrio entre producciéon y congunentre
amortizacion y renovacion de las inversiones, erdeseos de
ganancias y necesidades salariales. Para equildwarandas con
ofertas, los deseos con las realizaciones, solbedesoublico se puede
buscar el equilibrio. De (7) obtenemos (8) si dgspes el gasto
publico:

(8)

G,-T=RYI+| -E +LW(I,+0)G,~0) Y[l ,~ X *DXe"-dG|-cl,~dg]|

De (8) sabemos como ha de variardéficit presupuestario publico
G,—T si aumentan las variables del lado derecho dgulaldad: habra
de aumentarse si aumenta la produccién de bienesrd&imoy, si lo
hacen sus precid3,, si aumenta el déficit comercib}-Ey, las masas
salarialed. W, los tipos de interés debera reducirse el gasto publico si
aumentan las demandas de consumo a través dedficiamtesc y d,

es decir, por cambios de comportamiento 0 pautasmsumo y no por
aumento de sus rentas (que hemos visto que oaukenirario). Lo
gue ha de hacerse en el gasto publico si aumemdaadas de ganancia
G vy las tasas de ganancia maxin@as queda indeterminado porque
depende de los valores concretos de los coeficatganversioh vy
de los anteriores coeficientes de consemal.

Del conjunto de ecuaciones que van de la (1) #&6)aaun
podemos obtener otra relacidn entre las variahlesgge aparezca
implicita el conjunto de los valores de los bieneservicios de
consumaoPyYIl porgue los grados de libertad nos lo permite. Estia
(9):

G,-T=I,-E +LW(,+0)G,-9) 1,+G,- X 'DXe"-dG —cl,~dG]

La necesidad de igualar demanda agregada coma afgreégada y
de (9) tenemos asegurado el sentido del crecimigato déficit
presupuestario publicG—T si aumenta el déficit,-Ey, las tasas de
interés reak, la proporcién de las rentas salaridlad destinadas al
consumo, es deci, y los coeficientes de proporcionalidad de las
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inversiones D: en todos los casos la relacion es creciente. La
explicaciones econdmicas son como siguen: si awamehtdéficit
comercial significa que las exportaciones son iomiftes para
equilibrar las importaciones y, con ello, la de teaer el equilibrio
entre la oferta agregadB,YI+P,ZI+l,, con la demanda agregada
C+l+Gy-T+E4, por lo que ha de compensarse con un aumento del
déficit presupuestario publico; un aumento deijosstde interés reales

r de la economia disminuira el gasto destinado airasrsiones
futuras, por lo que el equilibrio exige la mismaian anterior por la
misma causa, dado que las inversiones forman partea demanda
agregada; por ultimo, un aumento de las pautagagumo expresado
por un aumento del coeficientesupondra un aumento de la demanda
agregada que debera compensarse con una dismindel6déficit
presupuestario. Del resto de las posibles varidbl®¥, G, G, y d, el
resultado no es univoco, y va a depender de loficardes de
comportamiento en el consurag d, de las tasas de ganan@Gay de

los coeficientes de inversion de la mafdizDamos como parametros
las tasas maximas de ganan@ja(que dependen solo dey X), y de

los propios valores de productos finaky de medios de produccion
X.

Por el interés que tiene en el modelo la necesmlatb de
aumentar el déficit presupuestai@-T si aumentan las pautas de
consumo reflejadas por los coeficientegd, desarrollamos ahora este
punto. Para ello vamos a simplificar (9) para wsdowunitarios a
sabiendas de que las mismas conclusiones se oiatendon la
panoplia de tipos de ganancia, salarios y gananmiasimas que
representas, Wy G,,,. Para ello vamos a hacer que:

(10) G:gld Wled Gm:gmld

siendoly como siempre, el vector diagonal de unos. O dichmtda
forma, vamos a suponer iguales entre si todassas tde ganancia, las
tasas de salario y las tasas de ganancia maxintsnas vamos a
dividir (9) por el valor total de los inputs deliego medido en horas de
trabajo, es decir, enttd. Con esta division y con (10), la ecuacién (9)
se transforma en:
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G T _I—E  wl+g)@+g,~dg w(+g) LX'DXe"l
LI LI (9,-9) O 9 LI

—w(c+dg)

(11)

Vamos a partir ahora de que la balanza comercitgdriex esta
equilibrada, es decir, hacemos que:

(12) E=ln
Ademas, y por comodidad, vamos a llarhar

_LX'DXxe™|
LI

(13) f

Ahora ya podemos afirmar con (11), (12) y (13) qelesaldo
presupuestario ha de ser deficitario, es degh=T, si se cumpliera:

(14) 1+g)d+g,) >=(1+g)(f+dg)+(c+dg)(9,~9)

gue es laecuacion dequilibrio del sistemaY ello ocurrira si la tasa de
gananciay permanece por debajo de:

g<= 1-f+@1-0)g,
(15) f-1+d-c-(1-d)g,

La inecuaciéon anterior se cumplira a su vez spkastas de consumo
expresadas por los coeficiemtg d quedarsimultaneamenteomo:

M <=1 = 1<=f<=1+ g,

m

(16) si g cumple(l5 = c<=

1+9g,—f +cC
1+9,

a7 Y ademasd >

O con signo contrario, pero ambas simultaneam&n{&6) vale:

-1 <rt
(16bis) 1<=f = [L)Ixe | cm14g =141, FX Y]
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siendoF un coeficiente de proporcionalidad a determinigrue vector
horizontal de unos, analogo con el vector vertiealinod .

Asi vemos la diferencia de este modelo respectewhesiano:
en este, a mayor propension al consumo, mayor phadtdor y, como
consecuencia, mayor incremento del producto; afuésaltado del
aumento de la correspondiente propensiorolo tienen un efecto
proporcional en el aumento del producto (7), pere sjc cumple (16)
obliga al déficit presupuestario si la tasa de gearaag del sistema
permanece por debajo de (15). Otra diferencia@®mnilveles de gastos
publico e impuestos: estos son libres, no asi iseredcias.

Uno de los problemas de los modelos neoclasices$ @ss tipo de
interés que afecta a la determinacion de la inéergide donde surge
este? ¢ Es una variable endégena o exdégena? ¢Esmn@moaeal? La
solucion de Keynes es la d& eficacia marginal de capitalque la
toma de Clark como hemos visto. Aqui tenemos lartapmlad de
convertirla en variable enddégena. Si convertimosmiatriz e de
(16bis) en un escalar, es decir, en un solo tipint#és y un plazo
unico de actualizacion de rendimientos futuros,amms ademas como
numerarioLl, es decir, hacemdd =1y despejamos el tipo de interés
queda:

2= Lujog (X DX )
(17) £ FXYI

Hay que recordar que (17) es la condicion finaladeondicion (15)

sobre la tasa de ganancia del reparto del excedprdeobliga a su vez
a entrar en un déficit presupuestario. Aunque nées encontrar el

sentido econdmico de (17), lo que si no dice es gueartir de un

cierto nivel de tipos de interés, las inversionasnclos suficiente (y
bruscamente) como para que el presupuesto puldla id al déficit si

quiere compensar esa caida de la demanda agrdgadaversiones

son una parte de esta) y mantener el equilibriceesferta y demanda
agregadas. Es una conclusion acorde con la que serdps modelos
keynesianos, pero con tres diferencias: a) la délagraida es brusca,
b) no hay multiplicador -con lo que un efecto tieral compensar al
otro-, ¢) aqui la variable es enddgena. En el gastcular que los

coeficientes de renovacion de la inversiori2sfueran iguales y

unitarios,D seria una matriz diagonal de unos y (17) se canizeen:
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18  r>=xlog(—— )
O] FXYI

y dado qud,FX'Y! es una medida de la tasa maxima de ganancia, es
decir,gm=1,FX ™Yl y (18) queda:

)

(19)  >=xlog
t *'lrg,

Resumiendo lo anterior, se puede afirmar de acusrdceste modelo
macroecondémico puramente esrafiano que si la t&sagahancia
general del sistenrges menor o igual que lo sefalado en la inecuacion
(15) y, a consecuencia de ello, los coeficientesaesumoc y d se
sitian en los limites de (16) y (17) y si los coefites de renovaciéon
de las inversionesD{ son unitarios, entonces la tasa de interes de
valoracion de las inversiones o eficiencia margdedlcapital (Keynes)

r se sitla en la medida de (19), por lo que no é&gumas remedio al
Estado que incurrir al déficit presupuesta«T>0) si no quiere que

se produzca un desequilibrio entre oferta y demaagtegada que
acarree una crisis econdmica a consecuencia debuiébrio. Una
consecuencia es la de que la tasa de interés pag1fa tasa real y no
meramente financiera porque depende de la tasamagk& ganancia,
gue depende a su vez de los medios de producEmpleados y de
los productos obtenidd. Cuando comenzamos en este epigrafe con las
ecuaciones que describen el sistema, poco hacedws que se
pudiera llegar a una relacion tan simple entreasa tde interésy la
tasa maxima de gananag como la indicada por (17) y/o (19). Esta
relaciéon es imposible en los modelos neoclasicagyao estos no
incorporan ni por asomo un concepto igual o sinaladte tasa maxima
de ganancia esrafiana. Este hecho tiene una inmotatgque no aparece

a simple vista. Al tener una variable mas comoakatmaxima de
ganancia que resulta de hacer cero los salarigmsjexe incorporar una
ecuacion mas al sistema sin que este cierre, |b esa cerrar el
sistema y dejar con un grado de libertad la refaerdtre salarios y las
ganancias. Permanecer con un grado de libertadrelsicion es la
esencia de la filosofia econdmica que subyace #&uwea modelo
esrafiano que se precie de tal. Es verdad qumsteriori se puede
estimar esta tasa maxima de ganancia como unadfufioeal de los
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medios de produccioX y de los productos finaleg pero esto es una
estimacion y no una deduccion.

Una conclusion general de este modelo es la sitpii@ste es
compatible con un equilibrio a corto plazo en téwsi de valor si los
precios de los bienes de consumo finales (no basicdraffaP, —no
importa como lo sean los precios de los mediy P,- son lo
suficientemente flexibles como mecanismo de ajestge oferta y
demanda y van en la direccion del equilibrio geln@ero a mas plazo
la situacion dedesequilibrio sera lo normal, salvo que el Estado
equilibre la situacion con sus saldos presupuestail problema del
mecanismo de ajuste sefalado -tan caro a los semda es que no
necesariamente van a ir en la direccion que igaatéerta y demanda
agregadas porque el resultado de las variacionéssdareciosP, son
fruto de decisiones descentralizadas de millonepat@culares que
buscan su propio interés. En este modelo no erist®o invisible a
pesar de que existan mercados que equilibren éagsfy demandas de
cada uno de los bienes y servicios producidos. Blibga a una
actuacion rapida del Estado a través del presupué&ste modelo
macroecondmico de raiz esrafiano es compatiblela®rrisis y los
ciclos y, aungue no los explica del todo (soOlodieai de desequilibrio
entre oferta agregada y demanda agregada), pedes@rollar una
manera de evitarlos o paliarlos en lo posible nmwdiaina politica
presupuestaria adecuada, conocidas las variables, G, L, X, Y,
Ex, Imi r,C,dyD.

Veamos ahora otra forma de abordar este modeédiass no
keynesiano a partir de una formulacion difeentesp mon resultados
analogos.

200  PY+PZ=[LW+PX](1,+G)
21)  PYI=alWI+b[LW +PX]GI
(220  PY+PZ=PX(I,+G,)

(23  PZl,=PDXe"l

La ecuacion (20) es la habitual esrafiana de dmdini del sistema,
donde loY seria una matriz no necesariamente cuadrada desbake
consumo (no basicos],la matriz de medios de producciéon producidos
en el periodo, también no necesariamente cuadeadeambioX seria
la matriz cuadrada de medios de producciéon utihzaeh el periodo.
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Al ser los precios de los bienes de consuRjoy de medios de
produccionP, distintos de los medios de produccion utiliza®sse
puede suponer que no estamos en una solucion dérouaunque
estas variables monetarias no aparezcan fechaaascuacion (21) ya
lo es de comportamiento, y nos dice que la ofegtagada (o total) de
bienes de consumBY,l se reparte en su totalidad entre la demanda
procedente de las rentas salaridle$Vl y la procedente de las rentas
no salariales (gananciagLW+PX)GI. La ecuacion (23) es una
ecuacion de comportamiento ademas de equilibriogs/ dice que la
oferta de medios de produccidon se obtiene a pmhatia de medios del
periodo anterior de forma proporcional (D) e inaemsnte
proporcional a las tasas de interés de cada seotarcancia r, porque
e™ representa una matrizxn, al igual queD, que es también una
matriz nxn, es decir, com? coeficientes de proporcionalidad de la
inversion. Es pues, una funcidn de inversion déesimeoclasicas
puesto que los tipos de interés real juegan unlpdgaEsivo, pero
también lo hacen el conjunto de medios de produciémpleados en
el periodo. En principio, no se ha hecho depenaerdecisiones de
inversion del period@ del stockde bienes de capital existentes. La
funcion de inversion es siempre la funcion estiatéy controvertible
porque no hay acuerdo general sobre posible fun@étable,
significativa y universal. Una de las razones de sbn lo erraticas y
volubles que son las decisiones de inversion adafitga de las de
consumo. Keynes hablaba de kasimals spiritspara significar esa
irracionalidad. Las tasaspodrian entenderse como tasasfieencia
marginal del capital keynesian@ la postre, lo que significa (23) es
que las decisiones de inversion (de produccion cddion de
produccion en lenguaje esrafiano) son directampraporcionales a
los medios empleados e inversamente proporcionalesvalor
actualizado de los posibles rendimientos repredestpore™. Es este
pues un modelo muy generalizado y con dos ecusiche
comportamiento muy laxas, cosa que se ha buscpdmpasito, y que,
sin embargo, da lugar a algunos resultados nadmlé&s. De este
conjunto de 4 ecuaciones de obtiene la siguiedte (2

aLWHbLWGHbL(I +G)(G ~G)™ +LW(1 ,+G)(G,—G) X 'DX&"| =
=LW(1,+G)(G,~G) (I +G,)I
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Esta ecuacion encierra la misma relacion de dmuilgue la obtenida
en (9), por lo que cabe suponer que el modelo iesmfesta
relacionado con el keynesiano, con la ventaja pguel de que los
supuestos que se hacen son mas universales. Smtmmeaalores
unitarios paraG, W y G, es decir, hacemo&=g, W=w y G, =0m,
eliminamos los salarios w como elemento comun ydanos toda la
ecuacion (24) entrel queda:

(25) (1+9)d+g,)=@A+g)(f+Dbg)+(a+bg)(g,~9)

donde hemos llamado f a:

_LX'DXxe™|
LI

(26) f

gue es la misma que (13). La (25) describe unaadn de equilibrio
de la economia a partir de las variables: tasaat@rgiag, tasa de
ganancia maximg,,, coeficiente de consumo de las rentas salarales
coeficiente de consumo de las no salaribJeeficientes de inversion
d, tipos de actualizacion de los rendimientpsnputs de trabajoL,
medios de produccioiX, jy no depende de los salarios! Tampoco
depende de ninguno de los precios, ni de los bienebasicos (de
consumo)Y, ni de los medios producidds En este modelo vemos que
se ha dado un paso mas que Sraffa. EI economaitand cred un
modelo de equilibrio con la mercancia-patron yalon-patron, donde
lograba la hazafa de eliminar la influencia dedoecios; aqui se ha
eliminado la tasa de salarios, por lo que el doyidlies posible ja partir
de cualquier nivel de salarios! Eso no ocurre coa modelos
ricardianos, neoclasicos o keynesianos. En losquas) por la ley de
bronce de Ricardo; en los neoclasicos, por la italade los salarios
con la productividad marginal del trabajo, y los/ikesianos porque
Keynes mantiene esta misma relacion, aunque paasddarios
monetario§ Podemos considerar la ecuacién (25) como la &mac
canonica de un modelo esrafiano. Solo es discutbilesercion de la
ecuacion (23) por dos cosas: porque no estad efaSpafesto que el
economista no tiene una teoria de la inversiorjymes una ecuacion
de equilibrio. No valdria para una teoria dinamig&ro puede

! Teoria General de la Ocupacion, el Interés y eefincap. 19, y en especial pag. 236, edic.
FCE, 1992.
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dinamizarse y/o simplemente establecer una relgaioporcional (y

no de igualdad como es (23)) entre medios de poidglu@roducidos y
medios empleados. Otro aspecto significativo yulibte es que se
mantienen dos tasas de interés: la tasa de garesraitana) y la tasa

de interés de actualizacion de los rendimientoardstr. No seria
admisible en mi opinidon igualar ambas porque redpon a
motivaciones diferentes: la tasa de ganancia esafsurge de la
tension entre asalariados y capitalistas por elrtepel excedente; la
tasa de actualizacidncorresponde a una valoracion de los actores que
deciden sobre las inversiones futuras. No se Haidluwcen esta disputa

la tasa maxima de ganangj@ porque esta es en realidad una tasa que
depende de las variables no monetarias.

Si despejamos la tasa de ganagaig (25) obtenemos:

_ f-1-Q2-ag,
@) 9T Ay a-b)irg)- 1

gue es la misma que la (15) aunque no lo pareao@a@e vista. Para
gque la tasa de gananciqa sea positiva en (27) ha de ocurrir
simultaneamente que:

gz iFOn =1

(28) O
1+9g,—f +a

(29 P

(30) 1+9,>=1

gue no son relaciones triviales. También puedeedasa de ganancia
positiva con los signos de desigualdad cambiadesp pambién
simultaneamente. Pero aun queda una sorpresa.adlarsos pueden
aparecer a partir de la ecuacion:

(31) P=LW(l +G)G,~G)X

De la ecuacion (31) se obtiene la de valores un#grara salarios y
tasas de ganancia tal como:
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PXI _ w(l+Q)
(32) Ll g.-9

Si ahora tomamos como numerario el cociente PXji/glstituimos la
tasa de ganancia de (27) en (32) se obtiene ladgela

_1-f+(@1-b)g,
(33) " a-b

Lo cual significa que si se cumple la relacion (0 hemos visto
anteriormente, para que la tasa de salario sedivaosio contrario
daria lugar a un modelo sin sentido econémico-ehaadirrir que:

(34) a>b

Es decir, que para que la tasa de salarios setivpamin el modelo de
equilibrio que surge a partir del sistema econormmcalelizado por el
conjunto de ecuaciones de (20) y (23) ha de ocquer jel coeficiente
de consumo de las rentas salariales ha de ser mawyer el

correspondiente al de las rentas no salariales! fegicion da lugar a
una explicacion de las crisis. Hemos visto quegellibrio dada por la

ecuacion canonica (25) o de la (24) representa sit@acion

excepcional porque no hay nada en este modeloizieseafiano para
gue tal equilibrio ocurra. En los modelos neocldsidos precios y las
supuestas flexibilidad de los salarios —normalmewntese habla de tal
supuesta flexibilidad de las ganancias- el equilibe produce en los
diversos mercados mediante las leyes de ofertamai@a. Por otra
parte, para los modelos agregados se trae a aolkciéy de Say —la
oferta crea su propia demanda- que permite ergakesa neoclasica la
igualdad entre oferta y demanda agregada o se dwastrgido los

modelos de equilibrio general con la ayuda inedilende los teoremas
del punto fijo. En los modelos de raiz esrafianbig@aal que ocurre

con los keynesianos aungque por motivos distinteshay nada que
garantiza tal equilibrio. Solo la accién deliberatil Estado (de los
gobiernos) a través de los prepuestos puede estaddeun equilibrio
globaf. Las ecuaciones (28), (29), (30) y (34) marcanlimites y

2Puede incorporarse el sector exterior en este madelsiderando que las exportaciones son
parte de los bienes de consuihg de medios de produccion producidQgy las importaciones
lo hacen de los medios de producciog de los bienes de consurdaestando .
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condiciones de ese fragil equilibrio. Si no se ciemgstas condiciones
—0 Sus inversas cambiando el signo simultAaneamealde las
Inecuaciones- se produciran desequilibrios en leicados entre oferta
y demanda, entre produccién y consumo Yy entre aofgerdemanda
agregada. La crisis actual (2007-2011) es un ejmplello, donde la
conjuncion entre el sector inmobiliario y el fing&ro, la desregulacion
de este ultimo y unos tipos de interés en exce®s Ib@arcados por los
bancos centrales han dado lugar a desequilibride elemanda vy
oferta en el sector inmobiliario (construccion). ihodelos neoclasicos
no pueden explicar esta crisis. En realidad no @uexplicar ninguna;
tampoco los ciclos. Los modelos keynesianos/kades representan
un avance respecto a los neoclasicos, porque aneerge nacen para
demostrar la posibilidad de un equilibrio globdief(ta agregada igual
a demanda agregada) con paro indeseado. Tambitm apk& accion
de los gobiernos a traves del presupuesto parabakequilibrio (en
estos el multiplicador que surge de la propensiGargmal del
consumo es la variable estratégica). La diferemcia el modelo
esrafiano es que este carece rdaltiplicador porque el consumo
depende directamente de las rentas salarialessglanales, y no de la

estabilidad de la funcién de consumo surgida airpde la renta
disponible.
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