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1. LA CIENCIA DE LA MACROECONOMIA

La ciencia no es mds que el refinamiento de reflexiones cotidianas.
Albert Einstein

1.1 ;Por qué estudiar macroeconomia?

¢Por qué son las rentas més altas actualmente que en 1950 y por qué lo eran més en
1950 que en 19007 ; Por qué tienen algunos paises elevadas tasas de inflacion mientras
que otros mantienen los precios estables? ;Cuéles son las causas de las recesiones y de
las depresiones —es decir, de los periodos recurrentes de disminucién de las rentas y
de aumento del paro- y qué medidas pueden adoptarse para reducir su frecuencia
y su gravedad? La macroeconomia, que es el estudio de la economia en su conjunto,
intenta dar respuesta a éstas y otras muchas preguntas relacionadas con ellas.

Para apreciar la importancia de la macroeconomia, basta leer el periédico o escu-
char las noticias. Los medios de comunicacién informan diariamente de los aconteci-
mientos macroeconémicos. Es habitual encontrar titulares como LA RENTA PERSONAL
AUMENTA UN 4%, EL BANCO CENTRAL ADOPTA MEDIDAS PARA LUCHAR CONTRA LA INFLA-
CION O LA BOLSA CAE EN MEDIO DEL TEMOR A UNA RECESION.

Los acontecimientos macroeconomicos influyen en todos los aspectos de nues-
tra vida. Los ejecutivos de empresa que predicen la demanda de sus productos
deben adivinar a qué ritmo aumentara la renta de los consumidores. Los pensio-
nistas que viven de una renta fija se preguntan a qué ritmo subiran los precios. Los
parados que estdn buscando trabajo confian en que la economia experimente una
expansion y en que las empresas los contraten. A todos les afecta la situacién de la
economfa.

No sorprende que las cuestiones macroeconémicas desempeiien un papel fun-
damental en el debate politico. En los afios setenta, los presidentes Richard Nixon,
Gerald Ford y Jimmy Carter lucharon todos ellos sin éxito contra una creciente tasa
de inflacién. En Estados Unidos, durante la década de los ochenta, los presidentes
Ronald Reagan y George Bush tuvieron durante todo su mandato grandes déficit
presupuestarios. En 1993, el presidente Bill Clinton llegé al Despacho Oval decidido
a reducir el déficit y a aumentar el crecimiento econémico. La popularidad del presi-
dente en ejercicio aumenta durante las expansiones y disminuye durante las recesio-
nes. Los votantes son muy conscientes de los acontecimientos macroeconémicos y los
politicos de la importancia de la politica macroeconémica.
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Cuando més evidente resulta la influencia de los acontecimientos econémicos en
la politica es durante una campaiia electoral. La politica econémica es el principal
tema de debate de los candidatos y la situacién de la economia influye poderosa-
mente en los resultados de las elecciones. Durante las elecciones de 1992 en Estados
Unidos, el principal estratega de Clinton queria centrar la campafia en la cuestién
clave. Tenia un letrero en su oficina que decfa: “La economia, estiipido”.

Actualmente, en Europa el debate se centra sobre los criterios de convergencia
del Tratado de Maastricht. Este tratado impone una serie de requisitos macroeconé-
micos a los pafses de la Unién Europea, sin los cuales ni la pertenencia al grupo de
pafses que tendrén una moneda tnica ni la posterior unién politica son posibles.

En América Latina, los episodios hiperinflacionarios fueron corrientes durante la
década de los ochenta. La deuda exterior también es elevada en muchos casos, lo que
condiciona la politica econémica interna de los paises.

Las cuestiones macroeconémicas también influyen en las relaciones internacio-
nales. En los tltimos quince afios, Estados Unidos ha importado muchos més bienes
y servicios de otros paises de los que ha exportado. Estas importaciones se han finan-
ciado endeudédndose enormemente con otros pafses, especialmente con Japén. Situa-
ciones como esta suelen ser motivo de tensién. Aunque Japén y Estados Unidos
siguen siendo grandes aliados politicos, los dos paises se pelean a menudo por sus
discrepancias en politica econ6mica.

Los macroeconomistas son los cientificos que tratan de explicar el funciona-
miento de la economia en su conjunto. Recogen datos sobre las rentas, los precios,
el paro y muchas otras variables econémicas de diferentes periodos de tiempo y
diferentes pafses e intentan formular teorfas generales que ayuden a explicar estos
datos.

Al igual que los astrénomos que estudian la evolucién de las estrellas o los bi6-
logos que estudian la evolucién de las especies, los macroeconomistas no pueden
realizar experimentos controlados —experimentar con la economifa serfa excesiva-
mente costoso- por lo que recurren a experimentos naturales. Los macroeconomistas
observan que las economias son diferentes y que cambian con el paso del tiempo.
Estas observaciones los llevan tanto a elaborar teorfas econémicas como a recoger
datos para contrastarlas.

La macroeconomfa es, sin duda alguna, una ciencia joven e imperfecta. La capa-
cidad del macroeconomista para predecir el rumbo futuro de los acontecimientos
econémicos no es mejor que la del meteor6logo para predecir el tiempo del mes que
viene. Pero, como verd el lector, los macroeconomistas saben bastante sobre cémo
funciona la economfa.

Sin embargo, nuestro objetivo al estudiar macroeconomia, no es explicar simple-
mente los acontecimientos econémicos sino también mejorar la politica econémica.
Los instrumentos monetarios y fiscales de los Gobiernos pueden influir podero-
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samente en la economia —tanto para bien como para mal- y la macroeconomia ayu-
da a los responsables de la politica econémica a evaluar las distintas medidas posi-
bles. A los macroeconomistas se les pide que expliquen el mundo econdémico tal
como es y que estudien c6mo podria ser.

Caso préctico 1.1:
Alg; series econdémica

Los economistas utilizan muchos tipos de datos para medir los resultados de una
economfa. Hay tres variables macroecon6micas especialmente importantes: el pro-
ducto interior bruto real (PIB), la tasa de inflacién y la tasa de paro. El PIB real mide
la renta total de todos los miembros de la economia (ajustada para tener en cuenta el
nivel de precios). La tasa de inflacién mide el ritmo al que suben los precios. La tasa
de paro mide la proporcién de la poblaci6n activa que no tiene trabajo. Los macroe-
conomistas estudian c6mo se determinan estas variables, por qué varfan con el paso
del tiempo y c6mo se influyen mutuamente.

Series historicas de Estados Unidos

La figura 1.1 muestra el PIB real per cdpita de la economia de Estados Unidos. Mere-
ce la pena sefialar dos aspectos. En primer lugar, el PIB real crece con el paso del tiem-
po. Actualmente, el PIB real per cdpita es alrededor de cinco veces més alto que en
1900. En segundo lugar, su crecimiento no es continuo. Hay periodos repetidos
durante los cuales disminuye; el caso més espectacular es el de los primeros afios de
la década de los treinta. Esos periodos se denominan recesiones si son leves y depre-
siones si son mas graves.

La figura 1.2 muestra la tasa de inflacién de Estados Unidos. Vemos que la infla-
cién varia significativamente. En la primera mitad del siglo XX, la tasa de inflacién
fue mds o menos nula, en promedio. Los periodos de descenso de los precios, llama-
dos deflacién, fueron casi tan habituales como los de subida. En la historia mas
reciente, la inflacién ha sido algo normal. El problema se agravé sobre todo a finales
de los afios setenta, cuando los precios subieron persistentemente a una tasa anual
cercana al 10%.

La figura 1.3 muestra la tasa de paro de Estados Unidos. Obsérvese que siempre
hay algtn paro y que éste varfa de un afio a otro. Aunque no existe una tendencia
pronunciada a largo plazo, el paro ha sido mayor, en promedio, desde 1970 que en
las décadas de los cincuenta y los sesenta. Las recesiones y las depresiones van acom-
pafiadas de un nivel de paro excepcionalmente elevado. Las tasas més altas se regis-
traron durante la Gran Depresitn de los afios treinta.
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Figura 1.1. El P1B real per cdpita de 1a economia de Estados Unidos. El
PIB real mide la renta total de todos los miembros de la economfa y el
PIB real per cdpita mide la renta de la persona representativa de la eco-
nomia. )

Nota: El PIB real se ha trazado a escala logaritmica. En ese tipo de esca-
Ia, las distancias iguales del eje de ordenadas representan variaciones
porcentuales iguales. Asi, por ejemplo, la distancia entre 5.0008 y 10.000$
es igual que la distancia entre 10.000$ y 20.000%.

Fucente: U. S. Bureau of the Census, Historical Statistical of the United Sta-
tes: Colonial Times to 1970, y U.S. Department of Commerce.

Las figuras 1.1, 1.2 y 1.3 ofrecen una vision rapida de la historia de la economfa
de Estados Unidos.

El pasado reciente en otros paises

Los graficos de la figura 1.4 muestran la evolucién del PIB per cdpita, de la inflacién
y de la tasa de paro en tres paises muy diferentes: Japén, Espafia y Venezuela. Se
aprecia el crecimiento sostenido del PIB per cdpita en Japon y en Espafia, pero no as{
en Venezuela, que viene padeciendo una aguda crisis desde hace un tiempo. El cre-
cimiento de esta variable en Japon es espectacular.

En cuanto a la inflacién, mientras que Japon ha conseguido mantener una tasa
relativamente baja a lo largo del tiempo (excluyendo los afios de la crisis del petro-
leo), la inflacion en Espafia ha sido mas dificil de contener. En Venezuela, se ha dis-
parado y es actualmente la mas alta de toda Latinoamérica.

El paro es un mal endémico en Espafia, asi como en la mayoria de los paises eu-
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Figura 1.2. La tasa de inflacién de la ia de Estados Unidos. La
tasa de inflacién mide la variacién porcentual del nivel medio de precios
registrada desde el afio anterior. Cuando es negativa, significa que los
precios estan bajando.

Nota: La tasa de inflacién se mide en este gréfico utilizando el deflactor
del PIB.

Fuente: U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the United States:
Colonial Times to 1970, y U.S. Department of Commerce.

ropeos. Es de resaltar que en Japén se aprecia una tendencia creciente en esta varia-
ble, aunque el porcentaje absoluto de paro es atin muy bajo en comparacién con el de
otros paises. .
En los capitulos siguientes, veremos primero cémo se miden estas variables y, a
continuacién, elaboraremos teorias que expliquen c6mo se comportan.

1.2 Cémo piensan los economistas

Los economistas tratan de abordar las cuestiones que estudian -incluso las que son
politicamente delicadas— con la objetividad del cientifico. La economia, al igual que
cualquier otra ciencia, tiene sus propios instrumentos: una terminologfa, unos datos
y una forma de pensar. Estos instrumentos pueden parecer extrafios y arcanos a los
profanos. La mejor manera de familiarizarse con ellos es practicar utilizandolos. Este
libro brinda al lector muchas oportunidades de hacerlo. Sin embargo, para que los
instrumentos resulten menos imponentes, analicemos algunos de ellos.
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Figura 1.3. La tasa de paro de la economia de Estados Unidos. La tasa
de paro mide la proporcién de la poblacién activa que no tiene trabajo.
Fuente: U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the United States:
Colonial Times to 1970, y U.S. Department of Commerce.

1.2.1 Los modelos econémicos

Los economistas utilizan modelos para comprender la economia. Estos son teorias
que resumen, a menudo en términos mateméticos, las relaciones entre las varia-
bles econémicas. Los modelos son ttiles porque nos ayudan a prescindir de los
detalles irrelevantes y a fijarnos més claramente en las conexiones econémicas
importantes.

Los modelos tienen dos tipos de variables: exégenas y end6genas. Las variables
exégenas proceden de fuera del modelo, es decir, son aportaciones al modelo. Las
variables endégenas proceden de dentro del modelo, es decir, son el resultado del
modelo. En otras palabras, las variables exogenas estan fijas en el momento en el que
entran en el modelo, mientras que las endégenas se determinan dentro del modelo.
Como muestra la figura 1.5, la finalidad de un modelo es mostrar cémo afectan las
variables ex6genas a las endégenas.

Consideremos, por ejemplo, c6mo podria desarrollar un economista un modelo
del mercado de pizzas. El economista supone que la cantidad demandada de pizzas
por parte de los consumidores, Q° depende de su precio, Py, y de la renta agregada,
Y. Esta relaci6n se expresa en la ecuacién

Q%=D(R,,Y),
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Figura 1.4. (a) Evolucién del PIB per cdpita, (b) de la inflacién y (c) de
la tasa de paro en Japén, Espafia y Venezuela. Fuente: OCDE, FMI y
Banco Interamericano de Desarrollo.
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Variables exégeriaé

Figura 1.5. Cémo funcionan los modelos. Los modelos son teorias sim-
plificadas que muestran las relaciones clave entre las variables econé-
micas. Las variables exogenas proceden de fuera del modelo y las end6-
genas son las que éste explica. El modelo muestra cémo afectan las
variaciones de las variables exégenas a las endégenas.

donde 1)( ) representa la funcion de demanda. El economista también supone que la
cantidad ofrecida de pizzas por las pizzerias, Q°, depende de su precio, Py, y del pre-
cio del queso, Pr, porque éste se utiliza para hacer pizzas. Esta relacion se expresa de

la forma siguiente:

Q" = 8(Py, Fo),

donde S( ) representa la funcién de oferta. Por tltimo, el economista supone que el
precio de las pizzas se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda:

Qs - Qd~

Estas tres ecuaciones componen un modelo del mercado de pizzas.

El economista ilustra el modelo con un diagrama de oferta y demanda, como en
la figura 1.6. La curva de demanda muestra la relacién entre la cantidad demandada
de pizzas y su precio, manteniendo constante la renta agregada. Tiene pendiente
negativa porque cuanto mas alto es el precio de las pizzas, mas consumidores optan
por consumir otros alimentos y menos pizzas compran. La curva de oferta muestra
la relacién entre la cantidad ofrecida de pizzas y su precio, manteniendo constante el
precio del queso. Tiene pendiente positiva porque cuanto mas alto es el precio de las
pizzas, mas producen las pizzerias. El equilibrio del mercado es el precio y la canti-
dad en los que se cortan las curvas de oferta y demanda. Al precio de equilibrio, los
consumidores deciden comprar exactamente la cantidad de pizzas que deciden pro-
ducir las pizzerias.

Este modelo del mercado de pizzas tiene dos variables exdgenas y dos enddge-
nas. Las exégenas son la renta agregada y el precio del queso. El modelo no intenta
explicarlas sino que considera que ya estan determinadas (quizd explicadas por otro
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Figura 1.6. El modelo de oferta y demanda. El modelo econémico més
famoso es el de la oferta y la demanda de un bien o servicio, en este caso,
las pizzas. La curva de demanda es una curva de pendiente negativa
que relaciona el precio de las pizzas con la cantidad que demandan los
consumidores. La curva de oferta es una curva de pendiente positiva
que relaciona el precio de las pizzas con la cantidad que ofrecen las piz-
zerfas. El precio de las pizzas se ajusta hasta que la cantidad ofrecida es
igual a la demandada. El punto en el que se cortan las dos curvas es el
equilibrio del mercado, que muestra el precio de equilibrio de las pizzas
y su cantidad de equilibrio.

modelo). Las variables enddgenas son el precio de las pizzas y la cantidad intercam-
biada. Estas son las variables que intenta explicar el modelo.

El modelo muestra cémo afecta una variacién de una de las variables exégenas a
ambas variables enddégenas. Por ejemplo, si aumenta la renta agregada, también
aumenta la demanda de pizzas, como muestra la figura 1.7. El modelo muestra que
tanto el precio de equilibrio como la cantidad de pizzas de equilibric aumentan. Asi-
mismo, si sube el precio del queso, la oferta de pizzas disminuye, como muestra la
figura 1.8. El modelo indica que en este caso sube el precio de equilibrio de las piz-
zas y disminuye la cantidad de equilibrio. Por lo tanto, el modelo muestra c6mo afec-
tan las variaciones de la renta agregada o del precio del queso al mercado de pizzas.

Este modelo del mercado de pizzas postula, al igual que todos, numerosos
supuestos simplificadores. No tiene en cuenta, por ejemplo, que todas las pizzerias
se encuentran en lugares distintos. Para cada cliente, una de ellas es mas cémoda que
las demds y, por consiguiente, las pizzerias tienen alguna capacidad para fijar sus
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Figura 1.7. Un aumento de la demanda. Si aumenta la renta agregada,

bién la d da de pizzas: a un precio dado cualquiera,
ahora los consumidores desean comprar mas pizzas, lo que se represen-
ta por medio de un desplazamiento de la curva de demanda hacia la de-
recha. El mercado se traslada al nuevo punto de interseccién de la ofer-
ta y la demanda. El precio de equilibrio y la cantidad de equilibrio de
pizzas aumentan.

propios precios. Aunque el modelo supone que todas las pizzas tienen el mismo pre-
cio, en realidad cada pizzerfa podria tener uno distinto.

¢C6mo hay que reaccionar ante la falta de realismo del modelo? ;Debemos des-
cartar el sencillo modelo de oferta y demanda de pizzas? ;Debemos intentar elabo-
rar uno més complejo que tenga en cuenta la diversidad de precios de las pizzas? Las
respuestas dependen de nuestro objetivo. Por una parte, si es explicar cémo afecta el
precio del queso al precio medio de las pizzas y a la cantidad vendida de pizzas, la
diversidad de precios de las pizzas probablemente no ser4 importante. El sencillo
modelo del mercado de pizzas aborda perfectamente esta cuestién. En cambio, si es
explicar por qué los precios de las pizzas son mds bajos en las ciudades que tienen
tres pizzerfas que en las que tienen una, el modelo sencillo es menos 1til.

En economia, el arte est4 en saber cudndo un supuesto es clarificador y cuén-
do es engafioso. Cualquier modelo que se elaborara con la pretensién de que fuera
totalmente realista serfa excesivamente diffcil de comprender. La simplificacién es
necesaria para elaborar un modelo itil. Sin embargo, los modelos llevan a extraer
conclusiones incorrectas cuando no tienen en cuenta rasgos fundamentales de la
economfa, por lo que para elaborar modelos es necesario atencién y sentido
comun.

La ciencia de la macroeconomia (¢.1) / 13
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Figura 1.8. Una disminucién de la oferta. Si sube el precio del queso, la
oferta de pizzas disminuye: dado un precio cualquiera, las pizzerias
observan que la venta de pizzas es menos rentable y, por lo tanto, deci-
den producir menos. Esta decision se representa por medio de un des-
plazamiento de la curva de oferta hacia la izquierda. El mercado se tras-
lada al nuevo punto de interseccion de la oferta y la demanda. El precio
de equilibrio sube y la cantidad de equilibrio disminuye

Utilizacién de funciones para expresar relaciones entre variables

Todos los modelos econdmicos expresan relaciones entre variables econémi-
cas. A menudo se expresan por medio de funciones. Una funcidn es un con-
cepto matemdtico que muestra c6mo depende una variable de otras. Por
ejemplo, en el modelo del mercado de pizzas, decimos que la cantidad
demandada de pizzas depende de su precio y de la renta agregada. Para
expresarlo, utilizamos la siguiente notacién funcional:

Q4 = DB, V).

Esta ecuacién indica que la cantidad demandada de pizzas, Q‘l, es una fun-
cién de su precio, P, y de la renta agregada, Y. En la notacién funcional, la
variable que precede al paréntesis representa la funcién. En este caso, D() es
la funcién que expresa cémo determinan las variables entre paréntesis la
cantidad demandada de pizzas.
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Si conociéramos mejor el mercado de pizzas, podriamos dar una fér-
mula numérica de la cantidad demandada de pizzas. Podriamos escribir

Q' =60 - 10P, +2V.
En este caso, la funcion de demanda es
D(P,, ¥) = 60 — 10P, + 2"

Esta funcion de demanda indica la cantidad demandada de pizzas corres-
pondiente a cualquier precio de las pizzas y a cualquier renta agregada. Por
ejemplo, si la renta agregada es igual a 1.000 pesos y el precio de las pizzas
es de 200, la cantidad demandada de pizzas es igual a 6.000 pizzas; si sube
el precio a 300, la cantidad demandada desciende a 5.000 pizzas.

La notacién funcional nos permite expresar una relacion entre las varia-
bles incluso cuando es desconocida la relacién numérica precisa. Por ejemplo,
podriamos saber que la cantidad demandada de pizza disminuye cuando
sube el precio de 200 a 300 pesos, pero no cudnto. En este caso, la notacién
funcional es itil: en la medida en que sepamos que existe una relacién entre
las variables, podemos expresarla utilizando la notacién funcional.

1.2.2 El eclecticismo de la macroeconomia

Los macroeconomistas abordan cuestiones muy diferentes. Por ejemplo, examinan
la influencia de la politica fiscal en el ahorro nacional, del seguro de desempleo en la
tasa de paro y del papel de la politica monetaria en el mantenimiento de unos pre-
cios estables. La macroeconomia es tan diversa como la economia.

Como ningiin modelo puede dar respuesta por si solo a todas las preguntas, los
macroeconomistas utilizan muchos modelos distintos. Una tarea importante y dificil
para los estudiantes de macroeconomia es tener presente que no existe un Gnico
modelo “correcto”, sino que hay muchos, cada uno de los cuales es til para un obje-
tivo distinto. .

Este libro presenta, pues, muchos modelos diferentes que abordan cuestiones
distintas y que postulan supuestos distintos. Recuérdese que un modelo sélo es tan
bueno como sus supuestos y que un supuesto que es ttil para unos fines puede ser
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engafioso para otros. Cuando ¢l economista utiliza un modelo para abordar una
cuestion, debe tener presentes los supuestos subyacentes y juzgar si son razonables
para el asunto que se trae entre manos.

1.2.3 Los precios: ;flexibles o rigidos?

Un supuesto fundamental de los modelos macroeconémicos es la rapidez con que se
ajustan los salarios y los precios. Los economistas normalmente suponen que el pre-
cio de un bien o de un servicio varia rdpidamente para equilibrar la oferta y la
demanda. En otras palabras, suponen que al precio vigente los demandantes han
comprado todo lo que querfan y los oferentes han vendido todo lo que querfan. Este
supuesto se denomina equilibrio del mercado y es fundamental en el modelo del
mercado de pizzas antes analizado. Para responder a la mayoria de las preguntas, los
economistas utilizan modelos de equilibrio del mercado.

Pero el supuesto de que el mercado estd siempre en equilibrio no es totalmente
realista. Para que los mercados se equilibren continuamente, los precios deben ajus-
tarse al instante cuando varia la oferta y la demanda. Sin embargo, en realidad,
muchos salarios y precios se ajustan lentamente. Los convenios colectivos suelen
fijar los salarios para un periodo de un afio o, a veces, més. Muchas empresas man-
tienen los precios de sus productos durante largos periodos de tiempo; por ejem-
plo, los editores de revistas s6lo modifican los precios de venta cada tres o cuatro
afios. Aunque los modelos de equilibrio del mercado suponen que todos los sala-
rios y los precios son flexibles, en el mundo real algunos son rigidos.

La aparente rigidez de los precios no significa necesariamente que los mode-
los de equilibrio del mercado sean ingtiles. Al fin y al cabo, los precios no perma-
necen rigidos eternamente; a la larga, se ajustan a las variaciones de la oferta
y la demanda. Los modelos de equilibrio del mercado pueden no describir la si-
tuacién de la economia a cada instante, pero si describen el equilibrio hacia el
que ésta tiende lentamente. Por consiguiente, la mayoria de los macroecono-
mistas cree que la flexibilidad de los precios es un buen supuesto para estudiar cues-
tiones a largo plazo, como el crecimiento econémico que observamos de una década
a otra.

Para estudiar cuestiones a corto plazo, como las fluctuaciones econdmicas inte-
ranuales, el supuesto de la flexibilidad de los precios es menos razonable. En los
periodos breves, muchos precios estan fijos en unos niveles predeterminados. Por lo
tanto, la mayoria de los macroeconomistas cree que la rigidez de los precios es un
supuesto mejor para estudiar la conducta de la economia a corto plazo.
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1.2.4 El papel de la microeconomia en la macroeconomia

La microeconomia, que es el estudio de la economia que centra la atencin en lo
pequefio, examina las actividades de los agentes econémicos. Los microeconomistas
estudian cémo toman decisiones las economias domésticas y las empresas, y c6mo
interactiian estos agentes en el mercado. Un principio fundamental de la microeco-
nomia es que las economfas domeésticas y las empresas optimizan, es decir, hacen todo
lo que pueden, dados sus objetivos y las restricciones a las que estén sometidas. En
los modelos microeconémicos, las economias domésticas eligen las compras que
maximizan su nivel de satisfaccién, que los economistas llaman utilidad, y las empre-
sas toman decisiones de produccién que maximizan los beneficios.

Como los acontecimientos que ocurren en ¢l conjunto de la economia son el
resultado de la interrelacion de muchas economias domésticas y de muchas empre-
sas, la macroeconomia y la microeconomia van inextricablemente unidas. Cuando
estudiamos la economfa en su conjunto, debemos considerar las decisiones de cada
agente economico. Por ejemplo, para comprender los determinantes del gasto total
de consumo, debemos pensar en una familia que tiene que decidir cuénto va a gas-
tar hoy y cuénto va a ahorrar para el futuro. Para comprender los determinantes del
gasto total de inversién, debemos pensar en una empresa que tiene que decidir si
debe construir o no una nueva fébrica. Como las variables agregadas son simple-
mente la suma de las que describen muchas decisiones individuales, la macroecono-
mfa va ligada inevitablemente a 1a microeconomia.

Aunque las decisiones microecon6micas siempre subyacen a Jos modelos econd-
micos, en muchos de ellos la conducta optimizadora de las economias domeésticas y
de las empresas esta implicita en lugar de explicita. Un ejemplo es el modelo del mer-
cado de pizzas que hemos analizado antes. Las decisiones de las economias domés-
ticas sobre la cantidad de pizza que van a comprar subyacen a la demanda de pizzas
y las decisiones de las pizzerias sobre la cantidad de pizzas que vana producir sub-
yacen a la oferta de pizzas. Probablemente las economias domésticas toman sus deci-
siones pensando en maximizar la utilidad y las pizzerias pensando en maximizar los
beneficios. Sin embargo, el modelo no se fija en estas decisiones microecondmicas; las
deja entre bastidores. Asimismo, en la mayor parte de la macroeconomia, la conduc-
ta optimizadora de las economias domésticas y de las empresas estd implicita.

1.3 La estructura de este libro
Este libro consta de cuatro partes. El presente capitulo y el siguiente constituyen la pri-

mera parte, es deir, la introduccién. En el capftulo 2 vemos c6mo miden los economis-
tas las variables econémicas, como la renta agregada, la tasa de inflaciény la tasa de paro.
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En la segunda parte -La economia a largo plazo- presentamos el modelo clésin)
de la economfa. Este parte del supuesto clave de que los precios se ajustan para equi-
librar los mercados. Es decir, salvo en contadas excepciones, supone que el mercado
se equilibra. Por las razones antes analizadas, se considera que este supuesto es mas
adecuado para describir la economia a largo plazo.

En la tercera parte -La economia a corto plazo- examinamos la conducta "ie la
cuando los precios son rigidos. Presentamos un modelo de la economia en
y mostramos cémo varian las conclusiones del
modelo de

economia
el que el mercado no se equilibra ’
modelo clésico cuando se tiene en cuenta la rigidez de los precios. Este
precios rigidos tiene por objeto analizar cuestiones a corto plazo, como las‘caus'as
de las fluctuaciones econémicas y el papel que desempefia la politica monetaria y fis-
calenla estabilizacion de la economia.

En la cuarta parte -Mas sobre la microeconomia que subyace a la .macroecono-
mia— examinamos algunos de los modelos microeconémicos que son \tiles para ana-
lizar cuestiones macroeconémicas. Por ejemplo, examinamos las decisiones de las
economias domésticas sobre la cantidad que vana consumir y la cantidad de dif\ero
que van a tener, y la decisién de las empresas sobre la cantidad ql'le van a invertir. El
objetivo del estudio detallado de estas decisiones microeconémicas es comprender

mejor la economia agregada.

Resumen

1. La macroeconomia es el estudio dela economia en su conjunto, incluido el creci-
miento de las rentas, 1as variaciones de los precios ¥ la tasa de paro. Los ma-
croeconomistas intentan tanto explicar los acontecimientos econémicos como
elaborar medidas que mejoren Jos resultados econdmicos.

2. Para comprender la economia, los economistas utilizan modelos, es deCilt, teo-
rias que simplifican la realidad con el fin de revelar como inﬂ\fyen las variables
exégenas en las endogenas. En economia, el arte esté en saber si un modelo. rec(o—
ge de una manera util las relaciones econémicas importantes. Como mng\jm
modelo puede responder por si solo a todas las cuestiones, Jos macroeconomis-
tas utilizan diferentes modelos para cada fin.

3. Elsupuesto dela flexibilidad o la rigidez de los precios es fundamental en un
modelo macroeconémico. La mayoria de los macroeconomistas creen que los
modelos de equilibrio del mercado describen la economia a largo plazo, pero que
los precios son rigidos a corto plazo.
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4. Lamicroeconomia es el estudio de la forma en que las empresas y los individuos
toman decisiones y del modo en que se influyen mutuamente. Dado que los
acontecimientos macroecondmicos son el resultado de muchas interrelaciones
microeconémicas, 1os macroeconomistas utilizan muchos de los instrumentos de

la microeconomia.

Conceptos clave

Macroeconomia PIB real

Inflacién y deflacion Paro

Recesion Depresion

Modelos Variables exdgenas
Variables endogenas Equilibrio del mercado
Precios flexibles y rigidos Microeconomia

Preguntas de repaso

1. Explique la diferencia entre Ja macroeconomia y la microeconomia. ;Qué rela-
cion existe entre estos dos campos?

2. ;Por qué elaboran modelos los economistas?

3. ;Qué es un modelo de equilibrio del mercado? ;Cuando es adecuado el supues-

to del equilibrio del mercado?

Problemas y aplicaciones

1. (Qué cuestiones macroeconémicas han sido noticia dltimamente?

2. ;Cuales cree usted que son las caracteristicas distintivas de una ciencia? ;Posee
el estudio de la economia estas caracteristicas? ;Cree usted que la macroecono-
mia debe denominarse ciencia? ;Por qué si o por qué no?

3. Utilice el modelo de oferta y demanda para explicar como afectarja un descenso
del precio del yogur congelado al del helado y a la cantidad vendida de helado.
Identifique en su explicacion las variables exdgenas y enddgenas.

4. ;Con qué frecuencia varia el precio que paga por un corte de pelo? ;Qué impli-
ca su respuesta sobre la utilidad de los modelos de equilibrio del mercado para
el analisis del mercado de cortes de pelo?

2. LOS DATOS MACROECONOMICOS

;Datos! ;Datos! jDatos! No puedo hacer ladrillos sin arcilla.
Sherlock Holmes

Los economistas se basan, como todos los cientificos, tanto en la teoria como en la
observacién. Como nuestro objetivo es comprender c6mo funciona la economia,
su observacién constituye la base de nuestras teorias. Una vez que las hemos desa-
rrollado, recurrimos de nuevo a la observacién para contrastarlas. En este capitulo
analizamos los tipos de observaciones que utilizan los macroeconomistas para crear
y contrastar sus teorfas.

La mera observacién constituye una fuente de informacion sobre la economia.
Cuando vamos de compras, vemos a qué ritmo suben los precios. Cuando buscamos
trabajo, nos enteramos de si las empresas estan contratando o no. Como participamos
en la economia, nuestras actividades cotidianas nos permiten hacernos alguna idea
de la situacién econémica.

Las estadisticas econémicas constituyen una fuente de informacién mds sistema-
tica y objetiva. Las Administraciones priblicas encuestan periédicamente a hogares y
a empresas para obtener informacién sobre su actividad econ6mica: cuénto ganan,
qué compran, qué precios cobran, etc. Basindose en estas encuestas, calculan diver-
sas estadisticas que resumen la situacién de la economia. Estas son los datos que
emplean los economistas para estudiar la economia. También ayudan a los respon-
sables de la politica econémica a vigilar las tendencias economicas y a formular las
medidas oportunas.

En este capitulo centramos la atencion en los tres indicadores econémicos que
utilizan mas a menudo los economistas y los responsables de la politica econémica.
El producto interior bruto o PIB indica la renta total del pafs y el gasto total en su
produccién de bienes y servicios. El indice de precios al consumo o IPC mide el
nivel de precios. La tasa de paro nos indica la proporcién de trabajadores que estan
parados. A continuacién vemos cémo se calculan estos indicadores y qué informa-
cién transmiten sobre la situacién de la economia.
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2.1 La medicién del valor de la actividad econémica: el producto
interior bruto

El producto interior bruto suele considerarse el mejor indicador de los resultados de
la economia. Muchos institutos estadisticos nacionales calculan este dato cada
3 meses.' Intenta resumir en una tinica cifra el valor monetario de la actividad eco-
némica. Més concretamente, el PIB es igual tanto a

_  La renta total de todos los miembros de la economia como
~ Al gasto total en la produccién de bienes y servicios de la economia.

Desde el punto de vista de la renta o del gasto, es evidente por qué el PIB es un in-
dicador de los resultados econémicos. Mide algo que preocupa a la gente: su renta.
Asimismo, una economia que tenga una elevada produccion de bienes y servicios
puede satisfacer mejor las demandas de las economias domésticas, las empresas y el
Estado.

;C6mo puede medir el PIB tanto la renta de la economia como el gasto en su pro-
duccién? La razén se halla en que estas dos cantidades son, en realidad, iguales: en
el caso de la economia en su conjunto, la renta debe ser igual al gasto. Para ver por
qué, pasemos a examinar la contabilidad nacional, que es el sistema contable que se
emplea para medir el PIB y muchas estadisticas relacionadas con €l.

2.1.1 La renta, el gasto y el flujo circular

Imaginemos una economia que produce un tnico bien, pan, con un tinico factor, tra-
bajo. La figura 2.1 muestra todas las transacciones econdmicas que se realizan enire
las economias domésticas y las empresas en esta economia.

El circuito interior representa los flujos de pan y trabajo. Las economias domés-
ticas venden su trabajo a las empresas. Estas emplean el trabajo de sus trabajadores
para producir pan y lo venden, a su vez, a las economias domésticas. Por lo tanto,
fluye trabajo de las economias domésticas a las empresas y pan de las empresas a las
economfas domésticas.

El circuito exterior representa el flujo correspondiente de unidades monetarias
del pais, ya sean pesetas, pesos o d6lares. Las economias domésticas compran pan a

1 La OCDE (Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico), la division estadisti-
ca de las Naciones Unidas, el Fondo Monetario Internacional o el EUROSTAT publican estadisticas
internacionales. Los distintos institutos estadisticos nacionales, como el INE (Instituto Nacional de
Estadistica) de Espafia o el U.S. Bureau of the Census, el U.S. Bureau of Labor Statistics y el US.
Department of Commerce de Estados Unidos elaboran las estadisticas que luego recogen los orga-
nismos internacionales.
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Renta (Pesetas)

Trabajo

Bienes (pan)

Gasto (Pesetas)

Figura 2.1. El flujo circular. Esta figura muestra los flujos entre las
empresas y las economias domésticas de una economia que produce un
bien, pan, a partir de un factor, trabajo. El circuito interior representa los
flujos de trabajo y pan: las economias domésticas venden su trabajo a las
empresas y éstas venden a las economias domésticas el pan que produ-
cen. El circuito exterior representa los flujos correspondientes de pese-
tas: las economias domésticas pagan a las empresas el pan y las empre-
sas pagan salarios y beneficios a las economias domésticas. En esta
economia, el PIB es tanto el gasto total en pan como la renta total deri-
vada de su produccion.

Stocks y flujos

Muchas variables econémicas miden una cantidad de algo, por ejemplo, de
dinero, de bienes, etc. Los economistas distinguen entre dos tipos de varia-
bles cuantitativas: los stocks y los flujos. Un stock es una cantidad medida en
un determinado momento del tiempo, mientras que un flujo es una cantidad
medida por unidad de tiempo.

La bafiera, representada en la figura 2.2, es el ejemplo cldsico que se
emplea para explicar los stocks y los flujos. La cantidad de agua que contie-
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ne es un stock: es la cantidad existente en un determinado momento del
tiempo. La que sale del grifo es un flujo: es la cantidad que se afiade a la
baiiera por unidad de tiempo. Obsérvese que medimos los stocks y los flu-
jos en unidades diferentes. Decimos que la bafiera contiene 50 litros de agua,
pero el agua sale del grifo a 5 litros por minuto.

Flujo

Figura 2.2. Stocks y flujos. La cantidad de agua que hay en una baiiera
es un stock: es una cantidad medida en un determinado momento del
tiempo. La cantidad que sale del grifo es un flujo: es una cantidad medi-
da’por unidad de tiempo.

Los stocks y los flujos suelen estar relacionados. En el ejemplo de la
bafiera, estas relaciones son evidentes. El stock de agua de la batera repre-
senta la acumulacion del flujo que sale del grifo y el flujo de agua represen-
ta la variacién del stock. Cuando se elaboran teorias para explicar las varia-
bles econémicas, suele ser til averiguar si las variables son stocks o flujos y
si existe alguna relacién entre ellas.

He aqui algunos ejemplos de stocks y flujos que estudiaremos en futu-
ros capitulos:

- La riqueza de una persona es un stock; su renta y sus gastos son

flujos.

- El niimero de parados es un stock; el de personas que pierden el

empleo es un flujo.

— La cantidad de capital que hay en la economia es un stock; la de inver-

sion es un flujo.

- La deuda puiblica es un stock; el déficit presupuestario piblico es un

flujo.
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las empresas. Estas utilizan parte de los ingresos derivados de las ventas para pagar
los salarios a sus trabajadores y el resto son los beneficios que pertenecen a los pro-
pietarios de las empresas (los cuales forman parte, a su vez, del sector de las econo-
mias domésticas). Por consiguiente, fluye gasto en pan de las economias domésticas
a las empresas y renta en forma de salarios y beneficios de las empresas a las econo-
mias domésticas.

El PIB mide el flujo de pesetas de esta economia. Podemos calcularlo de dos for-
mas. El PIB es la renta total derivada de la produccién de pan, que es igual a la suma
de los salarios y los beneficios, es decir, la mitad superior del flujo circular de pese-
tas. E1 PIB también es el gasto total en compras de pan, es decir, la mitad inferior del
flujo circular de pesetas. Por lo tanto, podemos examinar el flujo de pesetas de las
empresas a las economias domésticas o el flujo de pesetas de las economias domésti-
cas a las empresas.

El gasto total de la economia y su renta total deben ser iguales porque toda tran-
saccion tiene dos partes: un comprador y un vendedor. El gasto de los compradores
en compras de productos es, de acuerdo con las reglas contables, renta para los ven-
dedores de los productos. Por consiguiente, toda transaccién que afecta al gasto debe
afectar a la renta y toda transaccién que afecta a la renta debe afectar al gasto. Supon-
gamos, por ejemplo, que una empresa produce y vende una barra méas de pan a una
economia doméstica. Es evidente que esta transacci6n eleva el gasto total en pan, pero
también produce el mismo efecto en la renta total. Si la empresa produce la barra adi-
cional sin contratar mas trabajo (por ejemplo, mejorando la eficiencia del proceso de
produccién), los beneficios aumentan. Si la produce contratando més trabajo, los sala-
rios suben. En ambos casos, el gasto y la renta experimentan el mismo aumento.

2.1.2 Algunas reglas para calcular el PIB

En la economia hipotética que sélo produce pan, podemos calcular el PIB sumando
simplemente el gasto total en pan. Sin embargo, la economia de un pais comprende
la produccién y la venta de un inmenso niimero de bienes y servicios diversos. Para
interpretar correctamente lo que mide el PIB, debemos comprender algunas de las
reglas que se emplean para calcularlo.

El tratamiento de las existencias. Supongamos que una empresa de una economfa
que s6lo contiene un bien contrata trabajadores para producir més pan, paga sus
salarios y no vende el pan adicional. ;Cémo afecta esta transaccion al PIB?

La respuesta depende de lo que ocurra con el pan que no se venda. Si se estro-
pea, los beneficios disminuyen en la cuantia en que aumentan los salarios: la empre-
sa ha pagado a los trabajadores més salarios, pero no ha recibido ningtin beneficio
por ello. Como la transaccién no afecta ni al gasto ni a la renta, no altera el PIB (aun-
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que se distribuye mas en forma de salarios y menos en forma de beneficios). En cam-
bio, si el pan se guarda para venderlo més tarde, la transacci6n recibe un tratamien-
to distinto. En este caso, los beneficios no disminuyen y se supone que los propieta-
rios de la empresa han “comprado” el pan para las existencias de la empresa. Como
los mayores salarios elevan la renta total y la mayor acumulacién de existencias eleva
el gasto total, el PIB aumenta.

La regla general es que cuando una empresa aumenta sus existencias de bienes,
esta inversién en existencias se considera tanto parte del gasto como parte dela renta.
Por consiguiente, la produccién para acumular existencias eleva el PIB tanto como la
produccién para la venta final.

Sumar manzanas y naranjas. Hemos analizado el PIB como si el pan fuera el unico
articulo que se producfa. Pero no sélo de pan vive el hombre. La economia de un pais
produce muchos bienes y servicios distintos: pan, carne de vacuno, automoviles, cru-
ceros, etc. El PIB combina el valor de estos bienes y servicios en una Gnica medida
sumaria. La diversidad de productos de la economia complica el calculo del PIB por-
que cada producto tiene un valor distinto.

Supongamos, por ejemplo, que la economia produce cuatro manzanas y tres
naranjas. ;Cémo calculamos el PIB? Podriamos sumar simplemente las manzanas y
las naranjas y llegar a la conclusién de que ¢l PIB es igual a siete piezas de fruta. Pero
eso s6lo tendria sentido si las manzanas y las naranjas tuvieran el mismo valor, lo que
generalmente no es cierto (esto serfa atin més evidente si la economia produjera cua-
tro melones y tres uvas).

Para calcular el valor total de diferentes bienes y servicios, utilizamos el precio
de mercado como medida del valor, porque refleja cuénto esté dispuesta a pagar la
gente por un bien o servicio. Asi, por ejemplo, si las manzanas cuestan 50 pesetas
cada una y las naranjas 100, el PIB es

PIB = (Precio de las manzanas x Cantidad de manzanas) +
+ (Precio de las naranjas x Cantidad de naranjas) =
= (50 Pta. x 4) + (100 Pta. x 3) =
= 500 Pta.

El PIB es igual a 500 pesetas: el valor de todas las manzanas, 200 pesetas, més el de
todas las naranjas, 300 pesetas.

Los bienes intermedios y el valor afiadido. Muchos bienes se producen en varias
fases: las materias primas son transformadas en bienes intermedios por una empre-
sa y vendidos a otra para su transformacién final. ;Cémo debemos tratar esos pro-
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ductos cuando calculamos el PIB? Supongamos, por ejemplo, que un ganadero vende
100 gramos de carne de vaca a McDonald’s a 50 pesetas y McDonald’s nos vende una
hamburguesa por 150. ;Debe incluir el PIB tanto la carne como la hamburguesa (un
total de 200 pesetas) o sdlo la hamburguesa (150 pesetas)?

La respuesta es que el PIB sélo comprende el valor de los bienes finales. Asi, por
ejemplo, comprende la hamburguesa, pero no la carne: el PIB aumenta en 150 pesetas,
1o en 200. La razén se halla en que el valor de los bienes intermedios ya esta incluido
en el precio de los bienes finales. Si suméramos los bienes intermedios a los bienes fina-
les, incurririamos en una doble contabilidad, es decir, contarfamos dos veces la carne.
Por lo tanto, el PIB es el valor total de los bienes y servicios finales producidos.

Una manera de calcular el valor de todos los bienes y servicios finales es sumar
el valor afiadido en cada fase de produccion. El valor afadido de una empresa es
igual al valor de su produccién menos el de los bienes intermedios que compra. En
el caso de la hamburguesa, el valor afiadido del ganadero es 50 pesetas (suponiendo
que no comprara ningun bien intermedio) y el de McDonald’s es 150 — 50, es decir,
100. El valor afiadido total es 50 + 100, o sea, 150 pesetas. Por lo que se refiere a la eco-
nomia en su conjunto, la suma de todo el valor afiadido debe ser igual al valor de
todos los bienes y servicios finales. Por lo tanto, el PIB también es el valor anadido
total de todas las empresas de la economia.

La vivienda y otras imputaciones. Aunque la mayoria de los bienes y servicios se
valoran a sus precios de mercado cuando se calcula el PIB, algunos no se venden en
el mercado y, por lo tanto, no tienen precios de mercado. Para que el PIB comprenda
el valor de estos bienes y servicios, debemos utilizar una estimacion de su valor,
denominada valor imputado.

Las imputaciones son especialmente importantes para averiguar el valor de la
vivienda. Una persona que alquila una casa compra servicios de vivienda y pro-
porciona renta al casero; el alquiler forma parte del PIB, como gasto del arrendatario y
como renta del casero. Sin embargo, muchas personas habitan en su propia vivienda.
Aunque no pagan un alquiler a un casero, disfrutan de unos servicios de vivienda simi-
fares a los que disfrutan los que compran los arrendatarios. Para tener en cuenta los
servicios de vivienda de los que disfrutan los propietarios, el PIB comprende el
“alquiler” que “se pagan” éstos a sf mismos. Naturalmente, los propietarios de
viviendas no se pagan, en realidad, a s mismos este alquiler. El Instituto de Estadis-
tica estima cuél serfa el alquiler de mercado de una vivienda si se alquilara e incluye
ese alquiler imputado en el PIB, tanto en el gasto del propietario dela vivienda como
en su renta.

También se realizan imputaciones cuando se valoran los servicios publicos. Por
ejemplo, los policias, los bomberos y Jos senadores prestan servicios al publico. Es
dificil medir su valor porque no se venden en un mercado , por consiguiente, no tie-
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nen un precio de mercado. La contabilidad nacional incluye estos servicios en el PIB
valoréndolos a su coste. Es decir, se utilizan los servicios de estos funcionarios publi-
cos como medida del valor de su produccién.

En muchos casos, es necesario realizar una imputacién en principio pero, para
simplificar las cosas, no se realiza en la préctica. Como el PIB comprende el alquiler
imputado a las viviendas ocupadas por sus propietarios, cabria esperar que también
incluyera el alquiler imputado a los automéviles, los cortacéspedes, las joyas y otros
bienes duraderos que poseen las economias domésticas. Sin embargo, no se incluye
el valor de estos servicios. Por otro lado, parte de la produccién de la economfa se
produce y se consume en el hogar y nunca entra en el mercado. Por ejemplo, las
comidas que se cocinan en casa son similares a las que se cocinan en un restaurante
y, sin embargo, el valor anadido de las primeras no se incluye en el PIB.

Por Gltimo, no se efectia ninguna imputacién por el valor de los bienes y servi-
cios vendidos en la cconomia sumergida. Esta forma parte de la economia que la gente
oculta a las autoridades, bien porque desea eludir el pago de impuestos, bien porque
son actividades ilegales. Otro ejemplo son los empleados del hogar pagados bajo
cuerda. Otro es el narcotréfico ilegal.

Dado que las imputaciones necesarias para calcular el PIB sélo son aproximadas
y que el valor de muchos bienes y servicios queda excluido totalmente, el PIB es un
indicador imperfecto de la actividad econémica. Estas imperfecciones son especial-
mente problematicas cuando se comparan los niveles de vida de distintos paises. Por
ejemplo, las dimensiones de la economia sumergida varian de unos paises a otros.
Sin embargo, en la medida en que la magnitud de estas imperfecciones se mantenga
bastante constante con el paso del tiempo, el PIB es titil para comparar la actividad
econémica de un afio a otro.

2.1.3 El PIB real y el PIB nominal

Utilizando las reglas que acabamos de describir, los economistas calculan el PIB, que
valora la produccion total de bienes y servicios de la economia. Pero jes el PIB un
buen indicador del bienestar econémico? Consideremos, una vez mas, la economia
que solo produce manzanas y naranjas. En esta economia, el PIB es la suma del valor
de todas las manzanas producidas y el valor de todas las naranjas producidas. Es
decir,

PIB = (Precio de las manzanas x Cantidad de manzanas) +

+ (Precio de las naranjas x Cantidad de naranjas).

El PIB puede aumentar, bien porque suban los precios, bien porque aumenten las
cantidades.
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E! PIB calculado de esta forma no es un buen indicador del bienestar econémico.
Es decir, no refleja exactamente el grado en que la economia puede satisfacer las
demandas de las economias domésticas, las empresas y el Estado. Si se duplicaran
todos los precios sin que variaran las cantidades, el PIB se duplicaria. Sin embargo,
serfa engafioso decir que la capacidad de la economia para satisfacer las demandas
se ha duplicado, ya que la cantidad de cada bien producido es la misma. Los econo-
mistas llaman PIB nominal al valor de los bienes y servicios expresados a precios
corrientes.

Un mejor indicador del bienestar econémico anotarfa la produccion de bienes y
servicios de la economia y no se dejaria influir por las variaciones de los precios. Para
ello, los economistas utilizan el PIB real, que es el valor de los bienes y servicios
expresados a precios constantes. Para calcularlo, se elige un afio base, por ejemplo,
1992. A continuacién, se suman los bienes y servicios utilizando los precios de 1992
para valorar los diferentes bienes. En nuestra economia de manzanas y naranjas, el
PIB real de 1996 seria:

PIB real = (Precio de las manzanas en 1992 x Cantidad de manzanas en 1996) +

+ (Precio de las naranjas en 1992 x Cantidad de naranjas en 1996).

Asimismo, el PIB real de 1997 seria:

PIB real = (Precio de las manzanas en 1992 x Cantidad de manzanas en 1997) +

+ (Precio de las naranjas en 1992 x Cantidad de naranjas en 1997).

Las nuevas medidas encadenadas del PIB real

Hemos analizado el PIB real como si los precios utilizados para calcular este
indicador nunca variaran con respecto a los valores del afio base. Si fuera
realmente asi, los precios se quedarian con el paso del tiempo cada vez mas
anticuados. Por ejemplo, el precio de los ordenadores ha bajado significati-
vamente en los dltimos afios, mientras que el de la vivienda ha subido.
Cuando se valorara la produccién de ordenadores y de vivienda, seria enga-
fioso utilizar los precios vigentes hace diez o veinte afios.

Para resolver este problema, en Estados Unidos el Bureau of Economic
Analysis ha actualizado periédicamente los precios utilizados para calcular
el PIB real. Cada cinco afios aproximadamente, se elige un nuevo afio base.
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Durante ese tiempo, los precios se mantienen fijos y se utilizan para medir
las variaciones interanuales de la produccién de bienes y servicios hasta que
se actualiza de nuevo el afio base.

En 1995, el Bureau anuncié una nueva politica para tener en cuenta las
variaciones del afio base. En concreto, a partir de ahora haré hincapié en las
medidas encadenadas del PIB. Con estas nuevas medidas, el afio base varia
continuamente con el paso del tiempo. En esencia, se utilizan los precios de
1995 para medir el crecimiento real registrado entre 1995 y 1996; se utilizan
los precios de 1996 para medir el crecimiento real registrado entre 1996 y
1997; etc. Estas distintas tasas interanuales de crecimiento se retinen para for-
mar una “cadena” que puede emplearse para comparar la produccién de
bienes y servicios de dos afios cualesquiera.

Esta nueva medida encadenada del PIB real es mejor que la més tradi-
cional porque garantiza que los precios utilizados para calcular el PIB real
nunca se quedan anticuados. Sin embargo, para la mayoria de los fines las
diferencias carecen de importancia. Los dos indicadores del PIB real estan
estrechamente correlacionados. La razén se halla en que la mayorfa de los
precios relativos varfan lentamente con el paso del tiempo. Por lo tanto,
ambas medidas del PIB real reflejan lo mismos: las variaciones de Ja produc-
cién de bienes y servicios en el conjunto de la economia.

Como los precios se mantienen constantes, el PIB real s6lo varia de un ano a otro si
varfan las cantidades producidas. Por lo tanto, el PIB real resume la produccion dela
economia, expresada en pesetas del afio base (en este caso, 1992). Como la capacidad
de una sociedad para satisfacer econémicamente a sus miembros depende, en dltima
instancia, de las cantidades de bienes y servicios producidos, el PIB real es un indi-
cador del bienestar econémico mejor que el PIB nominal.

2.1.4 El deflactor del PIB

A partir del PIB nominal y del PIB real podemos calcular un tercer indicador, el
deflactor del PIB, también llamado deflactor implicito de precios del PIB. Se define
de la forma siguiente:

PIB nominal

Deflactor del PIB = 1B real
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El deflactor del PIB es el cociente entre el PIB nominal y el real.

Para comprender mejor el PIB nominal, ¢l PIB real y el deflactor del PIB, consi-
deremos de nuevo una economia que sélo tiene un bien: pan. En un afio cualquiera,
el PIB nominal es la cantidad total de pesetas gastadas ese afio en pan. El PIB real es
la cantidad de barras de pan producidas ese afio multiplicada por el precio del pan
vigente en un afio base. El deflactor del PIB es el precio del pan vigente ese afio en
relacion con el que tenia en el afio base.

Sin embargo, las economias reales producen muchos bienes. El PIB nominal, el
PIB real y el deflactor del PIB agregan los diferentes precios y cantidades. Consi-
deremos una economia que s6lo produce manzanas y naranjas. Sea P el precio de
un bien, Q la cantidad y el superindice “92” el afio base 1992; el deflactor del PIB

seria:

(Prusnzanas X Quanzanas) + (Praranios X Qnaranias)
Deflactor del PIB = i il P
(P2 X Qmamnas)“'(Pf;zmp; X Qnmn;as)

‘manzanas

El numerador de esta expresion es igual al P1B nominal y el denominador us igual al
PIB real. Tanto el PIB nominal como el real pueden concebirse como el precio de una
cesta de bienes; en este caso, la cesta estd formada por las cantidades de manzanas y
naranjas producidas este afio. El deflactor del PIB compara el precio actual de esta
cesta con el que tenia en el afio base.

La definici6n del deflactor del PIB nos permite dividir el PIB nominal en dos par-
tes: una mide las cantidades y la otra los precios. Es decir,

PIB nominal = PIBreal x Deflactor del PIB.

El PIB nominal mide el valor monetario de la produccion de la economia. El PIB real mide la
cantidad de produccion, es decir, la produccion valorada a precios constantes (del afio base).
El deflactor del PIB mide el precio de la unidad representativa de produccion en relacidn con
el precio que tenia en el aflo base.

2.1.5 Los componentes del gasto

A los economistas y a los responsables de Ia politica econémica no solo les interesa la
produccién total de bienes y servicios sino también la asignacion de esta produccion
a distintos fines. La contabilidad nacional divide el PIB en cuatro grandes categorias:

- El consumo (C')
- Lainversién (I')
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- Las compras del Estado (G)
- Las exportaciones netas (NX).

Por lo tanto, representando el PIB por medio del simbolo Y,

Y=C+I+G+NX.

El PIB es la suma del consumo, la inversion, las compras del Estado y las exporta-
ciones netas. Cada peseta de PIB pertenece a una de estas categorias. Esta ecuacion
es una identidad, es decir, una ecuacion que debe cumplirse debido a la forma en que
se definen las variables. Se denomina identidad de la contabilidad nacional.

Dos trucos aritméticos para trabajar con variaciones porcentuales

En economia, para manipular muchas relaciones, existe un truco aritmeéti-
co que resulta (til conocer: Ia variacidn porcentual de un producto de dos varia-
bles es aproximadamente la suma de las variaciones porcentuales de cada una de
ellas.

Para ver cémo se utiliza este truco, consideremos un ejemplo. Sea Pel
deflactor del PIB e Yel PIB real. El PIB nominal es P x Y. El truco establece

que

Variacién porcentual de (P x Y) & (Variacién porcentual de P) +

+ (Variacién porcentual de Y).

Supongamos, por ejemplo, que en un afio cualquiera el PIB real es 100 y el
deflactor del PIB es 2; un afio maés tarde, el PIB real es 103 y el deflactor del
PIB es 2.1. Podemos calcular que el PIB real aument6 un 3% y el deflactor
del PIB un 5%. El PIB nominal aument6 de 200 el primer afio a 216,3 el
segundo, lo que representa un aumento del 8,15%. Obsérvese que el creci-
miento del PIB nominal (8,15%) es aproximadamente la suma del crecimien-
to del deflactor del PIB (5%) y el crecimiento del PIB real (3%).

El segundo truco aritmético es un corolario del primero: la variacién por-
centual de un cociente es aproximadamente la variacion porcentual del numerador
menos la variacion porcentual del denominador. Examinemos, una vez mas, un
ejemplo. Sea Yel PIBy L la poblacion, de tal manera que Y/L es el PIB per
cdpita. El segundo truco establece que:

| E—
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Variacién porcentual de (Y/L) = (Variacién porcentual de Y)—

— (Variacién porcentual de L).

Supongamos, por ejemplo, que el primer afio, Y es 100.000 y L es 100, por lo
que Y/L es 1.000; el segundo afio, Yes 110.000 y L es 103, por lo que Y/ L es
1.068. Obsérvese que el crecimiento del PIB per cdpita (6,8%) es aproximada-
mente el crecimiento de la renta (10%) menos el de la poblacién (3%).

El consumo est4 formado por los bienes y servicios adquiridos por las economias
domésticas. Se divide en tres subcategorias: bienes no duraderos, bienes duraderos y
servicios. Los bienes no duraderos son los que sélo duran un tiempo, como los ali-
mentos y la ropa. Los bienes duraderos son los que duran mucho tiempo, como los
automoviles y los televisores. Los servicios comprenden el trabajo realizado para
los consumidores por individuos y empresas, como los cortes de pelo y las visitas a
los médicos.

La inversién consiste en los bienes que se compran para utilizarlos en el futu-
ro. También se divide en tres subcategorias: inversion en bienes de equipo, inver-
sién en construccién y variacion de las existencias. La inversién en bienes de equi-
po es la compra de nuevas plantas y equipo por parte de las empresas. La inversién
en construccién es la compra de nuevas viviendas por parte de las economias
domésticas y los caseros. La variacién de las existencias es el aumento de las exis-
tencias de bienes de las empresas (si éstas estdn disminuyendo, la variacién de las
existencias es negativa).

Las compras del Estado son los bienes y servicios que compran las Administra-
ciones piblicas. Esta categorfa comprende conceptos como el equipo militar, las auto-
pistas y los servicios que prestan los funcionarios. No comprende las transferencias
realizadas a individuos, como las pensiones y las prestaciones sociales. Como las
transferencias reasignan meramente la renta existente y no se realizan a cambio de
bienes y servicios, no forman parte del PIB.

La ultima categoria, las exportaciones netas, tiene en cuenta el comercio con
otros pafses. Las exportaciones netas son el valor de todos los bienes y servicios
exportados a otros paises menos el valor de todos los bienes y servicios importa-
dos de otros. Las exportaciones netas representan el gasto neto realizado por otros
paises en nuestros bienes y servicios y proporcionan renta a los productores inte-
riores.
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;Qué es la inversién?

El término “inversién” a veces crea confusion a las personas que estudian
por primera vez macroeconomfa. Dicha confusi6n se debe a que lo que pare-
ce una inversion para una persona puede no serlo para la economia en su
conjunto.

Supongamos que observamos estos dos acontecimientos:

— Sanchez se compra un palacete construido hace 100 afios.
- Jiménez se construye una vivienda nueva.

;Cuél es la inversion total en este caso? ;Dos viviendas, una o cero?

Un macroeconomista que observe estas dos transacciones sélo contabili-
zara como inversion la vivienda de Jiménez. La transaccién de Sdnchez no
ha afiadido una nueva vivienda a la economia; s6lo ha reasignado la ya exis-
tente. La compra de Sanchez es una inversion para él, pero es una desinver-
sién para la persona que ha vendido la vivienda. En cambio, Jiménez ha afia-
dido nueva vivienda a la economia; su nueva casa se contabiliza como una
inversién.

Consideremos estos otros dos acontecimientos:

~ Merrill compra a Lynch acciones de IBM por un valor de 5 millones
de délares en la Bolsa de Nueva York.

~ General Motors vende acciones al publico por valor de 10 millones de
délares y utiliza los ingresos para construir una nueva fabrica de
automéviles.

En este caso, la inversion es de 10 millones de délares. En la primera tran-
saccién, Merrill invierte en acciones de IBM y Lynch desinvierte; no hay
ninguna inversién para la economia. En cambio, General Motors emplea
parte de la produccién de bienes y servicios de la economia para aumen-
tar su stock de capital; por lo tanto, su nueva fabrica se considera una
inversion.

La regla general es que las compras que redistribuyen activos existentes
entre diferentes personas no son inversiones de la economia. La inversion,
tal como utilizan los macroeconomistas el término, crea nuevo capital.
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Caso prictico 2.1:
El PIB y sus componentes

En 1994, el PIB de Estados Unidos fue cercano a los 7 billones de dolares. Esta cifra
es tan alta que resulta casi imposible comprenderla. Podemos entenderla mejor divi-
diéndola por la poblacion, que era de 261 millones en 1994. De esta forma, obtene-
mos el PIB per cdpita -la cantidad de gasto del estadounidense medio- que fue igual
a 25.852% en 1994.

;Cémo se utiliz6 este PIB? El cuadro 2.1 muestra que alrededor de dos tercivs, es
decir, 17.757$ per cdpita, se gastaron en consumo. La inversion fue de 3.963% per cdpi-
ta. Las compras del Estado fueron de 4.509% per cdpita, de los cuales 1.121% fueron gas-
tados por el Gobierno federal en defensa nacional.

Cuadro 2.1. El PIB y los comp tes del gasto: Estados Unidos, 1994.

Total Per cipita Per cdpita
(miles de millones de délares) (délares) (%)

Producto Interior Bruto 6.738,4 25.852 100,0
Consumo 4.628,4 17.757 68,7
No duraderos 1.3943 5.349 20,7
Duraderos 591,5 2.269 8.8
Servicios 2.642,7 10.139 39.2
Inversién 1.032,9 3.963 15,3
No residencial 6976 2.676 10,4
Residencial 2830 1.086 42
Variacion existencias 522 200 0.8
Gasto del Gobierno 1.175,3 4.509 174
Federal 4373 1.678 6.5

Defensa 2923 1.121 43

No Defensa 145,0 556 22
Estatal y local 738,0 2.831 11,0
Exportaciones netas —98,2 —377 -1,5
Exportaciones 718,7 2.757 10,7
Importaciones 816,9 3134 121

Fuente: U.S. Departament of Commerce.

La persona media compr6 3.1348 de bienes importados de otros paises y produ-
jo 2.757% de bienes que se exportaron a otros pafses. Por consiguiente, las exporta-
ciones netas fueron negativas. Como los estadounidenses ganaron menos con las
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ventas a extranjeros de lo que gastaron en bienes extranjeros, tuvieron que financiar
Ia diferencia pidiendo préstamos a los extranjeros (o en otras palabras, vendiéndoles
algunos de sus activos). Por lo tanto, en 19%4 el estadounidense medio pidi6 presta-

dos 377$ al extranjero.

Cuadro 2.2. El PIB y sus componentes: Espaiia, 1994.

Total Per cdpita Per cdpita
(miles de millones de délares) (délares) (%)
PIB 77.673,9 12.965,1 100,0
Consumo Privado 40.659,5 8.396,7 64,8
Inversién 12.966,1 2.472,5 19,1
Formacién bruta de capital fijo 12.788,8 24387 188
Variacién de existencias 1773 338 03
Consumo publico 10.900,2 2.078,5 16,0
Exportaciones netas 91,0 174 0,1
Exportaciones 14.359.3 2.738,2 211
Importaciones 14.268.3 27208 21,0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

En el cuadro 2.2, se observa que, en el caso espaiiol, el porcentaje de inversién
es mayor que el de Estados Unidos, asf como los porcentajes de exportaciones €
importaciones, que indican que el pais depende més del exterior. También observa-
mos que el PIB per cdpita es aproximadamente la mitad del PIB per cdpita estadouni-

dense.

2.1.6 EL PIB y el PNB

El producto interior bruto mide la renta total de todos los miembros de la economia.
Pero, jquiénes son exactamente “todos los miembros”? ;Nuestros conciudadanos
que trabajan en otros paises? ;Los extranjeros que trabajan en nuestro pais?

Para responder a estas preguntas, debemos comparar el producto interior bruto
con un indicador estrechamente relacionado con éste: el producto nacional bruto. He

aqui la distincion:

—  El producto interior bruto (PIB) es la renta total ganada en nuestro pais. Com-
prende la renta ganada en nuestro pais por los extranjeros, pero no la renta
ganada por nuestros conciudadanos en el extranjero.
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~  El producto nacional bruto (PNB) es la renta total ganada por los ciudadanos de un
pafs. Comprende la renta que ganan los ciudadanos del pais en otros paises,
pero no la renta ganada dentro del pais por los extranjeros.

Estos dos indicadores de la renta son diferentes porque una persona puede obtener
renta y residir en paises distintos.

Para comprender la diferencia entre ¢l PIB y el PNB, consideremos varios ejem-
plos. Supongamos que un ciudadano mexicano acude temporalmente a Estados Uni-
dos para trabajar. La renta que gana en Estados Unidos forma parte del PIB de Esta-
dos Unidos porque la gana en ese pais. Pero esa renta no forma parte del PNB
estadounidense porque el trabajador no es un residente alli. Asimismo, si un ciuda-
dano estadounidense trabaja en México, su renta forma parte del PNB de Estados
Unidos, pero no de su PIB. ’

Por poner otro ejemplo, supongamos que un ciudadano japonés posee un edifi-
cio de apartamentos en Nueva York. Los alquileres que percibe forman parte del PIB
de Estados Unidos porque esta renta la obtiene en ese pais. Pero no forman parte del
PNB de Estados Unidos, porque el casero no es un residente en este pais. Asimismo,
si un ciudadano estadounidense posee una f4brica en Haiti, los beneficios que obtie-
ne forman parte del PNB de Estados Unidos, pero no de su PIB.

La distincion entre el PIB y el PNB no es fundamental en la mayoria de los casos.
Como la mayoria de las personas ganan la mayor parte de su renta en su propio pais,
el PIB y el PNB evolucionan mds 0 menos al unisono. En este libro adoptamos la
préctica convencional de utilizar el PIB como indicador principal de la renta de
la economia.

2.1.7 Otros indicadores de la renta

La contabilidad nacional contiene otros indicadores de la renta cuya definicién se
aleja algo del PIB y del PNB. Es importante conocerlos, porque los economistas y la
prensa suelen referirse a ellos.

Para ver la relacién que existe entre los distintos indicadores de la renta, parti-
mos del PNB y restamos diversas cantidades. Para calcular el producto nacional neto
(PNN), restamos la depreciacién del capital, es decir, el stock de plantas, equipo y
estructuras residenciales de la economia que se desgastan durante el afio:

PNN = PNB — Depreciacién.
En la contabilidad nacional, la depreciacion se denomina consumo de capital fijo.

Representa alrededor de un 10% del PNB. Como la depreciacién del capital es un
coste de produccién de la economia, resténdola, hallamos el resultado neto de la acti-




36 / MACROECONOM{A

vidad econémica. Por este motivo, algunos economistas creen que el PNN es un indi-
cador del bienestar econémico mejor que el PNB o el PIB.

El siguiente ajuste que se realiza en la contabilidad nacional tiene en cuenta los
impuestos indirectos, por ejemplo, los impuestos sobre las ventas. Estos, que repre-
sentan alrededor de un 10% del PNN en Estados Unidos, introducen una diferencia
entre el precio que pagan los consumidores por un bien y el que perciben las empre-
sas. Como éstas nunca reciben esa diferencia, no forma parte de su renta. Una vez
que restamos los impuestos indirectos del PNN, obtenemos un indicador llamado
renta nacional:

Renta nacional = PNN — Impuestos indirectos.

La renta nacional indica cudnto han ganado los miembros de una economfa.

La contabilidad nacional divide la renta nacional en cinco componentes, depen-
diendo de la forma en que se gane la renta. Las cinco categorias (junto con el por-
centaje de la renta nacional que representan en la economia de Estados Unidos) son:

~  La remuneracion de los asalariados (73,4%). Los salarios y las compensaciones
extrasalariales que ganan los trabajadores.

- La renta de los empresarios individuales (8,7%). La renta de las empresas no
constituidas en sociedades an6nimas, como las pequefias explotaciones agri-
colas, las tiendas de la esquina y los bufetes de abogados.

— La renta procedente de alquileres (0,5%). La renta que obtienen los caseros,
incluidos los alquileres imputados que “se pagan” a si mismos los propieta-
rios de viviendas, menos los gastos, como la depreciacién.

~  Los beneficios de las sociedades andnimas (9,9%). La renta de las sociedades an6-
nimas una vez que han pagado a los trabajadores y a los acreedores.

= Los intereses netos (7,5%). Los intereses que pagan las empresas nacionales
menos los que perciben, més los intereses recibidos de los extranjeros.

Realizando algunos ajustes, pasamos de la renta nacional a la renta personal, que
es la cantidad de renta que reciben las economias domésticas y las empresas no cons-
tituidas en sociedades anénimas. Los ajustes més importantes son tres. En primer
lugar, reducimos la renta nacional en la cantidad que ganan las sociedades anénimas,
pero que no reparten, bien porque la dedican a aumentar sus reservas, bien porque
pagan impuestos al Estado. Este ajuste se realiza restando los beneficios de las socie-
dades (que son iguales a la suma de los impuestos de sociedades, los dividendos y
los beneficios no distribuidos) y sumando de nuevo los dividendos. En segundo
lugar, aumentamos la renta nacional en la cantidad neta que paga el Estado en trans-
ferencias. Este ajuste es igual a las transferencias del Estado a los individuos menos
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las cotizaciones a la Seguridad Social pagadas al Estado. En tercer lugar, ajustamos la
renta nacional para incluir los intereses que perciben las economias domésticas en
lugar de los intereses que pagan las empresas. Este ajuste se efectiia sumando la renta
procedente de intereses personales y restando los intereses netos (la diferencia entre
los intereses personales y los intereses netos se debe, en parte, a los intereses de la
deuda publica). Por lo tanto, la renta personal es

Renta personal = Renta nacional
— Beneficios de las sociedades
— Cotizaciones a la Seguridad Social
. — Intereses netos
+ Dividendos
+ Transferencias del Estado a los individuos
+ Renta procedente de intereses personales.

A continuacién, si restamos los impuestos sobre las personas y otras cantidades paga-
das al Estado (como las multas por aparcar mal), obtenemos la renta personal disponible:

Renta personal disponible = Renta personal
— Impuestos sobre las personas y otras
cantidades pagadas al Estado.

La renta personal disponible es la cantidad de que disponen las economias domésti-
cas y las empresas no constituidas en sociedades anénimas para gastar una vez que
han cumplido con sus obligaciones fiscales con el Estado.

Caso practico 2.2:
El ciclo estacional y el ajuste estacional

Si examinamos lo que ocurre con el PIB real y con otros indicadores de la renta
durante el afio, observamos una pauta estacional regular. En muchos paises, la pro-
duccién de la economia va aumentando a lo largo del afio y alcanza un méximo en
el cuarto trimestre (octubre, noviembre y diciembre), para disminuir en el primer
trimestre (enero, febrero y marzo) del siguiente. Estas variaciones estacionales regu-
lares son significativas. En Estados Unidos, entre el cuarto trimestre y el primero, el
PIB real disminuye, en promedio, alrededor de un 8%.?

2 Robert B. Barsky y Jeffrey A. Miron, “The Seasonal Cycle and the Business Cycle”, Journal of
Political Economy, 97, junio, 1989, pags. 503-534.
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No es sorprendente que el PIB real siga un ciclo estacional. Algunas de estas
variaciones son atribuibles a cambios en la capacidad de produccién de un pais: por
ejemplo, es mas dificil construir viviendas en invierno, cuando hace frio que en otras
estaciones. Por otra parte, la gente tiene gustos estacionales: prefiere determinadas
épocas para realizar actividades como irse de vacaciones y hacer compras navidefas.

Cuando los economistas estudian las fluctuaciones del PIB real y de otras varia-
bles econdmicas, a menudo quieren eliminar la parte de las fluctuaciones que es atri-
buible a variaciones estacionales predecibles. El lector observara que la mayoria de
las estadisticas econdmicas que se publican en la prensa estan desestacionalizadas, es
decir, los estadisticos han ajustado los datos para eliminar las fluctuaciones estacio-
nales regulares. Por lo tanto, cuando observamos una variacién del PIB real o de cual-
quier otra serie de datos, debemos ir més all4 del ciclo estacional para explicarla.

2.2 La medicién del coste de la vida: el indice de precios al consumo

Hoy no se compra con una peseta tanto como se compraba hace veinte afios. Ha
aumentado el coste de casi todo. Este incremento del nivel general de precios se
denomina inflacién y es una de las principales preocupaciones de los economistas y
de los responsables de la politica econémica. En capitulos posteriores examinaremos
detalladamente sus causas y sus efectos. Aqui veremos como miden los economistas
las variaciones del coste de la vida.

2.2.1 El precio de una cesta de bienes

El indicador mas utilizado del nivel de precios es el indice de precios al consumo
(IPC). En Estados Unidos, el Bureau of Labor Statistics, que forma parte del U.S.
Department of Labor, se encarga de calcular el IPC. En Francia, se encarga el Institut
National de Ia Statistique et des Etudes Economiques (INSEE); en Espafia, el Institu-
to Nacional de Estadistica (INE); en Per, el Instituto Nacional de Estadistica e Infor-
mética; y en Japon, el Japan’s Statistics Bureau. Se comienza calculando los precios
de miles de bienes y servicios. Al igual que el PIB convierte las cantidades de muchos
bienes y servicios en una tnica cifra que mide el valor de la produccién, el IPC con-
vierte los precios de muchos bienes y servicios en un unico indice que mide el nivel
general de precios.

;Cémo deben agregarse los numerosos precios de la economia para obtener un
unico indice que mida fiablemente el nivel de precios? Se podria calcular simple-
mente una media de todos los precios. Sin embargo, este enfoque trataria todos los
bienes y servicios por igual. Dado que la gente compra mas pollo que caviar, el pre-
cio del pollo deberia tener un peso mayor en el IPC que el del caviar. Los institutos
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nacionales de estadistica ponderan los diferentes articulos calculando el precio de
una cesta de bienes y servicios comprados por un consumidor representativo. El IPC
es el precio de esta cesta de bienes y servicios en relacién con el precio que tenia la
misma cesta en un afio base.

Supongamos, por ejemplo, que el consumidor representativo compra 5 manza-
nas y 2 naranjas al mes. Es decir, la cesta de bienes estd formada por 5 manzanas y
2 naranjas. El IPC es

(5 x Precio actual de las manzanas) + (2 x Precio actual de las naranjas)

IPC = .
(5 x Precio de las manzanas en 1996) + (2 x Precio de las naranjas en 1996)

En este IPC, 1996 es el aiio base. El indice indica cudnto cuesta actualmente comprar
5 manzanas y 2 naranjas en relacién con lo que costaba comprar esa misma cesta de
fruta en 1996.

El indice de precios al consumo es el indice de precios més vigilado, pero no el
tnico. Otro es el indice de precios al por mayor, que mide el precio de una cesta
representativa de bienes comprados por empresas en lugar de consumidores. Ade-
més de estos indices generales de precios, los institutos estadisticos calculan indices
de precios de determinados tipos de bienes, como los productos alimenticios, la
vivienda y la energia.

2.2.2 ELIPC y el deflactor del PIB

Antes, en este capitulo, hemos visto otra medida de los precios, a saber, el deflac-
tor implicito de precios del PIB, que es el cociente entre el PIB nominal y el PIB real.
El deflactor del PIB y el IPC suministran una informacion algo diferente sobre el
nivel general de precios de la economia. Existen tres diferencias clave entre las dos
medidas.

En primer lugar, el deflactor del PIB mide los precios de todos los bienes y ser-
vicios producidos, mientras que el IPC sélo mide los precios de los bienes y servi-
cios comprados por los consumidores. Por lo tanto, una subida del precio de los bienes
comprados por las empresas o por el Estado se refleja en el deflactor del PIB, pero no
en el IPC.

En segundo lugar, el deflactor del PIB sélo comprende los bienes producidos en
el interior. Los bienes importados no forman parte del PIB y no se reflejan en el
deflactor del PIB. Por consiguiente, una subida del precio de un Toyota fabricado en
Japén y vendido en nuestro pafs afecta al IPC, porque el Toyota es comprado por los
consumidores, pero no afecta al deflactor del PIB.

La tercera diferencia, y més sutil, se debe a la forma en que los dos indicadores
agregan los numerosos precios de la economia. El IPC asigna ponderaciones fijas a
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los precios de los diferentes bienes, mientras que el deflactor del PIB asigna ponde-
raciones variables. En otras palabras, el IPC se calcula utilizando una cesta fija de bie-
nes, mientras que el deflactor del PIB permite que la cesta de bienes varfe con el paso
del tiempo a medida que varia la composicién del PIB. Para ver cémo funciona, con-
sideremos una economia que produce y consume manzanas y naranjas solamente. E1
deflactor del PIB es:

PIB nominal _

PlBreal
" (Pranaanas X Qanaanas) + (Praraas X Quaranps)
TP s X Qo) + Potacgs X Quararps)

Deflactor de PIB =

E1IPC es:

IPC = (Pransnss X Q% gane) + Praraias X Qi)
(P X Q%)+ (P X Qharanin)

Estas ecuaciones muestran que tanto el [PC como el deflactor del PIB comparan el
coste actual de una cesta de bienes con el que tenfa esa misma cesta en el afio base.
La diferencia entre los dos indicadores se halla en si varfa la cesta con el paso del
tiempo. E1 IPC utiliza una cesta fija (cantidades del afio base), mientras que el deflac-
tor del PIB utiliza una cesta variable (cantidades corrientes).

El ejemplo siguiente muestra en qué se diferencian estos métodos. Supongamos
que una gran helada destruye la cosecha de naranjas de un pafs. La cantidad de
naranjas producidas se reduce a cero'y el precio de las pocas que quedan en las tien-
das sube por las nubes. Como las naranjas ya no forman parte del PIB, la subida de
su precio no se refleja en el deflactor del PIB. Pero como el IPC se calcula con una
cesta fija de bienes que comprende las naranjas, la subida de su precio provoca
una enorme subida del IPC.

Los economistas llaman a los indices de precios que tienen una cesta fija de bie-
nes fndices de Laspeyres y a los que tienen una cesta variable indices de Paasche. Los te6-
ricos de la economia han estudiado las propiedades de estos diferentes tipos de fndi-
ces de precios para averiguar cusl es mejor. Resulta que ninguno de los dos es
claramente superior.

El propésito de cualquier indice de precios es medir el coste de la vida, es decir,
cuénto cuesta mantener un determinado nivel de vida. Cuando los precios de los
diferentes bienes varfan en cantidades distintas, el fndice de Laspeyres tiende
a sobrestimar el incremento del coste de la vida, mientras que el de Paasche tien-
de a subestimarlo. El indice de Laspeyres utiliza una cesta fija y, por lo tanto, no
tiene en cuenta que los consumidores tienen la oportunidad de sustituir los bienes
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mas caros por otros menos caros. En cambio, el indice de Paasche tiene en cuenta
la sustitucion de unos bienes por otros, pero no refleja la reduccién que puede
experimentar el bienestar de los consumidores como consecuencia de estas sustitu-
ciones.

El ejemplo de la destruccion de la cosecha de naranjas muestra los problemas
que plantean los indices de Laspeyres y Paasche. Como el IPC es un indice de Las-
peyres, sobrestima la influencia de la subida del precio de las naranjas en los con-
sumidores: utilizando una cesta fija de bienes, no tiene en cuenta la capacidad de
los consumidores para sustituir las naranjas por manzanas. En cambio, como el
deflactor del PIB es un indice de Paasche, subestima el efecto producido en los con-
sumidores: el deflactor del PIB no muestra la subida de los precios y, sin embargo,
el elevado precio de las naranjas seguramente empeora el bienestar de los consu-
midores.

Deflactor
del PIB
AN

Variacién porcentual

-2 | ! TR |
1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995
Ano

Figura 2.3. El deflactor del PIB y el IPC. Esta figura describe la varia-
cién porcentual anual del deflactor del PIB y del IPC de Estados Unidos
desde 1948. Aunque estos dos indicadores de los precios a veces son
diferentes, normalmente transmiten la misma informacién sobre el
ritmo de subida de los precios. Tanto el IPC como el deflactor del PIB
muestran que los precios subieron Jentamente en la mayor parte de las
décadas de 1950 y 1960, que subieron mucho més deprisa en los afios
setenta y que volvieron a subir lentamente en los afios ochenta y princi-
pios de los noventa.

Fuente: Deflactor del PIB, U.S. Department of Commerce; IPC, US.
Department of Labor.
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Afortunadamente, la diferencia entre el deflactor del PIB y el IPC no suele ser
grande en la practica. La figura 2.3 muestra la variacion porcentual anual del deflac-
tor del PIB y del IPC de Estados Unidos desde 1948. Ambos indicadores suelen refle-
jar un mismo ritmo de subida de los precios.

El cuadro 2.3 muestra Ja evolucién del IPC de varios paises latinoamericanos en
los tltimos 10 afios. Se aprecian casos de hiperinflacién® persistente y, exceptuando
Panamd, la tasa de inflacién es muy alta en todos ellos.

Cuadro 2.3. Tasas anuales medias de variacién del IPC.

Pais 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95
Argentina 857 1231 3483 3.0869 23137 1717 249 106 42 34
Brasil 1250 2333 6900 1289,0 29377 4409 1.0087 2.1485 26686 844
Bolivia 2763 146 160 152 171 214 121 85 7.9 102
Colombia 189 233 281 258 291 304 270 226 238 21,0
Ecuador 230 295 582 756 485 487 546 450 273 22,9
Honduras 44 25 45 99 233 340 87 108 217 295
México 862 1318 1142 200 266 227 15,5 9.7 69 350
Panama -0,1 10 04 01 0.8 1.0 2,0 1.0 1,0 1.0
Perd 2000 667 6600 33711 74815 4095 736 486 237 1.1
Venezuela 15 281 295 845 406 342 314 381 608 59,9

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.

Caso prictico 2.3
;Sobrestima el IPC la inflacién?

El indice de precios al consumo es un indicador de la inflacién muy vigilado. Los res-
ponsables de la politica econémica del banco central lo tienen muy presente cuando
deciden la politica monetaria. Por otra parte, muchas leyes y contratos privados con-
tienen cldusulas de ajuste para tener en cuenta las variaciones del nivel de precios.
Por ejemplo, las pensiones se ajustan automaticamente todos los afios a fin de que la
inflacién no empeore el nivel de vida de la gente mayor.

Como son tantos los elementos que dependen del IPC, es importante asegurarse
de que esta medida del nivel de precios sea exacta. Muchos economistas creen que el
IPC tiende a sobrestimar la inflacién. Son varios los problemas que actdan conjunta-
mente.

Uno de ellos es el sesgo de sustitucién que ya hemos analizado. Como el IPC
mide el precio de una cesta fija de bienes, no refleja la capacidad de los consumido-
res para sustituir los bienes que se han encarecido por otros cuyo precio relativo ha

> Se considera hiperinflacién una tasa de crecimiento de los precios superior al 50% mensual.
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bajado. Por lo tanto, cuando varian los precios relativos, el verdadero coste de la vida
aumenta menos deprisa que el IPC.

El segundo problema es la introduccién de nuevos bienes. Cuando se introduce
un nuevo bien en el mercado, los consumidores disfrutan de un bienestar mayor,
porque tienen mas productos entre los que elegir. De hecho, la introduccién de nue-
vos bienes aumenta el poder adquisitivo de la moneda nacional. Sin embargo, este
aumento no se traduce en una reduccién del IPC.

El tercer problema son los cambios de calidad que no se miden. Cuando una
empresa altera la calidad de los bienes que vende, no toda la variacién de sus precios
refleja el cambio del coste de la vida. Los institutos de estadistica hacen todo lo posi-
ble por tener en cuenta los cambios que experimenta la calidad de los bienes con el
paso del tiempo. Por ejemplo, si Ford aumenta la potencia de un determinado mode-
lo de automévil de un afio a otro, el IPC tiene en cuenta el cambio: el precio del auto-
mévil ajustado para tener en cuenta la calidad no sube tan deprisa como el precio no
ajustado. Sin embargo, muchos cambios de calidad, como la comodidad o la seguri-
dad, son dificiles de medir. Si lo normal es que mejore la calidad, pero que esta mejo-
ra no se mida (y siempre que los empeoramientos no medidos no sean de mayor
magnitud), el IPC medido aumenta mas deprisa de lo que deberia.

Como consecuencia de estos problemas de medicién, algunos economistas han
sugerido que se reduzca la indiciacién prevista en las leyes. Por ejemplo, las pensio-
nes podrian indiciarse con respecto a la inflacién del IPC menos 1 punto. Esa modi-
ficacién permitirfa contrarrestar mas o menos estos problemas de medicién. Al
mismo tiempo, reduciria automaticamente el crecimiento del gasto ptiblico.

En 1995, el Comité de Finanzas del Senado de Estados Unidos encargé a un grupo
de cinco destacados economistas —Michael Boskin, Ellen Dulberger, Robert Gordon,
Zvi Griliches y Dale Jorgenson— el estudio de la magnitud del error de medici6n del
IPC. Segtin un informe provisional de este grupo, el IPC esta sesgado al alza entre 0,7
y 2,0 puntos porcentuales al afio; su “mejor estimacién” es de 1 punto porcentual. Este
resultado tiene importantes consecuencias que afectan a la politica econémica, pues si
se corrigiera este error de medicién, el déficit presupuestario del Gobierno federal de
Estados Unidos se reduciria en 634.000 millones de d6lares en 10 afios.*

2.3 La medici6n del paro: la tasa de paro

Uno de los aspectos del comportamiento de una economia es c6mo emplea ésta sus
recursos. Dado que los trabajadores son su principal recurso, mantenerlos ocupados

4 “Panel Sees a Corrected Price Index as Deficit-Cutter”, New York Times, 15 de septiembre de
1995, pag. A.30.
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es un objetivo primordial de los responsables de la politica econémica. La tasa de
paro es el indicador que mide el porcentaje de personas que quieren trabajar y no tie-
nen trabajo.

Cada mes o cada trimestre, muchos paises elaboran la tasa de paro y otros
muchos estadfsticos que los economistas y los politicos utilizan para vigilar la situa-
cién del mercado de trabajo. En Estados Unidos, estas estadisticas provienen de una
encuesta realizada por el U.S. Bureau of Labor Statistics sobre 60.000 hogares. En
Europa, el Luxembourg Employment Study (LES) recoge y homogeneiza las distin-
tas encuestas de empleo de varios paises, principalmente europeos. Entre éstas se
encuentra, por ejemplo, la Encuesta de Poblacion Activa, realizada por el Instituto
Nacional de Estadistica espafiol. Basandose en las respuestas formuladas a las pre-
guntas de la encuesta, se clasifica a cada uno de los miembros de cada hogar en tres
categorias: ocupados, parados o inactivos. Una persona estd ocupada si dedic6 la
mayor parte de la semana anterior a trabajar y noa realizar tareas domésticas, a estu-
diar o a otra actividad. Esta parada si no est4 ocupada y se encuentra esperando a
que llegue la fecha en que comenzaré a trabajar en un nuevo empleo, es decir, esta
suspendida temporalmente de empleo o estd buscando trabajo. Una persona que no
se clasifique en ninguna de las dos primeras categorias, por ejemplo, un estudiante o
un jubilado, es inactiva. Una persona que quiera trabajar, pero que haya renunciado
a buscar —un trabajador desanimado— se considera inactiva.

La poblaci6n activa es la suma de los ocupados y los parados, y la tasa de paro
es el porcentaje de la poblacién activa que esté en paro. Es decir,

Poblacién activa = Niimero de ocupados + Niimero de parados,

Tasa de paro = w x 100.
Poblacién activa

Un indicador relacionado con ésta es la tasa de actividad, que es el porcentaje de la
poblacién adulta que pertenece a la poblacién activa:

Poblacién activa

Poblacién adulta x 100.

Tasa de actividad =

Cuando los diferentes organismos estadisticos nacionales sondean a la poblacién,
sitian a cada persona en una de estas tres categorfas: ocupados, parados o inactivos.

El cuadro 2.4 muestra la distribucién de la poblacién entre dichas categorias en
1994. En el caso de Estados Unidos, estos indicadores se desglosan de la manera
siguiente:
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Poblacion activa = 123,1 + 8,0 = 131,1 millones.
Tasa de paro = (8,0/131,1) x 100 = 6.1%

Tasa de actividad = (131,1/196,8) x 100 = 66,6%.

Por consiguiente, alrededor de dos tercios de la poblacion adulta pertenecian a la
poblacién activa y alrededor de un 6% de esas personas no tenia empleo.

Cuadro 2.4. Distribucién de la poblacién (personas de 16 afios en adelante), 1994.

EEUU Australia Canada Francia Japén Espaiia
1994 1994 1994 1994 1994 1996
(total (total (total (total (total (¢S
anual) anual) anual) anual) anual) trimestre)
Activos 1311 8,7 149 252 66,4 16,0
(66,6%) (48,9%) (51%) (43,5%) (53.1%) (49.7%)
Ocupados 1231 78 134 223 64.5 125
62.5%) (47.3%) (45.9%) (38,4%) (51,6%) (38.8%)
Parados 8,0 0.9 1.5 29 19 35
4,1%) (5%) (5.1%) (5%) (1.5%) (10.9%)
Inactivos 65,7 9.1 143 328 58,6 16.2
(33.4%) (51,1%) (49%) (56,5%) (46.9%) (50,3%)
Total 196,8 17,8 29,2 58,0 125,0 32,2

Millones de personas.
Fuente: U.S. Department of Labor, INE y OCDE.

Caso practico 2.4:
El paro, el PIB y la ley de Okun

2Qué relacién cabe esperar que exista entre el paro y el PIB real? Dado que los traba-
jadores ocupados ayudan a producir bienes y servicios y los parados no, los aumen-
tos de la tasa de paro deben ir acompafiados de una disminucién del PIB real. Esta
relacién negativa entre el paro y el PIB se denomina ley de Okun, en honor de Arthur
Okun, que fue el economista que primero la estudio.’

5 Arthur M. Okun, “Potential GNP: Its Measurement and Significance”, Proceedings of the Busi-
ness and Economics Statistics Section, American ical Association, Washington, D.C., American Sta-
tistical Association, pags. 98-103; reimpreso en Arthur M. Okun, Economics for Policymaking, Cam-
bridge, Mass., MIT Press, 1983, pags. 145-158.
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Variacién porcentual del PIB real
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Variacién de la tasa de paro

Figura 2.4. La ley de Okun. Esta figura es una diagrama de puntos dis_-
persos que representa la variacion de la tasa de paro en el eje de absci-
sas y la variacién porcentual del PIB real en el de ordenadas. Cada uno
de los puntos representa un afio. La correlacion negativa entre estas
variables muestra que los aumentos del paro tienden a ir acomparniados
de una disminucion del PIB real.

Fuente: US. Department of Commerce y U.S. Department of Labor.

La figura 2.4 utiliza datos anuales de Estados Unidos para mostrar la ley de Okun.
Esta figura es un diagrama de puntos dispersos, es decir, un diagrama en el que cada
uno de los puntos representa una observacion (en este caso, los datos de un deter-
minado afio). El eje de abscisas representa la variacién de la tasa de paro con respec-
to al afio anterior y el de ordenadas representa la variacién porcentual del PIB. Esta
figura muestra claramente que las variaciones interanuales de la tasa de paro estén
estrechamente relacionadas con las variaciones interanuales del PIB real.

Podemos ser mas precisos sobre la magnitud de la relacién que establece la ley
de Okun. La linea que pasa por la nube de puntos indica que

Variacién porcentual del PIB real = 3% — 2 x Variacién de la tasa de paro.

Si la tasa de paro no varia, el PIB real crece alrededor de un 3%; este crecimiento nor-
mal se debe al crecimiento de la poblacién, a la acumulacién de capital y al progreso
tecnoldgico. Por otra parte, por cada punto porcentual en que aumenta la tasa de
paro, el crecimiento del PIB real disminuye normalmente un 2%. Por lo tanto, si la
tasa de paro aumenta de 6 a 8%, el crecimiento del PIB real es
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Variacién porcentual del PIB real =3% — 2 x (8% — 6%) =
==1%.

En este caso, la ley de Okun establece que el PIB disminuye un 1%, lo que indica que
la economia se encuentra en una recesién.

En otros pafses, el coeficiente de correlacién entre la variacién del paro y la tasa
de crecimiento del PIB real también es negativo. En Espafia, gira en torno al -0,7,
mientras que en Suecia es solamente de alrededor del —0,37.

2.4 Conclusiones: de las estadisticas econémicas a
los modelos econémicos

Los tres indicadores analizados en este capitulo ~el producto interior bruto, el indice
de precios al consumo y la tasa de paro- cuantifican los resultados de la economia. Los
responsables publicos y privados de tomar decisiones los utilizan para vigilar los cam-
bios de la economia y formular las medidas oportunas. Los economistas los utilizan
para elaborar y contrastar teorias sobre el modo de funcionamiento de la economia.
En los capitulos siguientes, examinamos algunas de estas teorfas. En los capitu-
los 3 y 4 estudiamos el PIB; en el capitulo 5, el paro; y en el capitulo 6, la inflacién.
Construimos modelos que nos ayuden a comprender c6mo se determinan estas
variables y c6mo les afecta la politica econémica. Una vez que sabemos cémo se
miden los resultados econémicos, a continuacién aprenderemos a explicarlos.

Resumen

1. El producto interior bruto (PIB) mide tanto la renta de todos los miembros de la
economia como el gasto total en su produccién de bienes y servicios.

2. El PIB nominal valora los bienes y servicios a precios corrientes. El PIB real los
valora a precios constantes. El PIB real s6lo aumenta cuando ha aumentado la
cantidad de bienes y servicios, mientras que el PIB nominal puede aumentar,
bien porque ha aumentado la produccién o porque han subido los precios.

3. ElPIB es la suma de cuatro categorias de gasto: consumo, inversi6n, compras del
Estado y exportaciones netas.

4. Elindice de precios al consumo (IPC) mide el precio de una cesta fija de bienes y
servicios comprada por un consumidor representativo. Al igual que el deflactor
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del PIB, que es el cociente entre el PIB nominal y el real, mide el nivel general de
precios.

5. La tasa de paro muestra la proporcién de personas a las que les gustaria trabajar
y no tienen trabajo. Su aumento normalmente va acompaiado de una reduccién
del PIB real.

Conceptos clave

Producto interior bruto (PIB) Contabilidad nacional

Stocks y flujos Valor afiadido

Valor imputado PIB nominal y PIB real

Deflactor del PIB Identidad de la contabilidad nacional
Consumo Inversién

Compras del Estado Exportaciones netas

fndice de precios al consumo (IPC) Poblacién activa

Tasa de paro Tasa de actividad

Ley de Okun

Preguntas de repaso

1. ¢Qué dos cosas mide el PIB. ;Cémo puede medir dos cosas al mismo tiempo?
2. ;Qué mide el indice de precios al consumo?

3. Enumere las tres categorfas utilizadas por los institutos nacionales de estadistica
para clasificar a todos los miembros de la economfa. ;C6mo calculan la tasa de paro?

4. Explique la ley de Okun.

Problemas y aplicaciones
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tas. El panadero la utiliza para hacer pan y lo vende a un ingeniero por 600. Este
se come el pan. ;Cudl es el valor afiadido por cada persona? ;Y el PIB?

Suponga que una mujer se casa con su mayordomo. Una vez casados, su marido
contintia sirviéndola como antes y ella contintia manteniéndolo como antes (pero
como marido, no como asalariado). ;Cémo cree usted que afecta el matrimonio
al P1B? ;Cémo deberfa afectarle?

Clasifique cada una de las siguientes transacciones en uno de los cuatro compo-
nentes del gasto: el consumo, la inversion, las compras del Estado y las exporta-
ciones netas.

a) Seat vende 10 coches al Ministerio del Interior.

b) Seat vende 10 coches al BBV.

¢) Seat vende 10 coches en Kuwait.

d) Seat vende 1 coche a Amelia Pérez.

e) Seat fabrica 25.000 coches para venderlos el préximo afo.

Halle datos sobre el PIB y sus componentes y calcule el porcentaje del PIB corres-
pondiente a los siguientes componentes en 1970, 1980 y 1990.

a) El gasto de consumo personal.

b) La inversién interior privada bruta.

) Las compras del Estado.

d) Las exportaciones netas.

e) Las compras destinadas a la defensa nacional.
f) Las compras de las administraciones locales.
g) Las importaciones.

¢Observa usted la existencia de alguna relacion estable en los datos? ;Alguna

tendencia?

Considere una economia que produce y consume pan y automdviles. El cuadro
adjunto contiene datos de dos afios diferentes.

Examine los periédicos de los tltimos dias. {Qué nuevos datos econémicos se
han publicado? ;C6mo los interpreta usted?

Un agricultor cultiva un quintal de trigo y lo vende a un molinero por 100 pesetas.
Este lo convierte, a su vez, en harina y la vende a un panadero por 300 pese-

Afio 2000 Ano 2010
Precio de un automévil 5.000.000 Pta. 6.000.000 Pta.
Precio de una barra de pan 1.000 Pta. 2.000 Pta.
Ntimero de automéviles producidos 100 120
Numero de barras producidas 500.000 400.000
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a) Calcule los siguientes indicadores para cada afio utilizando el afio 2000 como
afio base: el PIB nominal, el PIB real, el deflactor implicito de precios del PIB y
un indice de precios que utilice ponderaciones fijas como el IPC.

b) ;Cuénto han subido los precios entre el afio 2000 y el 2010? Compare las res-
puestas que se obtienen con el indice de precios de Laspeyres y el de Paasche.
Explique la diferencia. '

) Suponga que es un diputado que esté redactando un proyecto de ley para indi-
ciar las pensiones. Es decir, su proyecto de ley ajustaré estas prestaciones para
contrarrestar los cambios del coste de la vida. ; Utilizara el deflactor del PIB o el
IPC? ;Por qué?

Avelino sélo consume manzanas. En el afio 1, las manzanas rojas cuestan
100 pesetas cada una y las verdes 200; Avelino compra 10 manzanas rojas. En el
afio 2, las rojas cuestan 200 pesetas y las verdes 100 y Avelino compra 10 manza-
nas verdes.

a) Calcule un indice de precios al consumo de las manzanas para cada afio utili-
zando el afio 1 como afio base. ;C6mo varia su indice entre el afio 1 y el 2?
b) Calcule el gasto nominal anual de Avelino en manzanas. ;Cémo varfa entre el
ano 1yel2? .

o) Calcule el gasto real anual de Avelino en manzanas utilizando el afio 1 como
aio base. ;Cémo varia entre el afio 1y el 2?

d) Calcule el deflactor de precios correspondiente a cada afio, definiéndolo como
el gasto nominal dividido por el gasto real. ;Cémo varfa entre el afio 1 y el 2?

) Suponga que a Avelino le da lo mismo comer manzanas rojas que verdes.
¢Cudnto ha aumentado el verdadero coste de la vida para é1? Compare esta res-
puesta con las que ha dado a las preguntas (a) y (d). ;Qué indica este ejemplo
sobre los indices de precios de Laspeyres y Paasche?

Considere c6mo afectara probablemente al PIB real cada uno de los aconteci-
mientos siguientes. ;Cree usted que la variacién del PIB real refleja una variacién
similar del bienestar econémico?

a) Un temporal de lluvia obliga a Port Aventura a cerrar durante un mes.

b) El descubrimiento de una nueva variedad de trigo fcil de cultivar aumenta la
cosecha.

) El aumento de Ia hostilidad entre los sindicatos y los empresarios desencade-
na una oleada de huelgas.

d) Las empresas de toda la economia ven disminuir su demanda, por lo que des-
piden a algunos trabajadores.

e) El Parlamento aprueba nuevas leyes relacionadas con el medio ambiente que
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prohiben a las empresas emplear métodos de produccién que sean muy conta-
minantes.

f) Aumenta el niimero de estudiantes de ensefianza secundaria que abandonan
los estudios para dedicarse a trabajar como repartidores de pizzas.

8) Los padres de todo el pais reducen su semana laboral para pasar mds tiempo
con sus hijos.

En un discurso pronunciado por el senador Robert Kennedy cuando se presenté
a las elecciones presidenciales en 1968, afirmé lo siguiente sobre el PIB:

“No tiene en cuenta la salud de nuestros hijos, la calidad de su educacién o el placer
con que juegan. No incluye la belleza de nuestra poesia o la fuerza de nuestros matri-
monios, la inteligencia de los debates puiblicos o la integridad de nuestros gobernan-
tes. No mide nuestro coraje, ni nuestra sabiduria ni nuestra dedicacién a nuestro pais.
Lo mide todo, en suma, salvo lo que hace que la vida merezca la pena, y nos puede
decir todo sobre América, salvo por qué estamos orgullosos de ser americanos”.

¢Tenia razén Robert Kennedy? En caso afirmativo, ¢por qué nos interesa el PIB?




3. LA RENTA NACIONAL: SU PRODUCCION,
DISTRIBUCION Y ASIGNACION

Tener una elevada renta es la mejor receta que he ofdo nunca para alcanzar la felicidad.
Jane Austen

Las variables macroecondmicas introducidas en el capitulo 2 permiten a los econo-
mistas y a los responsables de la politica econ6mica medir y comparar los resultados
econémicos de un afio a otro y de un pais a otro. Sin embargo, nuestro objetivo no es
s6lo medir los resultados econémicos sino también explicarlos. Es decir, queremos
elaborar modelos econémicos que nos ayuden a comprender la conducta de la
economia, las relaciones entre las variables econémicas y los efectos de la politica eco-
némica.

Tal vez, la variable econémica més importante sea el producto interior bruto
(PIB), que mide tanto la produccién de bienes y servicios de un pais como su renta.
En este capitulo abordamos cuatro grupos de cuestiones sobre el origen y los usos
del PIB:

- ¢Cuénto producen las empresas de la economia? ;Qué determina la renta

total de un pais?

- ¢Quién recibe la renta generada por la produccién? ;Cuénto se destina a
remunerar a los trabajadores y cudnto a remunerar a los propietarios de
capital?

- ¢Quién compra la produccién de la economia? ;Cudnto compran las econo-
mias domésticas para su consumo, cuénto compran las economias domésticas
y las empresas para invertir y cuanto compra el Estado con fines ptiblicos?

- ¢Qué equilibra la demanda y la oferta de bienes y servicios? ;Qué garantiza
que la suma del consumo, la inversién y las compras del Estado sea igual al
total producido?

Para responder a estas preguntas, debemos entender c6mo se interrelacionan las
diferentes partes de la economia.

Un buen punto de partida es el diagrama del flujo circular. En el capftulo 2 repre-
sentamos el flujo circular de pesetas de una economia hipotética que producifa un
bien, pan, a partir de los servicios del trabajo. La figura 3.1 refleja con mayor preci-
sién cémo funcionan las economias reales. Muestra las relaciones entre los agentes
econ6micos -las economias domésticas, las empresas y el Estado— y cémo fluyen las
pesetas entre ellos a través de los distintos mercados de la economia.

SEGUNDA PARTE
LA ECONOMIA A LARGO PLAZO

Nos encontramos ya en condiciones de construir modelos que nos ayuden a enten-
der cémo funciona la economia. En esta parte del libro examinamos los modelos cld-
sicos . El supuesto clave de estos modelos es la flexiblidad de los precios. La mayoria
de los economistas coincide en que este supuesto describe c6mo se comporta la eco-
nomia a largo plazo.

Nuestro plan es el siguiente. En el capitulo 3 presentamos el modelo clasico mas
esencial, que sienta las bases de muchos de los modelos de capitulos posteriores.
Vemos cuanto produce la economia, quién recibe la renta generada por esta produc-
cién y cdmo se asignan los recursos de la economia a los distintos fines.

Mientras que en el capitulo 3 suponemos que los factores de produccion —el capi-
tal y el trabajo— son fijos, en el 4 y el 5 examinamos mas detenidamente los factores
de produccién. En el 4 analizamos el muy largo plazo, en el que el stock de capital de
la economia puede variar. En el 5 examinamos el mercado de trabajo para explicar
qué determina la tasa natural de paro.

En el 6 introducimos el concepto de dinero y analizamos una variable macroeco-
némica clave: la tasa de inflacién. Como veremos, el modelo clasico y su supuesto de
flexibilidad de los precios expone una sencilla relacién entre la politica monetaria y
la inflacién.

En el capitulo 7 ampliamos el modelo clésico para describir el comportamiento
de una economia cuando se relaciona con las de otros paises. Analizamos las expor-
taciones y las importaciones, los préstamos internacionales y el tipo de cambio entre
diferentes monedas. Nuestro objetivo es comprender c6mo afecta la politica econ6-
mica a una economia abierta.
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Pago de los factores

Déficit
ptiblico

Compras
del Estado

Inversion

Consumo

sefvicids 4§

Figura 3.1. El flujo circular de pesetas a través de toda la economia.
Esta figura es una versién mds realista del diagrama del flujo circular
representado en el capitulo 2. Cada una de las casillas de color rojo
representa un agente econémico: las economias domésticas, las empre-
sas y el Estado. Cada una de las casillas de color azul representa un tipo
d_e mercado: los de bienes y servicios, los de factores de produccion y los
fman‘cie_ros. Las flechas muestran el flujo de pesetas entre los agentes
econémicos a través de los tres tipos de mercados.

Examinemos el flujo de pesetas desde los puntos de vista de estos agentes eco-
némicos. Las economias domésticas reciben renta y la emplean para pagar impues-
tos al Estado, para consumir bienes y servicios y para ahorrar a través de los mer-
cados financieros. Las empresas obtienen ingresos por la venta de bienes y
servicios y los emplean para pagar los factores de produccién. Tanto las economias
domésticas como las empresas piden préstamos en los mercados financieros para
financiar bienes de inversién, como vivienda, planta y equipo. El Estado recibe
ingresos derivados de los impuestos, los emplea para pagar sus compras y, si gasta
més de lo que recibe, pide préstamos en los mercados financieros para cubrir el
déficit.

En este capitulo presentamos un modelo clasico basico para explicar las interre-
laciones econémicas representadas en la figura 3.1. Comenzamos con las empresas.
Vemos qué determina su volumen de produccion, que es igual a la renta nacional. A
continuacién, observamos cémo distribuyen los mercados de factores de produccién
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esta renta entre las economias domésticas. Después vemos qué parte de esta renta
consumen las economias domésticas y cudnta ahorran. Ademds de analizar la
demanda de bienes y servicios derivada del consumo de las economias domésticas,
analizamos la demanda derivada de la inversién y de las compras del Estado. Por
Giltimo, completamos el circulo y vemos c6mo se equilibran la demanda de bienes y
servicios (la suma del consumo, la inversién y las compras del Estado) y la oferta de
bienes y servicios (el nivel de produccién).

3.1 La produccién de bienes y servicios

La produccién de bienes y servicios de una economia —su PIB- depende de (1) su can-
tidad de factores de produccién y de (2) su capacidad para transformar los factores
en productos, representada por Ia funcion de produccion. A continuacion analizamos
cada uno de ellas por separado.

3.1.1 Los factores de produccién

Los factores de produccién se utilizan para producir bienes y servicios. Los dos mas
importantes son el capital y el trabajo. El capital es el conjunto de herramientas que
utilizan los trabajadores: la gria de los obreros de la construccién, la calculadora del
contable y el ordenador personal de este autor. El trabajo es el tiempo que dedica la
gente a trabajar. Utilizamos el simbolo K para representar la cantidad de capital y el
simbolo L para representar la de trabajo.

En este capitulo, consideramos dados los factores de produccion de la economia.
En otras palabras, suponemos que la economia tiene una cantidad fija de capital y
una cantidad fija de trabajo:

K=
L=

S

La barra significa que cada variable estd fija en un determinado nivel. En el capitu-
1o 4 vemos qué ocurre cuando los factores de produccién varian con el paso del tiem-
po, como sucede en el mundo real. De momento, para simplificar el andlisis, supo-
nemos que las cantidades de capital y de trabajo se mantienen fijas.

También suponemos que los factores de produccién se utilizan plenamente, es
decir, que no se despilfarra ningtn recurso. Una vez més, en el mundo real, una parte
de la poblacién activa est4 en paro y una parte del capital permanece ociosa. En el
capitulo 5 examinamos las causas del paro, pero de momento suponemos que tanto
el capital como el trabajo se utilizan plenamente.
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3.1.2 La funcién de produccién

La tecnologia de produccién de que se dispone determina el volumen de produccién
que se obtiene con una determinada cantidad de capital y de trabajo. Los economis-
tas expresan la tecnologia existente por medio de una funcién de produccién, que
muestra como determinan los factores de produccién la cantidad de produccién
obtenida. Representando la cantidad de produccién por medio del simbolo Y, expre-
samos la funcién de produccién de la manera siguiente:

Y = F(K,L).

Esta ecuacién indica que la produccién es una funcién de la cantidad de capital y de
la de trabajo.

La funcién de produccion refleja la tecnologia existente. Es decir, la tecnologia
existente esta implicita en la forma en que esta funcién convierte el capital y el tra-
bajo en produccion. Si una persona inventa un método mejor para producir un bien,
ef resultado es un aumento de la produccién con las mismas cantidades de capital y
de trabajo. Por lo tanto, el cambio tecnoldgico altera la funcién de produccion.

Muchas funciones de produccién muestran rendimientos constantes de escala.
Una funci6n de produccion muestra rendimientos constantes de escala si un aumen-
to de todos los factores de producci6n en el mismo porcentaje provoca un incremen-
to de la produccién del mismo porcentaje. Si la funcién de produccién tiene rendi-
mientos constantes de escala, obtenemos un 10% més de produccién cuando
incrementamos en un 10% tanto el capital como el trabajo. En términos mateméticos,
una funcién de produccién tiene rendimientos constantes de escala si

2Y = F(zK, zL),

para cualquier nimero positivo z. Esta ecuacién indica que si multiplicamos tanto la
cantidad de capital como la de trabajo por un factor z, la produccién también se mul-
tiplica por z. En el siguiente apartado vemos que el supuesto de los rendimientos
constantes de escala condiciona la forma en que se distribuye la renta generada por
la produccién.

A modo de ejemplo de funcién de produccion, consideremos la produccién de
una panaderia. El horno y su equipamiento son su capital, los trabajadores contrata-
dos para hacer el pan son su trabajo y las barras de pan son su producci6n. La fun-
cién de produccién de la panaderfa muestra que el ndmero de barras producidas
depende de la cantidad de equipamiento y del nimero de trabajadores. Si tiene ren-
dimientos constantes de escala, duplicamos la cantidad de pan producida cuando
duplicamos la cantidad de equipamiento y el nimero de trabajadores.
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3.1.3 La oferta fija de bienes y servicios

Ahora podemos ver que los factores de produccion y la funcién de produccién deter-
minan conjuntamente la oferta de bienes y servicios, que es igual a la produccién de
la economia. En términos mateméticos,

Y =F(EK,L)=
=Y.

En cualquier momento del tiempo, la produccién de la economia es fija porque tanto
las ofertas de capital y de trabajo como la tecnologia para transformarlos en bienes y
servicios son fijas. Con el paso del tiempo, la produccién varfa cuando varfan las
ofertas de factores o cuando cambia la tecnologia. Cuanto mayor es la cantidad de
capital o la de trabajo, mayor es la produccién. Cuanto mejor es la tecnologfa exis-
tente resumida en la funcién de produccién, mayor es la producci6n.

3.2 La distribucién de la renta nacional entre los factores de produccién

Como vimos en el capitulo 2, la produccién total de una economia es igual a su renta
total. Como los factores de produccion y la funcién de produccién determinan con-
juntamente la produccién total de bienes y servicios, también determinan la renta
nacional. El diagrama del flujo circular de la figura 3.1 muestra que esta renta nacio-
nal fluye de las empresas a las economias domésticas a través de los mercados de fac-
tores de produccién.

En este apartado vemos c6mo funcionan los mercados de factores. Los econo-
mistas los estudian desde hace mucho tiempo para comprender la distribucién de la
renta (por ejemplo, Karl Marx, el destacado economista del siglo XIX, se dedic6
durante mucho tiempo a tratar de explicar las rentas del capital y del trabajo; la filo-
soffa politica del comunismo se basa, en parte, en la teoria de Marx, hoy desacredi-
tada). Aqui examinamos la teoria moderna de la distribucién de la renta nacional
entre los factores de produccién. Actualmente, esta teoria, llamada teoria neocldsica de
Ia distribucion, es aceptada por la mayoria de los economistas.

3.2.1 Los precios de los factores

La distribucion de la renta nacional es determinada por los precios de los factores,
que son las cantidades pagadas a los factores de produccion, es decir, los salarios que
perciben los trabajadores y el alquiler que obtienen los propietarios de los bienes de
capital. Como muestra la figura 3.2, el precio que percibe cada factor de produccién
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por sus servicios depende, a su vez, de la oferta y la demanda de ese factor. Como
hemos supuesto que los factores de producci6n de la economia son fijos, la curva de
oferta de un factor de la figura 3.2 es vertical. La interseccion de la curva de deman-
da del factor de pendiente negativa y la curva de oferta vertical determina el precio

de equilibrio del factor.

Oferta del
factor

Precio del factor

Demanda del
factor

Cantidad de factor

Figura 3.2. Cémo se remunera a un factor de produccién. El precio
pagado a un factor de produccion depende de la oferta y la demanda
de sus servicios. Como hemos supuesto que la oferta es fija, la curva de
oferta es vertical. La curva de demanda tiene pendiente negativa. lja
interseccion de la oferta y la demanda determina el precio de equilibrio
del factor.

Para comprender los precios de los factores y la distribucién de la renta, debemos
examinar la demanda de factores de produccién. Esta procede de los miles de empre-
sas que utilizan capital y trabajo. A continuacién examinamos las decisiones que
tiene que tomar una empresa representativa.

3.2.2 El problema de la empresa competitiva

El supuesto més sencillo que puede postularse sobre una empresa r.epresentativa es
que sea competitiva. Una empresa competitiva es pequefia en relacién con los mer-
cados en los que comercia, por lo que apenas influye en los precios de mercado. Por
ejemplo, nuestra empresa produce un bien y lo vende al precio de mercado. Como
son muchas las que producen este bien, nuestra empresa puede vender todo lo que
desee sin hacer que baje su precio o puede dejar de vender sin hacer que suba. Tam-
poco puede influir mucho en los salarios de los trabajadores que tiene empleafios,
porque muchas otras empresas locales también emplean trabajadores. No tiene
razén alguna para pagar un salario superior al de mercado y si trata de pagar menos,
sus trabajadores aceptardn un empleo en otras empresas. Por lo tanto, la empresa
competitiva considera dados los precios, tanto de su producto como de sus factores.
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Para hacer su producto, necesita dos factores de produccion: capital y trabajo.
Representamos la tecnologia de produccion de la empresa, al igual que en el caso de
la economia agregada, por medio de la funcién de produccion

Y = F(K, L),

donde Y es el ntimero de unidades producidas (la produccién de la empresa), K es el
niimero de maquinas utilizadas (la cantidad de capital) y L es el niimero de horas tra-
bajadas por los trabajadores de la empresa (la cantidad de trabajo). La empresa pro-
duce maés si tiene mas maquinas o si sus trabajadores trabajan més horas.

La empresa vende su producto al precio P, contrata a los trabajadores al salario
W y alquila capital a la tasa R. Obsérvese que cuando hablamos de empresas que
alquilan capital, suponemos que las economias domésticas poseen el stock de capital
de la economia. En este andlisis, las economias domésticas ofrecen en alquiler su
capital, de la misma manera que venden su trabajo. La empresa obtiene ambos fac-
tores de produccién de las economias domésticas que los poseen.!

El objetivo de la empresa es maximizar los beneficios, que son el ingreso menos
los costes, es decir, lo que les queda a los propietarios de la empresa una vez paga-
dos los costes de produccién. El ingreso es igual a P x Y, es decir, al precio de venta
del bien, P, multiplicado por la cantidad producida por la empresa, Y. Los costes
comprenden tanto los costes de trabajo como los de capital. Los costes de trabajo son
iguales a W x L, es decir, al salario, W, multiplicado por la cantidad de trabajo, L.
Los costes de capital son iguales a R x K, es decir, al precio de alquiler del capital,
R, multiplicado por la cantidad de capital K. Podemos expresarlo de la forma
siguiente:

Beneficios = Ingreso — Costes de trabajo — Costes de capital =
— RK.

=PY WL
Para ver que los beneficios dependen de los factores de produccion, utilizamos la
funcién de produccién Y = F(K, L) para sustituir Y en esta ecuacién y obtener

Beneficios = PF(K, L) — WL — RK.

La ecuacién muestra que los beneficios dependen del precio del producto, £, de los
precios de los factores Wy Ry de las cantidades de factores L y K. La empresa com-

1 Se trata de una simplificacion. En el mundo real, la propiedad del capital es indirecta, ya que
Ias empresas poseen capital y las economias domésticas poseen las empresas. Es decir, las empresas
reales desempefian dos funciones: tener capital y producir. Sin embargo, para ayudarnos a com-
prender c6mo se remunera a los factores de produccién, suponemos que las empresas sélo producen
y que las economias domésticas poseen capital directamente.
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petitiva considera dado el precio del producto y los precios de los factores y elije la
cantidad de trabajo y capital que maximiza los beneficios.

3.2.3 La demanda de factores de la empresa

A continuacién podemos ver cémo decide esta empresa la cantidad de trabajo que va
a contratar y la de capital que va a alquilar.

El producto marginal del trabajo. Cuanto més trabajo emplea la empresa, mas
produccién obtiene. El producto marginal del trabajo (PML) es la cantidad adicio-
nal de produccién que obtiene la empresa de una unidad adicional de trabajo.
En otras palabras, si contrata una unidad adicional de trabajo, su produccién
aumenta en PML unidades. Podemos expresarlo por medio de la funcién de pro-

duccién:
PML=F(K,L+1) - F(K,L).

El primer término del segundo miembro es la cantidad de produccién obtenida con
K unidades de capital y L + 1 unidades de trabajo; el segundo es la cantidad de pro-
duccién que se obtiene con K unidades de capital y L unidades de trabajo. Esta ecua-
cion establece que el producto marginal del trabajo es la diferencia entre la cantidad
de produccién obtenida con L + 1 unidades de trabajo y la cantidad producida con L
unidades solamente.

La mayorfa de las funciones de producci6n tienen la propiedad del producto
marginal decreciente: manteniendo fija la cantidad de capital, el producto margi-
nal del trabajo disminuye conforme se incrementa la cantidad de trabajo. Conside-
remos, por ejemplo, de nuevo la produccién de pan en una panaderfa. Cuando
una panderia contrata més trabajo, produce més pan. El PML es la cantidad de pan
adicional producido cuando se contrata una unidad adicional de trabajo. Sin
embargo, con cada unidad adicional de trabajo, el PML es menor. Se producen
menos barras adicionales porque los trabajadores son menos productivos cuando
el horno estd més abarrotado. En otras palabras, manteniendo fijo el tamafio del
horno, cada unidad adicional de trabajo afiade menos barras a la produccién de la
panaderia.

La figura 3.3 representa graficamente la funcién de produccién. Muestra qué
ocurre con la cantidad de produccién cuando mantenemos constante la cantidad de
capital y alteramos la de trabajo. Esta figura muestra que el producto marginal del
trabajo es la pendiente de la funcién de produccién. A medida que aumenta la canti-
dad de trabajo, la funcién de produccién es cada vez més plana, lo que indica que el
producto marginal es decreciente.
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Figura 3.3. La funcién de produccién. Esta curva muestra que la pro-
duccion depende del trabajo, manteniendo constante la cantidad de
capital. El producto marginal del trabajo, PML, es la variacién que expe-
rimenta la produccién cuando se incrementa la cantidad de trabajo en
1 unidad. Es decir, PML = F(K, L + 1) - F(K, L). A medida que aumen-
ta la cantidad de trabajo, la funcién de produccion es més plana, lo que
indica que el producto marginal es decreciente.

Del producto marginal del trabajo a la demanda de trabajo. Cuando la empresa
competitiva y maximizadora de los beneficios considera la posibilidad de contratar
una unidad adicional de trabajo, se pregunta cémo afectar4 esa decisién a los benefi-
cios. Por lo tanto, compara el ingreso adicional generado por el aumento de la pro-
duccién que se obtiene con el trabajo adicional y el coste adicional de una masa sala-
rial mayor. El aumento del ingreso generado por una unidad adicional de trabajo
depende tanto del producto marginal del trabajo como del precio del producto.
Como una unidad adicional de trabajo produce PML unidades de produccién y cada
unidad de produccién se vende a P pesetas, el ingreso adicional es P x PML. El coste
adicional de contratar una unidad mds de trabajo es el salario W. Por lo tanto, la
variacién que experimentan los beneficios contratando una unidad adicional de tra-

bajo es

A Beneficios = A Ingresos — A Coste =
=(Px PML) - W.
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El simbolo A (lamado delta) representa el cambio de una variable.

Ahora podemos responder a la pregunta que formulamos al comienzo de este
apartado: ;cuénto trabajo contrata la empresa? Su gerente sabe que si el ingreso adi-
cional P x PML es superior al salario, W, una unidad adicional de trabajo aumenta
los beneficios. Por lo tanto, el gerente contintia contratando trabajo hasta que la
siguiente unidad ya no sea rentable, es decir, hasta que el PML alcance el punto en el
que el ingreso adicional sea igual al salario. La demanda de trabajo de la empresa
viene determinada por

PxPML=W.

Esta relacién podemos expresarla de la forma siguiente:

PML=W/P.

W/ P es el salario real, es decir, el rendimiento del trabajo medido en unidades de
produccién en lugar de pesetas. Es la cantidad de poder adquisitivo —expresada
como una cantidad de bienes y servicios— que paga la empresa por cada unidad de
trabajo. Para maximizar los beneficios, la empresa contrata hasta el punto en el que
el producto marginal del trabajo es igual al salario real.

Por ejemplo, consideremos de nuevo el caso de una panaderia. Supongamos que
el precio del pan, P, es de 200 pesetas la barra y que un trabajador gana un salario,
W, de 2.000 pesetas por hora. El salario real, W/ P, es de 10 barras por hora. En este
ejemplo, la empresa continda contratando trabajadores hasta que un trabajador adi-
cional s6lo aumente la produccién en 10 barras por hora.

La figura 3.4 muestra que el producto marginal del trabajo depende de la canti-
dad de trabajo empleado (manteniendo constante el stock de capital de la empresa).
Es decir, esta figura representa graficamente la curva PML. Como el PML disminuye
conforme aumenta la cantidad de trabajo, la curva tiene pendiente negativa. Dado
cualquier salario real, la empresa contrata hasta el punto en el que el PML es igual al
salario real. Por consiguiente, la curva PML es la curva de demanda de trabajo de la
empresa.

El producto marginal del capital y la demanda de capital. La empresa decide la can-
tidad de capital que va a alquilar de la misma forma que decide la de trabajo. El pro-
ducto marginal del capital (PMK) es la cantidad de produccién adicional que obtie-
ne la empresa de una unidad adicional de capital,

PMK = F(K +1,L) - F(K, L).
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Figura 3.4. La curva de producto marginal del trabajo. El producto
marginal del trabajo, PML, depende de la cantidad de trabajo. La curva
PML tiene pendiente negativa porque el PML disminuye conforme
aumenta L. La empresa contrata trabajo hasta el punto en el que el sala-
rio real, W/ P, es igual al PML. Por lo tanto, esta curva también es la
curva de demanda de trabajo de la empresa.

Por lo tanto, €] producto marginal del capital es la diferencia entre la cantidad de pro-
ducci6n obtenida con K + 1 unidades de capital y la que se obtiene con K unidades
solamente. El capital esta sujeto, al igual que el trabajo, a la regla del producto mar-
ginal decreciente.

El aumento que experimentan los beneficios alquilando una maquina es el ingre-
so adicional generado por la venta de la produccion de esa méquina menos su pre-

cio de alquiler:

A Beneficios = A Ingresos — A Coste =
= (P x PMK)—R.

Para maximizar los beneficios, la empresa contintia alquilando maés capital hasta que
¢l PMK, que va disminuyendo, y se iguala al precio real de alquiler:

PMK = R/P.
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El precio real de alquiler del capital es el precio de alquiler expresado en unidades
de bienes en lugar de pesetas.

Resumiendo, la empresa competitiva y maximizadora de los beneficios sigue una
sencilla regla para decidir la cantidad de trabajo que va a contratar y la de capital que
va a alquilar. La empresa demanda cada factor de produccion hasta que su producto margi-
nal, que va disminuyendo, se iguala a su precio real.

3.2.4 La distribucién de la renta nacional

Una vez analizada la demanda de factores de la empresa, podemos explicar como
distribuyen los mercados de factores de produccion la renta de la economia. Si todas
las empresas de la economia son competitivas y maximizadoras de los beneficios,
cada factor de produccién percibe su aportacion marginal al proceso de produccién.
El salario real pagado a cada trabajador es igual al PMLy el precio real de alquiler
pagado a cada propietario de capital es igual al PMK. La masa salarial real total es,
pues, PML x L y el rendimiento real total de los propietarios de capital es PMK x K.

La renta que queda una vez que las empresas han pagado los factores de pro-
duccion es el beneficio econémico de los propietarios de las empresas. El beneficio
econdémico real es

Beneficio econémico = Y — (PML x L) — (PMK x K).

Dado que queremos examinar la distribucién de la renta nacional, reordenamos los
términos de la manera siguiente:

y = (PML x L)+ (PMK x K) + Beneficio economico.

La renta total se divide entre el rendimiento del trabajo, el rendimiento del capital y
el beneficio econémico.

Sin embargo, si suponemos que fa funcién de produccion tiene la propiedad de los
rendimientos constantes de escala, el beneficio econémico debe ser nulo. Es decir, no
queda nada una vez que se paga a los factores de produccion. Esta sorprendente con-
clusién se desprende de un famoso resultado matematico llamado teorema de Euler}
seguin el cual si la funcién de produccion tiene rendimientos constantes de escala,

F(i, L) = (PMK x K) +{(PML x L).

2 Nota matemitica: Para demostrar el teorema de Euler, comenzamos con la definicion de rendimien-
tos constantes de escala: =1 = FlzK, zL). Ahora diferenciamos con respecto a z y evaluamosen z = 1.
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Si cada factor de produccién percibe su producto marginal, la suma de estas canti-
dades pagadas a los factores es igual a la produccion total. Es decir, los rendimientos
constantes de escala, la maximizacién de los beneficios y la competencia implican
conjuntamente que el beneficio econémico es cero.

Si es cero, ;como explicamos la existencia de “beneficios” en la economia? La res-
puesta se halla en que el término “beneficios”, tal como se utiliza normalmente, es
diferente del beneficio econémico. Hemos venido suponiendo que hay tres tipos de
agentes: los trabajadores, los propietarios de capital y los propietarios de empresas.
La renta total se distribuye entre los salarios, el rendimiento del capital y el beneficio
econdémico. Sin embargo, en el mundo real la mayoria de las empresas poseen el capi-
tal que utilizan en lugar de alquilarlo. Por lo tanto, los propietarios de empresas tam-
bién poseen el capital. El término “beneficios” suele incluir tanto el beneficio econé-
mico como el rendimiento del capital. Si denominamos beneficio contable a esta otra
definicién, podemos decir que

Beneficio contable = Beneficio econémico + (PMK x K).

Segtin nuestros supuestos ~rendimientos constantes de escala, maximizacién de los
beneficios y competencia- el beneficio econémico es nulo. Si estos supuestos descri-
ben aproximadamente el mundo, el “beneficio” en la contabilidad nacional debe ser
principalmente el rendimiento del capital.

Ahora podemos responder a la pregunta formulada al principio de este capitulo
sobre la distribucién de la renta de la economia de las empresas a las economias
domésticas. Cada factor de produccién recibe su producto marginal y estas cantida-
des pagadas a los factores agotan la produccion total. La produccion total se divide entre
las cantidades pagadas al capital y las cantidades pagadas al trabajo, cantidades que dependen
de las productividades marginales.

Caso prictico 3.1:
La Peste Negra y los precios de los factores

Segtin la teoria neoclasica de la distribucién, los precios de los factores de produccién
son iguales a sus productos marginales. Como estos ultimos dependen de las canti-
dades de factores, una variacién de la cantidad de cualquiera de ellos altera los pro-
ductos marginales de todos. Por lo tanto, una variacién de la oferta de un factor alte-
ra los precios de equilibrio de los factores.

La Europa del siglo XIV ofrece un grafico ejemplo de la influencia de las can-
tidades de factores en sus precios. La aparicion de la peste bubénica -la Peste
Negra- en 1348 redujo la poblacién europea alrededor de un tercio en unos pocos
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afios. Como el producto marginal del trabajo aumenta cuando disminuye su canti-
dad, esta enorme reduccién de la poblaci6n trabajadora elevé el producto marginal
del trabajo (la economia se traslad6 hacia la izquierda a lo largo de las curvas de las
figuras 3.3 y 3.4). Los salarios reales subieron significativamente, duplicindose seguin
algunas estimaciones. Los campesinos que fueron lo bastante afortunados para
sobrevivir a la peste disfrutaron de prosperidad econdmica.

La reduccién de la poblacién trabajadora provocada por la peste también afectd
al rendimiento de la tierra, que era el otro gran factor de produccién en la Europa
medieval. Al haber menos trabajadores para cultivar la tierra, una unidad adicional
de tierra producfa menos unidades de produccién adicionales. Esta disminucién del
producto marginal de la tierra provoc una reduccién de los alquileres reales de un
50% o mas. Aunque las clases campesinas prosperaron, los terratenientes vieron dis-
minuir su renta.’

3.3 La demanda de bienes y servicios

Hemos visto cudles son los determinantes del nivel de produccién y como se repar-
te la renta generada por la produccién entre los trabajadores y los propietarios de
capital. Ahora seguimos nuestro recorrido por el diagrama del flujo circular de la
figura 3.1 y vemos c6mo se utiliza la produccién.

En el capitulo 2 identificamos los cuatro componentes del PIB:

~ el consumo (C)

- lainversion (1)

- las compras del Estado (G)

- las exportaciones netas (NX).

El diagrama del flujo circular sélo contiene los tres primeros componentes. De
momento, para simplificar el analisis, supondremos que estamos analizando una eco-
nomia cerrada, es decir, un pafs que no comercia con otros. Por lo tanto, las exporta-
ciones netas siempre son cero. En el capitulo 7 analizamos las economias abiertas desde
el punto de vista macroeconémico.

Una economia cerrada utiliza de tres formas distintas los bienes y servicios que
produce. Estos tres componentes del PIB se expresan en la identidad de la contabili-
dad nacional:

Y=C+I+G.

s Carlo M. Cipolla, Before the Industrial Revolution: European Society and Economy, 1000-1700,
Nueva York, Norton, 1980, 24 ed., pags. 200-202.
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Las economias domésticas consumen parte de la produccion de la economia; las
empresas y las economfas domésticas utilizan parte de la produccion para invertir; y
el Estado compra parte de la produccion con fines publicos. Queremos ver como se
asigna el PIB a estos tres fines.

3.3.1 El consumo

Cuando nos alimentamos, nos vestimos o vamos al cine, consumimos parte de la pro-
duccion de la economia. Todos los tipos de consumo representan, en los paises indus-
trializados, unos dos tercios del PIB. Como el consumo es tan grande, los macroecono-
mistas han dedicado muchos esfuerzos al estudio de las decisiones dc consumo de las
economias domésticas. En el capitulo 15 examinamos detalladamente estos estudios.
Aqui proponemos una explicacién mas sencilla de la conducta de los consumidores.

Las economias domésticas reciben renta por su trabajo y su propiedad de capi-
tal, pagan impuestos al Estado y deciden la cantidad que van a consumir de su renta
después de impuestos y la que van a ahorrar. Como hemos visto en el apartado 3.2,
la renta que reciben las economias domésticas es igual a la produccién de la econo-
mia Y. El Estado grava entonces a las economias domésticas en la cuantia 7'(aunque
recauda muchos tipos de impuestos, como el impuesto sobre la renta de las personas
y de las sociedades y los impuestos sobre las ventas, para nuestros fines podemos
aglutinarlos todos). La renta que queda una vez pagados todos los impuestos, ¥ — T,
se denomina renta disponible. Las economias domésticas reparten su renta disponi-
ble entre el consumo y el ahorro.

Suponemos que el nivel de consumo depende directamente del nivel de renta
disponible Cuanto mas alta es ésta, mayor es el consumo. Por lo tanto,

Cc=Cc(Yy —-T)

Esta ecuacién indica que el consumo es una funcién de la renta disponible. La rela-
cién entre el consumo y la renta disponible se denomina funcién de consumo.

La propensién marginal al consumo (PMC) es 1a cuantia en que varia el consu-
mo cuando la renta disponible aumenta una peseta. La PMC oscila entre cero y uno:
una peseta adicional de renta eleva el consumo, pero en una cuantia inferior a una
peseta. Por lo tanto, si las economias domésticas obtienen una peseta adicional de
renta, ahorran una parte de ella. Por ejemplo, sila PMC es 0,7, las economias domés-
ticas gastan 70 céntimos de cada peseta adicional de renta disponible en bienes de
consumo y servicios y ahorran 30.

La figura 3.5 muestra la funcién de consumo. Su pendiente indica cudnto aumen-
ta el consumo cuando la renta disponible aumenta una peseta. Es decir, la pendiente
de la funcién de consumo es la PMC.
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Figura 3.5. La funcién de consumo. La funcién de consumo relaciona el
consumo, (', y la renta disponible, ¥ — 7. La propensién marginal a con-
sumir, PMC, es la cuantia en que aumenta el consumo cuando la renta
disponible aumenta una peseta.
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Los diferentes tipos de interés

Siellector observa la seccion financiera de un periddico, verd muchos tipos
de interés distintos. En cambio, en este libro s6lo hablaremos “del” tipo
de interés, como si s6lo hubiera uno en la economia. Sélo distinguiremos
entre el tipo de interés nominal (que no se ha corregido para tener en cuen-
ta la inflacién) y el real (que se ha corregido para tener en cuenta la in-
flacion). Todos los tipos de interés que se publican en la prensa son no-
minales.

¢Por qué los periédicos publican tantos tipos de interés? Los distintos
tipos de interés se diferencian en tres aspectos:

- Vencimiento. Algunos préstamos de la economia son para breves
periodos de tiempo, incluso un dia. Otros llegan a ser para treinta
afios. El tipo de interés de un préstamo depende de su vencimiento.
Los tipos de interés a largo plazo suelen ser, aunque no siempre, mas
altos que los tipos a corto plazo.

- Riesgo crediticio. Cuando un prestamista considera la posibilidad de
conceder un préstamo, debe tener en cuenta la probabilidad de que
el prestatario no se lo devuelva. La ley permite a los prestatarios no

devolver sus préstamos declardndose insolventes. Cuanto mayor es
la probabilidad percibida de que no los devuelvan, mas alto es el
tipo de interés. El prestatario mas seguro es el Estado; ésa es la raz6n
por la que los bonos del Estado tienden a pagar un bajo tipo de inte-
rés. En el otro extremo se encuentran las empresas inestables que
s6lo pueden obtener fondos emitiendo bonos basura, cuyo tipo de
interés es alto para compensar el elevado riesgo de incumplimiento.

—  Tratamiento fiscal. Los intereses de los diferentes tipos de bonos estan
sujetos a distintos impuestos. Y lo que es mds importante, en Esta-
dos Unidos cuando las administraciones locales emiten bonos, lla-
mados bonos municipales, sus titulares no pagan el impuesto federal
sobre la renta por la renta generada por los intereses. Como conse-
cuencia de esta ventaja fiscal, los bonos municipales tienen un tipo
de interés més bajo.

Cuando observe el lector dos tipos de interés diferentes en el periédico,
podra explicar casi siempre la diferencia teniendo en cuenta el vencimiento,
el riesgo crediticio y el tratamiento fiscal del préstamo.

Aunque existen muchos tipos de interés diferentes en la economia, los
macroeconomistas suelen prescindir de estas distinciones. Los distintos tipos
de interés tienden a subir y bajar al unisono. El supuesto de que s6lo hay un
tipo de interés es una util simplificacién para nuestros fines.

3.3.2 La inversién

Tanto las empresas como las economias domésticas compran bienes de inversién.
Las empresas compran bienes de inversién para aumentar su stock de capital y
reponer el capital existente conforme se desgasta o envejece. Las economias domés-
ticas compran nuevas viviendas, que también forman parte de la inversién. En Esta-
dos Unidos, la inversién total es aproximadamente un 15% del PIB. En 1994 repre-
sentd un 16% en la totalidad de los paises miembros de la OCDE y un 16,5 en la
Europa de los 15.

La cantidad demandada de bienes de inversién depende del tipo de interés. Para
que un proyecto de inversion sea rentable, su rendimiento debe ser superior a su
coste. Como el tipo de interés mide el coste de los fondos necesarios para financiar la
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inversién, una subida del tipo de interés reduce el nimero de proyectos de inversién
rentables y, por lo tanto, la demanda de bienes de inversion.

Supongamos, por ejemplo, que una empresa esté considerando la posibilidad
de construir una fébrica de 100.000.000 de pesos que generaria un rendimiento de
10.000.000 al afio, es decir, un 10%. La empresa compara este rendimiento con el coste
de pedir un préstamo de 100.000.000. Si el tipo de interés es inferior al 10%, la empre-
sa pide prestado el dinero en los mercados financieros y realiza la inversion. Si es
superior, deja pasar la oportunidad y no construye la fabrica.

La empresa toma la misma decisién de inversién aun cuando ya tenga los
100.000.000 de pesos. Siempre puede depositar el dinero en el banco y obtener inte-
reses por él. Construir la fabrica es més rentable que depositar el dinero en el banco
si y s6lo si el tipo de interés es inferior al rendimiento del 10% que genera la fabrica.

Una empresa que quiera comprar una nueva vivienda ha de tomar una decisiéon
similar. Cuanto mds alto sea el tipo de interés, mayor es el coste de un crédito hipo-
tecario. Un crédito hipotecario de 10.000.000 de pesos cuesta 800.000 al afio si el tipo
de interés es del 8% y 1.000.000 si es del 10%. A medida que sube el tipo de interés,
aumenta el coste de tener una vivienda, por lo que disminuye la demanda de nuevas
viviendas.

Los economistas distinguen entre el tipo de interés nominal y el real. Esta distin-
ci6n surge durante los periodos de inflacién o de deflaci6n, es decir, cuando los pre-
cios no se mantienen estables. El tipo de interés nominal es el tipo de interés tal
como se emplea normalmente el término: es el tipo que pagan los inversores cuando
piden un préstamo. El tipo de interés real es el tipo de interés nominal corregido
para tener en cuenta los efectos de la inflacién.

Para ver en qué se diferencia el tipo de interés nominal del real, consideremos el
caso de una empresa que decide construir una nueva fabrica y pide un préstamo ban-
cario a un tipo de interés del 8%. Por lo tanto, el tipo de interés nominal es del 8%, es
decir, la cantidad que debe la empresa al banco crece un 8% al afio. Pero si los pre-
cios estan subiendo, por ejemplo, un 5% al afio, las pesetas con las que devolvera el
préstamo al banco estan perdiendo un 55 de su valor al afo. Cada afio la empresa
debe un 8% mas de pesetas, pero éstas valen un 5% menos. El tipo de interés real es
del 3%, es decir, la diferencia entre el tipo nominal y la tasa de inflacién.

En el capitulo 6 analizamos mas detalladamente la relaci6n entre el tipo de inte-
rés nominal y el real. Aqui basta con sefalar que el tipo de interés real mide el ver-
dadero coste de pedir préstamos. Por consiguiente, es de esperar que la inversién
dependa del tipo de interés real y no del nominal.

La relacién entre el tipo de interés real, r, y la inversi6n, I, puede expresarse de
la forma siguiente:

I1=1I(r).
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Esta ecuacién establece que la inversion depende del tipo de interés. La figura 3.6
muestra esta funcién de inversion. Tiene pendiente negativa, porque cuando sube ¢l
tipo de interés, disminuye la cantidad demandada de inversién.

Funcién de
inversion

Tipo de interés real

Cantidad de inversion

Figura 3.6. La funcién de inversién. La funcién de inversion relaciona
la cantidad deseada de inversi6n, 1, y el tipo de interés real, r. La inver-
sién depende del tipo de interés real porque el tipo de interés es el coste
de los préstamos. La funcién de inversién tiene pendiente negativa:
cuanto mds alto es el tipo de interés, menor es el nimero de proyectos
de inversion rentables.

3.3.3 Las compras del Estado

Las compras del Estado constituyen el tercer componente de la demanda de bienes y
servicios. La Administracién central compra cafiones, misiles y los servicios de los
funcionarios publicos. Las Administraciones locales compran libros para las biblo-
tecas, construyen escuelas y contratan maestros. Las distintas Administracio-
nes P\ib]icas construyen carreteras y realizan otras obras publicas. Todas estas tran-
sacciones constituyen las compras de bienes y servicios del Estado y representan
cerca de un 20% en Estados Unidos mientras que, en 1994, representaron un 12,4 en
el conjunto dela OCDE y un 16,2 en la Europa de los Quince.

Estas compras no son més que un tipo de gasto ptiblico. El otro son las transfe-
rencias a las economfas domésticas, como la asistencia social destinada a los pobres
¥ las pensiones destinadas a los jubilados. Las transferencias, a diferencia de las com-
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pras del Estado, no utilizan directamente la produccién de bienes y servicios de la
economia, por lo que no se incluyen en la variable G.

Las transferencias afectan a la demanda de bienes y servicios indirectamente. Son
lo contrario de los impuestos: elevan la renta disponible de las economias domésti-
cas, de la misma forma que los impuestos la reducen. Por lo tanto, un aumento de las
transferencias financiadas subiendo los impuestos no altera la renta disponible.
Ahora podemos revisar nuestra definicion de 7' que haremos igual a los impuestos
menos las transferencias. La renta disponible, Y — T, comprende tanto el efecto nega-
tivo de los impuestos como el efecto positivo de las transferencias.

Si las compras del Estado son iguales a los impuestos menos las transferencias,
G = T'y el Estado tiene un presupuesto equilibrado. Si G es superior a T, el Estado incu-
rre en un déficit presupuestario, que se financia emitiendo deuda publica, es decir,
pidiendo préstamos en los mercados financieros. Si G es menor que 7, el Estado
experimenta un superdvit presupuestario, que puede utilizarse para devolver parte de
sus préstamos pendientes y reducir su deuda.

Aqui no tratamos de explicar el proceso politico que lleva a adoptar una deter-
minada politica fiscal, es decir, el volumen de las compras del Estado y la magnitud
de los impuestos, sino que consideramos las compras del Estado y los impuestos
como variables ex6genas. Para indicar que estas variables se determinan fuera del
modelo, utilizamos la siguiente notacion:

G =
T=

S Ql

Sin embargo, si queremos examinar la influencia de la politica fiscal en las variables
determinadas dentro del modelo, es decir, en las variables endégenas. En este caso,
son el consumo, la inversion y el tipo de interés.

Para ver como afectan las variables exégenas a las endégenas, debemos resolver
nuestro modelo. Ese es el tema del siguiente apartado.

3.4 El equilibrio y el tipo de interés

Ya hemos completado el circulo del diagrama del flujo circular de la figura 3.1.
Comenzamos examinando la oferta de bienes y servicios y acabamos de analizar su
demanda.

;Cémo podemos estar seguros de que todos estos flujos se equilibran? En otras
palabras, ;qué garantiza que la suma del consumo, la inversion y las compras del
Estado sea igual a la cantidad de produccion obtenida? Veremos que el tipo de inte-
rés desempeifia un papel fundamental en el equilibrio de la oferta y la demanda.
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3.4.1 El equilibrio en los mercados de bienes y servicios: la oferta
y la demanda de produccién de la economia

Las siguientes ecuaciones resumen el andlisis del apartado 3.3 de la demanda de bie-
nes y servicios:

Y=C+I1+G
C=C(Y-T)
I=1I(r)
G=G
T=T.

La demanda de produccién de la economia proviene del consumo, la inversién y las
compras del Estado. El consumo depende de la renta disponible; la inversién depen-
de del tipo de interés real; y las compras del Estado y los impuestos son las variables
exdgenas de la politica fiscal.

Ademds de la demanda de bienes y servicios, ahora examinaremos la oferta.
Como hemos visto en el apartado 3.1, los factores de produccién y la funcién de pro-
ducci6n determinan la cantidad producida:

F(K,I)=
Y.

y

[}

Combinemos ahora estas ecuaciones que describen la oferta y la demanda de
producci6n. Si introducimos la funcién de consumo y la de inversién en la identidad
de la contabilidad nacional, obtenemos

Y=C -D+I{r)+G.

Dado que las variables G y T'son fijadas por la politica y el nivel de produccién Yes
fijado por los factores de produccién y la funcién de produccién, podemos formular
la siguiente expresién:

Y=CF -D+I10)+C.

Esta ecuacion establece que la oferta de produccién es igual a su demanda, quees la
suma del consumo, la inversién y las compras del Estado.

Ahora ya podemos ver por qué el tipo de interés, r, desempeiia un papel clave:
debe ajustarse para garantizar que la demanda de bienes es igual a la oferta. Cuanto
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mas alto sea el tipo de interés, menor serd el nivel de inversion y, por lo tanto, menor
ser4 la demanda de bienes y servicios, C + I + G. Si el tipo de interés es demasiado
alto, la inversién es demasiado baja y la demanda de producci6n es inferior a la ofer-
ta. Si el tipo de interés es demasiado bajo, la inversién es demasiado alta y la deman-
da es superior a la oferta. Al tipo de interés de equilibrio, la demanda de bienes y servicios
es igual a la oferta.

3.4.2 El equilibrio en los mercados financieros: la oferta
ylad da de fondos prestabl

Como el tipo de interés es el coste de pedir préstamos y el rendimiento de conceder
préstamos en los mercados financieros, podemos comprender mejor el papel que
desempeiia analizando los mercados financieros. Para ello, volvemos a formular la
identidad de la contabilidad nacional de la forma siguiente:

Y -C-G=1

El término Y — C — G es la produccién que queda una vez satisfechas las demandas
de los consumidores y del Estado; se denomina ahorro nacional o simplemente aho-
rro (). De esta forma, la identidad de la contabilidad nacional muestra que el aho-
rro es igual a la inversion.

El ahorro nacional puede dividirse en dos partes para distinguir el ahorro de las
economfas domésticas del ahorro publico:

Y -T-O)+(T-G)=1

El término (Y — T — C) es la renta disponible menos el consumo, que es el ahorro
privado. El término (T — G) son los ingresos del Estado menos el gasto ptblico, que
es el ahorro piiblico (si el gasto piiblico es superior a los ingresos del Estado, éste
incurre en un déficit presupuestario y el ahorro piiblico es negativo). El ahorro
nacional es la suma del ahorro privado y el ahorro ptblico. El diagrama del flujo
circular de la figura 3.1 revela una interpretacion de esta ecuacion: la ecuacion esta-
blece que los flujos de entrada y salida de los mercados financieros deben equili-
brarse.

Para ver el papel que desempefia el tipo de interés en el equilibrio de los merca-
dos financieros, introducimos la funcién de consumo y la de inversién en la identi-
dad de la contabilidad nacional:

Y -CY -T)—G=I(r).
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A continuaci6n, fijamos G y T'por medio de la politica fiscal e ¥ por medio de los fac-
tores de producci6n y de la funcién de produccion:

Y-c¥-T)-CG=1I(r)

5=1(r).

El primer miembro de esta ecuacién muestra que el ahorro nacional depende de la
renta Yy de las variables de la politica fiscal Gy T. Cuando los valoresde Y, Gy T
son fijos, el ahorro nacional S también es fijo. El segundo miembro de la ecuacién
muestra que la inversién depende del tipo de interés.

La figura 3.7 representa graficamente tanto el ahorro como la inversion en fun-
cién del tipo de interés. La funci6n de ahorro es una linea recta vertical, porque en
este modelo el ahorro no depende del tipo de interés (aunque mas adelante aban-
donamos este supuesto). La funcién de inversién tiene pendiente negativa: cuanto
mis alto sea el tipo de interés, menos proyectos de inversion son rentables.

Tipo de interés real

I(r)

S LS
Inversién, ahorro

Figura 3.7. El ahorro, la inversién y el tipo de interés. El tipo de interés
se ajusta para garantizar que el ahorro sea igual a la inversion deseada.
La linea recta vertical representa el ahorro, es decir, la oferta de présta-
mos. La linea de pendiente negativa representa la inversién deseada, es
decir, l]a demanda de préstamos. El punto de interseccién de estas dos
curvas determina el tipo de interés de equilibrio.
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En un primer vistazo, la figura 3.7 parece ser un gréfico de oferta y demanda de
un bien. En realidad, el ahorro y la inversion pueden interpretarse por medio de la
oferta y la demanda. En este caso, el “bien” son los fondos prestables y su “precio”
es el tipo de interés. El ahorro es la oferta de préstamos: la gente presta sus ahorros
a los inversores o los deposita en un banco, el cual les concede préstamos. La inver-
sién es la demanda de préstamos: los inversores piden préstamos al publico directa-
mente vendiendo bonos o indirectamente pidiendo préstamos a los bancos. Dado
que la inversién depende del tipo de interés, la demanda de estos préstamos también
depende del tipo de interés.

El tipo de interés se ajusta hasta que la inversion es igual al ahorro. Si el tipo es
demasiado bajo, los inversores desean mas produccion de la economia de la que los
individuos quieren ahorrar. En otras palabras, la demanda de préstamos es superior
a I oferta. Cuando ocurre eso, el tipo de interés sube. En cambio, si el tipo es dema-
siado alto, el ahorro es superior a la inversion; como la oferta de préstamos es mayor
que la demanda, el tipo de interés baja. El tipo de interés de equilibrio se encuentra
en el punto en el que se cortan las dos curvas. Al tipo de interés de equilibrio, el ahorro
es iqual a la inversion y la oferta de préstamos es igual a la demanda.

3.4.3 Las variaciones del ahorro: los efectos de 1a politica fiscal

Podemos utilizar nuestro modelo para mostrar como afecta la politica fiscal -las
variaciones de las compras del Estado o de los impuestos-—a la economia. La politica
fiscal influye directamente en la demanda de produccién de bienes y servicios de la
economia. Por consiguiente, altera el ahorro nacional, la inversién y el tipo de interés

de equilibrio.

Un aumento de las compras del Estado. Consideremos primero el efecto de un incre-
mento de las compras del Estado en la cuantia AG. El efecto inmediato es un aumen-
to de la demanda de bienes y servicios de AG. Pero como la produccién total esté fija-
da por los factores de produccion, el incremento de las compras del Estado debe ir
acompaiiado de una disminucién de alguna otra categoria de la demanda. Dado que
la renta disponible, ¥ — 7, no varia, el consumo C tampoco varia. El incremento de
las compras del Estado debe ir acompaiiado de una reduccion equivalente de la
inversion.

Para que disminuya la inversion, el tipo de interés debe subir. Por lo tanto, el
incremento de las compras del Estado provoca una subida del tipo de interés y una
reduccion de la inversion. Se dice que las compras del Estado reducen inversion.

PPara comprender los efectos de un aumento de las compras del Estado, conside-
remos su influencia en el mercado de fondos prestables. Dado que el aumento de las
compras del Estado no va acompafiado de una subida de los impuestos, el Estado
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financia el gasto adicional endeudédndose, es decir, reduciendo el ahorro publico.
Como el ahorro privado no varia, este endeudamiento publico reduce elp ahom;
nacional. Como muestra la figura 3.8, una reduccién del ahorro nacional se repre-
s?flta por medio de un desplazamiento de la oferta de fondos prestables para inver-
sién hacia la izquierda. Al tipo de interés inicial, la demanda de préstamos es supe-
riora la oferta. El tipo de interés de equilibrio sube hasta el punto en el que la cufvea
de inversion corta a la nueva curva de ahorro. Por lo tanto, un incremento de las com-
pras del Estado provoca una subida del tipo de interés.

Tipo de interés real

n

In

. s Ls
Inversién, ahorro

Figura 3.8. Una reduccién del ahorro. Una reduccién del ahorro, provo-
cada posiblemente por un cambio de politica fiscal, desplaza la curva ver-
tical de ahorro hacia la izquierda. El nuevo equilibrio se encuentra en el
punto en el que la nueva curva de ahorro corta a la de inversién. Una dis-
minucién del ahorro reduce la cantidad de inversién y eleva el tipo de
interés. Las medidas fiscales que reducen el ahorro reducen invef:ién.

Caso practico 3.2:
Las guerras y los tipos de interés en el Reino Unido, 1730-1920

Las guerras son traumaticas, tanto para los que combaten en ellas como para la eco-

nomia de los paises involucrados. Como los cambios econémicos que las acompafian
suelen ser grandes, constituyen un experimento natural con el que los economistas




80 / MACROECONOMIA

pueden contrastar sus teorias. Podemos obtener informacién sobre la economia
observando c6mo responden las variables endégenas en tiempo de guerra a las gran-
des variaciones de las variables exégenas.

Una variable exégena que varfa significativamente durante las guerras es el nivel
de compras del Estado. La figura 3.9 representa la evolucién del gasto militar del
Reino Unido en porcentaje de su PIB desde 1730 hasta 1919. Este grafico muestra,
como cabria esperar, que las compras del Estado aumentaron repentina y espectacu-
larmente durante las ocho guerras de este periodo.
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Figura 3.9. El gasto militar y el tipo de interés en el Reino Unido. Esta
figura muestra la evolucion del gasto militar en porcentaje del PIB del
Reino Unido desde 1730 hasta 1919. Como era de esperar, el gasto mili-
tar aument significativamente durante cada una de las ocho guerras de
este periodo. La figura también muestra que el tipo de interés (en este
caso, el tipo de un bono del Estado llamado consol) tendid a subir cuan-
do aument6 el gasto militar.

Fuente: Series elaboradas a partir de varias fuentes descritas en Robert J.
Barro, “Government Spending, Interest Rates, Prices, and Budget Dgfi-
cits in the United Kingdom, 1701-1918", Journal of Monetary Economics,
20, septiembre, 1987, pags. 221-248.
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Nuestro modelo predice que este aumento de las compras del Estado registrado
en tiempos de guerras -y el incremento del endeudamiento puiblico para financiarlas-
debi6 elevar la demanda de bienes y servicios, reducir la oferta de fondos prestables
y subir el tipo de interés. Para contrastar esta prediccion, la figura 3.9 también mues-
tra el tipo de interés de los bonos del Estado a largo plazo, lamados consols en el Reino
Unido. En esta figura es evidente la existencia de una relacién positiva entre las com-
pras militares y los tipos de interés. Estos datos confirman la prediccién del modelo:
los tipos de interés tienden a subir cuando aumentan las compras del Estado.*

Un problema que plantea la utilizacién de las guerras para contrastar las teorias
se halla en que pueden ocurrir muchos cambios econémicos al mismo tiempo. Por
ejemplo, en la Segunda Guerra Mundial, aunque las compras del Estado aumentaron
espectacularmente, el racionamiento también restringié el consumo de muchos bie-
nes. Por ptra parte, el riesgo de que se pierda la guerra y de que el Estado no pueda
devolver su deuda probablemente eleva el tipo de interés que el Estado tiene que
pagar. Los modelos econémicos predicen lo que ocurre cuando varia una variable
exdgena y todas las demds se mantienen constantes. Sin embargo, en el mundo real
pueden variar muchas variables exégenas al mismo tiempo. A diferencia de lo que
ocurre con los experimentos controlados de laboratorio, no siempre es facil interpre-
tar los experimentos naturales a los que deben recurrir los economistas.

Una reduccién de los impuestos. Consideremos ahora una reduccion de los impues-
tos de AT El efecto inmediato es un aumento de la renta disponible y, por lo tanto,
del consumo. La renta disponible aumenta en AT'y el consumo en una cuantia igual
a AT multiplicado por la propensién marginal al consumo, PMC. Cuanto mayor sea
esta altima, mayor seré la influencia de la reduccién de los impuestos en el consumo.

Dado que la produccién de la economia esta fijada por los factores de produccién
y el nivel de compras del Estado esta fijado por el Gobierno, el incremento del con-
sumo debe ir acompafiado de una reduccién de la inversién. Para que disminuya
ésta, el tipo de interés debe subir. Por lo tanto, una reduccién de los impuestos, al
igual que un incremento de las compras del Estado, reduce inversién y eleva el tipo
de interés.

También podemos analizar el efecto de una reduccién de los impuestos obser-
vando el ahorro y la inversién. Como la reduccién de los impuestos eleva la renta dis-

4 Daniel K. Benjamin y Levis A. Kochin, “War, Prices, and Interest Rates: A Martial Solution to
Gibson’s Paradox”, en M. D. Bordo y A. J. Schwartz (comps.), A Retrospective on the Classical Gold
Standard, 1821-1931, Chicago, University of Chicago Press, 1984, pags. 587-612; Robert ]. Barro,
“Government Spending, Interest Rates, Prices, and Budget Deficits in the United Kingdom,
1701-1918", Journal of Monetary Economics, 20, septiembre, 1987, pags. 221-248.
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ponible en AT, el consumo aumenta en PMC x AT El ahorro nacional, S, que es igual
a Y- (' — G, disminuye en la misma cuantia en que aumenta el consumo. Aligual que
en la figura 3.8, la reduccion del ahorro desplaza la oferta de fondos prestables hacia
la izquierda, lo que eleva el tipo de interés de equilibrio y reduce inversi6n.

Caso practico 3.3:
La politica fiscal en Estados Unidos durante la década de los ochenta

Uno de los acontecimientos econémicos mas espectaculares de la historia norteame-
ricana reciente ha sido el gran cambio introducido en la politica fiscal de Estados Uni-
dos en 1981. En 1980 Ronald Reagan fue elegido presidente con un programa que
pretendia incrementar el gasto militar y bajar los impuestos. El resultado de este con-
junto de medidas fue, como cabia esperar, la aparicién de un gran desequilibrio entre
el gasto y los ingresos del Estado. El presupuesto federal, que tenfa un pequefio supe-
révit en los afios setenta, pasé a mostrar un elevado déficit en los ochenta. En esa
década, el Estado se endeud6 a un ritmo sin precedentes en tiempos de paz.®

Como predice nuestro modelo, este cambio de la politica fiscal provocé una subi-
da de los tipos de interés y una disminucién del ahorro nacional. El tipo de interés
real (medido por medio del rendimiento de los bonos del Estado menos la tasa de
inflacion) subié del 0,4% en los afios setenta al 57 en los afios ochenta. El ahorro
nacional bruto en porcentaje del PIB disminuy6 del 16,7% en los afios setenta al
14.1% en los ochenta. El cambio de la politica fiscal introducido en los afios ochenta
produjo los efectos que predeciria nuestro sencillo modelo de la economia.

3.4.4 Las variaciones de la demanda de inversién

Hasta ahora hemos visto como puede alterar la politica fiscal el ahorro nacional.
También podemos emplear el modelo para examinar la otra cara del mercado: la
demanda de inversion. En este apartado, analizamos las causas y los efectos de las
variaciones de la demanda de inversién.

Una de las razones por las que la demanda de inversién puede aumentar es la
innovacién tecnoldgica. Supongamos, por ejemplo, que una persona inventa una
nueva tecnologia, como el ferrocarril o el ordenador. Antes de que una empresa 0
una economia doméstica pueda utilizar la innovacion, debe comprar bienes de inver-

s Las cifras del déficit presupuestario aqui analizadas son diferentes de las oficiales, ya que tienen
en cuenta el efecto de la inflacion. En las précticas contables oficiales, los intereses nominales pagados
por la deuda publica se consideran como un gasto. En estas cifras y en las del déficit utilizadas en el resto
del libro, salo se consideran como un gasto los intereses reales de la deuda publica. En el capitulo 16 ana-
lizamos esta correccion y otras cuestiones de ‘medicion relacionadas con el déficit presupuestario.
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sién. La invencién del ferrocarril no tuvo ningtin valor hasta que se fabricaron vago-
nes y se tendieron las vias. La idea del ordenador no fue productiva hasta que se
fabricaron ordenadores. Por lo tanto, la innovacién tecnoldgica genera un aumento
de la demanda de inversi6n.

Esta también puede variar porque el Gobierno fomente la inversién o disuada de
invertir por medio de las leyes tributarias. Supongamos, por ejemplo, que sube los
impuestos sobre la renta de las personas y emplea los ingresos adicionales para redu-
cir los impuestos de los que invierten en nuevo capital. Esa modificacion de la legis-
laci6n tributaria aumenta la rentabilidad de los proyectos de inversion y, al igual que
una innovacién tecnolégica, eleva la demanda de bienes de inversion.

La figura 3.10 muestra el efecto de un aumento de la demanda de inversi6n.
Dado un tipo de interés cualquiera, la demanda de bienes de inversién (asf como de
préstamos) es mayor. Este aumento de la demanda se representa por medio de un
desplazamiento de la curva de inversion hacia la derecha. La economia se traslada
del antiguo equilibrio, punto A, al nuevo, punto B.
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Figura 3.10. Un de la i ién d da. Un o de la

demanda de bienes de inversién, provocado, por ejemplo, por una inno-
vacion tecnoldgica o por incentivos fiscales a la inversion, desplaza la
curva de inversion hacia la derecha. Dado el tipo de interés, la cantidad
deseada de inversién es mayor. El nuevo equilibrio se encuentra en el
punto B, en el cual la nueva curva de inversién corta a la curva de aho-
rro vertical. Como la cantidad de ahorro es fija, el aumento de la deman-
da de inversi6n eleva el tipo de interés, mientras que no altera la canti-
dad de inversion de equilibrio.
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La figura 3.10 indica, sorprendentemente, que la cantidad de inversién de equi-
librio no varfa. De acuerdo con nuestros supuestos, el nivel fijo de ahorro determi-

na la cantidad de inversién; en otras palabras, hay una oferta fija de préstamos.

Un aumento de la demanda de inversi6n eleva meramente el tipo de interés de
equilibrio.

Sin embargo, llegariamos a una conclusién diferente si modificiramos nuestra
sencilla funcién de consumo y permitiéramos que éste dependiera del tipo de inte-
rés. Dado que el tipo de interés es el rendimiento del ahorro (asi como el coste de
pedir préstamos), una subida del tipo de interés podria reducir el consumo y elevar
el ahorro. En ese caso, la curva de ahorro tendria pendiente positiva, como en la figu-
ra 3.11, en lugar de ser vertical.

Con una curva de ahorro de pendiente positiva, un aumento de la demanda de
inversién elevaria tanto el tipo de interés de equilibrio como la cantidad de inversion
de equilibrio. La figura 3.12 muestra una variacién de ese tipo. La subida del tipo de
interés lleva a las economias domésticas a consumir menos y a ahorrar mas. La
reducci6n del consumo libera recursos para inversion.

S(r)

Tipo de interés real

Ahorro

Figura 3.11. El ahorro en funcién del tipo de interés. En esta figura, el
ahorro esta relacionado positivamente con el tipo de interés. Existe una
relacién positiva si una subida del tipo de interés induce a la gente a
consumir menos y a ahorrar més.
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Figura 3.12. Un de la inversién d da cuando el ahorro

depende del tipo de interés. Si el ahorro depende del tipo de interés, un
desplazamiento de la curva de inversién hacia la derecha eleva el tipo
de interés y la cantidad de inversion. La subida del tipo de interés indu-
ce a la gente a aumentar el ahorro, lo cual permite, a su vez, que aumen-
te la inversion.

El problema de la identificacién

En nuestro modelo, la inversién depende del tipo de interés. Cuanto mas

alto es éste, menor es el nimero de proyectos de inversién rentables. La
curva de inversion tiene, pues, pendiente negativa.

Sin embargo, cuando se examinan los datos macroecondémicos normal-
mente no se observa la existencia de una relacion evidente entre la inversién

y los tipos de interés. En los afios en los que éstos son altos, la inversién no
siempre es baja. En los afios en que son bajos, la inversi6n no siempre es alta.
(Cémo interpretamos este resultado? ;Significa que la inversién no
depende del tipo de interés? ;Sugiere que nuestro modelo de la economia es
incoherente con la forma en que funciona realmente la economia?
Afortunadamente, no tenemos que desechar nuestro modelo. El hecho
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de que no se observe una relacion empirica entre la inversién y los tipos de
interés es un ejemplo del problema de la identificacion. Este surge cuando las
variables estén relacionadas de més de una forma. Cuando examinamos los
datos, observamos una combinacion de relaciones y es dificil “identificar”una
cualquiera de ellas.

Para comprender mejor este problema, consideremos las relaciones entre
el ahorro, la inversién y el tipo de interés. Supongamos, por una parte, que
todas las variaciones del tipo de interés se deben a variaciones del ahorro, es
decir, a desplazamientos de la curva de ahorro. En ese caso, como muestra el
lado izquierdo del panel (a) de la figura 3.13, todas las variaciones represen-
tarfan un movimiento a lo largo de la curva de inversién. Observariamos la
existencia de una relacién negativa entre la inversion y los tipos de interés.
Como muestra el lado derecho del panel (a), los datos irian trazando la curva
de inversion, es decir, “identificarfamos” la curva de inversion.

Supongamos, por otra parte, que todas las variaciones del tipo de inte-
rés se debieran a innovaciones tecnol6gicas, es decir, a desplazamientos de
la curva de inversion. En ese caso, como muestra el panel (b), todas las varia-
ciones representarian movimientos a lo largo de la curva de ahorro. Obser-
variamos la existencia de una relacion positiva entre el ahorro y los tipos de
interés. Como muestra el lado derecho de panel (b), cuando representaramos
los datos, “identificariamos” la curva de ahorro.

En términos mas realistas, los tipos de interés a veces varian debido a
desplazamientos de la curva de ahorro y a veces debido a desplazamientos
de la curva de inversion. En este caso mixto, como muestra el panel (c), una
representacion de los datos no revelarfa la existencia de una relacién reco-
nocible entre los tipos de interés y la cantidad de inversi6n, tal como obser-
vamos con datos reales. La moraleja es sencilla y aplicable a otras muchas
situaciones: la relacién empirica que esperamos observar depende funda-
mentalmente de qué variables exégenas pensemos que estan cambiando.
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(c) Desplazamiento de las curvas de ahorro y de inversién

Lo que se observa

Lo que sucede
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Figura 3.13. Identificacién de la funcién de inversion. Cuando exami-
namos los datos sobre los tipos de interés, 7, y la inversién, /, lo que
hallamos depende de qué variables exogenas estén cambiando. En el
panel (a) la curva de ahorro est4 desplazéndose, debido quizd a un cam-
bio de la politica fiscal; observariamos la existencia de una correlacién
negativa entre r e I. En el panel (b), la curva de inversién esta despla-
zandose, debido quizd a innovaciones tecnolégicas; observariamos la
existencia de una correlacion positiva entre r e I. En la situacion mas rea-
lista que muestra el panel (c), ambas curvas estén desplazindose. Enlos .
datos, no observarfamos la existencia de una correlacion entre r e I, que
es, de hecho, lo que observan normalmente los investigadores.

3.5 Conclusiones

En este capitulo hemos desarrollado un modelo que explica la produccioén, la distri-
bucién y la asignacion de la producci6n de bienes y servicios de la economia. Como
contiene todas las interrelaciones mostradas en el diagrama del flujo circular de la
figura 3.1, a veces se denomina modelo de equilibrio general. Pone énfasis en la
forma en que se ajustan los precios para equilibrar la oferta y la demanda. Los pre-
cios de los factores equilibran los mercados de factores. El tipo de interés equilibra la
oferta y la demanda de bienes y servicios (o en otras palabras, la oferta y la deman-
da de fondos prestables).

En este capitulo hemos analizado varias aplicaciones del modelo. Este puede
explicar c6mo se distribuye la renta entre los factores de produccién y cémo depen-
den los precios de los factores de las ofertas de factores. También hemos utilizado el
modelo para ver cémo altera la politica fiscal la asignacién de la produccién a los dis-
tintos fines posibles ¢l consumo, la inversi6n y las compras del Estado- y cémo afec-
ta al tipo de interés de equilibrio.
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Conviene repasar ahora algunos de los supuestos simplificadores que hemos
postulado en este capitulo. En los siguientes, abandonaremos algunos para abordar
una variedad mayor de cuestiones.

- Hemos supuesto que el stock de capital, la poblacion activa y la tecnologia
de produccién son fijos. En el capitulo 4 mostramos que las variaciones de
cada una de estas variables con el paso del tiempo hacen que crezca la pro-
duccién de bienes y servicios de la economia.

- Hemos supuesto que la poblacion activa estd plenamente empleada. En el
capitulo 5 examinamos las causas del paro y vemos cémo influye la politica
econdmica en su nivel.

- Hemos pasado por alto el papel del dinero, que es el activo con el que se
compran y venden los bienes y servicios. En el capitulo 6 vemos cé6mo afec-
ta éste a la economia y la influencia de la politica monetaria.

~ Hemos supuesto que no hay comercio con otros paises. En el capitulo 7
vemos c6mo afectan las relaciones internacionales a nuestras conclusiones.

- Hemos ignorado el papel que desempefian los precios rigidos a corto plazo.
En los capitulos 8 a 12, presentamos un modelo de las fluctuaciones a corto
plazo que tiene en cuenta la rigidez de los precios. A continuacion vemos la
relacién entre este modelo y el de la renta nacional desarrollado en el pre-
sente capitulo.

Antes de pasar a estos capitulos, vuelva el lector al principio de éste y asegtirese de
que puede responder a los cuatro grupos de preguntas sobre la renta nacional con
que lo iniciamos.

Resumen

1. Los factores de produccién y la tecnologia de produccién determinan la produc-
cién de bienes y servicios de la economia. Un aumento de uno de los factores de
produccion o un avance tecnolégico elevan la produccién.

2. Las empresas competitivas y maximizadoras de los beneficios contratan trabajo
hasta que el producto marginal de este factor es igual al salario real. Asimismo,
alquilan capital hasta que el producto marginal de este factor es igual al precio
real de alquiler. Por lo tanto, cada factor de produccién percibe su producto mar-
ginal. Si la funcién de produccién tiene rendimientos constantes de escala, toda
la produccién se utiliza para remunerar a los factores.
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3. La produccién de la economia se destina a consumo, inversién y compras del

Estado. El consumo depende positivamente de la renta disponible. La inversién
depende negativamente del tipo de interés real. Las compras del Estado y los
impuestos son variables exégenas de la politica fiscal.

El tipo de interés real se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de produc-
ci6n de la economia o, en otras palabras, para equilibrar la oferta de fondos pres-
tables (ahorro) y la demanda de fondos prestables (la inversién). Una reduccién
del ahorro nacional provocada, por ejemplo, por un aumento de las compras del
Estado o por una reducci6n de los impuestos, reduce la cantidad de inversion de
equilibrio y eleva el tipo de interés. Un aumento de la demanda de inversién,
provocado, por ejemplo, por una innovacién tecnolégica o por un incentivo fis-
cal a la inversi6n, también eleva el tipo de interés. Un aumento de la demanda
de inversion sélo eleva la cantidad de inversién si la subida de los tipos de inte-

rés genera ahorro adicional.

Conceptos clave

Factores de produccién

Rendimientos constantes de escala

Competencia

Producto marginal decreciente

Producto marginal del capital (PMK)

Renta disponible

Propensién marginal al consumo (PMC)

Tipo de interés real

Ahorro privado

Fondos prestables

Beneficio econémico frente a
beneficio contable

Preguntas de repaso

Funcién de produccién

Precios de los factores

Producto marginal del trabajo (PML)
Salario real

Precio real de alquiler del capital
Funcién de consumo

Tipo de interés nominal

Ahorro nacional (Ahorro)

Abhorro ptiblico

1. ;Qué determina el volumen de produccién de una economia?

2. Explique c6mo decide una empresa competitiva y maximizadora de los benefi-
cios la cantidad que demandara de cada factor de produccién.
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¢(Qué papel desempefian los rendimientos constantes de escala en la distribucién
de la renta?

:Qué determina el consumo y la inversién?

Explique la diferencia entre las compras del Estado y las transferencias. Cite dos
ejemplos de cada una.

:Qué hace que la demanda de produccion de bienes y servicios de la economia
sea igual a la oferta?

Explique qué ocurre con el consumo, la inversi6n y el tipo de interés cuando el
Gobierno sube los impuestos.

Problemas y aplicaciones

Utilice 1a teoria neocldsica de la produccién para predecir el efecto que producen
en el salario real y en el precio real de alquiler del capital cada uno de los hechos
siguientes:

a) Una oleada de inmigracién aumenta la poblacion activa.
b) Un terremoto destruye parte del stock de capital.
©) Un avance tecnolégico mejora la funcién de produccién.

Si un aumento del 10% tanto del capital como del trabajo hace que la produccién
aumente menos de un 10%, se dice que la funcién de produccién muestra rendi-
mientos decrecientes de escala. Si hace que aumente més de un 10%, se dice que la
funcién de produccién muestra rendimientos crecientes de escala. (En qué circuns-
tancias podria tener una funcién de produccién rendimientos decrecientes o cre-
cientes de escala?

Segtin la teoria neoclasica de la distribucion, el salario real que percibe cual-
quier trabajador es igual a su productividad marginal. Utilice esta idea para
examinar la renta de dos grupos de trabajadores: los agricultores y los pelu-
queros.

a) En los ultimos cien afios, la productividad de los agricultores ha aumentado
significativamente debido al progreso tecnoldgico. De acuerdo con la teoria neo-
clsica, ;qué deberia haber ocurrido con su salario real?

b) ;En qué unidades se mide el salario real analizado en la pregunta (a)?
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© Durante ese mismo periodo, la productividad de los peluqueros se ha mante-
nido constante. ;Qué deberia haber ocurrido con su salario real?

d) ;En qué unidades se mide el salario real analizado en la pregunta (c)?

€) Suponga que los trabajadores pueden cambiar libremente de una profesion a
la otra. ;Qué efecto tiene esta movilidad sobre los salarios de los agricultores y
los peluqueros? .

f) En funcién de sus respuestas anteriores indique qué le ocurre al precio de los
cortes de pelo en relacién con el de los productos alimenticios.

g) ¢Quién se beneficia del progreso tecnolégico registrado en la agricultura? ;Los
agricultores o los peluqueros?

El Gobierno eleva los impuestos en 100.000 millones de pesetas. Si la propensién
marginal al consumo es 0,6, ;qué ocurre con las siguientes variables?

a) El ahorro piiblico.
b) El ahorro privado.
¢) El ahorro nacional.
d) La inversion.

Suponga que un aumento de la confianza de los consumidores eleva sus expectati-
vas sobre la renta futura y, por consiguiente, la cantidad que quieren consumir hoy.
Este hecho podria interpretarse como un desplazamiento ascendente de la funcion
de consumo. ;Cémo afecta este desplazamiento a la inversién y al tipo de interés?

Considere una economia descrita por las siguientes ecuaciones:

Y=C+I+G
Y=5.000

G =1.000

T=1.000

C =250 +0,75(Y - T)
I=1.000 - 50r.

a) Calcule el ahorro privado, el ahorro publico y el ahorro nacional de esta eco-
nomia.

b) Halle el tipo de interés de equilibrio.

¢) Ahora suponga que G aumenta hasta 1.250. Calcule el ahorro privado, el aho-
rro publico y el ahorro nacional.

d) Halle el nuevo tipo de interés de equilibrio.

7. Suponga que el Gobierno sube los impuestos y aumenta el gasto publico en la
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misma cuantia. ;Qué ocurre con el tipo de interés y con la inversion en respues-
ta a este cambio presupuestario equilibrado? ;Depende su respuesta de la pro-
pensién marginal al consumo?

Cuando el Gobierno subvenciona la inversién, por ejemplo, con una deduccion
fiscal por inversién, ésta suele aplicarse solamente a algunos tipos de inversion.
En esta pregunta le pedimos que examine el efecto de un cambio de ese tipo.
Suponga que hay dos clases de inversion en la economia: la inversion empresa-
rial y la residencial. E imagine que ¢l Gobierno establece una deduccion fiscal por
inversion solamente para la inversion empresarial.

a) ;Como afecta esta politica a la curva de demanda de inversién en bienes de
equipo? ;Y a la de inversién en construccién?

b) Trace la oferta y la demanda de fondos prestables de la economia. ;Como afec-
ta esta politica a la oferta y la demanda de fondos prestables? ;Qué ocurre con el
tipo de interés de equilibrio?

¢) Compare el antiguo equilibrio con el nuevo. ;Como afecta esta politica a la
cantidad total de inversién? ;Y a la cantidad de inversion en bienes de equipo?
;Y a la cantidad de inversion en construccién?

Si el consumo dependiera del tipo de interés, ¢cémo afectaria eso a las conclu-
siones que hemos extraido en este capitulo sobre los efectos de la politica fiscal?
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Apéndice:
La funcién de produccién Cobb-Douglas

¢Qué funcién de produccién concreta describe la manera en que las economias rea-
les transforman el capital y el trabajo en PIB? La respuesta a esta pregunta fue fruto
de la colaboracién histérica de un senador estadounidense y un matemético.

Paut Douglas fue senador de Estados Unidos por Illinois desde 1949 hasta 1966.
En 1927, sin embargo, cuando atin era profesor de economia, observé un hecho sor-
prendente: la distribucién de la renta nacional entre el capital y el trabajo se habfa
mantenido mas o menos constante durante un largo periodo. En otras palabras,
a medida que la economia se habia vuelto més prospera con el paso del tiempo,
la renta de los trabajadores y la renta de los propietarios de capital habian crecido casi
exactamente a la misma tasa. Esta observacién llevo a Douglas a pregun-
tarse qué condiciones hacian que las participaciones de los factores fueran constantes.

Douglas preguntd a Charles Cobb, matematico, si existia una funcién de pro-
duccion que produjera participaciones constantes de los factores si éstos siempre
ganaban su producto marginal. La funcién de produccion necesitaria tener la pro-

piedad de que

Renta del capital = PMK x K =aY,

Renta del trabajo = PML X L = (1-a)Y,

donde « es una constante comprendida entre cero y uno que mide la participacién
del capital en la renta. Es decir, « determina la proporcién de la renta que obtiene el
capital y la que obtiene el trabajo. Cobb demostré que la funcién que tenia esta pro-

piedad era
Y = F(K, L) = AK“L'™°,

donde A es un pardmetro mayor que cero que mide la productividad de la tecno?(’)—
gia existente. Esta funcién llegé a conocerse con el nombre de funcidn de produccion
Cobb-Douglas.

Examinemos més detenidamente algunas de las propiedades de esta funcién. En
primer lugar, tiene rendimientos constantes de escala. Es decir, si el capital y el tra-
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bajo se incrementan en la misma proporcién, la produccion también aumenta en esa
proporcién.®

A continuacién consideramos los productos marginales correspondientes a la
funcién de produccién Cobb-Douglas. El producto marginal del trabajo es’

PML=(1-a)AK*L™",

y el del capital es

PMK = aAK®™1[17%,

A partir de estas ecuaciones y recordando que el valor de a se encuentra entre cero y
uno, podemos ver qué hace que los productos marginales de los dos factores varien.
Un aumento de la cantidad de capital eleva el PML y reduce el PMK. Asimismo, un
aumento de la cantidad de trabajo reduce el PML y eleva el PMK. Un avance tecno-
Iégico que aumenta el parametro A eleva el producto marginal de ambos factores
proporcionalmente.

Los productos marginales correspondientes a la funcién de produccién Cobb-
Douglas también pueden expresarse de la forma siguiente:®

PML=(1-a)Y/L
PMK = aY/K.

¢ Nota matemdtica: para demostrar que la funcién de produccién Cobb-Douglas tiene rendimien-
tos constantes de escala, veamos qué ocurre cuando multiplicamos el capital y el trabajo por una
constante 2:

F(zK, zL) = A(zK)"(zL)"™".
Expandiendo los términos del segundo miembro,

F(zK, 2L) = Az"K"z"-"L™".
Reordenando para agrupar los términos similares, obtenemos

F(zK, zL) = 2"z AK"L'-.
Dado que z"z'* = z, nuestra funci6n se convierte en

FGK, zL) = 2 AK"L' .

Pero AK“L' * = F(K, L). Por lo tanto,

F(:K, 2L) = 2F(K, L) = 2Y.

Por lo tanto, la cantidad de produccién ¥aumenta en el mismo factor, z, lo que implica que esta
funcién de produccién tiene rendimientos constantes de escala.

7 Nota matemdtica: para obtener las formulas de los productos marginales a partir de la funcién
de produccion, se necesita algo de calculo diferencial. Para hallar el PML, diferenciamos la funcién
de produccién con respecto a L multiplicando por el exp (1 —a) y restando 1 del antiguo expo-
nente para obtener el nuevo, —a. Asimismo, para hallar et PMK, diferenciamos la funcién de pro-
duccién con respecto a K.

® Nota matemdtica: para verificar estas expresiones de los productos marginales, sustitityase Y por
su valor segun la funcién de produccién para demostrar que estas expresiones son equivalentes a las
formulas anteriores de los productos marginales.
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El PML es proporcional a la produccién por trabajador y el PMK es proporcional a la
produccién por unidad de capital. Y/ L se denomina productividad media del trabajo e
Y/K se llama productividad media del capital. Si la funcién de produccién es Cobb-Dou-
glas, 1a productividad marginal de un factor es proporcional a su productividad media.

Ahora podemos verificar que si los factores obtienen sus productos marginales,
el pardmetro o indica, de hecho, qué parte de la renta percibe el trabajo y cudl perci-
be el capital. La masa salarial total, que hemos visto que es PML x L, es simplemen-
te (1 — a)Y. Por lo tanto, (1 — o) es la proporcién de la produccién correspondiente
al trabajo. Asimismo, el rendimiento total del capital, PMK x K, es aY, y o es la pro-
porcién de la produccién correspondiente al capital. El cociente entre la renta del tra-
bajo y la del capital es una constante, (1 — )/ e, como observé Douglas. Las partici-
paciones de los factores sélo dependen del parémetro o, no de las cantidades de
capital o de trabajo o del estado de la tecnologfa medido por el pardmetro A.
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Figura 3.14. El cociente entre la renta del trabajo y la renta total en
Estados Unidos. La renta del trabajo ha representado alrededor de 0.7
de la renta total durante un largo periodo de tiempo. Esta constancia
aproximada de las participaciones de los factores constituye una prueba
empirica favorable a la funcién de produccién Cobb-Douglas (esta figu-
ra se ha elaborado a partir de datos de la contabilidad nacional de Esta-
dos Unidos. La renta del trabajo es la remuneracién de los asalariados.
La renta total es la suma de la renta del trabajo, los beneficios de las
sociedades, los intereses netos, la renta de alquileres y la depreciacién.
La renta de los empresarios individuales se ha excluido de estos célculos,
porque es una combinacién de la renta del trabajo y la renta del capital).
Fuente: U.S. Department of Commerce.
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Los datds més recientes también son coherentes con la funcién de produccion
Cobb-Douglas. La figura 3.14 muestra el cociente entre la renta del trabajo y la renta
total en Estados Unidos desde 1946 hasta 1994. A pesar de que la economia ha expe-
rimentado numerosos cambios en las cuatro tltimas décadas, este cociente ha segui-
do siendo del 07 aproximadamente. Esta distribucién de la renta se explica facil-
mente por medio de una funcién de produccién Cobb-Douglas, en la que el
parametro a sea 0,3 aproximadamente.

Mis problemas y aplicaciones

1. Suponga que la funcién de produccién es Cobb-Douglas con un parametro
a=03.

a) ¢Qué proporciones de la renta reciben el capital y el trabajo?

b) Suponga que la inmigracién eleva la poblaci6n activa un 10%. ;Qué ocurre con
la produccion total (en porcentaje)? ;Y con el precio de alquiler del capital? ;Y
con el salario real?

) Suponga que una donacién de capital procedente del extranjero cleva el stock
de capital un 10%. ;Qué ocurre con la produccién total (en porcentaje)? ;Y con el
precio de alquiler del capital? ;Y con el salario real?

d) Suponga que un avance tecnolégico eleva el valor del parametro A un 10%.
Qué ocurre con la produccién total (en porcentaje)? ;Y con el precio de alquiler
del capital? ;Y con el salario real?

2. Este problema requiere el uso del calculo diferencial. Considere una funcion de
produccién Cobb-Douglas que tiene tres factores. K es el capital (el nimero de
méquinas), L es el trabajo (el numero de trabajadores) y H es el capital huma-
no (el nimero de trabajadores titulados universitarios). La funcién de produc-
cién es:

y = K\B3LWAHV3,

a) Formule una expresién del producto marginal del trabajo. (Cémo afecta un
aumento de la cantidad de capital humano al producto marginal del trabajo?

b) Formule una expresién del producto marginal del capital humano. ;Cémo
afecta un aumento de la cantidad de capital humano al producto marginal del
capital humano?

¢) ;Cul es la proporcién de la renta que se paga al trabajo? ;Y la que se paga al
capital humano? En la contabilidad nacional de esta economfa, ;qué proporcién
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de la renta total cree usted que parece que reciben los trabajadores? [Pista: consi-
dere el lugar en que aparece el rendimiento del capital humano).

d) Un trabajador no cualificado gana el producto marginal del trabajo, mientras
que uno cualificado gana el producto marginal del trabajo més el producto mar-
ginal del capital humano. Utilice las respuestas a las preguntas (a) y (b) para
hallar el cociente entre el salario del trabajador cualificado y el del no cualifica-
do. ;Como afecta un aumento de la cantidad de capital humano a este cociente?
Explique su respuesta.

e) Algunas personas son partidarias de que el Estado financie becas universita-
rias para crear una sociedad mds igualitaria. Otras sostienen que las becas sélo
ayudan a los que pueden ir a la universidad. ;Aportan alguna luz en este deba-
te sus respuestas a las preguntas anteriores?

4. EL CRECIMIENTO ECONOMICO

¢;Podria tomar un Gobierno de la India alguna medida que permitiera a la economfa de
ese pais crecer como la de Indonesia o Egipto? En caso afirmativo, ;cudl exactamente? En
caso negativo, ;qué tiene de peculiar la India que hace que sea asi? Las consecuencias que
este tipo de cuestiones tiene sobre para el bienestar humano son simplemente asombrosas:
una vez que se comienza a pensar en ellas, es dificil pensar en otra cosa.

Robert E. Lucas, Jr.

En los altimos cien afios, la mayoria de los paises del mundo ha disfrutado de un cre-
cimiento econémico considerable. Las rentas reales han aumentado de una genera-
cién a otra, lo que ha permitido a la gente consumir mayores cantidades de bienes y
servicios que a sus antepasados. El aumento de los niveles de consumo ha elevado el
nivel de vida.

Para medir el crecimiento econ6mico, se suelen emplear cifras de producto inte-
rior bruto, que mide la renta total de todos los miembros de una economfa. Actual-
mente, el PIB real de Estados Unidos es mds del triple del nivel de 1950 y su PIB real
per cdpita es més del doble del nivel en el que se encontraba en 1950. También pode-
mos observar que en un afio cualquiera existen grandes diferencias entre los niveles
de vida de los distintos paises. El cuadro 4.1 muestra la renta per cdpita de los 12 pai-
ses méds poblados del mundo en 1992. Estados Unidos ocupa el primer lugar con una
renta de 23.571$ per cdpita. Nigeria tiene una renta per cdpita de 1.285$ solamente, lo
que representa alrededor de un 5% de la cifra de Estados Unidos.

El objetivo de este capitulo es comprender estas diferencias de renta tanto a
lo largo del tiempo como de unos paises a otros. En el capitulo 3 afirmamos que los
factores de produccién —el capital y el trabajo- y la tecnologia de produccién son las
fuentes de la produccién de una economia y, por lo tanto, de su renta. Las di-
ferencias de renta se deben necesariamente a diferencias de capital, trabajo y tec-
nologia.

A continuaci6n, vamos a esbozar un modelo de crecimiento econémico llamado
modelo de crecimiento de Solow. El andlisis del capitulo 3 nos permiti6 describir la
produccién, la distribuci6n y la asignacién de la produccién de la economia en un
determinado momento del tiempo. El anlisis era estatico, es decir, una mera instan-
ténea de la economia. Para explicar el aumento del nivel de vida, debemos comple-
tar nuestro analisis con el fin de que permita describir los cambios experimentados
por la economfa con el paso del tiempo. Queremos que nuestro anlisis sea dinami-
€O, para que se parezca mds a una pelicula que a una fotografia. El modelo de creci-
miento de Solow muestra c6mo afecta el ahorro, el crecimiento de la poblacién y el
progreso tecnolégico al crecimiento de la produccién con el paso del tiempo. El
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modelo también identifica algunas de las razones por las que existen tantas diferen-
cias entre los niveles de vida de los distintos paises.'

Cuadro 4.1. Diferencias internacionales entre los niveles de vida, 1992.

Pais Ingreso por persona (en délares)
Estados Unidos 23.571
Japén 19.840
Alemania Occidental 19.320
Unién Soviética (1989) 10.168
Meéxico 8.213
Brasil 5.099
Indonesia 2.761
Bangladesh 1.983
China 1.961
Pakistan 1.881
India 1.683
Nigeria 1.285

Nota: Muchos analistas creen que las estadisticas de la Unién Soviética y de China no son
fiables debido a la existencia de deficiencias en la recogida de datos y que la renta efectiva
per cdpita es muy inferior a la declarada.

Fuente: Robert Summers y Alan Heston, Supplement (Mark 5.6) to “The Penn World Table
(Mark 5): An Expanded Set of International Comparisons 1950-1988", Quarterly Journal of
Economics, mayo, 1991, pags. 327-368.

El paso siguiente es ver cémo puede influir la politica econémica en el nivel y el
crecimiento del nivel de vida. Nuestro modelo permite abordar una de las cuestiones
que en economia tiene mas importancia: ¢Qué parte de la produccién de la economia
debe consumirse hoy y cuél debe ahorrarse para el futuro? Como el ahorro de una
economia es igual a su inversi6n, el ahorro determina la cantidad de capital que ten-
dré una economia para producir en el futuro. En el ahorro nacional influyen directa
e indirectamente las decisiones de los Gobiernos. Para evaluarlas, es necesario com-
prender los costes en que incurre una sociedad, y los beneficios que le reportan tasas
de ahorro distintas.

4.1 La acumulacion de capital

El modelo de crecimiento de Solow permite entender c6mo interactiian el crecimien-
to del stock de capital, el crecimiento de la poblacién activa y los avances de la tec-

! El modelo de crecimiento de Solow se llama asi en honor al economista Robert Solow y se desa-
rroll6 en los afios cincuenta y sesenta. En 1987 Solow recibié el Premio Nobel de Economia por sus
estudios sobre el crecimiento econémico. El modelo se publicé en Robert M. Solow, “A Contribution
to the Theory of Economic Growth”, Quarterly Journal of Economics, febrero, 1956, pags. 65-94.
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nologia y como todos ellos afectan a la produccién. Como primer paso de la elabo-
racién del modelo, veamos c6mo la acumulacién de capital determina la oferta y la
demanda de bienes. Para ello, mantenemos fijas la poblacién activa y la tecnologia.
Mas adelante abandonaremos estos supuestos, introduciendo primero cambios de la
poblacién activa y a continuacion cambios de la tecnologia.

4.1.1 La oferta y la demanda de bienes

La oferta y la demanda de bienes desempefan un papel fundamental en el modelo
de Solow, exactamente igual que en nuestro modelo estatico de la economia. La ofer-
ta de bienes determina, como en el capitulo 3, la cantidad de produccién que se obtie-
ne en un determinado momento, mientras que la demanda determina la asignacion
de esta producci6n a los distintos fines posibles.

La oferta de bienes y la funcién de produccién. En el modelo de Solow, la oferta de
bienes se basa en la funcién de produccion, que ya deberia resultarnos familiar:

Y/L = F(K, L).

La produccién depende del stock de capital y de la poblacién activa. El modelo de
crecimiento de Solow supone que la funcién de produccién tiene rendimientos cons-
tantes de escala. Recuérdese que una funcion de produccién tiene rendimientos
constantes de escala si

Y = F(zK, zL)

para cualquier niimero positivo z. Es decir, si multiplicamos tanto el capital como el
trabajo por z, también multiplicamos la cantidad de produccién por .

Para simplificar el analisis, expresamos todas las cantidades en relacion con la
poblacién activa. Las funciones de produccién que tienen rendimientos constantes de
escala tienen la ventaja de que la produccién por trabajador s6lo depende de la can-
tidad de capital por trabajador. Para ver que esto es asi, igualemos za 1/ L en la ecua-
cién anterior para obtener:

Y/L = F(K, L).

Esta ecuacién muestra que la produccién por trabajador, Y/L, es una funcién del
capital por trabajador, K/ L.

Por conveniencia, utilizaremos letras minisculas para representar las canti-
dades por trabajador. Asi, y = Y/ L es la produccién por trabajador y k = K/ L es el
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capital por trabajador. Podemos formular la funcién de produccién de la forma

siguiente:

y = flk),

donde definimos f(k) = F(k, 1). Es mas comodo analizar la economia empleando esta
funcion de produccién que relaciona el capital por trabajador y la produccién por

trabajador. La figura 4.1 la muestra.
La pendiente de esta funcién de produccién indica cuanta produccién adicional

por trabajador se obtiene con una unidad adicional de capital por trabajador. Esta
cantidad es el producto marginal del capital, PMK. En términos matematicos,

PMK = f(k+1) — f(k).

Obsérvese que en la figura 4.1, a medida que aumenta la cantidad de capital, la fun-
cién de produccién se vuelve mas plana, lo que indica que el producto marginal del
capital es decreciente: cada unidad adicional de capital genera menos produccién
que la anterior. Cuando hay poco capital, una unidad adicional es muy ttil y genera
mucha produccién adicional. Cuando hay mucho capital, una unidad adicional es
menos titil y genera menos produccién adicional.

La demanda de bienes y la funcién de consumo. En el modelo de Solow, la deman-
da de bienes procede del consumo y de la inversién. En otras palabras, la produccién
por trabajador, y, se divide entre el consumo por trabajador, ¢, y la inversion por tra-

bajador, i:

y=c+i.

Esta ecuacion es la identidad de la contabilidad nacional de la economia. Se diferen-
cia algo de la identidad del capitulo 3 porque omite las compras del Estado (de las
que podemos prescindir en el caso que aquf nos ocupa) y porque expresa y, ¢ € ien
cantidades por trabajador.

El modelo de Solow supone que la funcién de consumo adopta la sencilla forma

siguiente:

c=(1-29)y,

donde s, la tasa de ahorro, es un niimero comprendido entre cero y uno. Esta funcién
de consumo establece que el consumo es proporcional a la renta. Todos los afios se
consume una proporcién (1 - s) de la renta y se ahorra una proporcion s.
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Figura 4.1. La funcién de produccién. La funcién de produccién mues-
tra que la cantidad de capital por trabajador, k, determina la cantidad de
produccion por trabajador, y = f(k). Su pendiente es el producto margi-
nal del capital: si k aumenta en 1 unidad, y aumenta en PMK unidades.
La funcién de produccion es cada vez més plana a medida que aumen-
ta k, lo que indica que el producto marginal es decreciente.

Para ver qué implica esta funcién de consumo, sustituimos ¢ por (1 — s)yen la
identidad de la contabilidad nacional:

y=(01-3sy+i.
Reordenando los términos, tenemos que
i=sy.
Esta ecuacién muestra que la inversion, al igual que el consumo, es proporcional a la

renta. Dado que es igual al ahorro, la tasa de ahorro, s, es también la proporcién de
la produccién que se dedica a inversién.
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4.1.2 La evolucién del capital y el estado estacionario

Una vez introducidos los dos principales ingredientes del modelo de Solow -la fun-
ci6n de produccién y la funcién de consumo- ahora podemos ver de qué manera los
aumentos que experimenta el stock de capital con el paso del tiempo generan creci-
miento econémico. Dos son las fuerzas que alteran el stock de capital:

- Lainversion: el stock de capital aumenta cuando las empresas compran nue-
vas plantas y equipo.

- Ladepreciacion: el stock de capital disminuye a medida que se desgasta parte
del antiguo capital.

Produccién por trabajador

Para comprender c6mo varia el stock de capital, debemos entender los determinan-
tes de la inversi6n y la depreciaci6n.

Antes hemos sefialado que la inversién por trabajador es una proporcién de
la produccién por trabajador, sy. Sustituyendo y por la funcién de produccién, po-
demos expresar la inversién por trabajador en funcién del stock de capital por tra-
bajador:

Capital por trabajador

Figura 4.2. La produccién, el consumo y la inversién. La tasa de ahorro
i = sf(k) s determina el reparto de la produccion entre el consumo y la inversion.
= s/ (k). En cualquier nivel de capital, &, la produccién es f(k), la inversién es
sf(k) y el consumo es f(k) — s f(k).
Cuanto mas alto es el nivel de capital, k, mayores son los niveles de produccién, f(k),
y de inversion, i. Esta ecuacién, que incorpora tanto la funcién de produccién como Sk
la de consumo, relaciona el stock de capital existente, k, con la acumulacién de nuevo
capital, i. La figura 4.2 muestra que la tasa de ahorro determina el reparto de la pro-
ducci6n entre consumo e inversién correspondiente a cada valor de k.

dk

Para introducir la depreciacién en el modelo, suponemos que todos los afios se
desgasta una determinada proporci6n, 6, del stock de capital. Llamamos tasa de depre-
ciacién a 6. Por ejemplo, si el capital dura, en promedio, 25 afios, la tasa de deprecia-
ci6n es del 4% al afo (6 = 0,04). La cantidad de capital que se deprecia cada afio es 6k.
La figura 4.3 muestra que la depreciacién depende del stock de capital.

La influencia de la inversién y de la depreciacién en el stock de capital puede
expresarse mediante la siguiente ecuacién de ajuste:

Depreciacién

Variacion del stock de capital = Inversién — Depreciacién

Ak = i - 6k, Capital por trabajador

Figura 4.3. La depreciacién. Una proporcién constante, §, del stock de
capital se desgasta todos los afios. La depreciacién es, pues, proporcio-
donde Ak es la variacién que experimenta el stock de capital de un afio a otro. Como nal al stock de capital.
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la inversién es igual al ahorro, podemos expresar la variacién del stock de capital de
la forma siguiente:

Ak = sf(k) - bk.

Esta ecuacion establece que la variacién del stock de capital es igual a la inversién,
5 f(k), menos la depreciacion del capital existente, &k.

La figura 4.4 representa gréaficamente la inversion y la depreciacién correspon-
dientes a diferentes niveles del stock de capital, k. Cuanto més alto es éste, mayores
son las cantidades de produccién y de inversién. Sin embargo, cuanto més alto es,
mayor es también la depreciacién.

ok
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Aumenta el Nivel de capital por Disminuye el

stock de capital trabajador en el stock de capital
estado estacionario

Capital por trabajador

Figura 4.4. La inversién, la depreciacién y el estado estacionario.
Dado que la tasa de ahorro, s, es constante y el ahorro es igual a la
inversion, la cantidad de inversién es s f(k). Dado que el capital se
deprecia a una tasa constante, #, la cantidad de depreciacién es ék. El
nivel de capital existente en el estado estacionario, k*, es el nivel en
el que la inversion es igual a la depreciacion; en k*, las dos curvas se
cortan. Por debajo de &%, la inversién es superior a la depreciacion,
por lo que el stock de capital aumenta. Por encima, la inversion es
inferior a la depreciaci6n, por lo que el stock de capital disminuye.
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La figura 4.4 muestra que hay un tinico stock de capital con el que la cantidad de
inversion es igual a la de depreciacién. Si la economia tiene ese stock de capital, éste
no variaré con el paso del tiempo debido a que las dos fuerzas que actiian para alte-
rarlo -la inversion y la depreciacién- estdn exactamente equilibradas. Es decir, en
este nivel del stock de capital, Ak = 0. A este stock particular de capital lo llamamos
nivel de capital existente en el estado estacionario y lo representamos por medio de k*.

4.1.3 Aproximacion al estado estacionario

El estado estacionario representa el equilibrio de la economia a largo plazo. Esta
acaba teniendo el nivel de capital correspondiente a este estado, independientemen-
te del nivel con el que comenzara.

Supongamos que la economia empieza teniendo un nivel de capital inferior al
del estado estacionario, por ejemplo, el nivel k; de la figura 4.4. En este caso, el nivel
de inversion es superior a la depreciacién. A medida que pasa el tiempo, el stock de
capital aumenta y continda aumentando -junto con la produccién- hasta que se
aproxima al estado estacionario k*.

Supongamos, por el contrario, que la economia comienza teniendo un nivel de
capital superior al del estado estacionario, por ejemplo, .. En este caso, la inversién
es menor que la depreciacion: el capital estad desgastaindose mas deprisa de lo que
estd reponiéndose. El stock de capital disminuye, aproximandose de nuevo al nivel
del estado estacionario. Una vez que alcanza el estado estacionario, la inversi6n es
igual a la depreciacion y el stock de capital ni aumenta ni disminuye.

4.1.4 Aproximacién al estado estacionario: ejemplo numérico

Utilicemos un ejemplo numérico para ver cémo funciona el modelo de Solow y c6mo
se aproxima la economia al estado estacionario. Para ello, supongamos que la fun-
cién de produccién es?

Y = K22

Para hallar la funcién de produccién por trabajador, f(k), dividimos los dos miem-
bros de la funcién de produccién por L:
y K\V2p1/2

L L

2 5i el lector ha leido el apéndice del capitulo 3, reconocera que es la funcién de produccién
Cobb-Douglas con un pardmetro « iguala 1/2.
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Reordenando, tenemos que

y K\ 2

L (z) :

Dadoque y=Y/L y k= K/L, seconvierte en
y=k1/2.

Esta ecuaci6n también puede expresarse de la forma siguiente:
y=Vk

La produccién por trabajador es igual a la rafz cuadrada de la cantidad de capital por
trabajador.

Para completar el ejemplo, supongamos que se ahorra el 30% de la produccién
(s = 0,3), que se deprecia cada afio el 10% del stock de capital (6 = 0,1) y que la eco-
nomfa comienza teniendo 4 unidades de capital por trabajador (k = 4). Ahora pode-
mos ver qué ocurre en esta economia con el paso del tiempo.

Comenzamos analizando la produccién y su asignacién en el primer afio. De
acuerdo con la funcién de produccién, las 4 unidades de capital por trabajador pro-
ducen 2 unidades de produccién por trabajador. Dado que el 70% de la produccién
se consume y el 30% se ahorra y se invierte, ¢ = 1,4 e i = 0,6. Ademds, como el 10%
del stock de capital se deprecia, 6k = 0,4. Con una inversién de 0,6 y una depreciacién
de 0,4, 1a variaci6n del stock de capital es Ak = 0,2. El segundo afio comienza con 4,2
unidades de capital por trabajador.

El cuadro 4.2 muestra cémo progresa la economia afio por afio. Cada afo
se afiade nuevo capital y la produccién crece. A medida que pasan los afios, la
economia se aproxima a un estado estacionario con 9 unidades de capital por
trabajador. En este estado estacionario, la inversién de 0,9 contrarresta exacta-
mente la depreciacién de 0,9, por lo que el stock de capital y la produccién ya no
crecen.
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Cuadro 4.2. Aproximacién al estado estacionario: ejemplo numérico.

Supuestos: y =Vk =03 §=01 k inicial = 4,0

Aito k y ¢ i bk Ak

1 4,000 2,000 1,400 0,600 0,400 0.200
2 4,200 2,049 1435 0,615 0,420 0,195
3 4395 2,096 11467 0,629 0,440 0,189
4 4584 2,141 1,499 0,642 0458 0.184
5 4768 2184 1529 0,655 0477 0.178
10 5602 2367 1657 0710 0,560 0.150
25 7321 2,706 1894 0812 0732 0,080
100 8,962 2,994 2,096 0,898 0.89% 0,002
o 9,000 3,000 2,100 0,900 0.900 0,000

Una manera de seguir la evolucién de la economfa durante muchos anos es
hallar el stock de capital existente en el estado estacionario, pero hay otra que exige
menos célculos. Recordemos que

Ak = sf(k) — 6k.
Esta ecuacién muestra cémo evoluciona k con el paso del tiempo. Dado que Ak =0
en el estado estacionario, sabemos que

0 =sf(k*) — 6k",

o, en otras palabras,
LA
f&*) ’

Esta ecuacién permite hallar el nivel de capital por trabajador correspondiente al
estado estacionario, k*. Introduciendo los datos de nuestro ejemplo, tenemos que

k*

NG

il
W

=]
—
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A continuacién, elevando al cuadrado los dos miembros de esta ecuacion, obtenemos

k" =9

El stock de capital correspondiente al estado estacionario es de 9 unidades por tra-
bajador. Este resultado confirma el célculo del estado estacionario del cuadro 4.2.

Caso practico 4.1:
El milagro del crecimiento japonés y alemdn

Japén y Alemania tienen dos historias de gran crecimiento econémico. Aunque
actualmente son superpotencias econdmicas, en 1945 las economias de los dos paises
eran un caos. La Segunda Guerra Mundial habia destruido una gran parte de su
stock de capital. Sin embargo, en las décadas posteriores a la guerra, estos dos paises
experimentaron algunas de las tasas de crecimiento mas répidas de la historia. Entre
1948 y 1972, la produccion per cipita creci6 un 8.2% al afio en Jap6n y un 5,7 en Ale-
mania, mientras que en Estados Unidos s6lo crecié un 2,2.

;Son las experiencias de Japén y Alemania en la posguerra tan sorprendentes
desde el punto de vista del modelo de crecimiento de Solow? Consideremos una eco-
nomia que se encuentra en el estado estacionario. Supongamos ahora que una gue-
rra destruye parte del stock de capital (es decir, supongamos que éste disminuye de
k*a ky en la figura 4.4). Como es de esperar, el nivel de produccién disminuye inme-
diatamente. Pero si la tasa de ahorro -la proporcién de la produccién dedicada al
ahorro y la inversién- no varia, la economia experimenta un periodo de elevado cre-
cimiento. La produccién crece porque con el stock de capital més bajo, la inversién
aumenta el capital mas de lo que lo reduce la depreciacion. Este elevado crecimiento
contintia hasta que la economia se aproxima a su estado estacionario anterior. Por lo
tanto, aunque la destruccién de parte del stock de capital reduce inmediatamente la
produccién, va seguida de un crecimiento mayor de Io normal. El “milagro” del rapi-
do crecimiento de Jap6n y Alemania, como suele describirse en la prensa econémica,
concuerda con lo que predice el modelo de Solow en el caso de los paises en los que
una guerra reduce extraordinariamente el stock de capital.

Sin embargo, la explicacion del crecimiento japonés y aleman no es tan sencilla.
Existe otra importante diferencia entre estos paises y Estados Unidos que es clave
para comprender sus resultados econémicos. Tanto Japén como Alemania ahorran e
invierten una proporcién de su produccién mayor que Estados Unidos. Por lo tanto,
se aproximan a un estado estacionario diferente. Para comprender mejor las dife-
rencias entre diversos paises, debemos considerar los efectos de distintas tasas de

ahorro.
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4.1.5 Las variaciones de la tasa de ahorro

Veamos qué ocurre con una economia cuando aumenta la tasa de ahorro. La figura
4.5 muestra el cambio. Supongamos que la economfa comienza encontrdndose en un
estado estacionario en el que la tasa de ahorro es s; y el stock de capital es ki*. A con-
tinuacion, aumenta la tasa de ahorro de s; a s, lo que provoca un desplazamiento
ascendente de la curva s f(k). A la tasa inicial de ahorro, s, y el stock inicial de capi-
tal, k;*, la cantidad de inversién contrarresta simplemente la cantidad de deprecia-
cién. Cuando aumenta la tasa de ahorro, la inversion es mayor, pero el stock de capi-
tal y la depreciacién no varian. Por consiguiente, la inversién es superior a la
depreciacién. El stock de capital aumenta gradualmente hasta que la economia alcan-
za el nuevo estado estacionario kz*, que tiene un stock de capital mayor y un nivel de
produccién més alto que el estado estacionario inicial.

Sk
s.ftk)
s,f(k)

Nuevo estado
estacionario

Inversién y depreciacion

Capital por trabajador

Figura 4.5. Un aumento de la-tasa de ahorro.Un aumento de la tasa de
ahorro, s, implica que la cantidad de inversion correspondiente a un
determinado stock de capital es mayor. Por lo tanto, desplaza la funcién
de ahorro en sentido ascendente. En el estado estacionario inicial, ahora
la inversion es superior a la depreciacién. El stock de capital aumenta
hasta que la economia alcanza un nuevo estado estacionario con més
capital y produccién.

El modelo de Solow muestra que la tasa de ahorro es un determinante clave del stock de
capital existente en el estado estacionario. Si es elevada, la economia tiene un gran stock
de capital y un elevado nivel de produccidn. Si es baja, la economia tiene un pequefio stock de
capital y un bajo nivel de produccidn.
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;Qué relacion existe entre el ahorro y el crecimiento econémico? Un aumento
del ahorro acelera el crecimiento, pero s6lo temporalmente. Un aumento de la tasa de
ahorro eleva el crecimiento hasta que la economia alcanza el nuevo estado estacio-
nario. Si ésta mantiene una elevada tasa de ahorro, también mantendra un gran stock
de capital y un elevado nivel de produccién, pero no una elevada tasa de crecimien-
to indefinidamente.

Caso prictico 4.2:
El ahorro y la inversién en todo el mundo

Segiin el modelo de Solow, si un pais dedica una elevada proporcion de su renta a aho-
rrar e invertir, tendra un elevado stock de capital y un elevado nivel de renta en el estado
estacionario. Esta conclusién tedrica tiene importantes consecuencias practicas. De hecho,
puede ayudar a explicar las grandes diferencias internacionales de niveles de vida.

La figura 4.6 es un diagrama de puntos dispersos que recoge datos de 84 paises.
Comprende la mayoria de las economias del mundo (no asi los grandes pases pro-
ductores de petréleo y los que eran comunistas en el periodo 1960-1992). Los datos
muestran que existe una relacién positiva entre la proporcién de la producci6én que
se dedica a la inversion y el nivel de renta per cdpita. Es decir, los paises que tienen
una elevada tasa de inversién, como Estados Unidos y Jap6n, normalmente tienen una
renta alta, mientras que los paises que tienen una baja tasa de inversion, como Ugan-
da y Chad, tienen una renta baja. Como sugiere el modelo de Solow, la tasa de inver-
si6n es un determinante clave de la riqueza o la pobreza de un pais.

Aungque la relacién que se observa en esta figura es estrecha, no es perfecta. Debe
haber otros determinantes de la renta per cdpita, ademés del ahorro y la inversi6n.
Mis adelante en este capitulo volveremos a examinar las diferencias internacionales
para ver qué otras variables hay que tener en cuenta.

4.2 El nivel de capital correspondiente a la regla de oro

Una vez examinada la relacién entre la tasa de ahorro y los niveles de capital y renta
correspondientes al estado estacionario, podemos ver qué cantidad de acumulacién
de capital es 6ptima. Més adelante, en el apartado 4.5, veremos cémo influyen las
decisiones del Gobierno en la tasa de ahorro de un pas, pero primero presentaremos
en este apartado la teorfa que justifica estas decisiones.

Para simplificar el anélisis, supongamos que los responsables de la politica eco-
némica pueden fijar la tasa de ahorro en un nivel cualquiera. Al fijarla, determinan
el estado estacionario de la economia. ;Qué estado estacionario deben elegir?
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Figura 4.6. Datos inernacionales sobre las tasas de inversién y la r‘ema
per cdpita. Este diagrama de puntos dispersos muestra 12 »expenenc}na‘de
84 paises, cada uno de los cuales se representa por r,nedxo de un inico
punto. El eje de abscisas muestra la tasa de inversion del pais y el de
ordenadas su renta per cipita. Cuando la inversion s alta, la renta per
cdpita también lo es, como predice el modelo de Solow. )

Fuente: Robert Summers y Alan Heston, Supplement (Mark 5.6) to “The
Penn World Table (Mark 5): An Expanded Set of International Compari-
sons 1950-1988”, Quarterly Journal of Economics, mayo, 1991, pags. 327-368.

4.2.1 Comparacién de estados estacionarios

Cuando los responsables de la politica econdémica eligen un estado esfacionari(’), su
objetivo es maximizar el bienestar de las personas qué componen la socxe.dad, A éstas
no les interesa la cantidad de capital de la economia y ni siquiera 1a cantidad de pro-
duccién, sino solo la cantidad de bienes y servicios que pueden consuAmirA Por lo
tanto, un responsable benevolente de la politica econémica querria eleslr el est'ado
estacionario cuyo nivel de consumo fuera mds alto. El estado estacionario que tiene
el nivel de consumo mas alto se denomina nivel de acumulacién de capital corres-
pondiente a la regla de oro y se representa por medio de k*oro’

;Cémo podemos saber que una economia se encuentra en el nivel de la regla de

3 Edmund Phelps, “The Golden Rule of Accumulation: A Fable for Growthmen”, American Eco-
nomic Review, 51, septiembre, 1961, pags. 638-643.
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oro? Para responder a esta pregunta, debemos hallar primero el consumo por traba-
jador correspondiente al estado estacionario. A continuaci6n, podremos identificar el
estado estacionario que genera el mdximo consumo.

Para hallar el consumo por trabajador correspondiente al estado estacionario,
comenzamos con la identidad de la contabilidad nacional

y=c+i
Reordenando, tenemos que
c=y—1i

El consumo es simplemente la produccion menos la inversién. Dado que queremos
hallar el consumo correspondiente al estado estacionario, sustituimos la produccion
y la inversion por sus valores correspondientes a ese estado. En el estado estaciona-
rio, la produccion por trabajador es f(k*), donde k* es el stock de capital por trabaja-
dor correspondiente al estado estacionario. Por Otra parte, como el stock de capital
no varia en ese estado, la inversion es igual a la depreciacién, 6k*. Sustituyendo y por
f(k*) e i por 6k*, podemos expresar el consumo por trabajador en el estado estacio-
nario de la forma siguiente:

et = fkY) - 8k,

De acuerdo con esta ecuacion, el consumo correspondiente al estado estacionario es
la diferencia entre la produccién del estado estacionario y la depreciacién del estado
estacionario. Indica que un aumento del capital produce dos efectos en el consumo
del estado estacionario: eleva la produccién, pero debe utilizarse mas produccion
para reponer el capital que se deprecia.

La figura 4.7 representa graficamente la produccion y la depreciacion correspon-
dientes al estado estacionario en funcién del stock de capital correspondiente al esta-
do estacionario. En éste, el consumo es la diferencia entre la produccién y la depre-
ciacién. Esta figura muestra que hay un nivel de stock de capital ~el nivel de la regla
de oro, k*or— que maximiza el consumo.

Cuando comparamos estados estacionarios, debemos reconocer que un aumen-
to del nivel de capital afecta tanto a la produccién como a la depreciacién. Si el stock
de capital es menor al nivel de la regla de oro, su aumento eleva la produccién mas
que la depreciacion, por lo que aumenta el consumo. En este caso, la funcién de pro-
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duccién es més inclinada que la linea recta 6k*, por lo quela diferencia entre estas dos
curvas ~que es igual al consumo- crece a medida que aumenta k*. En cambio, si el
stock de capital es superior al nivel de la regla de oro, un aumento del stock de capi-
tal reduce el consumo, ya que el incremento de la produccion es menor que eldela
depreciacién. En este caso, la funcién de produccién es mas plana que la linea recta
6k*, por lo que la diferencia entre las curvas —el consumo- disminuye conforme
aumenta k*. En el nivel de capital de la regla de oro, la funcién de produccién y la
linea recta 6k* tienen la misma pendiente y el consumo se encuentra en su nivel
maximo.

dk*
-
£ 9 )
§2
8 g
g8
&3
s
Lale]
53
g3
e -
£9 é
k. k*

Capital por trabajador en el estado estacionario

Figura 4.7. El consumo en el estado estacionario. La produccién de la
economia se emplea para consumir o invertir. En el estado estacionario,
la inversion es igual a la depreciacion. Por lo tanto, en el estado estacio-
nario el consumo es la diferencia entre la produccién, S, y la depre-
ciacion, dk*. El consumo correspondiente al estado estacionario se maxi-
miza en el estado estacionario de la regla de oro. El stock de capital
correspondiente a la regla de oro se representa por medio de k*r ¥ €l
consumo por medio de c*oro.

Para exponer esta cuestion de una forma algo distinta, supongamos que la eco-
nomia comienza teniendo un stock de capital k* y que los responsables de la politica
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econémica estan considerando la posibilidad de elevarlo a k* + 1. La cantidad de pro-
duccién adicional serifa en ese caso f(k* + 1) — fk*), que es el producto marginal del
capital, PMK. La cantidad de depreciacién adicional generada por una 1 unidad mas
de capital es la tasa de depreciacién 6. La influencia neta de esta unidad adicional de
capital en el consumo es, pues, PMK — §, que es el producto marginal del capital
menos la tasa de depreciacién. Si el stock de capital correspondiente al estado esta-
cionario es menor que el nivel de la regla de oro, los aumentos del capital elevan el
consumo porque el producto marginal del capital es mayor que la tasa de deprecia-
cién. Si el stock de capital correspondiente al estado estacionario es superior al nivel
de la regla de oro, los aumentos del capital reducen el consumo porque el producto
marginal del capital es menor que la tasa de depreciacién. Por lo tanto, la siguiente
condici6n describe la regla de oro:

PMK = 6.

En el nivel de capital de la regla de oro, el producto marginal del capital es igual a la
tasa de depreciacion. En otras palabras, en la regla de oro, el producto marginal neto
una vez descontada la depreciacién, PMK - §, es cero.

Conviene tener presente que la economia no tiende automdticamente a aproxi-
marse al estado estacionario de la regla de oro. Elegir un determinado stock de capi-
tal correspondiente al estado estacionario, como la regla de oro, significa elegir una
determinada tasa de ahorro. La figura 4.8 muestra el estado estacionario si se fija una
tasa de ahorro que genere el nivel de capital de la regla de oro. Si la tasa de ahorro es
mayor que la que se utiliza en esta figura, el stock de capital correspondiente al esta-
do estacionario sera demasiado alto. Si es menor, el stock de capital correspondiente
al estado estacionario sers demasiado bajo.

4.2.2 Comparacién de estados estacionarios: ejemplo numérico

Consideremos la decision de los responsables de la politica econémica que tienen que
elegir un estado estacionario en la siguiente economia. La funcién de produccién es
idéntica a la del ejemplo anterior:

v=vk

La produccién por trabajador es la raiz cuadrada del capital por trabajador. La
depreciacién es de nuevo del 10% del capital. En esta ocasion, las autoridades
econémicas eligen la tasa de ahorro s y, por lo tanto, el estado estacionario de la eco-
nomfa.
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Produccién, depreciacion e inversién por
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Capital por trabajador en el estado estacionario

Figura 4.8. La tasa de ahorro y la regla de oro. Existe una tasa de a'lw-
rro que genera el nivel de capital correspondiente a la regla de oro, A%
Una variacion de la tasa de ahorro desplazaria la curva s f(k), lo que lle-
varia a la economia a un estado estacionario en el que el nivel de consu-
mo seria menor.

Para ver las opciones posibles de los responsables de la politica econémica, recor-
demos que en el estado estacionario se cumple la siguiente ecuacién:
=
f&*)

En esta economia, la ecuacién se convierte en

k* s

Ve 01

Elevando al cuadrado los dos miembros de esta ecuacién, hallamos el stock de capi-

tal correspondiente al estado estacionario:

k* = 100s%

Utilizando este resultado, podemos calcular el stock de capital del estado estaciona-
rio correspondiente a cualquier tasa de ahorro.
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El cuadro 4.3 presenta algunos célculos que muestran los estados estacionarios
correspondientes a distintas tasas de ahorro. Observamos que un aumento del aho-
rro eleva el capital, lo cual provoca, a su vez, un aumento de la produccién y de la
depreciacién. El consumo correspondiente al estado estacionario, que es la diferen-
cia entre la produccién y la depreciacion, aumenta primero al crecer las tasas de
ahorro y después disminuye. El consumo es maximo cuando la tasa de ahorro es
0.5. Por consiguiente, una tasa de ahorro de 0,5 produce el estado estacionario de la
regla de oro.

Cuadro 4.3. Comparacion de estados estacionarios: ejemplo numérico.

Supuestos: y=vEk 6=0.1

s k* y* Ok*. c* PMK PMK-6
0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 x =S}

0.1 10 1.0 01 09 0,500 0,400
0.2 4.0 2,0 0.4 1.6 0,250 0,150
03 9.0 30 09 2.1 0,167 0,067
0.4 16,0 4,0 1,6 24 0,125 0,025
05 25,0 5,0 2,5 2,5 0,100 0,000
0.6 36.0 6.0 36 24 0,083 -0,017
07 49,0 7.0 49 21 0,071 —-0,029
08 64,0 8.0 6.4 1.6 0,062 —-0,038
09 810 9.0 8.1 09 0.056 -0.044
1.0 100,0 10,0 10.0 0.0 0,050 —-0,050

El estado estacionario de la regla de oro también puede hallarse a partir del pro-
ducto marginal del capital. En el caso de esta funcién de produccién, el producto
marginal es'

1
PMK = —=.

2Vk

Utilizando esta férmula, las dos dltimas columnas del cuadro 4.3 presentan el valor
de PMK — 6 en diferentes estados estacionarios. Obsérvese de nuevo que en el esta-
do estacionario de la regla de oro, el producto marginal del capital, una vez descon-
tada la depreciacion, es cero.

4 Nota matemitica: para obtener esta férmula, obsérvese que el producto marginal del capital es
la derivada de la funcién de producci6n con respecto a k.
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4.2.3 La transicién al estado estacionario de la regla de oro

Aumentemos ahora el realismo del problema que han de resolver los responsables de
la politica econémica. Hasta este momento hemos supuesto que éstos pueden elegir
simplemente el estado estacionario de la economia. En este caso, elegirian aquel que
tuviera el maximo consumo, es decir, el estado estacionario de la regla de oro. Pero
supongamos ahora que la economia ha alcanzado un estado estacionario distinto.
;Qué ocurre con el consumo, la inversion y el capital cuando la economia inicia la
transicién de un estado estacionario a otro? ;Puede ser que el coste de la transicién
sea tan grande que disuada a los responsables de la politica econémica de tratar de
alcanzar los niveles de la regla de oro?

Debemos examinar dos casos: la economia podria comenzar teniendo més capi-
tal que en el estado estacionario de Ia regla de oro 0 menos. El segundo caso ~dema-
siado poco capital- plantea unas dificultades mucho mayores; obliga a los responsa-
bles de la politica econémica a evaluar los beneficios del consumo actual en relacién
con el consumo futuro. Como vemos en el apartado 4.5, esta situacién describe las

economias reales.

Cuando la economia comienza teniendo excesivo capital. Primero analizaremos el
caso en el que la economia comienza teniendo més capital que en el estado estacio-
nario de la regla de oro. En este caso, los responsables de la politica econémica debe-
rian adoptar medidas encaminadas a reducir la tasa de ahorro con el fin de reducir el
stock de capital del estado estacionario. Supongamos que estas medidas tuvieran
éxito y que en un momento del tiempo —llamémoslo to- la tasa de ahorro desciende
al nivel que acabaré llevando al estado estacionario de la regla de oro.

La figura 4.9 muestra lo que ocurre con la produccién, el consumo y la in-
versién cuando desciende la tasa de ahorro. La reduccién de la tasa de ahorro
provoca un aumento inmediato del nivel de consumo y una disminucién del nivel
de inversién. Ahora la inversién es menor que la depreciacién, por lo que la eco-
nomia ya no se encuentra en un estado estacionario. Poco a poco, a medida que
disminuye el stock de capital, la produccién, el consumo y la inversién también
descienden al nuevo estado estacionario. Como éste es el estado estacionario de la
regla de oro, sabemos que ahora el nivel de consumo es mayor que antes de
la variacion de la tasa de ahorro, aun cuando la produccién y la inversién sean
menores.

Obsérvese que el consumo es mayor, en comparacion con el antiguo estado esta-
cionario, no s6lo en el nuevo estado estacionario sino también a lo largo de toda la
senda que conduce hasta él. Cuando el stock de capital es superior al nivel de la regla
de oro, la reduccién del ahorro es claramente una buena medida, pues eleva el con-

sumo para siempre.
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Figura 4.9. La reduccién del ahorro do la i

teniendo més capital que en el estado estacionario de la regla de oro.
Esta figura muestra qué ocurre con el paso del tiempo con la produc-
ci6n, el consumo y la inversién cuando la economia comienza tenien-
do més capital que en el nivel de la regla de oro y se reduce la tasa de
ahorro. La reducci6n de la tasa de ahorro (en el momento to) provoca
un aumento inmediato del consumo y una disminucién equivalente de
la inversién. A medida que pasa el tiempo y disminuye el stock de
capital, la produccién, el consumo y la inversién disminuyen al uniso-
no. Dado que la economia comi teniendo d iado capital, el
nuevo estado estacionario tiene un nivel de consumo mas alto que el
inicial.

Cuando la economia comienza teniendo demasiado poco capital. Cuando la eco-
nomfa comienza teniendo menos capital que en el estado estacionario de la regla de
oro, las autoridades econdmicas deben elevar la tasa de ahorro para alcanzar la regla
de oro. La figura 4.10 muestra qué ocurre. El aumento de la tasa de ahorro en el
momento fo provoca una reduccién inmediata del consumo y un aumento de la
inversién. A medida que pasa el tiempo, el aumento de la inversion hace que aumen-
te el stock de capital. Al acumularse capital, la produccién, el consumo y la inversién
aumentan gradualmente y acaban alcanzando los nuevos niveles del estado estacio-
nario. Como el estado estacionario inicial se encontraba por debajo de la regla de oro,
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el aumento del ahorro acaba generando un nivel de consumo mayor que el que exis-
tia inicialmente.

¢Mejora el bienestar econémico con el aumento del ahorro que conduce al esta-
do estacionario de la regla de oro? A larga si, ya que el nivel de consumo es mayor
en el estado estacionario; pero para alcanzar este nuevo estado estacionario es nece-
sario pasar por un periodo de menor consumo. Obsérvese la diferencia con el caso en
el que la economia se halla por encima de la regla de oro. Cuando la economia se
encuentra por encima de la regla de oro, el alcanzarla genera un mayor consumo para siem-
pre. Cuando la economia se encuentra por debajo de la regla de oro, para alcanzarla es nece-
sario reducir el consumo hoy con el fin de aumentarlo en el futuro.

Produccion (y)

Consumo (c)
-

Inversion (i)

[ Tiempo
A
La tasa de ahora
aumenta

Figura 4.10. El aumento del ahorro cuando la economia comienza
teniendo menos capital que en el estado estacionario de la regla de
oro. Esta figura muestra qué ocurre con el paso del tiempo con la pro-
duccién, el consumo y la inversién cuando la economia comienza
teniendo menos capital que en el nivel de la regla de oro y aumenta la
tasa de ahorro. El aumento de la tasa de ahorro (en el momento t,) pro-
voca una disminucién inmediata del consumo y un aumento equivalen-
te de la inversién. A medida que pasa el tiempo y aumenta el stock de
capital, la produccién, el consumo y la inversién aumentan al unisono.
Dado que la economia comienza teniendo menos capital que en la regla
de oro, el nuevo estado estacionario tiene un nivel de consumo mis alto
que el inicial. :
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Saber si se debe tratar de alcanzar el estado estacionario de la regla de oro es
especialmente dificil porque la poblacién de consumidores cambia con el paso del
tiempo. Alcanzando la regla de oro, se alcanza el nivel maximo de consumo del esta-
do estacionario y, por consiguiente, se beneficia a los futuros consumidores. Pero
cuando la economia se encuentra por debajo de la regla de oro, para alcanzarla es
necesario elevar la inversién y, por lo tanto, reducir el consumo de las generaciones
actuales.

Cuando las autoridades econémicas tienen que decidir si aumentan o no la acu-
mulacién de capital, se enfrentan a una disyuntiva entre los niveles de bienestar de
tas distintas generaciones. Un responsable de la politica econdmica al que le intere-
sen mas las generaciones actuales que las futuras puede decidir no adoptar medidas
para alcanzar el estado estacionario de la regla de oro. En cambio, otro al que le inte-
resen todas las generaciones por igual optara por alcanzar la regla de oro. Aun cuan-
do las generaciones actuales consuman menos, alcanzar la regla de oro beneficiars a
un nimero infinito de futuras generaciones.

Por lo tanto, la acumulacién 6ptima de capital depende fundamentalmente del
peso que demos a los intereses de las generaciones actuales y futuras. La regla de
oro biblica nos dice “haz con tu préjimo como contigo mismo”. Si seguimos este
consejo, daremos el mismo peso a todas las generaciones. En este caso, es 6ptimo
alcanzar el nivel de capital de la regla de oro, que es la razén por la que se deno-

mina asi.

4.3 El crecimiento de la poblacién

El modelo bésico de Solow muestra que la acumulacion de capital no puede explicar
por si sola el crecimiento econémico continuo. Una alta tasa de ahorro eleva tempo-
ralmente el crecimiento, pero la economia acaba alcanzando un estado estacionario
en el que el capital y la produccién se mantienen constantes. Para explicar el creci-
miento econémico continuo que observamos en la mayor parte del mundo, debemos
ampliar el modelo de Solow para incorporar las otras fuentes de crecimiento econé-
mico: el crecimiento de la poblacién y el progreso tecnolégico. En este apartado intro-
ducimos la primera.

En lugar de suponer que la poblacién se mantiene fija, como hemos hecho en los
apartados 4.1 y 4.2, ahora suponemos que la poblacién y la poblacién activa crecen
a una tasa constante n. Por ejemplo, en Estados Unidos la poblacién crece alrededor
de un 1% al afio, por lo que n = 0,01. Esto significa que si trabajan 150 millones de
personas en un afio, lo haran 151,5 millones (1,01 x 150) el préximo afio y 153,015
(1,01 x 151,5) millones dentro de dos afios, etc.
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4.3.1 El estado estacionario con crecimiento de la poblacién

¢C6mo afecta el crecimiento de la poblacién al estado estacionario? Para responder a
esta pregunta debemos ver cémo influye el crecimiento de la poblacién, junto con la
inversi6n y la depreciacion, en la acumulacién de capital por trabajador. Como hemos
sefialado antes, la inversién eleva el stock de capital y la depreciacién lo reduce; pero
ahora hay una tercera fuerza que altera la cantidad de capital por trabajador: el creci-
miento del nimero de trabajadores hace que disminuya el capital por trabajador.

Continuamos suponiendo que las letras mintisculas representan las cantidades
por trabajador. Por lo tanto, k = K/ L es el capital por trabajador e y = Y/ L es la pro-
duccién por trabajador. Sin embargo, conviene tener presente que el niimero de tra-
bajadores crece con el paso del tiempo.

La variacién del stock de capital por trabajador es

Ak =i —(5+n)k.

Esta ecuacién muestra c6mo influye la nueva inversién, la depreciacién y el creci-
miento de la poblacién en el stock de capital por trabajador. La nueva inversién
aumenta k, mientras que la depreciacion y el crecimiento de la poblacién lo reducen.
Hemos visto antes esta ecuacion en el caso especial en el que la poblacién se mante-
nia constante (n = 0).

Podemos concebir el término (6 + n)k como la inversién de mantenimiento: la can-
tidad de inversi6n necesaria para mantener constante el stock de capital por trabaja-
dor. La inversién de mantenimiento comprende la depreciacién del capital existente,
que es igual a ék. También comprende la cantidad de inversi6n necesaria para pro-
porcionar capital a los nuevos trabajadores. La cantidad de inversion necesaria para
este fin es nk, porque hay » nuevos trabajadores por cada trabajador existente y por-
que k es la cantidad de capital por cada trabajador. La ecuacién muestra que el creci-
miento de la poblacién reduce la acumulaci6n de capital por trabajador de una forma
muy parecida a la depreciacién. La depreciacién reduce k debido al desgaste del
stock de capital, mientras que el crecimiento demogréfico reduce k al repartir el stock
de capital entre un nimero mayor de trabajadores.

Para utilizar esta ecuaci6n, sustituimos 7 por sf(k). La ecuacién puede expresarse,
pues, de la forma siguiente:

Ak = sf(k) — (6 +n)k.

Para ver qué determina el nivel de capital por trabajador correspondiente al estado
estacionario, utilizamos la figura 4.11, que amplia el andlisis de la figura 4.4 para
incluir los efectos del crecimiento de la poblacién. Una economia se encuentra en un
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estado estacionario si el capital por trabajador, k, no varfa. El valor de k correspon-
diente al estado estacionario se representa por medio de k*. Si k es menor que k*, la
inversién es mayor que la inversién de mantenimiento, por lo que k aumenta. Si k es
mayor que k* la inversién es menor que la inversién de mantenimiento, por lo que
k disminuye.

b1 (B+n)k
§
8
& sftk)
3
£
g
3
g
g
4
2
5
k* k

El estado estacionario
Capital por trabajador

~ Figura 4.11. El de la poblacién en el modelo de Solow. El
crecimiento de la poblaci6n es, al igual que la depreciacién, una de las
razones por las que disminuye el stock de capital por trabajador. Sin es
la tasa de crecimiento de la poblacién y § es la tasa de depreciacién,
(6 + n)k es la cantidad de inversion necesaria para mantener constante
el stock de capital por trabajador, k. Para que la economia se encuentre
en un estado estacionario, la inversién, s f(k) debe contrarrestar los efectos
de la depreciacién y del crecimiento de la poblacién (6 + n)k; el estado
estacionario se encuentra en el punto en el que se cortan las dos curvas.

En el estado estacionario, el efecto positivo que produce la inversion en el stock
de capital por trabajador compensa exactamente los efectos negativos de la depre-
ciacién y del crecimiento de la poblacién. Es decir, en k*, Ak =0e* = 6k* + nk*. Una
vez que la ecorfomia se encuentra en el estado estacionario, la inversion tiene dos
fines. Una parte (6k*) repone el capital depreciado y el resto (nk*) proporcio-
na a los nuevos trabajadores la cantidad de capital correspondiente al estado esta-
cionario.
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4.3.2 Los efectos del crecimiento de la poblacién

El crecimiento de la poblacion altera el modelo bésico de Solow de tres formas. En pri-
mer lugar, nos aproxima més a la explicaci6n del crecimiento econémico continuo. En
el estado estacionario con crecimiento de la poblacién, el capital por trabajador y la
produccién por trabajador no varian. Como el niimero de trabajadores crece a la tasa
n, el capital total y la producci6n total también crecen a la tasa n. Por consiguiente, el
crecimiento de la poblacién no puede explicar el crecimiento continuo de los niveles
de vida, porque la produccién por trabajador se mantiene constante en el estado esta-
cionario, pero si puede explicar el crecimiento continuo de la produccién total.

En segundo lugar, el crecimiento de la poblaci6n nos da otra explicacién de las cau-
sas por las que unos paises son ricos y otros son pobres. Examinemos los efectos de un
aumento del crecimiento demografico. La figura 4.12 muestra que un aumento de la
tasa de crecimiento de la poblacién de n; a n; reduce el nivel de capital por trabajador
del estado estacionario de k*; a k*;. Como k* es menor y como y* = f(k*), el nivel de pro-
duccién por trabajador, y*, también es menor. Por lo tanto, el modelo de Solow predice
que los paises cuya poblacion crece mds tienen niveles més bajos de PIB per cdpita.

Por tltimo, el crecimiento demogréfico afecta a nuestro criterio para hallar el
nivel de acumulacién de capital de la regla de oro. Para ver como varia este criterio,
procedemos de la misma forma que antes. El consumo por trabajador es

c=y—i.

Dado que la produccién del estado estacionario es f(k*) y la inversién del estado
estacionario es (5 + n)k*, podemos expresar el consumo correspondiente al estado
estacionario de la forma siguiente:

¢t = f(k*) — (6 +n)k".

Utilizando un argumento casi idéntico al anterior, llegamos a la conclusion de que el
nivel de k* que maximiza el consumo es aquel con el que

PMK =6+m,

o lo que es lo mismo,

PMK —-6=n.
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Figura 4.12. Influencia del crecimiento de la poblacién. Un aumento de
la tasa de crecimiento de la poblacién, n, desplaza la recta que represen-
ta el crecimiento de la poblacion y la depreciacion en sentido ascenden-
te. El nuevo estado estacionario tiene un nivel més bajo de capital por
trabajador. Por consiguiente, el modelo de Solow predice que las econo-
mias que ticnen unas tasas més altas de crecimiento de la poblacion tie-
nen unos niveles més bajos de capital por trabajador y, por lo tanto, unas
rentas mas bajas.

En el estado estacionario de la regla de oro, el producto marginal del capital, una
vez descontada la depreciacién, es igual a la tasa de crecimiento de la pobla-
cién.

Caso préctico 4.3:
El crecimiento de la poblacién en todo el mundo

Segiin el modelo de Solow, un pais que tenga una elevada tasa de crecimiento de la
poblacién tendrd un bajo stock de capital por trabajador en el estado estacionario y,
por consiguiente, también un bajo nivel de renta por trabajador. En otras palabras, un
elevado crecimiento demografico tiende a empobrecer a un pafs porque es dificil
mantener un elevado nivel de capital por trabajador cuando el niimero de trabaja-
dores crece répidamente. Para ver si la evidencia confirma esta conclusi6n, recurri-
mos de nuevo a los datos internacionales.
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La figura 4.13 es un diagrama de puntos dispersos que representa datos de los
mismos 84 pafses que vimos en el caso practico 4.2. Indica que los paises que tienen
elevadas tasas de crecimiento de la poblacién tienden a tener bajos niveles de renta
per cdpita. La evidencia internacional es coherente con la prediccién del modelo de
Solow de que la tasa de crecimiento demografico es uno de los determinantes del
nivel de vida de un pafs.
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Figura 4.13. Evidencia i ional sobre el to de la pobla-

cién y 1a renta per cdpita. Esta figura es un diagrama de puntos disper-
sos que recoge datos de 84 paises. Muestra que los que tienen elevadas
tasas de crecimiento de la poblacién tienden a tener bajos niveles de
renta per cdpita, como predice el modelo de Solow.

Fuente: Robert Summers y Alan Heston, Supplement (Mark 5.6) to
“The Penn World Table (Mark 5): An Expanded Set of International
Comparisons 1950-1988", Quarterly Journal of Economics, mayo, 1991,
pégs. 327-368.

4.4 El progreso tecnolégico

A continuacién incorporamos al modelo de Solow el progreso tecnoldgico, que
es la tercera fuente de crecimiento econémico. Hasta ahora hemos supuesto en
nuestro modelo que la relacién entre las cantidades de capital y trabajo y Ia pro-
duccion de bienes y servicios no variaba. Sin embargo, el modelo puede modifi-
carse para tener en cuenta los aumentos exégenos de la capacidad de produccién
de la sociedad.
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4.4.1 La eficiencia del trabajo

Para incorporar el progreso tecnolégico, debemos volver a la funcién de produccién
que relaciona el capital total, K, y el trabajo total, L, con la produccién total, Y. Hasta
ahora, la funcién de produccion era

Y = F(K, L).

Ahora la expresamos de la forma siguiente:

Y = F(K,L x E),

donde E es una nueva variable llamada eficiencia del trabajo. Esta refleja los cono-
cimientos de la sociedad sobre métodos de produccién: a medida que mejora la tec-
nologia existente, aumenta la eficiencia del trabajo. Esta también aumenta si mejora
la salud, 1a educacién o las cualificaciones de la poblacién activa.

El término L x E es la poblacién activa expresada en unidades de eficiencia.
Tiene en cuenta el nimero de trabajadores, L, y la eficiencia de cada uno, E. Esta
nueva funcién de produccién establece que la produccién total, Y, depende del
néimero de unidades de capital, K, y del niimero de unidades de eficiencia del tra-
bajo, L x E.

El supuesto més sencillo sobre el progreso tecnoldgico consiste en suponer que
la eficiencia del trabajo, E, crece a una tasa constante, g. Por ejemplo, si g = 0,02, cada
unidad de trabajo se vuelve un 2% més eficiente cada afio: la produccién aumenta
como si la poblacién activa se hubiera incrementado un 2% adicional. A esta forma
de avance técnico se le denomina progreso tecnol6gico que aumenta la eficiencia del
trabajo, y g es la tasa de progreso tecnolégico que aumenta la eficiencia del traba-
jo. Como la poblacién activa L esté creciendo a la tasa n y la eficiencia de cada uni-
dad de trabajo, E, a la tasa g, el ntimero de unidades de eficiencia de trabajo, L x E,
esta creciendo a la tasa n + g.

4.4.2 El estado estacionario con progreso tecnolégico

Cuando se expresa el progreso tecnolégico que aumenta la eficiencia del trabajo, éste
es anélogo al crecimiento de la poblacién. En el apartado 4.3 hemos analizado la eco-
nomfa en cantidades por trabajador y hemos permitido que aumentara el nimero de
trabajadores con el paso del tiempo. Ahora la analizaremos en cantidades por unidad
de eficiencia del trabajo y permitiremos que aumente el niimero de unidades de efi-
ciencia.
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Para ello, necesitamos reconsiderar nuestra notacion. Ahora k = K/(L x E)
representa el capital por unidad de eficiencia e y = Y/(L x E) la produccién por uni-
dad de eficiencia. Con estas definiciones, podemos escribir de nuevo y = f(k).

Esta notacién, en realidad, no es tan nueva como parece. Si mantenemos cons-
tante la eficiencia del trabajo, E, en el valor arbitrario de 1, como hemos venido
haciendo implicitamente, estas nuevas definiciones de k e y se reducen a las antiguas.
Sin embargo, cuando la eficiencia del trabajo esté creciendo, debemos tener presente
que k e y ahora se refieren a cantidades por unidad de eficiencia del trabajo (no por
trabajador).

Analizamos la economia exactamente igual que cuando examinamos el creci-
miento de la poblacién. La ecuacién que muestra la evolucion de k con el paso del
tiempo ahora es

Ak = sf(k) — (6 +n+ gk,

El nuevo término que contiene, la tasa de progreso tecnolégico, g, aparece porque k
es la cantidad de capital por unidad de eficiencia de trabajo. Si ¢ tiene un valor alto,
el niimero de unidades de eficiencia crece répidamente y la cantidad de capital por
unidad de eficiencia tiende a disminuir.

Como muestra la figura 4.14, la inclusién del progreso tecnoldgico no altera sig-
nificativamente nuestro analisis del estado estacionario. Hay un nivel de &, repre-
sentado por k*, en el que el capital por unidad de eficiencia y la produccién por uni-
dad de eficiencia son constantes. Este estado estacionario representa el equilibrio de
la economia a largo plazo. ’

4.4.3 Efectos del progreso tecnoldgico

El cuadro 4.4 muestra c6mo se comportan cuatro variables clave en el estado esta-
cionario con progreso tecnolégico. Como acabamos de ver, el capital por unidad de
eficiencia, k, es constante en el estado estacionario. Dado que y = f(k), la produccién
por unidad de eficiencia también es constante. Recuérdese, sin embargo, que el
ntimero de unidades de eficiencia por trabajador crece a la tasa g. Por lo tanto, la pro-
duccién por trabajador (Y/L =y x E) también crece a la tasa g. La produccién total
[Y=1y x (E x L)] crece a la tasa . + g.
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Figura 4.14. Introduccién del progreso tecnolégico. La inclusion del
progreso tecnolégico que aumenta la eficiencia del trabajo a una tasa ¢
afecta a nuestro andlisis de una forma muy parecida al crecimiento de la
poblacién. Ahora que k es la cantidad de capital por unidad de eficiencia
de trabajo, los aumentos del nimero de unidades de eficiencia provoca-
dos por el progreso tecnoldgico tienden a reducir k. En el estado estacio-
nario, la inversion, sf(k) contrarresta las reducciones de k causadas por
la depreciacion, el crecimiento de la poblacién y el progreso tecnolégico.

Cuadro 4.4. Tasas de crecimiento del estado estacionario en el modelo de Solow con
progreso tecnolégico.

Variable Simbolo Tasa de crecimiento en el
estado estacionario

Capital por unidad de eficiencia k=K/[(ExL) 0

Produccién por unidad de eficiencia y=Y/(Ex L) = f(k) 0

Produccién por trabajador Y/L=yxE g

Produccién total Y=yx(ExL) n+g

Con la introduccién del progreso tecnolégico, nuestro modelo puede explicar
finalmente los continuos aumentos del nivel de vida que observamos. Es decir,
hemos mostrado que el progreso tecnoldgico puede generar un crecimiento continuo
de la produccién por trabajador. En cambio, una elevada tasa de ahorro genera una
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alta tasa de crecimiento Gnicamente hasta que se alcanza el estado estacionario. Una
vez que la economia se encuentra en ¢él, la tasa de crecimiento de la produccién por
trabajador depende tinicamente de la tasa de progreso tecnolégico. El modelo de Solow
muestra que el progreso tecnoldgico es lo inico que puede explicar los niveles de vida conti-
nuamente crecientes.

La introducci6n del progreso tecnolégico también modifica el criterio para alcan-
zar la regla de oro. Ahora el nivel de acumulacion de capital de la regla de oro es el
estado estacionario que maximiza el consumo por unidad de eficiencia de trabajo.
Siguiendo los mismos argumentos que hemos utilizando antes, podemos demostrar
que en el estado estacionario el consumo por unidad de eficiencia es

= fE*)— (S +n+ k™.
El consumo se maximiza en el estado estacionario si

PMK =6+n+g,

PMK —-é=n+g.

Es decir, en el nivel de capital de la regla de oro, el producto marginal neto del capi-
tal, PMI — 6, es igual a la tasa de crecimiento de la produccion total, n + g. Como en
las economias reales hay crecimiento demogréfico y progreso tecnolégico, debemos
utilizar este criterio para saber si tenemos mas 0 menos capital que en el estado esta-
cionario de la regla de oro.

Caso prictico 4.4:
El crecimiento en el estado estacionario en Estados Unidos

Una vez introducido el progreso tecnolégico en el modelo de Solow y explicado el
continuo crecimiento de los niveles de vida, debemos preguntarnos en qué medida
se ajusta la teoria a los hechos. Segiin el modelo de Solow, el progreso tecnoldgico
hace que los valores de muchas variables aumenten al unisono. En el estado estacio-
nario, la produccién por trabajador y el stock de capital por trabajador crecen ambos
a la tasa de progreso tecnolégico. Los datos de Estados Unidos correspondientes a los
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Gltimos 40 afios muestran que la produccién por trabajador y el stock de capital por
trabajador han crecido, de hecho, aproximadamente a la misma tasa: alrededor de un
2% al afio.

El progreso tecnolégico también afecta a los precios de los factores. En el proble-
ma 8(d), al final de este capitulo, pedimos al lector que demuestre que en el estado
estacionario el salario real crece a la tasa de progreso tecnolégico. Sin embargo, el
precio real de alquiler del capital se mantiene constante con el paso del tiempo. Una
vez més, estas predicciones se cumplen en el caso de Estados Unidos. En los dltimos
40 afios, el salario real ha subido alrededor de un 2% al afio; ha aumentado aproxi-
madamente lo mismo que el PIB real por trabajador. Sin embargo, el precio real de
alquiler del capital {que se obtiene dividiendo la renta real del capital por el stock de
capital) se ha mantenido mds o menos constante.

La prediccién del modelo de Solow sobre los precios de los factores -y el éxito de
esta prediccion- es especialmente notable cuando se compara con la teorfa del desa-
rrollo de las economias capitalistas de Karl Marx. Marx predijo que el rendimiento
del capital disminuirfa con el paso del tiempo y que eso desencadenaria una crisis
econémica y politica. La historia econémica no ha confirmado la prediccién de Marx,
lo que explica en parte por qué ahora estudiamos la teoria del crecimiento de Solow
en lugar de la de Marx.

Caso prictico 4.5:
;Por qué convergen las economias mundiales?

Si el lector viaja alrededor del mundo, observara la existencia de enormes diferencias
entre niveles de vida. Los paises pobres tienen unos niveles de renta per cdpita que
representan menos de una décima parte de los niveles que tienen los paises ricos.
Estas diferencias de renta se reflejan en todos los indicadores de la calidad de vida:
desde el nitmero de televisores y teléfonos por hogar hasta la tasa de mortalidad
infantil y la esperanza de vida.

Se han realizado muchas investigaciones sobre la posibilidad de que las econo-
mias converjan con el paso del tiempo. Es decir, jcrecen més deprisa las economias
que comienzan siendo pobres que las que comienzan siendo ricas? En caso afirmati-
vo, las primeras tenderan a dar alcance a las segundas. En caso negativo, persistirn
las diferencias de renta.

Desde el punto de vista teérico, las economias convergeran o no dependiendo,
en primer lugar, de los motivos por los que sean diferentes. Por una parte, si dos eco-
nomias parten del mismo estado estacionario y tienen stocks de capital diferentes, es
de esperar que converjan. La economfa que tenga el stock de capital menor crecerd
naturalmente mas deprisa (en el caso practico 4.1 hemos aplicado esta 16gica para
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explicar el rapido crecimiento que han experimentado Alemania y Japon desde la
Segunda Guerra Mundial). En cambio, si dos economias tienen estados estacionarios
diferentes, debido quiza a que tienen tasas de ahorro distintas, no debemos esperar
que converjan, sino que cada una se aproxime a su propio estado estacionario.

La experiencia es coherente con este analisis. En las economias que tienen una
poblacién y una politica similar, los estudios observan que convergen a una tasa anual
del 2% aproximadamente. Es decir, la diferencia entre las economias ricas y las pobres
disminuye alrededor de un 2% al afio. Un ejemplo son las economias de los Estados
de EE UU. Por razones histéricas, como la Guerra de Secesion de la década de 1860,
los niveles de renta de los distintos Estados eran muy diferentes hace cien afios. Sin
embargo, estas diferencias han desaparecido lentamente con el paso del tiempo.

En los datos internacionales, se observa una situacion mas compleja. Cuando
s6lo se examinan datos sobre la renta per cdpita, se encuentran pocos signos de con-
vergencia: los paises que comienzan siendo pobres no crecen mds deprisa, en pro-
medio, que los que comienzan siendo ricos. Este resultado induce a pensar que cada
pais tiene su propio estado estacionario. Si se utilizan técnicas estadisticas para tener
en cuenta algunos de los determinantes del estado estacionario, como las tasas de
ahorro, las tasas de crecimiento de la poblacién y el nivel de estudios, los datos mues-
tran, una vez mas, una convergencia a una tasa anual del 2% apmximndnmentc. En
otras palabras, las economias muestran una convergencia condicional: parece que tien-
den hacia sus propios estados estacionarios, los cuales dependen, a su vez, del aho-
r10, ¢l crecimiento de la poblacién y la educacién.®

4.5 Medidas para fomentar el crecimiento

Una vez utilizado el modelo de Solow para descubrir las relaciones entre las dife-
rentes fuentes de crecimiento econémico, podemos emplear la teoria para estudiar la
politica econémica. Aqui abordamos cuatro cuestiones:

- ;Debe ahorrar més nuestra sociedad o menos?

- ;Cémo puede influir la politica econémica en la tasa de ahorro?

- ;Hay algunos tipos de inversion que deben ser fomentados especialmente
por la politica econdmica?

- ;Como puede elevar la politica econdmica la tasa de progreso tecnologico?

5 Robert Barro y Xavier Sala-i-Martin, “Convergence across States and Regions”, Brookings Papers
on Economic Activity, 1991, n® 1, pégs. 107-182; N. Gregory Mankiw, David Romer y David N. Weil,
“A Contribution to the Empirics of Economic Growth”, Quarterly Journal of Economics, mayo, 1992,
phgs. 407-437.
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4.5.1 Evaluacién de la tasa de ahorro

El modelo de crecimiento de Solow indica que la tasa de ahorro determina los nive-
les de capital y de produccién del estado estacionario. Una determinada tasa de aho-
rro produce el estado estacionario de la regla de oro, que maximiza el consumo por
trabajador y, por lo tanto, el bienestar econémico. Estos resultados nos ayudan a
abordar la primera cuestién de politica econémica: jes la tasa de ahorro de la econo-
mia demasiado baja, demasiado alta 0 mas o0 menos correcta?

Si el producto marginal del capital, una vez descontada la depreciacion, es mayor
que la tasa de crecimiento de la produccion, la economia produce con menos capi-
tal que en el estado estacionario de la regla de oro. En este caso, aumentando la tasa de
ahorro se acabara alcanzando un estado estacionario con un consumo mas alto. En
cambio, si el producto marginal neto del capital es inferior a la tasa de crecimiento de
la produccién, la economia produce con una cantidad excesiva de capital, por lo que
debe reducirse la tasa de ahorro. Para evaluar la tasa de acumulacién de capital de un
pais, es necesario comparar la tasa de crecimiento y el rendimiento neto del capital.

Esta comparacion exige estimar la tasa de crecimiento, n + g, y el producto mar-
ginal neto del capital, PAMK - 8. En Estados Unidos, el PIB real crece, en promedio,
un 3% al afio, por lo que n + g = 0,03. Podemos estimar el producto marginal neto del
capital a partir de los tres hechos siguientes:

1. Elstock de capital es alrededor de 2,5 veces el PIB de un afo.

2. La depreciaci6n del capital representa alrededor de un 10% del PIB.

3. La proporcién de la produccion correspondiente al capital representa alrede-
dor de un 30%.

De acuerdo con el hecho 1, k = 2,5y; y de acuerdo con el hecho 2, 6k = 0,1y. Por lo
tanto,

§=(6k)/k =
=(0,1y)/(2,5y) =
=0.04.
Es decir, todos los afios se deprecia alrededor de un 4% del stock de capital. Para

hallar el producto marginal del capital a partir de los hechos 1y 3, recordemos nues-
tra conclusion del capitulo 3 de que el capital percibe su producto marginal. Luego,

Participaci6n del capital = (PMK x K)/Y =
= PMK x (K/Y).
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Ahora introducimos los datos de los hechos 1y 3 en esta ecuacién:
0,30 = PMK x 2,5.
Eso implica que

PMK =030/25=0,12.

Por consiguiente, el producto marginal del capital gira en torno al 12% anual. El pro-
ducto marginal neto del capital, PMK — §, es de un 8% anual aproximadamente, cifra
muy superior a la tasa media de crecimiento del 3% anual.

El elevado rendimiento del capital indica que el stock de capital de la economfa
estadounidense es muy inferior al nivel de la regla de oro. Esta conclusién sugiere
que las autoridades econémicas deben elevar la tasa de ahorro y de inversién. En rea-
lidad, durante muchos afios el aumento de la formacion de capital ha sido una de las
maximas prioridades de la politica econ6mica de Estados Unidos.

4.5.2 Modificacién de la tasa de ahorro

La politica econémica influye en el ahorro nacional de dos formas: directamente a
través del ahorro publico e indirectamente a través de los incentivos que da al aho-
rro privado.

El ahorro priblico es la diferencia entre los ingresos del Estado y el gasto publico.
Si el Estado gasta mas de lo que ingresa, incurre en un déficit presupuestario, que
representa un ahorro negativo. Como vimos en el capitulo 3, el déficit presupuesta-
rio reduce inversién. La reduccién del stock de capital resultante forma parte de la
carga de la deuda nacional que pesaré sobre las futuras generaciones. En cambio, si
el Estado gasta menos de lo que ingresa, experimenta un superdvit presupuestario.
Puede cancelar parte de la deuda nacional y fomentar la inversién.

El ahorro privado puede alterarse por medio de diversas medidas. Las decisio-
nes de ahorro de las economfas domésticas, aunque no se incluyen en el modelo de
Solow, dependen de su tasa de rendimiento; cuanto mas alto es el rendimiento del
ahorro, més atractivo se vuelve éste. La presencia de unos elevados tipos impositivos
sobre la renta del capital reduce los incentivos al ahorro privado al reducir la tasa de
rendimiento. Algunas disposiciones fiscales, como los planes de jubilacién exentos
de impuestos, tienen por objeto elevar la tasa de rendimiento y fomentar el ahorro
privado. Los economistas discrepan sobre el grado de respuesta del ahorro privado
a estos incentivos.
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4.5.3 Asignacién de la inversién de la economia

El modelo de Solow parte del supuesto simplificador de que s6lo hay un tipo de capi-
tal. En el mundo hay, por supuesto, muchos tipos. Las empresas privadas invierten en
tipos tradicionales de capital, como camiones y acerfas, y tipos mas nuevos de capital,
como ordenadores y robots. El Estado invierte en distintos tipos de capital publico, lla-
mado infraestructura, como carreteras, puentes y sistemas de alcantarillado.

Hay, adems, capital humano, que son los conocimientos y las cualificaciones que
adquieren los trabajadores por medio de la educacion, desde la infancia hasta la
misma formacién en el trabajo de los adultos activos. Aunque el modelo bésico de
Solow incluye tnicamente el capital fisico y no intenta explicar la eficiencia del tra-
bajo, el capital humano es parecido en muchos aspectos al capital fisico. Al igual que
éste, eleva nuestra capacidad para producir bienes y servicios. Para elevar el nivel de
capital humano, es necesario invertir en profesores, bibliotecas y tiempo de estudio.
Las investigaciones recientes sobre el crecimiento econémico han subrayado que el
capital humano es, al menos, tan importante como el fisico en la explicacién de las
diferencias internacionales de niveles de vida.*

Los responsables de la politica econémica que tratan de estimular el crecimiento
econémico deben preguntarse qué tipos de capital necesita més la economia. En otras
palabras, ;qué tipos de capital generan Jos méximos productos marginales? En gran
medida pueden dejar que sea el propio mercado el que asigne el ahorro a los distintos
tipos de inversion. Las industrias en las que el capital tenga el producto marginal mds
alto naturalmente estardn m4s dispuestas a pedir préstamos a los tipos de interés de
mercado para financiar la nueva inversion. Muchos economistas son partidarios de que
el Estado establezca unas mismas condiciones para los diferentes tipos de capital, por
ejemplo, aseguréndose de que el sistema tributario trata a todos ellos de la misma mane-
ra. El Gobierno puede entonces dejar que el mercado asigne el capital eficientemente.

Otros economistas defienden que el Estado debe apoyar activamente determina-
das clases de capital. Sostienen que el avance tecnoldgico es un subproducto benefi-
cioso de determinadas actividades econémicas. Ese tipo de subproducto se denomi-
na externalidad. Por ejemplo, es posible concebir procesos de produccién nuevos y
mejores durante el proceso de acumulacién de capital. Si esta idea es correcta, los
beneficios que obtiene la sociedad de la acumulacién de capital pueden ser mayores
de lo que sugiere el modelo de Solow.’ Por otra parte, algunos tipos de acumulacién
de capital pueden generar mayores externalidades que otros. Por ejemplo, si la ins-

o Robert E. Lucas, Jr., “On the Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary Econo-
mics, 22, 1988, pags. 3-42; N. Gregory Mankiw, David Romer y David N. Weil, “A Contribution to the
Empirics of Economic Growth”, Quarterly Journal of Economics, mayo, 1992, pags. 407-437.

7 Paul Romer, “Crazy Explanations for the Productivity Slowdown”, NBER Macroeconomics
Annual 2, 1987, pags. 1963-201.
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talacién de robots genera mayores externalidades tecnologicas que la construccién de
una acerfa, tal vez el Gobierno deba utilizar la legislacion fiscal para fomentar la
inversién en robots. El éxito de este tipo de politica tecnoldgica, como se denomina,
exige que el Gobierno pueda medir las externalidades de las diferentes actividades
econémicas. La mayoria de los economistas son escépticos respecto de estas politicas
porque el problema de medicion es sumamente dificil.

Una clase de capital que necesita del Estado es el capital publico. Las Adminis-
traciones piiblicas deciden constantemente si pedir créditos para financiar nuevas
carreteras, puentes y transporte publico. Durante la campana presidencial de 1992,
Bill Clinton afirmé que Estados Unidos habfa invertido demasiado poco en infraes-
tructura. Declar6 que un aumento de la inversion en infraestructura incrementaria
significativamente la productividad de la economia. Esta afirmacion tiene tanto
defensores como detractores entre los economistas. Sin embargo, todos coinciden en
que es dificil medir el producto marginal del capital piblico. El capital privado gene-
ra a las empresas que lo poseen una tasa de beneficios facil de evaluar, mientras que
los beneficios del capital ptiblico son més difusos.

4.5.4 Fomento del progreso tecnoldgico

El modelo de Solow muestra que el crecimiento continuo de la renta por trabajador
debe provenir del progreso tecnolégico. Sin embargo, considera que éste es exogeno;
no lo explica. Desgraciadamente, los determinantes del progreso tecnolégico no se
comprenden perfectamente.

A pesar de eso, muchas decisiones de los Gobiernos tienen como objetivo fomen-
tar el progreso tecnolégico. La mayoria estan destinadas a fomentar que el sector pri-
vado dedique recursos a la innovacién tecnolégica. Por ejemplo, el sistema de paten-
tes concede un monopolio temporal a los inventores de nuevos productos; la
legislacion fiscal ofrece concesiones fiscales a las empresas que realizan investigacion
y desarrollo; y los organismos publicos, como la National Science Foundation en
Estados Unidos, subvencionan directamente la investigacion bésica universitaria.
Por otra parte, como hemos sefialado antes, los defensores de una politica tecnologi-
ca activa sostienen que el Estado debe participar directamente en el fomento de
determinados sectores que son clave para un rapido progreso tecnoldgico.

Caso practico 4.6:
La desaceleracién mundial del crecimiento econémico

Uno de los problemas més desconcertantes que han tenido que afrontar los respon-
sables de la politica econémica en los tltimos 20 afios ha sido la desaceleracion mun-
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dial del crecimiento econémico que comenz6 a principios de los afios setenta. El cua-
dro 4.5 presenta datos sobre el crecimiento del PIB real per cdpita de las siete mayores
economias del mundo. En Estados Unidos, el crecimiento disminuyé de 2,2 a 1,5%.
En otros paises, experiment6 una disminucién similar o mayor.

Cuadro 4.5. La desaceleracién mundial del crecimiento.

Pais 1948-1972 1972-1992
Canada 29 2,1
Francia 43 20
Alemania Occidental 57 21
Italia 49 28
Japén 82 34
Reino Unido 24 18
Estados Unidos 22 15
Espafa 60' 26
Argentina 1,9 -12

' De 1964 a 1972

2De 1950 a 1972.

*De 1972 a 1990.

Fuente: Angus Maddison, Phases of Capitalist Development, Oxford, Oxford University Press,
1982; International Financial Statistics.

Algunos estudios indican que la desaceleracion del crecimiento es atribuible a la
desaceleracion de la tasa a la que mejora la funcién de produccién con el paso del
tiempo. En el apéndice de este capitulo explicamos cémo miden los economistas las
variaciones de la funcién de produccién con una variable llamada productividad
total de los factores, que esté estrechamente relacionada con la eficiencia del trabajo
del modelo de Solow. Incluso las pequefias variaciones del crecimiento de la produc-
tividad, cuando van acumulandose durante muchos afios, influyen extraordinaria-
mente en el bienestar econémico. En Estados Unidos, la renta real es mas de un 20%
menor actuaimente de lo que habria sido si la productividad hubiera seguido cre-
ciendo a Ja misma tasa que antes.

Muchos economistas han intentado explicar este cambio negativo. He aquf algu-
nas de sus explicaciones:

- La composicion de la poblacién activa ha cambiado. La entrada en la pobla-
cién activa de la generacién mds joven perteneciente a la explosién de la
natalidad a partir de los afios setenta ha reducido el nivel medio de expe-
riencia y, por lo tanto, la productividad del trabajo.

- El aumento de ciertas leyes, como las que protegen el medio ambiente, obli-
ga a las empresas a utilizar métodos menos productivos. Este tipo de normas
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reduce el crecimiento de la productividad y la renta (aun cuando sean social-
mente deseables).

~  Las grandes fluctuaciones de los precios del petréleo provocadas en los afios
setenta por la OPEP, que es el cértel del petrSleo, hicieron que parte del stock de
capital se quedara prematuramente obsoleto. Es posible que las empresas hayan
retirado parte de la maquinaria que funcionaba con derivados del petréleo.

- El mundo ha comenzado a quedarse sin ideas sobre la manera de producir.
Hemos entrado en una era de desaceleracién del progreso tecnolégico.

¢Cual de estos sospechosos es el culpable? Todos podrian serlo, pero es dificil
demostrar més all4 de toda duda razonable que alguno de ellos lo sea. La desacele-
racién mundial del crecimiento econémico sigue siendo en gran medida un misterio.*

4.6 Conclusiones: mas alla del modelo de Solow

Aunque el modelo de Solow constituye el mejor marco para comenzar a estudiar el
crecimiento econémico, no es més que el principio. El modelo simplifica muchos ele-
mentos cruciales y omite totalmente otros. Los economistas que estudian el creci-
miento econémico tratan de elaborar modelos més complejos que les permitan abor-
dar una mayor variedad de cuestiones.

Estos modelos avanzados suelen convertir una de las variables exégenas del
modelo de Solow en variable endégena. Por ejemplo, el modelo de Solow considera
exdgena la tasa de ahorro. Como veremos en el capitulo 15, el consumo proviene de
las decisiones de las economias domésticas sobre la cantidad de renta que van a con-
sumir hoy y la que van a ahorrar para el futuro. Los modelos de crecimiento mas
complejos sustituyen la funcién de consumo del modelo de Solow por una teoria
explicita de la conducta de las economias domésticas.

Tal vez mas importante sea el intento de elaborar modelos que expliquen el nivel
y el crecimiento de la eficiencia del trabajo. El modelo de Solow muestra que el ni-
vel de vida sélo puede crecer continuamente si hay progreso tecnolégico. No com-
prenderemos totalmente el crecimiento econ6mico hasta que no entendamos c6mo
afectan las decisiones privadas y la politica econémica al progreso tecnoldgico. Esees
uno de los mayores retos que tienen ante si los economistas hoy en dia.

8 Para varias opiniones sobre la d leracién del crecimi véase “Symposium: The Slow-
down in Productivity Growth”, The journal of Economic Perspectives, 2, otofio, 1988, pags. 3-98.
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Resumen

1. El modelo de crecimiento de Solow muestra que a largo plazo la tasa de ahorro
de una economia determina las dimensiones de su stock de capital y, por consi-
guiente, su nivel de produccién. Cuanto més alta es la tasa de ahorro, mayor es
el stock de capital y mayor el nivel de producci6n.

2. Un aumento de la tasa de ahorro provoca un periodo de elevado crecimiento
hasta que se alcanza el nuevo estado estacionario. A largo plazo, la tasa de aho-
1o no afecta a la tasa de crecimiento. El crecimiento continuo de la produccién
por trabajador depende del progreso tecnolégico.

3. El nivel de capital que maximiza el consumo se denomina nivel de la regla de
oro. En este nivel, el producto marginal neto del capital es igual a la tasa de cre-
cimiento de la produccion. Las estimaciones correspondientes a las economias
reales, como Estados Unidos, parecen indicar que el stock de capital es muy infe-
rior al nivel de la regla de oro. Para alcanzarla, es necesario aumentar la inver-
sién y, por lo tanto, reducir el consumo de las generaciones actuales.

4. Los responsables de la politica econémica suelen afirmar que hay que elevar la
tasa de acumulacién de capital. El aumento del ahorro piblico y los incentivos
fiscales al ahorro privado son dos formas de fomentar la acumulacién de capital.

5. El modelo de Solow muestra que la tasa de crecimiento demografico de una eco-
nomia es otro determinante a largo plazo del nivel de vida. Cuanto més alta es,
menor es el nivel de produccién por trabajador.

6. A principios de los afios setenta, la tasa de crecimiento disminuye significativa-
mente en la mayoria de los paises industrializados. La causa no se comprende
del todo.

Conceptos clave

Modelo de crecimiento de Solow

Estado estacionario

Nivel de acumulacién de capital correspondiente a la regla de oro
Eficiencia del trabajo

Unidades de eficiencia del trabajo

Progreso tecnolégico que aumenta la eficiencia del trabajo
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Preguntas de repaso

En el modelo de Solow, ;cémo afecta la tasa de ahorro al nivel de renta del esta-
do estacionario? ;Y a la tasa de crecimiento del estado estacionario?

;Qué ventajas tiene una politica econémica que pretenda alcanzar el nivel de
capital correspondiente a la regla de oro?

;Podria la politica econémica conseguir un estado estacionario en el que hubiera
més capital que en el de la regla de oro? ;Y uno en el que hubiera menos? Justi-

fique sus respuestas.

En el modelo de Solow, ;c6mo afecta la tasa de crecimiento de la poblacion al
nivel de renta del estado estacionario? ;Y a la tasa de crecimiento del estado esta-
cionario?

{Qué determina la tasa de crecimiento de la renta por trabajador correspondien-
te al estado estacionario?

(Cémo puede influir la politica econémica en la tasa de ahorro?

¢Qué ha ocurrido con la tasa de crecimiento en los tltimos 40 anos? :Cémo
podria explicar este fenémeno?

Problemas y aplicaciones

Los paises A y el B tienen ambos la funcién de produccién

Y = F(K, L) = K[!/,

a) ;Tiene esta funcién de produccién rendimientos constantes de escala? Razone
su respuesta.

b) ¢Cual es la funcién de produccién por trabajador, y = f(k)?

¢) Suponga que en ninguno de los dos paises hay crecimiento demogréfico o pro-
greso tecnolégico y que todos los afios se deprecia un 5% del capital. Suponga,
ademds, que el pas A ahorra el 10% de la produccién todos los afios y el B el 20%.
Utilizando su respuesta a la pregunta (b) y la condicién del estado estacionario
segtin la cual la inversi6n es igual a la depreciaci6n, halle el nivel de capital por
trabajador del estado estacionario correspondiente a cada pais y, a continuacién,
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los niveles de renta por trabajador y de consumo por trabajador del estado esta-
clonario.

d) Suponga que ambos paises comienzan teniendo un stock de capital por tra-
bajador de 2. ;Cuales son los niveles de renta por trabajador y de consumo
por trabajador? Recordando que la variacién del stock de capital es la inver-
sion menos la depreciacion, calcule cémo evolucionara el stock de capital
por trabajador con el paso del tiempo en los dos paises. Calcule la renta por tra-
bajador y el consumo por trabajador correspondientes a cada afio. ;Cudntos
afios tardara el consumo del pais B en ser mayor que el del A?

En el analisis del crecimiento de Alemania y Jap6n tras la Segunda Guerra Mun-
dial, hemos descrito qué ocurre cuando una guerra destruye parte del stock de
capital. Supongamos, por el contrario, que las guerras no afectan directamente al
stock de capital, pero que las victimas reducen la poblacién activa.

a) (Cuales son las consecuencias inmediatas sobre la produccién total y sobre la
produccién per cdpita?

b) Suponiendo que la tasa de ahorro no varia y que la economfa se encontraba en
un estado estacionario antes de la guerra, ;qué ocurre con la produccién por tra-
bajador tras la guerra? ;Es la tasa de crecimiento de la produccién por trabajador
menor 0 mayor de lo normal una vez terminada ésta?

El Economic Report of the President de 1983 contenia la afirmacién siguiente:
“La dedicacion de una parte mayor de la produccién nacional a la inver-
sién ayudaria a acelerar el crecimiento de la productividad y a elevar los niveles
de vida”. ;Esta usted de acuerdo con esta afirmacién? Justifique su respuesta.

Suponga que la funcién de produccién es
v= k.

a) Halle el valor de y correspondiente al estado estacionario en funcién de
s,n,gy 8.

b) Un pais desarrollado tiene una tasa de ahorro del 28% y una tasa de creci-
miento de la poblacién del 1% al afio. Un pafs menos desarrollado tiene una tasa
de ahorro del 10% y una tasa de crecimiento de la poblacién del 4% al aiio. En los
dos, g =002 y 4 = 0,04. Halle el valor de y correspondiente al estado estacionario
en cada pais.

) ;Qué medidas podria adoptar el pais menos desarrollado para elevar su nivel
de renta?

El crecimiento econdmico (c.4) / 143

En Estados Unidos, la participacién del capital en el PIB es del orden del 30%;
el crecimiento medio de la produccién gira en torno al 3% al afio; la tasa de
depreciacién es del 4% anual aproximadamente; y la relacién capital-pro-
ducto es de alrededor de 2,5. Suponga que la funcién de produccién es Cobb-
Douglas, por lo que la participacién del capital en la produccién es constan-
te, y que Estados Unidos se encuentra en un estado estacionario (para un ana-
lisis de la funcién de produccién Cobb-Douglas, véase el apéndice del capi-
tulo 3).

a) ;Cual debe ser la tasa de ahorro en el estado estacionario inicial? [Pista: utilice
la relacién del estado estacionario, sy = (6 + n + g)kl.

b) ¢Cual es el producto marginal del capital en el estado estacionario inicial?

¢) Suponga que las medidas adoptadas por el Gobierno elevan la tasa de ahorro,
por lo que la economia alcanza el nivel de capital correspondiente a la regla de
oro. ;Cual sera el producto marginal del capital en el estado estacionario de la
regla de oro? Compare este producto marginal con el del estado inicial. Justifique
su respuesta.

d) ;Cudl ser4 la relacién capital-producto en el estado estacionario de la regla
de oro? [Pista: en la funcién de produccién Cobb-Douglas, la relacién capi-
tal-producto esté relacionada simplemente con el producto marginal del ca-
pitall.

€) ;Cual debe ser la tasa de ahorro para alcanzar el estado estacionario delaregla
de oro?

Segiin una teoria de la funcién de consumo, defendida a veces por los econo-
mistas marxistas, la propensién de los trabajadores a consumir es elevada y
la de los capitalistas es baja. Para analizar las consecuencias de esta teo-
rfa, supongamos que una economfa consume toda su renta salarial y aho-
rra toda su renta de capital. Muestre que si los factores de produccion per-
ciben su producto marginal, esta economfa alcanza el nivel de acumulacién
de capital correspondiente a la regla de oro [Pista: comience con la identi-
dad segtn la cual el ahorro es igual a la inversion; utilice la condicién del
estado estacionario segtin la cual la inversién debe ser justo la suficiente para
contrarrestar la depreciacion, el crecimiento de la poblacién y el progreso tec-
nolégico y el hecho de que el ahorro es igual a la renta de capital en esta eco-

nomial.

Muchos demédgrafos predicen que Estados Unidos tendré un crecimiento demo-
grafico nulo en el siglo XXI, en comparacién con el crecimiento demografico
anual medio de 1% aproximadamente registrado en el siglo XX. Utilice el mode-
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lo de Solow para predecir la influencia de esta desaceleraci6n del crecimiento de
la poblaci6n en el crecimiento de la produccién total y en el de Ia produccién per
cdpita. Considere los efectos tanto en el estado estacionario como en la transicién
de unos estados a otros.

Demuestre cada una de las siguientes afirmaciones sobre el estado estacionario
con crecimiento de la poblacién y progreso tecnolégico.

a) La relacién capital-produccién es constante.

b) Las participaciones del capital y del trabajo en la renta son constantes [Pista:
recuerde la definicion PMK =f(k + 1) — f(k)].

¢) La renta total del capital y la renta del trabajo crecen ambas a la tasa de creci-
miento de la poblacién més la tasa de progreso tecnolégico, n + g.

d) El precio real de alquiler del capital es constante y el salario real crece a la tasa
de progreso tecnolégico, g [Pista: el precio real de alquiler del capital es igual a la
renta total del capital dividida por el stock de capital y el salario real es igual a
la renta total del trabajo dividida por la poblacién actival.

La cantidad de educacién que adquiere por término medio una persona varia
significativamente de unos paises a otros. Suporiga que tuviera que compa-
rar un pafs cuya poblacién activa posee un elevado nivel de estudios con otro
cuya poblacién activa posee menos estudios. Suponga que los dos son igua-
les en los demds aspectos: tienen la misma tasa de ahorro, la misma tasa de
depreciacién, la misma tasa de crecimiento demografico y la misma tasa de pro-
greso tecnolégico. Suponga también que ambos se encuentran en sus esta-
dos estacionarios. Utilice el modelo de Solow para predecir las siguientes va-
riables:

a) La tasa de crecimiento de la renta total.
b) El nivel de renta por trabajador.

<) El precio real de alquiler del capital.

d) El salario real.

- En el modelo de Solow, el crecimiento de la poblacién provoca un crecimiento de

la producci6n total, pero no de la produccién por trabajador. ;Cree usted que
serfa asf si la funcién de produccién mostrara rendimientos de escala crecientes
o decrecientes? Justifique su respuesta. (Para las definiciones de los rendimien-
tos de escala crecientes y decrecientes, véase el capitulo 3, “Problemas y aplica-
ciones”, problema 2).
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11. Suponga que en la funcién de produccién el producto marginal del capital no es

decreciente, sino que la funcién de produccién es
y = Ak,

donde A es una constante positiva.
a) Muestre que esta funcién de produccién implica que el producto marginal del

capital es constante.
b) Muestre que en este caso un aumento de la tasa de ahorro eleva permanente-
mente la tasa de crecimiento (récuerde que el crecimiento de una variable X es

AX/X).

) ;Por qué es esta conclusion diferente de la que se extrae en el modelo de

Solow? -
d) ;Cree usted que esta funcién de produccion es razonable? Jutifique su respuesta.
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Apéndice:
La contabilidad de las fuentes de crecimiento econémico

En Estados Unidos, el PIB real ha crecido, en promedio, un 3% al afio en los dltimos
40 afios. ¢ A qué se debe este crecimiento? En el capitulo 3 relacionamos la produccion
de la economia con los factores de produccién -el capital y el trabajo- y con la tec-
nologia de produccién. Aqui dividimos el crecimiento de la produccién en tres fuen-
tes distintas: los aumentos del capital, los del trabajo y los avances de la tecnologia.
Esta divisién nos permitira obtener una medida de la tasa de cambio tecnolégico.

Los aumentos de los factores de produccién

Vemos, en primer lugar, cémo contribuyen los aumentos de los factores de produc-
cion al incremento de la produccién. Suponemos que no hay cambio tecnolégico. Por
lo tanto, la funcién de produccién que relaciona la produccién ¥ con el capital K yel
trabajo L no varia con el paso del tiempo:

Y = F(K, L).

En este caso, la cantidad de produccién sélo varia porque varia la cantidad de capi-
tal o la de trabajo.

Los aumentos del capital. Consideremos, en primer lugar, las variaciones del capi-
tal. Si la cantidad de capital aumenta en AK unidades, jen cusnto aumenta la pro-
ducci6n? Para responder a esta pregunta, es necesario recordar la definicién del pro-
ducto marginal del capital PMK:

PMK =F(K+1,L)— F(K, L).

El producto marginal del capital indica cuanto aumenta la produccién cuando se
incrementa el capital en 1 unidad. Por lo tanto, cuando el capital aumenta en AKX uni-
dades, la produccién aumenta aproximadamente en PMK x AK.*

Supongamos, por ejemplo, que el producto marginal del capital es 1/5; es decir,

* Obsérvese la palabra “aproximadamente”. Esta respuesta sélo es una aproximacion porque el
producto marginal del capital varia: disminuye cuando aumenta la cantidad de capital. Una res-
puesta exacta tendria en cuenta que cada unidad de capital tiene un producto marginal diferente. Sin
embargo, si la variacién de K no es demasiado grande, la aproximacién de un producto marginal
constante es muy precisa.
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una unidad adicional de capital incrementa la cantidad de produccién en un quinto
de una unidad. Si elevamos la cantidad de capital en 10 unidades, podemos calcular
la cantidad de produccién adicional de la forma siguiente:

AY = PMK x AK =
Produccién
=1/5 ————
Capital ,
=2 Unidades de cgpitalﬁ iaN du e cea

x 10 Unidades de capital =

Aumentando el capital en 10 unidades, obtenemos 2 unidades mas de produccion.
Por lo tanto, utilizamos el producto marginal del capital para convertir las variacio-
nes del capital en variaciones de la producci6n.

Los aumentos del trabajo. Consideremos, a continuacién, las variaciones del traba-
jo. Si la cantidad de trabajo aumenta en AL unidades, ;jen cuanto aumenta I_a pro-
duccién? Respondemos a esta pregunta de la misma forma que a la del capital. El
producto marginal del trabajo, PML, indica cuénto varia la produccién cuando se
incrementa el trabajo en 1 unidad, es decir,

PML=F(K,L+1)— F(K,L).

Por consiguiente, cuando se incrementa la cantidad de trabajo en AL unidades, la
produccién aumenta aproximadamente en PML x AL. . )
Supongamos, por ejemplo, que el producto marginal del trabajo es 2; es decnrf
una unidad adicional de trabajo eleva la cantidad de produccién en 2 unidades. Si
aumentamos la cantidad de trabajo en 10 unidades, podemos calcular la cantidad de

produccién de la forma siguiente:

AY =PML x AL=
=2 Pr_odﬂé_n x 10 Unidades de trabajo =
Trabajo

= 20 Unidades de produccién.

Aumentando el trabajo en 10 unidades, obtenemos 20 unidades mds de produccién.
En consecuencia, utilizamos el producto marginal del trabajo para convertir las
variaciones del trabajo en variaciones de la produccién.

Los aumentos del capital y del trabajo. Examinemos, por ultimo, el caso més realis-
ta en el que varfan ambos factores de produccién. Supongamos que la cantidad de
capital aumenta en AK y la de trabajo en AL. El aumento de la produc-
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cién proviene, pues, de dos fuentes: més capital y més trabajo. Podemos dividir este
aumento en las dos fuentes utilizando los productos marginales de los dos factores:

AY = (PMK x AK) + (PML x AL).

El primer término entre paréntesis es el aumento de la produccién provocado por el
incremento del capital y el segundo es el aumento de la produccién provocado por
el incremento del trabajo. Esta ecuacién muestra cémo se atribuye el crecimiento a
cada factor de produccién.

Ahora queremos expresar esta tiltima ecuacién de manera que sea mas facil de
interpretar y de aplicar a los datos existentes. En primer lugar, tras algunas manipu-
laciones algebraicas, la ecuacién se convierte en"

AY _ (PMKx K\ AK (PMLx LY AL
Yy Y K Y AR

Esta forma de la ecuacion relaciona la tasa de crecimiento de la produccién, AY/Y,
con la tasa de crecimiento del capital, AK/K, y la tasa de crecimiento del trabajo,
AL/L.

A continuacién, es necesario encontrar alguna manera de medir los términos
entre paréntesis de la Gltima ecuacién. En el capitulo 3 mostramos que el producto
marginal del capital es igual a su precio real de alquiler. Por lo tanto, PMK x K
es el rendimiento total del capital y (PMK x K)/Yes la participacién del capital en
la produccién. Asimismo, el producto marginal del trabajo es igual al salario real. Por
lo tanto, PML x L es la remuneracién total que percibe el trabajo y (PMLx L)/Yes
la participacién del trabajo en la produccién. De acuerdo con el supuesto de que la
funcién de produccion tiene rendimientos constantes de escala, el teorema de Euler
nos dice que estas dos participaciones suman 1. En este caso, podemos escribir

&r. AK+(1 Y2~
Y %k R

donde « es la participacién del capital y (1 — ) es la del trabajo.

Esta dltima ecuacién es una sencilla férmula que permite mostrar que las va-
riaciones de los factores alteran la produccién. En concreto, debemos ponderar las

' Nota matemdtica: Para ver que es equivalente a la ecuaci6n anterior, obsérvese que podemos
multiplicar los dos miembros de esta ecuacién por Y, y anular Y en tres lugares. Podemos anular la
K del dor y del d inador del primer término del segund: bro y Ia L del -
dor y del d inador del do término del segundo miembro. Estas ipulaciones algebrai
cas convierten esta ecuacion en la anterior.
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tasas de crecimiento de los factores por sus participaciones. Con'm vimos len g; ap:l;
dice del capitulo 3, en Estados Unidos la participacién dell capital es.de1 dur enmly
30%, es decir, & = 0,30. Por lo tanto, un aumento de la ‘canndad de cap:ta4 e :nl 30/0
(AK/K = 0,10) provoca un aumento de la cantidad (?e produccx(;/n : f X ma)
(AY/Y = 0,03). Asimismo, un aumento de la cantidad de trabajo del 10% (AL/L =0,

provoca un aumento de la cantidad de capital de un 7% (AY/Y = 0,07).

El progreso tecnolégico

Hasta ahora hemos supuesto en nuestro analisis de las fuentes de crecimiento que la

funcién de produccién no varia con el paso del tiempo. En la préctica, el pmgr.eso tedc-

nolégico mejora, por supuesto, la funcién de producci6n. Con la misma canFldad el

factores, obtenemos mas produccién hoy que antes. A continuacién ampliamos el
isi tecnolégico.

analisis para tener en cuenta el progreso ) o
Incluimos los efectos de los cambios de Ia tecnologia formulando la funcién de

producci6n de la forma siguiente:

Y = AF(K, L),

donde A es una medida del nivel actual de tecnologia llamada productividad total de
6lo porque aumentan el capital y el tra-

. Ahora la produccién aumenta no s el t
N 4 ctividad total de los factores. Si ésta

bajo sino también porque aumenta la produ . e
aumenta un 1% y si los factores no varian, la produccién aum.enta un 1%. »
La introduccién del cambio tecnolégico afiade otro término a nuestra ecuacion

que explica el crecimiento econdémico:

AA
AK AL aA
T o= ex v e 3
ibucié ibucié Crecimiento de la
Crecimiento Contribucion Conmbuqon to
dela produccion = delcapital  + del trabajo +  productividad
o total de los factores.

Esta es la ecuaci6n clave de la contabilidad del crecimiento. Identifica y nos ?ermite
medir las tres fuentes de crecimiento: las variaciones de la cantldad4d§ capltal,] l:s
variaciones de la cantidad de trabajo y las variaciones de la productividad total de
los factores. )

Como la productividad total de los factores no es observable d:rectamex.l;e, sel
mide de forma indirecta. Tenemos datos sobre el a'edmlent9 de la produccién, el
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capital y el trabajo; también los tenemos sobre la participacién del capital en la pro-
duccién. A partir de estos datos y de la ecuacién de la contabilidad del crecimiento,
podemos calcular el crecimiento de la productividad total de los factores para ase-
gurarnos de que la suma es correcta:

AA AY AK AL
— = —a—— —{1-a)—.
A Y K L

AA/ A es la variacién de la produccién que no puede atribuirse a las variaciones de
los factores. Por lo tanto, el crecimiento de la productividad total de los factores se
calcula como un residuo, es decir, como la cantidad de crecimiento de la produccién
que queda una vez que hemos tenido en cuenta los determinantes del crecimien-
to que podemos medir. De hecho, AA/ A a veces se denomina residuo de Solow, en
honor de Robert Solow, que fue quien primero mostré cémo se calculaba.”

La productividad total de los factores puede variar por muchas razones. La
mayoria de las variaciones se deben a un aumento de los conocimientos sobre los
métodos de produccién. El residuo de Solow suele utilizarse como medida del pro-
greso tecnoldgico. Sin embargo, hay otros factores, como la educacién y la legisla-
cién, que pueden afectar también a la productividad total de los factores. Por ejem-
plo, si un incremento del gasto publico mejora la calidad de la educacién, los
trabajadores pueden ser mas productivos y la produccién puede aumentar, lo que
implica que aumentara la productividad total de los factores. Por poner otro ejemplo,
si la legislacion obliga a las empresas a comprar capital para reducir la contamina-
cién o aumentar la seguridad de los trabajadores, el stock de capital puede aumentar
sin que crezca la producci6n, lo que significa una reduccién de la productividad total
de los factores. La productividad total de los factores recoge todo lo que altera la relacidn
entre los factores medidos y la produccién medida.

Las fuentes de crecimiento en Estados Unidos

Una vez que hemos visto como se miden las fuentes de crecimiento econémico, a con-
tinuacién examinamos unos datos concretos. El cuadro 4A.1 utiliza datos de Estados
Unidos para medir las aportaciones de las tres fuentes de crecimiento entre 1950 y 1994.

' Robert M. Solow, “Technical Change and the Aggregate Production Function”, Review of
Economics and Statistics, 39, 1957, pags. 312-320. Es l6gico preguntarse qué relacion existe entre el
crecimiento de la eficiencia del trabajo, E, y el de la productividad total de los factores. Podemos demos-
trar que AA/ A = (1 - @)AE/E, donde a es la participacion del capital. Por lo tanto, el cambio tecno-
l6gico medido por medio del crecimiento de la eficiencia del trabajo es proporcional al cambio
tecnoldgico medido por medio del residuo de Solow.
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Cuadro 4A.1. La contabilidad del imi ico en Estados Unidos.
Fuente de ¢ t
Productividad
Crecimiento de la total de los
produccién Capital Trabajo factores
Afos AY1Y = aAKIK + (1-ALIL + AAIA

(aumento porcentual medio anual)

1950-1959 4,0 04 0.5 3.1
1960-1969 4.1 09 1.2 20
1970-1979 29 1,1 15 03
1980-1989 2,5 09 13 03
1990-1994 2,0 0,6 0.6 09
1950-1994 32 0,8 1,0 14

Fuente: U.S. Department of Commerce, U.S. Department of Labor y célculos del autor. El
parametro « es igual a 0,3.

Este cuadro muestra que el PIB real ha crecido, en promedio, un 32% al afio
desde 1950. De este 3,2%, un 0,8 es atribuible a los aumentos del stock de capital, un
1,0% a los aumentos del niimero total de horas trabajadas y un 1,4 a los aumentos de
la productividad total de los factores. Estos datos muestran que los aumentos del
capital, del trabajo y de la productividad han contribuido casi por igual al creci-
miento econémico en Estados Unidos.

El cuadro 4A.1 también muestra que el crecimiento de la productividad total
de los factores se desaceleré significativamente alrededor de 1970. En el caso préc-
tico 4.6 analizamos algunas hipétesis para explicar esta desaceleracién del creci-
miento.

Caso préctico 4.7:
El crecimiento de los tigres asiiticos

Tal vez los casos més espectaculares de crecimiento de la historia reciente sean los
de los “tigres” del Asia del este: Hong Kong, Singapur, Corea del Sur y Taiwan.
Entre 1966 y 1990, la renta real per cdpita crecié més de un 7% al afio en cada uno de
estos pafses, mientras que la cifra fue del orden del 2% en Estados Unidos. En
25 aiios, estos paises dejaron de ser las economfas més pobres del mundo para figu-
rar entre las més ricas.

A qué se debe este éxito? Algunos observadores han afirmado que el éxito de
estos cuatro paises se debe a su capacidad para imitar la tecnologia extranjera.
Segiin este argumento, adoptando tecnologia desarrollada en otros paises, han con-
seguido mejorar significativamente sus funciones de produccién. Si el argumento es
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correcto, en estos paises el crecimiento de la productividad total de los factores debe
haber sido excepcionalmente rapido.

Un reciente estudio ha aportado alguna luz sobre esta cuestion examinando deta-
lladamente los datos de estos cuatro paises. Segtin este estudio, su excepcional creci-
miento puede atribuirse a los grandes aumentos de las cantidades medidas de facto-
res: los aumentos de la actividad, los aumentos del stock de capital y los aumentos
del nivel de estudios. Por ejemplo, en Corea del Sur el cociente entre la inversion y el
PIB aument6 de alrededor del 5% en los afios cincuenta a alrededor del 30% en los
afios ochenta; el porcentaje de la poblacién trabajadora que tiene, al menos, estudios
secundarios, pas6 del 26% en 1966 al 75% en 1991.

Una vez que tenemos en cuenta el crecimiento del trabajo, el capital y el capital
humano, queda poco por explicar del crecimiento de la produccién. La productividad
total de los factores no experimenté un crecimiento excepcionalmente répido en nin-
guno de estos cuatro paises. De hecho, el crecimiento medio de la productividad total
de los factores fue casi igual en los tigres asidticos que en Estados Unidos.”

Mis problemas y aplicaciones

1. En la economia de Solovia, los propietarios de capital obtienen dos tercios de la
renta nacional y los trabajadores reciben uno.

a) Los hombres de Solovia permanecen en el hogar realizando las labores domés-
ticas, mientras que las mujeres trabajan en las fébricas. Si algunos de los hombres
comenzaran a trabajar fuera del hogar, de tal manera que la poblaci6n activa
aumentara un 5%, ;qué ocurriria con la produccién medida de la economia?
;Aumentaria la productividad del trabajo —definida como la producci6n por tra-
bajador-, disminuirfa o no variarfa? ; Aumentarfa la productividad total de los
factores, disminuiria o no variaria?

b) En el afio 1, el stock de capital era 6, la cantidad de trabajo era 3 y la produc-
cién era 12. En el afio 2, el stock de capital era 7, la cantidad de trabajo era 4 y la
produccién era 14. ;Qué ocurrié con la productividad total de los factores entre
los dos afios?

2. La productividad del trabajo es Y/ L, es decir, la cantidad de produccién dividi-
da por la cantidad de trabajo. Parta de la ecuacién de contabilidad del creci-
miento y demuestre que el crecimiento de la productividad del trabajo depende

2 Alwyn Young, “The Tyranny of Numbers: Confronting the Statistical Realities of the East
Asian Growth Experience”, Quarterly Journal of Economics, 101, agosto, 1995, péags. 641-680.
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del crecimiento de la productividad total de los factores y del crecimiento de la
relacién capital-trabajo. En concreto, demuestre que

AV/L) _aA | MK/
y/L A K/L

Pista: tal vez le resulte (til el siguiente truco matematico. Si z =w:, entonces la tasa
de crecimiento de z es aproximadamente la tasa de crecimiento de w més la de .

Es decir,
Az/z = Awfw + Azfr.

Suponga que una economia descrita por el modelo de Solow se encuentra en un
estado estacionario con un crecimiento de la poblacion, 7, de 1,0% al afio y un pro-
greso tecnoldgico, g, de 2,0% al afio. La produccién total y el capital total crecen
un 3,0% al afio. Suponga, ademas, que la participacion del capital en la produc-
ci6én es 0,3. Si utilizara la ecuacion de la contabilidad del crecimiento para dividir
el crecimiento de la produccién en tres fuentes —capital, trabajo y productividad
total de los factores—, ;cudnto atribuirfa a cada fuente? Compare sus resultados
con las cifras de Estados Unidos que figuran en el cuadro 4A.1.



5. EL PARO

El paro significa que existen carencias en medio de la abundancia.
Es la paradoja mds problemdtica de nuestro tiempo.
Henry Wallace

El paro es el problema macroeconémico que afecta a la gente de una forma més direc-
ta y més grave. Para la mayoria de las personas, la pérdida del empleo significa un
empeoramiento de su nivel de vida y un aumento de su angustia. No es sorpren-
dente, pues, que el paro sea un tema frecuente de debate politico. Muchos politicos
han utilizado el “indice de malestar” —la suma de las tasas de inflacién y de desem-
pleo— para medir la salud de la economia y el éxito o el fracaso de la politica eco-
némica.

Los economistas estudian el paro para identificar sus causas y ayudar a mejorar
las decisiones econémicas que afectan a los parados. Algunas, como los programas
de formaci6n, ayudan a recuperar el empleo. Otras, como el seguro de desempleo,
atentian algunas de las dificultades econdmicas que experimentan los parados.
Otras influyen involuntariamente en la extension del paro. Por ejemplo, la mayoria
de los economistas cree que la existencia de un salario minimo alto genera mds paro.
Al sefialar los efectos secundarios imprevistos de una medida, los economistas pue-
den ayudar a los responsables de la politica econémica a evaluar las distintas op-
ciones.

En nuestro anélisis anterior del mercado de trabajo, hemos prescindido del
paro. En nuestro estudio de la renta nacional del capitulo 3 y del crecimiento eco-
némico del 4, hemos supuesto que la economia alcanza el pleno empleo. Sin embar-
go, en realidad, no todos los miembros de la poblacién activa tienen, desde luego,
un empleo permanentemente: todas las economias de libre mercado padecen un
cierto paro.

La figura 5.1 muestra la tasa de paro —el porcentaje de la poblacion activa para-
da- existente en Estados Unidos desde 1948. Obsérvese que siempre hay paro, si bien
la cantidad flucttia de un afio a otro. En este capitulo iniciamos el estudio del paro
preguntandonos por qué existe y de qué depende su nivel. No estudiaremos las fluc-
tuaciones interanuales de la tasa de paro hasta la tercera parte del libro, donde exa-
minaremos las fluctuaciones econémicas a corto plazo. Aqui analizamos los deter-
minantes de la tasa natural de paro, que es la tasa media de paro en torno a la cual
flucttia la economia.



156 / MACROECONOMIA
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Figura 5.1. La tasa de paro y la tasa natural de paro en Estados Unidos.

Siempre hay paro. La tasa natural de paro es el nivel medio en torno al

cual fluctia la tasa de paro (la tasa natural de paro de cada afio se ha

estimado aqui promediando todas las tasas de paro regjistradas entre los

diez afios anteriores y los diez afios posteriores; se supone que las tasas

futuras de paro son iguales a un 6%).

Fuente: U.S. Department of Labor.

El paro en Espaiia

“Desde 1982 la tasa de paro en Espafia no ha bajado del 15%, llegando al
récord histérico del 24% en 1994. La baja tasa de empleo (empleados sobre la
poblacién de 16-64 afios) es la caracterstica més relevante de la economia
espafiola de finales del siglo XX. En otras palabras, Espafia se diferencia de
otros pafses porque menos de la mitad de quienes podrian trabajar trabajan
(44,7% en 1985, 48,1% en 1996); mientras la media europea se sitia sobre el
60% (60,2% en 1995) y la de Estados Unidos sobre el 70% (73,5 en 1995). [...]

La tasa de paro de los j6venes de menos de 25 afios ha llegado al lamen-
table récord del 45% en 1994 y, para la mayorfa de ellos, por tratarse del pri-
mer empleo, no hay subsidio de paro. [...]

Tomados los tltimos veinte afios en conjunto, la tasa media de creci-
miento anual de Espana, del 2,2%, es muy parecida a la de los paises avanza-
dos de la OCDE. Sin embargo, en un caso extremo de crecimiento basado en la
productividad, el nimero total de ocupados permanece practicamente cons-

]

tante (de hecho, decrece de 12.684.000 en 1976 a 12.325.000 en 1996). El resul-
tado es que el paro alcanza cifras récord en Espafia. Se plantean dos pregun-
tas: ;Por qué se generaliza el paro en Europa? ;Por qué es practicamente el
doble en Espara? [...]

La evolucién del empleo es el resultado neto de un doble proceso dina-
mico de creacién de nuevos empleos y destruccion de otros existentes. A su
vez, esta creacién y destruccién de empleos se da en sectores e industrias
especificas, para niveles de cualificacién dados, en regiones determinadas, en
momentos concretos del ciclo econémico, etc. Es decir, aunque hablemos del
mercado laboral espaiol, las condiciones de oferta y demanda de empleo se
determinan a niveles més especificos. A estos niveles (por ejemplo, el secto-
rial), el mercado laboral espafiol puede comportarse, © no, CoOmo en otros pai-
ses. Por lo tanto, al preguntar si el “crecimiento del empleo ha sido distinto
en Espafia”, me refiero a si a este nivel més detallado —en particular, al nivel

sectorial- detectamos diferencias entre Espafia y Europa.

Fuente: Extractos de “Una reflexion sobre el desempleo en Espaia” de Ramon Mari-
mon (Els Opuscles del CREI, UPF, Barcelona, 1997).

—

L

5.1 La creacién de empleo, la destruccién de empleo
y la tasa natural de paro

Todos los dfas algunos trabajadores pierden o abandonan su empleo y algunos para-
dos son contratados. Este perpetuo flujo y reflujo determina la proporcion de la pobla-
ci6n activa que estd en paro. En el presente apartado, elaboramos un modelo de la dind-
mica de la poblacién activa que muestra los determinantes de la tasa natural de paro.!

Sea L la poblacién activa, E el nimero de trabajadores ocupados y U el nimero
de parados. Como cada trabajador estd ocupado o parado,

L=E+U

La poblacién activa es la suma de los ocupados y los parados. La tasa de paro es U/L.
Para centrar la atencién en los determinantes del paro, suponemos que el tama-
fio de la poblacién activa se mantiene fijo. La figura 5.2 muestra la transicion de las

' Robert E. Hall, “A Theory of the Natural Rate of Unemployment and the Duration of Unem-
ployment”, Journal of Monetary Economics, 5, abril, 1979, pags. 153-169.
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personas entre el empleo y el paro. Sea d la tasa de destruccion de empleo, es de.cir,
la proporcion de ocupados que pierden su empleo cada mes. Sea c la tasa de creacién
de empleo, es decir, la proporcién de parados que encuentran trabajo cada rf\es.
Suponemos que estas dos tasas sc mantienen constantes y vemos como determinan

conjuntamente la tasa de paro.

*Tasa de destniiccion

I “de empleo (d) I
Tasa de creaci6n de |

" "empleo ()

Figura 5.2. Las transiciones entre el empleo y el paro. Todos los perio-
dos pierde el empleo una proporcién d de los ocupados y encuentra tra-
bajo una proporcién ¢ de los parados. Las tasas de destruccion de
empleo y de creacion de empleo determinan la tasa de paro.

Si Ia tasa de paro no esté aumentando ni disminuyendo —es decir, si el mercado
de trabajo se encuentra en un estado estacionario- el niimero de personas que
encuentran trabajo debe ser igual al niimero de personas que pierden el empleo.
Dado que ¢U es el nimero de personas que encuentran trabajo y dE es el nimero de
personas que pierden el empleo, estos dos valores deben ser iguales:

ell =dF.
Podemos reordenar esta ecuacion para hallar la tasa de paro correspondiente al esta-

do estacionario. Obsérvese que E = L — U; es decir, el niimero de ocupados es igual
a la poblaci6n activa menos el nimero de parados. Eso implica que

clU =d(L - U).

Dividiendo los dos miembros de esta ecuacién por L, tenemos que
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' Despejando U/ L, tenemos que

Esta ecuacion muestra que la tasa de desempleo correspondiente al estado estacio-
nario, U/ L, depende de las tasas de destruccién , d, y de creacion, c. Cuanto més alta
es la tasa de destruccion, més alta es la tasa de paro. Cuanto més alta es la tasa de
creacion, mds baja es la tasa de paro.

Veamos un ejemplo numérico. Supongamos que todos los meses perdiera el
empleo el 1% de los ocupados (d = 0,01), lo cual significa que el empleo medio dura
100 meses, es decir, alrededor de 8 afios. Supongamos, ademas, que todos los meses
encuentra trabajo alrededor de un 20% de los parados (¢ = 0.20), lo cual significa que
la duracién media del paro es de 5 meses. En este caso, la tasa de desempleo corres-
pondiente al estado estacionario es

U_ 001
L 001+020
=0,0476.

En este ejemplo, la tasa de paro es de un 5% aproximadamente.

Este modelo de la tasa natural de paro tiene una consecuencia evidente, pero
importante, para la politica econémica. Cualquier medida que aspire a reducir la tasa
natural de paro debe reducir la tasa de destruccion de empleo o aumentar la tasa de creacién
de empleo. Asimismo, cualquier medida que influya en la tasa de destruccién o de creacion de
empleo también altera la tasa natural de paro.

Aunque este modelo es Gtil para relacionar la tasa de paro con las tasas de des-
truccién y de creacion de empleo, no da respuesta a una pregunta fundamental: ;por
qué hay paro? Si una persona siempre pudiera encontrar trabajo rapidamente, la tasa
de creacion de empleo seria muy elevada y la tasa de paro seria casi nula. Este mode-
lo de la tasa de paro supone que la tasa de creacion de empleo no es instantdnea, pero
no explica por qué. En los dos apartados siguientes, examinamos dos causas del
paro: la biisqueda de empleo v la rigidez de los salarios.

5.2 La bitsqueda de empleo y el paro friccional

Una de las causas por las que existe paro se halla en que el acoplamiento de traba-
jadores y puestos de trabajo lleva tiempo. El modelo de equilibrio del mercado de
trabajo agregado que analizamos en el capitulo 3 supone que todos los trabajadores
y todos los puestos de trabajo son idénticos y que, por lo tanto, todos los trabajado-
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res son igualmente idéneos para todos los puestos. Si eso fuera realmente cierto y el
mercado de trabajo se encontrara en equilibrio, la pérdida del empleo no generaria
paro: un trabajador despedido encontraria inmediatamente otro empleo al salario
de mercado.

En realidad, los trabajadores tienen diferentes preferencias y capacidades y los
puestos de trabajo poseen distintos atributos. Por otra parte, el flujo de informacién
sobre los candidatos a un empleo y sobre las vacantes es imperfecto y la movilidad
geogrifica de los trabajadores no es instanténea. La biisqueda de un empleo adecua-
do requiere tiempo y esfuerzo. De hecho, como distintos puestos de trabajo exigen
cualificaciones diferentes y pagan salarios diferentes, los parados pueden no aceptar
la primera oferta de empleo que reciban. El paro provocado por el tiempo que tardan
los trabajadores en encontrar empleo se denomina paro friccional.

Una parte del paro friccional es inevitable en una economia cambiante. Los tipos
de bienes que demandan las empresas y las economias domésticas varfan con el paso
del tiempo por muchas razones. Cuando se desplaza la demanda de bienes, también
se desplaza la demanda del trabajo que los produce. Por ejemplo, la invencién del
ordenador personal redujo la demanda de maquinas de escribir y, como consecuen-
cia, de trabajo por parte de los fabricantes de maquinas de escribir. Al mismo tiem-
po, elevé la demanda de trabajo en la industria electrénica. Asimismo, como las dife-
rentes regiones producen bienes distintos, la demanda de trabajo puede estar
aumentando en una parte del pais y disminuyendo en otra. Una subida del precio del
petréleo puede provocar un aumento de fa demanda de trabajo en los estados ame-
ricanos productores de petréleo, como Tejas, y una disminucién en los estados pro-
ductores de automéviles, como Michigan. Los economistas llaman desplazamiento
sectorial a ese tipo de cambios en la composicién sectorial o regional de la demanda.
Dado que siempre ocurren desplazamientos sectoriales y los trabajadores tardan en
cambiar de sector, siempre hay paro friccional.

Los desplazamientos sectoriales no son la tinica causa de la destruccién de
empleo y del paro friccional. Los trabajadores también se quedan inesperadamente
sin empleo cuando quiebra su empresa, cuando se considera inaceptable su rendi-
miento en el trabajo o cuando ya no se les necesita. También pueden abandonar su
empleo para cambiar de carrera o para trasladarse a otra parte del pafs. El paro fric-
cional es inevitable en la medida en que varien la oferta y la demanda de trabajo
entre las empresas.

5.2.1 La politica econémica y el paro friccional

Muchas politicas econémicas pretenden reducir la tasa natural de paro reduciendo el
paro friccional. Las oficinas publicas de empleo difunden informacién sobre las
vacantes en un intento de acoplar de forma eficiente puestos de trabajo con trabaja-
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dores. Los programas publicos de formacién profesional tienen por objeto facilitar la
transicion de los trabajadores de los sectores en declive a los sectores en expansion.
Estos distintos programas reducen la tasa natural de paro gn la medida en que ele-
ven la tasa de creacion de empleo.

Otros programas piblicos aumentan involuntariamente la cantidad de paro fric-
cional. Uno de ellos es el seguro de desempleo. Este programa permite a los parados
percibir una proporcién de sus salarios, durante un determinado periodo, después de
perder su empleo. Los términos precisos de este tipo de programas varian de un afio
a otro y de un pafs a otro como muestra, mas adelante, el cuadro 5.5.

Al paliar las penurias econémicas que causa el paro, el seguro de desempleo
eleva la cantidad de paro friccional y la tasa natural. Los parados que cobran del
paro tienen menos urgencia de buscar otro trabajo y es mas probable que rechacen
ofertas de empleo poco atractivas. Esta conducta reduce la tasa de creacién de
empleo. Por otra parte, cuando los trabajadores negocian las condiciones de su con-
trato de trabajo, es menos probable que insistan en que se les garantice la seguridad
de su empleo, ya que saben que el seguro de desempleo protegeré parcialmente su
renta en caso de quedarse sin trabajo. Esta conducta eleva la tasa de destruccién de
empleo.

El hecho de que el seguro de desempleo eleve la tasa natural de paro no signifi-
ca necesariamente que no sea deseable. Un sistema como éste tiene la ventaja de
reducir la incertidumbre de los trabajadores respecto de su renta. Ademas, al indu-
cirlos a rechazar las ofertas de empleo poco atractivas, puede mejorar el acoplo de
trabajadores y puestos de trabajo. La evaluacién de los costes y los beneficios de los
diferentes sistemas de seguro de desempleo es una tarea dificil que contintia siendo
objeto de numerosas investigaciones.

Los economistas que estudian el seguro de desempleo suelen proponer refor-
mas del sistema que reduzcan el volumen de paro. Una propuesta frecuente con-
siste en obligar a la empresa que despide a un trabajador a pagar todas las presta-
ciones por desempleo que perciba aquel. Se dice que ese sistema se basa totalmente
en la experiencia, porque lo que paga cada empresa como seguro de desempleo
refleja totalmente el historial de paro de sus propios trabajadores. La mayoria de
los sistemas actuales se basan parcialmente en la experiencia. En estos sistemas, cuan-
do una empresa despide a un trabajador, tiene que pagar una indemnizacién que
es s6lo una parte de las prestaciones por desempleo que éste vaya a percibir; el
resto procede de los ingresos generales del sistema. Como una empresa sélo paga
una parte del coste del paro que causa, tiene un mayor incentivo a despedir traba-
jadores cuando su demanda de trabajo es temporalmente baja. Al reducir ese
incentivo, la reforma propuesta podria reducir las suspensiones temporales de
empleo.



162 / MACROECONOMIA

Caso prictico 5.1:
El seguro de desempleo y la tasa de creacién de empleo

Muchos estudios han examinado la influencia del seguro de desempleo en la buis-
queda de trabajo. Los mas convincentes se basan en datos sobre el historial de los
parados mds que en las tasas de paro de la economia en su conjunto. Los datos indi-
viduales suelen aportar unos resultados claros susceptibles de pocas explicaciones
alternativas.

En un estudio sc realizo un seguimiento de determinados trabajadores a medida
que agotaban su derecho a percibir el subsidio de paro. Se observé que cuando los
parados se iban acercando al final del periodo de percepcién del subsidio, aumenta-
ban las probabilidades de encontrar empleo. Atin mds, estas probabilidades se dupli-
caban con creces una vez agotado el periodo. Esta conclusién induce a pensar que la
ausencia de prestaciones aumentaria extraordinariamente la labor de bisqueda de
empleo por parte de los parados.?

Existen otros datos que confirman la influencia de los incentivos econémicos en
la bisqueda de empleo procedentes de un experimento realizado en 1985 en el Esta-
do de Hlinois (Estados Unidos). Se ofreci6 a algunos beneficiarios del seguro de
desempleo, elegidos al azar, una prima de 500$ si encontraban empleo en un plazo
de 11 semanas. Se compard la experiencia posterior de este grupo con la de un grupo
de control al que no se le ofrecio este incentivo. La duracién media del paro del gru-
po al que se le ofreci6 la prima de 500$ fue de 17,0 semanas, mientras que en el caso
del grupo de control fue de 18,3. Por lo tanto, la prima redujo un 7% la duracién
media del paro, lo que parece indicar que se hicieron mayores esfuerzos para buscar
trabajo. Este experimento muestra claramente que los incentivos que da el seguro de
desempleo influyen en la tasa de creacion de empleo.’

5.3 La rigidez de los salarios reales y el paro en espera

La segunda causa de la existencia de paro es la rigidez-de-los salarios, es decir, el
hecho de que éstos no se ajusten hasta que la oferta de trabajo se iguala a la deman-
da. En el modelo de equitibrio del mercado de trabajo, esbozado en el capitulo 3, el
salario real se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda. Sin embargo, los salarios

* Lawrence F. Katz y Bruce D. Meyer, “Unemployment Insurance, Recall Expectations, and
Unemployment Outcomes”, Quarterly Journal of Economics, 105, noviembre, 1990, pags. 973-1.002.

*Stephen A. Woodbury y Robert G. Spiegelman, “Bonuses to Workers and Employers to Redu-
ce Unemployment: Randomized Trials in llinois”, American Economic Review, 77, septiembre, 1987,
pags. 513-530.
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no siempre son flexibles. A veces el salario real se estabiliza en un nivel superior al
que vacia o equilibra el mercado.

La figura 5.3 muestra por qué la rigidez salarial genera paro. Cuando el salario
real es superior al nivel que equilibra la oferta y la demanda, la cantidad ofrecida de
trabajo es superior a la demandada. Las empresas deben racionar de alguna manera
los puestos de trabajo escasos entre los trabajadores. La rigidez de los salarios reales
reduce la tasa de creacién de empleo y eleva el nivel de paro.

Oferta

Salario real

| Canitiddd ! 37
. contratada
de trabajo

\ Demanda

Trabajo

Figura 5.3. La rigidez de los salarios reales lleva a racionar los pues-
tos de trabajo. Si el salario real se estabiliza en un nivel superior al de
equilibrio, la oferta de trabajo es superior a la demanda. El resultado es
paro.

El paro generado por la rigidez de los salarios y el racionamiento de los puestos
de trabajo se denomina paro en espera. Los trabajadores estén en paro no porque
estén buscando intensamente el trabajo que mejor se ajuste a sus cualificaciones sino
porque al salario vigente la oferta de trabajo es superior a la demanda. Estos trabaja-
dores estan esperando simplemente a que surjan puestos de trabajo.

Para comprender la rigidez salarial y el paro en espera, debemos ver por qué el
mercado de trabajo no se vacia. Cuando el salario real es superior al nivel de equili-
brio y la oferta de trabajadores es superior a la demanda, es de esperar que las
empresas bajen los salarios que pagan. El paro en espera surge porque las empresas
no bajan los salarios a pesar de que haya un exceso de oferta de trabajo. A conti-
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nuacién pasamos a analizar las tres causas de la rigidez de los salarios: la legislacién
sobresalario minimo, el poder de monopolio de los sindicatos y Jos salarios de efi-
ciencia.

5.3.1 La legislacién sobre salario minimo

El Gobierno introduce rigidez en los salarios cuando impide que éstos bajen hasta
a}fanzar los niveles de equilibrio. Las leyes sobre salario minimo establecen el sala-
¥io minimo que deben pagar las empresas a sus trabajadores. En Estados Unidos,
desde la aprobacién de la Fair Labor Standards Act (ley de practicas laborales justas)
de 1938, el Gobierno ha impuesto un salario minimo que suele representar entre el 30
y el 50% del salario medio del sector industrial. Este salario minimo no afecta a la
mayoria de los trabajadores, ya que éstos perciben un salario muy superior al mini-
mo. Sin embargo, si afecta a algunos, sobre todo a los no cualificados y a los que care-
cen de experiencia, ya que, gracias a él perciben un salario superior al de equilibrio.
Por lo tanto, el salario minimo reduce la cantidad de trabajo de este tipo demandado
por las empresas. En Espafia, el salario minimo para las personas de més de 18 afios
se fij6 en 64.920 pesetas al mes en 1996, un 3,5% mas que el afio anterior, mientras que
el salario medio interprofesional ordinario fue de 174.300 pesetas en 1995. La siguien-
te figura muestra la evolucién de esta variable a lo largo del tiempo.
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Figura 5.4. Tasas de crecimiento del salario minimo interprofesional
en Espaiia. Evolucion del salario minimo interprofesional en Espafia.
Fuente: Boletin de Estadisticas Laborales, Ministerio de Trabajo y Segu-
ridad Social de Espafia. :

Los economistas creen que el salario minimo afecta sobre todo al empleo de los
jévenes. Los salarios de equilibrio de este grupo tienden a ser bajos por dos razones.
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En primer lugar, como los jovenes se encuentran entre 10s miembros de la poblacion
activa que tienen menos cualificaciones y experiencia, tienden a tener una baja pro-
ductividad marginal. En segundo lugar, los jovenes a menudo reciben parte de su
#remuneracién” en forma de formacién en el trabajo mas que de retribucion directa.
El aprendizaje es el ejemplo clésico en el que se ofrece formacion en lugar de salarios.
Por estas dos razones, el salario al que la oferta de trabajadores jovenes €s igualala
demanda es bajo. Por consiguiente, el salario minimo suele afectar mas a los jovenes
que a otros miembros de la poblacién activa.

Muchos economistas han estudiado la influencia del salario minimo en el
empleo de los jovenes. Estos investigadores comparan la evolucién del salario
minimo con la del namero de jovenes que tienen empleo. Segun estos estudios, una
subida del salario minimo de un 10% reduce el empleo de los jovenes entre un 1y
un 3%.*

Fl salario minimo es un motivo permanente de debates politicos. Los partida-
rios de subirlo consideran que €5 un medio para elevar la renta de los pobres que
trabajan. De todas maneras, el salario minimo s6lo permite tener un exiguo nivel
de vida. En 1994, en que era de 4.15$ por hora en Estados Unidos, dos adultos que
trabajaran a tiempo completo cobrando dicho salario, apenas superaban el nivel
oficial de pobreza de 15.141$ correspondiente a una familia compuesta por cuatro
miembros. ’

Los que se oponen a que se suba el salario minimo sostienen que no €s el mejor
medio para ayudar a los trabajadores pobres. Afirman no sélo que el aumento de los
costes laborales eleva el paro sino también que el salario minimo no favorece a los
grupos que deberia. Muchas personas que lo perciben son jovenes que provienen de
hogares de clase media y que trabajan para tener un poco de dinero para sus gastos.
En Estados Unidos, més de una tercera parte de los aproximadamente 3 millones de
trabajadores que ganan ol salario minimo esta formada por jévenes.

Para atenuar los efectos que produce en el paro entre los jovenes, algunos eco-
nomistas y responsables de la politica econémica abogan desde hace tiempo por que
se exima a los jovenes de cobrar el salario minimo. Esta medida permitirfa pagarles
un salario més bajo, reducirfa asi su paro y les permitiria adquirir formacién y expe-
riencia laboral. Los que se oponen a esta medida sostienen que da incentivos a las
empresas para sustituir adultos no cualificados por jovenes, lo que elevaria el paro
de ese grupo. Entre 1991 y 1993, en Estados Unidos se ensayé una medida limitada
de este tipo. Sin embargo, produjo unos efectos reducidos debido a las NUMETOSAs
restricciones que se establecieron, por lo que no fue renovada por ¢l Congreso esta-

dounidense.

« Charles Brown, “Minimum Wage Laws: Are They Overrated?”, Journal of Economic Perspectives,
2, verano, 1988, pags. 133-146.
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Muchos economistas y responsables de la politica econémica creen que las
deducciones fiscales son mejores para ayudar a los trabajadores pobres. Una deduc-
cién por rendimientos del trabajo es la cantidad que se permite que deduzcan las fami-
lias trabajadoras pobres de los impuestos que deben. En el caso de una familia que
tenga una renta muy baja, la deduccién es superior a sus impuestos, por lo que reci-
be dinero del Estado. La deduccién por rendimientos del trabajo, a diferencia del
salario minimo, no eleva los costes laborales de las empresas y, por lo tanto, no redu-
ce la cantidad de trabajo que demandan éstas. Sin embargo, tiene el inconveniente de
que reduce los ingresos fiscales del Estado.

Caso prictico 5.2:
Una teoria revisionista del salario minimo

Aunque la mayoria de los economistas creen que las subidas del salario minimo
reducen el empleo de los trabajadores que tienen pocas cualificaciones y experien-
cia, algunos estudios recientes ponen en duda esta conclusion. Tres economis-
tas laborales de reconocido prestigio ~David Card, Lawrence Katz y Alan Krue-
ger- han examinado varios casos de modificaciones del salario minimo para ave-
riguar la magnitud de la respuesta del empleo. Lo que han encontrado es sor-
prendente.

En un estudio se ha examinado la contratacién en los restaurantes de comida
rapida de Nueva Jersey cuando este Estado subié su salario minimo. Los restauran-
tes de comida rapida son el tipo de empresa que conviene examinar porque dan
empleo a trabajadores poco cualificados. Para tener en cuenta otros efectos, como la
situacién econémica general, se compararon estos restaurantes con otros similares
situados al otro lado del rio: en Pensilvania. Este Estado no habia subido su salario
minimo. Segtin la teoria convencional, el empleo de los restaurantes de Nueva Jersey
tendria que haber disminuido en relacién con el de los restaurantes de Pensilvania.
Sin embargo, en contraste con esta hipétesis, los datos mostraron que el empleo
aumentd en los restaurantes de Nueva Jersey.

{Cémo es posible este resultado aparentemente patol6gico? Segiin una explica-
cién, las empresas tienen un cierto poder de mercmjp en el mercado de trabajo. Como
habré estudiado el lector en los cursos de Thicroéconomia, una empresa MonOpso-
nistica compra menos trabajo que una empresa competitiva cuando el salario es més
bajo. En esencia, reduce el empleo para que baje el salario que tiene que pagar. Un
salario minimo impide a la empresa monopsonistica seguir esta estrategia y, por lo
tanto, puede elevar el empleo (hasta cierto punto).

Esta nueva teoria del salario minimo es controvertida. Se ha puesto en cuestion
la fiabilidad de los datos utilizados en el estudio de Nueva Jersey, al mismo tiempo
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que otros trabajos, basados en otras fuentes de datos, han llegado a la conclusién tra-
dicional de que el salario minimo reduce el empleo. Por otra parte, entre los econo-
mistas la explicacién del monopsonio ha despertado un cierto escepticismo, ya que
la mayoria de las empresas compiten con muchas otras por los trabajadores. Sin
embargo, la nueva teoria ha tenido un gran impacto sobre el debate del salario mini-
mo. Lawrence Katz fue el primer director técnico del Departamento de Trabajo de
Estados Unidos durante la Administracién de Clinton, y fue sustituido nada menos
que por Alan Krueger. No es sorprendente, pues, que el presidente Clinton haya
defendido repetidamente la subida del salario mfnimo nacional.®

5.3.2 Los sindicatos y la negociacion colectiva

La segunda causa de la rigidez de los salarios es el poder de monopolio de los sindi-
catos. El cuadro 5.1 muestra la importancia de los sindicatos en 12 grandes paises. En
Estados Unidos, sélo el 16% de los trabajadores estd afiliado a un sindicato. En la
mayoria de los pafses europeos, en cambio, los sindicatos desempefian un papel
mucho més importante.

Cuadro 5.1. La afiliacién sindical en porcentaje del empleo.

Suecia 84
Dinamarca 75
Italia 47
Reino Unido 41
Australia 34
Canadd 33
Alemania 3
Paises Bajos 28
Suiza 28
Japén 26
Estados Unidos 16
Francia n

Fuente: Clara Chang y Constance Sorrentino, “Union Membership Statistics in 12 Countries”,
Monthly Labor Review, diciembre, 1991, pags. 46-53.

Los salarios de los trabajadores en muchos sectores no son determinados por el
equilibrio de la oferta y la demanda sino por la negociacién colectiva entre los sindi-
catos y los representantes empresariales. A menudo el acuerdo final eleva el salario

® Para més informacion sobre esta nueva teoria del salario minimo, véase David Card y Alan
Krueger, Myth and Measurement: The New Economics of the Minimum Wage, Princeton, N. J., Princeton
University Press, 1995; Lawrence Katz y Alan Krueger, “The Effect of the Minimum Wage on the Fast-
Food Industry”, Industrial and Labor Relations Review, 46, octubre, 1992, pags. 6-21.
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por encima del nivel de equilibrio y sélo permite a la empresa decidir el niimero de
trabajadores que va a emplear. El resultado es una reduccion del nimero de trabaja-
dores contratados y un aumento del paro en espera.

Los sindicatos desagradan a la mayoria de las empresas. No sélo elevan los sala-
rios sino que también aumentan el poder de negociacién de los trabajadores en muchas
otras cuestiones, como la duracién de la jornada laboral y las condiciones de trabajo.

El paro causado por los sindicatos y, en EE UU, por la amenaza de sindicacion, es
un caso de conflicto entre grupos diferentes de trabajadores: los de dentro y los de
fuera. Los que trabajan, los de dentro, normalmente tratan de mantener altos los sala-
rios de su empresa. Los parados, los de fuera, soportan una parte del coste de estos
salarios mas altos porque podrian ser contratados a un salario més bajo. Estos dos gru-
pos tienen inevitablemente un conflicto de intereses. La influencia de la negociacion
colectiva en los salarios y en el empleo depende fundamentalmente de la influencia
relativa de cada grupo.

Caso practico 5.3:
La sindicacién y el paro en Estados Unidos y Canada

Durante toda la década de los sesenta, Estados Unidos y Canadé tuvieron unos mer-
cados de trabajo similares. Las tasas de paro de los dos paises fueron mds o menos
iguales, en promedio, y fluctuaron al unisono. A mediados de los afios setenta, los
dos paises comenzaron a diferenciarse. El paro comenz6 a extenderse mucho més en
Canad4 que en Estados Unidos. Durante la dltima década, la tasa canadiense de paro
ha sido alrededor de 2 o 3 puntos superior a la de Estados Unidos.

El cambio del papel que desempefian los sindicatos en los dos pafses es una expli-
cacién posible de esta divergencia. En los afios sesenta, alrededor del 30% de la pobla-
cién activa estaba afiliado a un sindicato en ambos paises. Pero la legislaci6n laboral
canadiense contribuy6 més que la de EE UU a fomentar la sindicacion. Esta aument6
en Canad4, mientras que fue disminuyendo en Estados Unidos.

Como era de esperar, estos cambios fueron acompaiiados de cambios en los sala-
rios reales. En Canada, el salario real subi6 alrededor de un 30% en relacién con el de
Estados Unidos. Este dato induce a pensar que en Canadé los sindicatos consiguieron
subir el salario muy por encima del equilibrio, lo que provocé més paro en espera.

La divergencia entre las dos tasas de paro también podria deberse al aumento
que experimentaron las prestaciones contributivas por desempleo en Canada. El
seguro de desempleo no s6lo aumenta el tiempo de busqueda y la cantidad de paro
friccional sino que también interactiia con los efectos de la sindicacién de dos formas.
En primer lugar, hace que los trabajadores parados estén més dispuestos a esperar
hasta encontrar un trabajo de elevado salario en un sector en el que los sindicatos son
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poderosos, en lugar de aceptar uno de una empresa que ofrezca un salario mas bajo.
En segundo lugar, como el seguro de desempleo protege parcialmente la renta de los
parados, hace que los sindicatos estén mas dispuestos a presionar para conseguir
unos elevados salarios a costa de una disminucion del empleo.®

5.3.3 Los salarios de eficiencia

Las teorfas del salario de eficiencia proponen una tercera causa de la rigidez salarial,
ademés de la legislacién sobre el salario minimo y la sindicacién. Estas teorfas sos-
tienen que un salario alto aumenta la productividad de los trabajadores. La influen-
cia de los salarios en la eficiencia de los trabajadores podria explicar el hecho de que
las empresas no los bajen a pesar del exceso de oferta de trabajo. Aunque una dismi-
nuci6n del salario reduciria la masa salarial de la empresa, también reduciria -si estas
teorfas son correctas— la productividad de los trabajadores y los beneficios de la
empresa.

Los economistas han propuesto varias teorias para explicar como afectan los
salarios a la productividad de los trabajadores. Segin una version de la teoria del
salario de eficiencia, que se aplica principalmente a los paises mas pobres, los sala-
rios influyen en la nutricién. Los trabajadores mejor remunerados pueden permitir-
se una dieta més nutritiva, y los trabajadores mas sanos son mas productivos. Una
empresa puede decidir pagar un salario superior al de equilibrio para tener una plan-
tilla sana. Evidentemente, esto tiene poca importancia en los paises ricos, como Esta-
dos Unidos y la mayor parte de Europa, ya que el salario de equilibrio es muy supe-
rior al necesario para gozar de buena salud.

Una segunda version de la teoria del salario de eficiencia, que es mds relevante
para los pafses desarrollados, sostiene que un elevado salario reduce la rotacién labo-
ral. Los trabajadores abandonan el empleo por muchas razones: para ocupar un
puesto mejor en otra empresa, para cambiar de profesion o para trasladarse a otra
parte del pais. Cuanto més paga una empresa a sus trabajadores, mayores son sus
incentivos para permanecer en ella. Pagando un salario alto, la empresa reduce la fre-
cuencia de las bajas voluntarias, reduciendo asf el tiempo que dedica a contratar nue-
vos trabajadores y a formarlos.

Una tercera versién de la teoria del salario de eficiencia sostiene que la calidad
media de la plantilla de una empresa depende del salario que pague a sus trabaja-
dores. Si reduce su salario, los mejores trabajadores se irdn con mds facilidad a otras

& Herbert G. Grubel, “Drifting Apart: Canadian and U.S. Labor Markets”, Contemporary Policy
Issues, 6, enero, 1988, pags. 39-55; también en Journal of Economic and Monetary Affairs, 2, invierno,
1988, pags. 59-75.
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empresas, queddndose en la empresa los peores trabajadores, que tienen menos
oportunidades alternativas. Se denomina seleccidn adversa a esta forma desfavorable
de elegir a los trabajadores. Pagando un salario superior al de equilibrio, la empresa
puede reducir el efecto de la seleccién adversa, mejorando la calidad media de sus
trabajadores y aumetando asi la productividad.

Una cuarta versién de la teoria del salario de eficiencia sostiene que un salario
alto mejora el esfuerzo de los trabajadores. Esta teoria mantiene que las empresas tie-
nen dificultades para supervisar el esfuerzo laboral de cada uno de sus trabajadores
y que éstos deben decidir por su cuenta la intensidad con la que van a trabajar. Pue-
den decidir trabajar mucho o pueden decidir no esforzarse y correr el riesgo de que
su actitud se haga patente y resulten despedidos. Los economistas llaman riesgo moral
a esta posibilidad de que los trabajadores se comporten de una forma poco honrada.
La empresa puede reducir el efecto del riesgo moral pagando un salario alto. Cuan-
to mds alto sea éste, mayor es el coste que tiene para el trabajador ser despedido.
Pagando un salario més alto, la empresa induce a mas trabajadores a no eludir sus
obligaciones y aumenta asi su productividad.

Todas estas versiones de la teoria del salario de eficiencia comparten la idea de
que una empresa funciona mds eficientemente si paga a sus trabajadores un elevado
salario. Llegan por consiguiente a la conclusién de que a veces a la empresa le inte-
resa mantener los salarios en un nivel superior al de equilibrio. El resultado de esta
nueva forma de rigidez salarial es el paro.”

Caso practico 5.4:
La jornada laboral de 5% de Henry Ford

En 1914 la Ford Motor Company comenzé a pagar a sus trabajadores 5% al dia. Como
el salario vigente en esa época oscilaba entre los 2 y los 4$ diarios, el salario de Ford
era muy superior al de equilibrio. Como cabria esperar, se formaron a las puertas de
la fabrica de Ford largas colas de demandantes de empleo que confiaban en tener
oportunidad de percibir este elevado salario.

4Qué motivé esta decision? Henry Ford lo puso por escrito mds adelante: “Que-
riamos pagar estos salarios para que la empresa estuviera asentada sobre unos
cimientos duraderos. Estabamos construyendo para el futuro. Una empresa que
pague unos salarios bajos siempre es insegura... El pago de cinco délares al dia por

7 Para un anélisis mds extenso de los salarios de eficiencia, véase Janet Yellen, “Efficiency Wage
Models of Unemployment”, American Economic Review Papers and Proceedings, mayo, 1984, pags. 200-
205; y Lawrence Katz, “Efficiency Wages: A Partial Evaluation”, NBER Macroeconomics Annual, 1986,
pags. 235-276.
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una jornada de ocho horas ha sido una de las mejores medidas que hemos tomado
nunca para reducir costes”.

Desde el punto de vista de la teorfa econémica tradicional, la explicacién de Ford
parece peculiar. Parece indicar que unos salarios altos implican unos costes bajos,
pero tal vez Ford habia descubierto la teoria del salario de eficiencia. Quizé con el ele-
vado salario consiguiera aumentar la productividad de los trabajadores.

Los datos de que se dispone parecen indicar, efectivamente, que el pago de un
salario tan alto benefici6 a la compaiia. Segiin un informe técnico elaborado en esa
época, “el elevado salario de Ford termina con toda la inercia y la resistencia... Los
trabajadores son absolutamente ddciles y se puede decir sin temor a equivocarse que
desde el ultimo dia de 1913, los costes laborales de los talleres de Ford han experi-
mentado grandes reducciones durante todos y cada uno de los dias transcurridos”.
El absentismo disminuy6 en un 75%, lo que indica que el esfuerzo de los trabajado-
res aumento notablemente. Segun Alan Nevins, historiador que ha estudiado los ini-
cios de la Ford Motor Company, “Ford y sus socios declararon en muchas ocasiones
que la politica de salarios elevados habia resultado ser una buena cosa. Con eso que-
rian decir que habia mejorado la disciplina de los trabajadores, habia aumentado su
lealtad a la empresa y habia mejorado su eficiencia personal”.?

5.4 Caracteristicas del paro

A continuacién pasamos a analizar otros aspectos del paro, que nos ayudaran a eva-
luar nuestras teorjas del paro y la eficacia de las medidas destinadas a reducirlo.

5.4.1 La duracién del paro

Cuando una persona se queda en paro, ;es probable que el periodo de paro sea breve
o largo? Es importante responder a esta pregunta porque indica las causas del paro
y la manera en que se debe actuar desde la politica econémica. Por una parte, si la
mayor parte del paro es de corta duracién, cabrfa afirmar que es friccional y quizd
inevitable. Es posible que los parados necesiten un tiempo para buscar el trabajo mas
acorde con sus cualificaciones y sus gustos: Por otra parte, el paro de larga duracién
no puede atribuirse simplemente a que encontrar el puesto de trabajo apropiado

# Jeremy 1. Bulow y Lawrence H. Summers, “A Theory of Dual Labor Markets With Application
to Industrial Policy, Discrimination, and Keynesian Unemployment”, Journal of Labor Economics, 4,
julio, 1986, pags. 376-414; Daniel M. G. Raff y Lawrence H. Summers, “Did Henry Ford Pay Efficiency
Wages?”, Journal of Labor Economics, 5, octubre, 1987, parte 2, pags. S57-586.
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lleve algtin tiempo: no es razonable pensar que este proceso de ajuste dure muchos
meses. Por consiguiente, los datos sobre la duraci6n del paro pueden ayudar a enten-
der las causas del paro.

La respuesta a nuestra pregunta puede tener sus ambigiiedades. Los datos mues-
tran que, en Estados Unidos por ejemplo, la mayoria de los periodos de paro son bre-
ves, pero que la mayorfa de las semanas de paro son atribuibles a los parados de
larga duracién. Examinemos los datos de un afio representativo, 1974, durante el cual
la tasa de paro fue del 5,6% en Estados Unidos. Ese afio, el 60% de los periodos de
paro dur6 un mes; sin embargo, el 69% de las semanas de paro se debi6 a periodos
que duraron dos meses o mas.’

Para comprobar que ambas cosas pueden ocurrir simultineamente, examinemos
el ejemplo siguiente. Supongamos que 10 personas estin en paro durante una parte
de un determinado afio. De estos 10, 8 estdn en paro 1 mes y 2 permanecen paradas
12 meses, lo que suma un total de 32 meses de paro. En este ejemplo, la mayoria de
los periodos de paro son breves: 8 de los 10, o sea, el 80%, terminan en el primer mes.
Sin embargo, la mayoria de los meses de paro son atribuibles a los parados de larga
duracién: 24 de los 32 meses de paro, o sea, un 75%, son experimentados por los 2
trabajadores que estdn 12 meses en paro. Dependiendo de que examinemos los perio-
dos de paro o los meses de paro, la mayor parte del paro puede parecer de corta
duracién o de larga duracién.

Cuadro 5.2. El paro de larga duracién (12 meses o mds).

Pais % del paro total

1994 R 1984
Alemania 443 45
Australia 36,4 312
Bélgica 58,3 67.6
Canada 12,5 79
Dinamarca 321 33,0
Espaiia 56,1 53,7
Estados Unidos 12,2 123
Finlandia 30,6* 223
Francia 383 423
Grecia 50,5 37,5
Holanda 49,4¢ 59,4
Irlanda 59,12 45,9
Italia 615 63,8
Japén 175 15,1

? Kim B. Clark y Lawrence H. Summers, “Labor Market Dynamics and Unemployment: A
ideration”, Brookings Papers on Economic Activity, 1979, pégs. 13-72.
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Cuadro 5.2 (continuacion). El paro de larga duracién (12 meses o mas).

Pais % del paro total

1994 1984
Luxemburgo 29,3 36.8°
Noruega 28,9 11,7
Nueva Zelanda 322 6,34
Portugal 43,4 53,7¢
Reino Unido 454 46,3
Suecia 173 124
Suiza 276 -

21993. ® Muestra pequefia. < 1985. ¢ 1986.
Fuente: Perspectivas del empleo, OCDE, Julio 1995; Labour Force Statistics, Paris, 1996.

Situaciones como ésta forzosamente influyen sobre la politica econémica. Si el
objetivo es reducir significativamente la tasa de paro, conviene adoptar medidas
dirigidas a los parados de larga duracién, ya que éstos representan una gran parte
del paro. Sin embargo, estas medidas deben tomarse con sumo cuidado, ya que en
algunos paises los parados de larga duracién representan una proporcién muy
pequeia de las personas que se quedan en paro. En esos paises, la mayoria de las
personas que se quedan en paro encuentran trabajo al poco tiempo. Por el contra-
rio, en otros paises el paro de larga duraci6n es mucho més importante, como

muestra el cuadro 5.2.

5.4.2 Diferencias entre las tasas de paro de los distintos grupos demogrificos

La tasa de paro varfa significativamente de unos grupos demograficos a otros.
El cuadro 5.3 presenta las tasas de paro de Estados Unidos correspondientes a di-
ferentes grupos demogréficos en el afio 1994, en el que la tasa global de paro fue
del 6,1%.

Cuadro 5.3. Tasa de paro por grupo demografico en EE UU, 1994.

Edad Hombre blanco  Mujer blanca Hombre negro  Mujer negra
16-19 16,3 13,8 376 ~ 326
20 o mas 438 4,6 103 9,8

Fuente: U.S. Department of Labor.

Este cuadro muestra que los trabajadores mas jovenes tienen unas tasas de paro
mucho més altas que los de més edad. Para explicar esta diferencia, recordemos nues-
tro modelo de la tasa natural de paro. Este modelo identifica dos causas posibles de las
elevadas tasas de paro: una baja tasa de obtencién de empleo o una elevada tasa de pér-
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dida de empleo. Cuando se estudian los datos sobre la transicion de los trabajadores
entre el empleo y el paro, se observa que los grupos que tienen un elevado paro tien-
den a tener unas elevadas tasas de pérdida de empleo. En cambio, se observan menos
diferencias entre grupos con respecto a la tasa de obtencion de empleo. Por ejemplo, un
hombre blanco ocupado tiene una probabilidad cuatro veces mayor de quedarse en
paro si es adolescente que si tiene una edad intermedia; ahora bien, una vez en paro,
la tasa de obtencién de empleo no esté estrechamente relacionada con la edad.

Estos hechos ayudan a explicar por qué las tasas de paro de los trabajadores més
jovenes son mds altas. Estos trabajadores, recién entrados en el mercado de trabajo,
no suclen estar seguros de sus planes profesionales. Puede ser mejor para ellos pro-
bar diferentes tipos de trabajo antes de comprometerse a largo plazo a dedicarse a
una determinada profesion. De ser asi, no sorprenderia que las tasas de destruccién
de empleo y de paro friccional de este grupo fueran mas altas.

Otro hecho que destaca el cuadro 5.3 es que, en EE UU, las tasas de paro de los
negros son mucho mas altas que las de los blancos. Este fenémeno no se comprende
perfectamente. Los datos sobre las transiciones entre el empleo y el paro muestran
que las tasas de paro mas altas de los negros, y especialmente de los adolescentes
negros, se deben tanto a que sus tasas de pérdida de empleo son mas altas como a
que sus tasas de obtencion de empleo son mds bajas. Entre las posibles causas de las
tasas mas bajas de obtencion de empleo se encuentran el hecho de que sus posibili-
dades de acceso a las redes informales de busqueda de empleo son menores y la dis-

criminacion practicada por los empresarios.

Cuadro 5.4. Tasa de paro por grupos demograficos de diversos paises de la OCDE.

Paises Tasa de paro Tasa de paro juvenil
(% poblacién activa juvenil)
Mujeres Hombres Mujeres Hombres
(% poblacién activa (% poblacién activa
femenina) masculina)
1994 1984 1994 1984 1994 1984 1994 1984
Alemania 99 88 72 73 84 110 94 95
Australia 1000 9.9 114 98 157 143 167 173
Bélgica 142 1704 170 87 234 303 205 205
Canada 98" 11.3 10,70 111 143 160 185 193
Dinamarca 9.0 96 71 76 102 157 102 124
Espana 312 228 19.5 184 50,1 482 374 379
Estados Unidos 60 76 61 72 116 133 132 144
Finlandia 167 50 195 53 3001 103 314 93
Francia 1372 1.2 1.2 63 316 304 242 196
Grecia 149 122 65 60 369 319 198 174
Holanda 81 140 14,0 109 72 58 85 53
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Cuadro 5.4 (continuacién). Tasa de paro por grupos demogrificos de diversos paises de la
OCDE.

Paises Tasa de paro Tasa de paro juvenil
(% poblacién activa juvenil)
Mujeres Homt Muj Homb
(% poblaci6n activa (% poblacién activa
femenina) masculina)
1994 1984 1994 1984 1994 1984 1994 1984
Irlanda 158 11,1¢ 15.6* 15,3¢ 230* 183 27,00 26,1
Italia 15.1* 153 83" 6,2 365 401 291 268
Japon 30 28 28 27 53 5.0 56 49
México 46 — 30 — 55" — 38 —
Nueva Zelanda 78 64 84 53 143 79¢ 156 7.9
Noruega 52° 38 6,6 3.2° 94 79 12 74
Portugal 80 122 61 58 168 259 12,1 144
Suecia 67 33 91 30 143 62 189 59
Suiza 48 33 32 09 59 — 55 —
Reino Unido 54 80 13.9* 13.3¢ 126 182 191 209

21993. b 1992. < 1983, 4 1982. € 1991.  1981. & 1986.
Fuente: OCDE, Perspectivas del empleo. Paris 1995; Labour Force Statistics 1974-1994, OCDE,

Paris 1996.

5.4.3 La tendencia ascendente del paro

En los tltimos 40 afios, la tasa de paro de Estados Unidos ha mostrado una tenden-
cia ascendente. Como indica la figura 5.5, el paro fue, en promedio, muy superior al
5% en los afios cincuenta y sesenta, y muy superior al 6% en los afios setenta, ochen-
ta y principios de los noventa. Aunque los economistas no tienen una explicacién
concluyente de este cambio, han propuesto varias hipotesis.

Existe una explicacién que hace hincapié en el cambio de la composicién de la
poblacién activa. Tras la Segunda Guerra Mundial, las tasas de natalidad aumenta-
ron espectacularmente, dando lugar a una extensa generacién que empez6 a buscar
trabajo hacia 1970. Como los trabajadores més jovenes tienen unas tasas de paro mas
altas, esta entrada de jovenes en el mercado laboral elevé el nivel medio de paro.
Aproximadamente en esa misma época, la actividad laboral de la mujer también
aument6 significativamente. En 1960, las mujeres representaban el 33% de la pobla-
ci6n activa; en 1980 esta proporcién habia aumentado al 43%. Dado que las mujeres
han tenido histéricamente unas tasas de paro mas altas que los hombres (diferencia
que ha desaparecido en los tltimos afios en EE UU), es posible que la creciente pro-
porcién de mujeres activas haya elevado la tasa media de paro.

Sin embargo, estos dos cambios demograficos no pueden explicar totalmente la ten-
dencia ascendente del paro porque también es evidente en grupos demograficos fijos.
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la tasa de paro de los hombres solteros también ha tendido a aumentar. Por
creciente predominio de hogares con dos perceptores de renta no
el paro global.
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Figura 5.6. El precio relativo del petréleo: una causa de los desplaza-
mientos sectoriales. Esta figura muestra el precio relativo del petréleo,
medido por medio del indice de precios al por mayor del crudo dividi-
do por el indice de precios al por mayor de todas las mercancias. Mues-
tra que desde principios de los afios setenta el precio relativo del petré-
leo ha sido sumamente volatil. Sus variaciones han sido una de las
causas posibles de los desplazamientos sectoriales y, por lo tanto, podria
ayudar a explicar el aumento que ha experimentado la tasa de paro con

el paso del tiempo.

1 David M. Lilien, “Sectoral Shifts and Cyclical Unemployment”, Journal of Political Economy, 90,
agosto, 1982, pags. 777-793.
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ciones que ha experimentado dicho precio desde 1972 hayan obligado a desplazar
trabajo de los sectores mas intensivos en energia a los menos intensivos. De ser esto
cierto, es posible que la volatilidad de los precios del petréleo haya elevado la tasa de
paro. Esta explicacion es dificil de evaluar. Sin embargo, es acorde con los recientes
acontecimientos: en la década de los noventa, los precios del petroleo se han estabi-
lizado més y el nivel medio de paro ha descendido algo en EE UU.

Al final, la tendencia ascendente de la tasa de paro sigue siendo un misterio.
Algunas de las explicaciones propuestas son razonables, pero ninguna parece con-
cluyente. Tal vez no exista una tinica respuesta. La tendencia ascendente de la tasa
de paro podria deberse a varios acontecimientos que no guardan relacién alguna

entre si.

5.4.4 Flujos de entrada y salida de la poblacién activa

Hasta ahora hemos pasado por alto un importante factor de la dindmica del mer-
cado de trabajo: el movimiento de entrada y salida de personas en el grupo que
hemos denominado poblacién activa. Nuestro modelo de la tasa natural de paro
supone que la poblacién activa se mantiene fija. En este caso, la tnica causa del
paro es la pérdida de empleo y la tinica causa para abandonar el paro es la obten-
cion de empleo.

En realidad, los cambios de la poblacion activa son importantes. En Estados Uni-
dos, alrededor de una tercera parte de los parados se ha incorporado recientemente
en la poblacién activa. Algunos son jovenes que buscan empleo por primera vez; los
demds han trabajado antes pero han dejado de buscar trabajo durante un tiempo. Por
otra parte, no todo el paro termina en un empleo: casi la mitad de todos los periodos
de paro termina en el abandono del mercado de trabajo por parte del parado.

Estas personas que entran y salen de la poblaci6n activa hacen que resulte mas
dificil interpretar las estadisticas de paro. Por una parte, algunas personas que se
denominan paradas pueden no estar buscando trabajo seriamente y quiza seria
mejor considerarlas inactivas. Su “paro” puede no representar un problema social.
Por otra, es posible que algunas personas quieran un empleo pero que, después de
buscar infructuosamente, renuncien a buscar mas. Estos trabajadores desanimados
se consideran inactivos y no se reflejan en las estadisticas de paro. Aun cuando su
paro no se mida, constituye un problema social.

5.4.5 El aumento del paro en Europa

Aungue en nuestro analisis anterior hemos centrado principalmente la atencién en
el paro existente en Estados Unidos, atn més enigmatica resulta la reciente evolu-
cion del paro en Europa. La figura 5.7 muestra la tasa de paro de los paises que
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constituyen la Unién Europea: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Fin-
landia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal, Reino
Unido y Suecia. Como vera el lector, la tasa de paro ha aumentado significativa-
mente en los tltimos afios. Fue, en promedio, del 4,1% desde 1970 hasta 1980 y del
9,8% desde 1984 hasta 1994. Esta tendencia negativa ha recibido su propio nombre:
Enrosclerosis.

;Cudl es la causa del aumento del paro europeo? Nadie lo sabe a ciencia cierta,
pero existe una destacada teorfa. Muchos economistas creen que el problema puede
atribuirse a las generosas prestaciones que perciben los parados, unidas a un des-
censo de la demanda relativa de trabajadores no cualificados provocada por los
avances tecnoldgicos.
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Figura 5.7. El paro en la Unién Europea. Esta figura representa la tasa
de paro de los 15 paises que integran la Unién Europea. Muestra que la
tasa de paro europea ha aumentado significativamente en los dltimos
afios. Fuente: OCDE.

No cabe duda de que la mayoria de los paises europeos tiene generosos subsi-
dios de desempleo. Estos subsidios tienen diversos nombres: seguridad social, Esta-
do del bienestar o simplemente asistencia social. Muchos paises permiten que los
parados perciban prestaciones indefinidamente y no sélo durante un breve periodo
de tiempo como en Estados Unidos. El cuadro 5.5 muestra las tasas de cobertura de
los programas de varios paises de la OCDE. Algunos estudios han mostrado que los
paises que tienen unas prestaciones mds generosas tienden a tener unas tasas de paro
mas altas. En cierto sentido, los que perciben prestaciones son, en realidad, inactivos:
dadas las oportunidades de empleo existentes, es menos atractivo aceptar un traba-
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jo que seguir sin trabajar. Sin embargo, estas personas suelen considerarse paradas
en las estadisticas oficiales.

Cuadro 5.5. Tasas de cobertura de los hogares en los que sélo hay un perceptor
de ingresos, 1994.

Mes 60° de paro:
incluye asistencia social

Cobertura en el primer mes de
paro: sin asistencia social

Tasas de cobertura bruta Tasas de cobertura netas Tasas de | Tasas de
{antes de impuestos) (después de deducciones cobertura | cobertura
impositivas y otras) brutas netas
(antes de | (después de
impuestos) | deducciones
impositivas
y otras)
) (v1} 3) @ ®) ) @)
Soltero Pareja Pareja  Parejacon Parejacon | Pareja | Pareja con
sin hijos | sinhijos  doshijos doshijosy | sin hijos | dos hijos y
ayudas en ayudas en
vivienda vivienda
Alemania 37 42 60 71 78 37 71
Australia 22 40 49 64 71 40 71
Bélgica 46 46 64 66 66 42 70
Canada 55 55 63 67 67 0 47
Dinamarca 60 60 69 73 83 60 83
Espaiia 70 70 75 75 74 0 46
Estados
Unidos 50 50 60 68 68 0 17
Finlandia 53 53 63 75 88 25 98
Francia 57 57 69 71 80 36 85
Holanda 70 70 77 77 84 0 80
Irlanda 23 37 49 64 64 37 64
Italia 30 30 37 47 47 0 n
Japon 37 37 43 42 42 0 68
Nueva
Zelanda 26 43 48 64 70 43 70
Noruega 62 62 67 73 73 0 83
Reino
Unido 16 26 35 51 77 25 77
Suecia 80 80 81 84 89 0 9
Suiza 70 70 77 89 89 0 89
Promedio
(sin
ponderar) 52 52 60 68 73 19 67

Nota: El trabajador prototipo tiene 40 afios y empez6 a trabajar a los 18. Se supone que durante
el primer mes de paro las familias poseen suficientes activos y no son susceptibles de recibir
asistencia social. En el 60° mes se supone que ya no poseen esos activos y, por consiguiente, que

reciben asistencia social cuando la cuantia de ésta es superior a la de otras posibles ayudas a:

las que también tengan derecho.
Fuente: OCDE, Perspectivas del empleo, julio, 1996.
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Tampoco cabe duda de que la demanda de trabajadores no cualificados ha dis-
minuido en relacién con la de cualificados. Esta variacién de la demanda probable-
mente se debe a los cambios tecnoldgicos: por ejemplo, los ordenadores elevan la
demanda de trabajadores que saben utilizarlos, mientras que reduce la demanda de
los que no saben. En Estados Unidos, esta variacién de la demanda se ha reflejado
mas en los salarios que en el paro. En las dos tltimas décadas, los salarios de los tra-
bajadores no cualificados han sufrido un descenso relativo. Sin embargo, en Europa,
el Estado del bienestar proporciona a los trabajadores no cualificados una alternati-
va a trabajar a un salario bajo. Cuando bajan los salarios de los trabajadores no cua-
lificados, aumenta el niimero de los que consideran que la asistencia social es la
mejor opcién. El resultado es un aumento del paro.

Este diagnéstico de la Eurosclerosis no ofrece un facil remedio. La reduccién de
la cuantia de las prestaciones llevaria a los trabajadores a abandonar la asistencia
social y a aceptar un empleo de bajo salario, pero también exacerbaria la desigualdad
econémica, que es el problema que el Estado del bienestar pretendia resolver.”?

5.5 Conclusiones

Paro significa despilfarro de recursos. Los parados tienen la posibilidad de contri-
buir a la renta nacional, pero no contribuyen. Los que buscan un trabajo acorde con
sus cualificaciones estan contentos cuando concluye la biisqueda y encuentran
empleo, mientras que los que esperan encontrar un trabajo en empresas que paguen
unos salarios superiores a los de equilibrio estan contentos cuando se anuncian
vacantes.

Desgraciadamente, ni el paro de los que estan buscando ni el paro de los que
esperan pueden reducirse facilmente. El Gobierno no puede conseguir que los traba-
jadores encuentren empleo al instante ni que los salarios se aproximen mas a los nive-
les de equilibrio. Lograr un paro nulo no es un objetivo razonable en las economias
de libre mercado.

Sin embargo, los poderes piblicos no son impotentes en su lucha por reducir ¢l
paro. Los programas de formacién profesional, el sistema de seguro de desempleo, el
salario minimo y las leyes que rigen los convenios colectivos son temas importantes
de debate politico. Segtin de qué lado se decante un pais influird poderosamente en
el nivel de paro.

12 Para més analisis de estas cuestiones, véase Paul Krugman, “Past and Prospective Causes of
High Unemployment”, Red Unempl t: Current Issues and Policy Options, Federal Reserve

Bank of Kansas City, agosto, 1994,
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Resumen

La tasa natural de paro es la tasa de paro existente en el estado estacionario.
Depende de las tasas de creacion y destruccién de empleo.

Como los trabajadores tardan en encontrar el trabajo mas acorde con sus cualifi-
caciones y sus gustos, es inevitable que haya algiin paro friccional. Existen algu-
nas prestaciones, como el seguro de desempleo, que alteran el volumen de paro
friccional.

El paro en espera surge cuando el salario real es superior al nivel que equilibra
la oferta y la demanda de trabajo. Las leyes sobre salario minimo son una de las
causas de la rigidez de los salarios. Otra causa son los sindicatos y la amenaza de
sindicacion. Por ultimo, las teorias de los salarios de eficiencia sugieren que a las
empresas puede resultarles rentable por varias razones mantener altos los sala-
rios a pesar de la existencia de un exceso de oferta de trabajo.

Podemos considerar que la mayor parte del paro es de corta o de larga duracién
dependiendo de como examinemos los datos. La mayoria de los periodos de
paro son breves. Sin embargo, la mayoria de las semanas de paro son atribuibles
al pequenio nimero de parados de larga duracion.

Las tasas de paro varian significativamente de unos grupos demograficos a
otros. En concreto, las de los trabajadores més jévenes son mucho mas altas que
las de los de mayor edad, debido a la existencia de una diferencia entre las tasas
de destruccion de empleo y no a una diferencia entre las tasas de creacién de

empleo.

La tasa de paro en Europa, Canada y EE UU ha mostrado una tendencia ascen-
dente gradual en los ultimos 40 afios. Se han propuesto varias explicaciones,
entre las cuales se encuentran el cambio de la composicién demogréfica de la
poblacién activa, el incremento del mimero de hogares en los que hay dos per-
ceptores de ingresos y un aumento de los desplazamientos sectoriales.

Las personas que se han incorporado recientemente a la poblacion activa, inclui-
das tanto las que han entrado por primera vez como las que se han reintegrado,
representan en EE UU alrededor de un tercio de los parados. Los movimientos
de entrada y salida de la poblacién activa hacen que resulte mas dificil interpre-
tar las estadisticas de paro.
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Conceptos clave

Tasa natural de paro Trabajadores desanimados
Paro friccional Rigidez de los salarios
Desplazamiento sectorial Paro en espera

Seguro de desempleo Salarios de eficiencia

Preguntas de repaso
1. ;De qué depende la tasa natural de paro?
2. Describa la diferencia entre el paro friccional y el paro en espera.

3. Cite tres explicaciones por las que un salario real puede ser superior al que equi-
libra la oferta y la demanda de trabajo.

4. ;Es el paro principalmente de larga duraci6n o de corta duracién? Justifique su
respuesta.

5. ¢Coémo se explica la tendencia ascendente que ha experimentado la tasa de paro
en los tltimos 40 afios?

Problemas y aplicaciones

1. Responda a las siguientes preguntas sobre su propia experiencia laboral:

a) Cuando usted o alguno de sus amigos busca un empleo a tiempo parcial, ;cudn-
tas semanas tarda normalmente? Una vez que ha encontrado uno, ;cuéntas sema-
nas dura normalmente?

b) Segiin sus estimaciones, calcule (en tasas semanales) su tasa de creacién de
empleo, ¢, y su tasa de destruccion de empleo, d [Pista: si c es la tasa de creacién
de empleo, la duracién media del paro es 1/c}.

) ¢(Cudl es la tasa natural de paro de la poblacién que usted representa?

2. En este capitulo hemos visto que la tasa de paro del estado estacionario es

U/L = d/(d + ¢). Suponga que no comienza en este nivel y muestre que el paro
evolucionara con el paso del tiempo y alcanzard este estado estacionario [Pista:
exprese la variacién del niimero de parados en funcién de d, ¢ y U. Muestre a con-
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tinuacién que si el paro es superior a la tasa natural, disminuye y si es inferior,
aumental.

Los estudiantes de un determinado curso han recogido los siguiente datos: los
estudiantes pueden clasificarse en personas que mantienen una relacién senti-
mental y personas que no mantienen ninguna. Por lo que se refiere a las prime-
ras, todos los meses el 10% rompe su relacién. Por lo que se refiere a las segun-
das, todos los meses entabla una nueva relacién el 5%. ;Cudl es la proporcién de
estudiantes que no mantienen una relacién sentimental en el estado estacionario?

Suponga que el Parlamento aprueba una ley que dificulta los despidos (un
ejemplo es la ley que obliga a pagar una indemnizacién a los trabajadores des-
pedidos). Si esta ley reduce la tasa de destruccién de empleo sin influir en la de
creacién, ;como variard la tasa natural de paro? ;Cree usted que es razonable
que la legislacién no afecte a la tasa de creacién de empleo? ;Por qué si o por
qué no?

Considere una economia que tiene la siguiente funcién de produccién Cobb-
Douglas:

Y = K323,

La economia tiene 1.000 unidades de capital y una poblacién activa de 1.000 tra-
bajadores.

a) ;Cudl es la ecuacion que describe la demanda de trabajo de esta economia?
[Pista: repase el apéndice del capitulo 3].

b) Si el salario real puede ajustarse para equilibrar la oferta y la demanda de tra-
bajo, ;cuél es el salario real? En este equilibrio, ;cuél es el empleo, la produccion
y la cantidad total que ganan los trabajadores?

) Suponga ahora que el Parlamento, preocupado por el bienestar de la clase tra-
bajadora, aprueba una ley que obliga a las empresas a pagar a los trabajadores
un salario de 1 unidad de produccién. ;Qué diferencia hay entre este salario y el
de equilibrio?

d) El Parlamento no puede dictar el ndmero de trabajadores que pueden contra-
tar las empresas al salario fijado. Siendo esto as, ;cuéles son los efectos de esta
ley? Concretamente, ;qué ocurre con el empleo, la produccién y el salario total
que ganan los trabajadores?

e) ;Conseguira el Parlamento su objetivo de ayudar a la clase traba}adora? Expli-
que su respuesta.
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f) ¢Cree usted que este andlisis permite sacar conclusiones sobre las leyes del

salario minimo? ;Por qué si o por qué no?

Suponga que la productividad disminuye en un pais, es decir, la funcién de pro-
duccién experimenta una perturbacién negativa.

a) ¢Qué ocurre con la curva de demanda de trabajo? ‘

b) ¢Cémo afectaria este cambio de la productividad al mercado de trabajo —es
decir, al empleo, al paro y a los salarios reales-si el mercado de trabajo se encon-
trara siempre en equilibrio? o

¢} ;Como afectaria esta variacién de la productividad al mercado de trabajo si los
sindicatos impidieran que bajaran los salarios reales?

En una ciudad y en un momento cualquiera, parte del stock de espacio utilizable
de oficinas estd vacante. Este espacio vacante es capital parado. :C6émo explica-
ria este fenémeno? ;Es un problema social?

Considere c6mo afectaria el paro al modelo de crecimiento de Solow del capitu-
lo 4. Suponga que se produce de acuerdo con la funcién de produccion

Y = K[(1 - u')LIlW”,

donde K es el capital, L es la poblacién activa y u* es la tasa natural de paro. La
tasa nacional de ahorro es s, la poblacion activa crece a la tasa n y el capital se
deprecia a la tasa §. No hay progreso tecnoldgico.

a) Exprese la produccion por trabajador (y = Y/L) en funcién del capit»al po}r tra-
bajador (k = K/L) y la tasa natural de paro. Describa el estado estacionario de
esta economia.

b) Suponga que un cambio de la politica economica reduce la tasa nlalural de
paro. Describa como afecta este cambio a la produccién tanto inn\edxatafx}ente
como a medida que pasa el tiempo. ;Es el efecto producido en la produccién en
el estado estacionario mayor o menor que el efecto inmediato? Justifique su res-

puesta.



6. EL DINERO Y LA INFLACION

Se dice que Lenin declard que la mejor manera de destruir el sistema capitalista era
corromper la moneda... Lenin tenfa, desde luego, razdn. No hay forma mds sutil

y mds segura de destruir la base de una sociedad que corromper su moneda.

El proceso sitifa todas las fuerzas ocultas de la ley econdmica del lado de la destruccion
y lo hace de una manera que nadie entre un milldn es capaz de diagnosticar.

John Maynard Keynes

En 1970 el New York Times costaba 15 centavos, el precio mediano de una vivienda
unifamiliar era de 23.000$ y el salario medio de la industria manufacturera era de
3,35$ por hora. En 1993 el Times costaba 50 centavos, el precio de una vivienda era
de 106.800 v el salario medio de 11,76% por hora. Esta subida general de los precios
se denomina inflacién, y éste es el tema del presente capitulo.

La tasa de inflacién -la variacién porcentual del nivel general de precios— varia
significativamente con el paso del tiempo y de unos paises a otros. En Estados Uni-
dos, los precios subieron, en promedio, un 2,7% anual en los afios sesenta, un 7,1 en
los setenta y un 4,9 en los afios ochenta. La inflacién estadounidense ha sido mode-
rada en comparacién con la de otros paises. En Israel los precios subieron mas de un
100% anual a principios de la década de los ochenta. En Alemania, subieron, en pro-
medio, un 500% mensual entre los meses de diciembre de 1922 y 1923. Estos casos de
inflacién extraordinariamente elevada se denominan hiperinflacién.

Muchas personas consideran que la inflacién constituye un importante problema
social y, por ello, los responsables de la politica economica la vigilan de cerca. En la
década de los setenta, el presidente Gerald Ford la declaré el “enemigo ptiblico
niimero uno”, y en la de los ochenta el presidente Ronald Reagan afirmé que era “el
impuesto mas cruel”. Las encuestas muestran que la opinién publica también consi-
dera que es perniciosa. '

En este capitulo examinamos las causas, los efectos y los costes sociales de la
inflacion. Como no es otra cosa que la subida del nivel de precios, comenzamos nues-
tro estudio viendo c6mo se determinan éstos. Un precio es la cantidad a la que se
intercambia dinero por un bien o un servicio. Para comprender los precios, debemos
comprender el dinero, es decir, qué es, qué afecta a su oferta y su demanda y qué
influencia tiene en la economia. Este capitulo es una introduccién a la rama de la eco-
nomia llamada economia monetaria.

Las “fuerzas ocultas de la ley econémica” que dan lugar a una inflacién no son
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tan misteriosas como sugiere la cita que encabeza este capitulo. Comenzamos en el
apartado 6.1 nuestro analisis de la inflacién examinando el concepto de “dinero” del
economista y la forma en que el Gobierno controla en la mayoria de las economias
modernas el niimero de pesetas en manos del piiblico. En el apartado 6.2 mostramos
que la cantidad de dinero determina el nivel de precios y que su tasa de crecimiento
determina la tasa de inflacién.

La propia inflacién produce, a su vez, numerosos efectos en la economia. En el
apartado 6.3 analizamos los ingresos que obtiene el Estado imprimiendo dinero, lla-
mados a veces impuesto de la inflacion. En el apartado 6.4 vemos c6mo afecta la infla-
cién al tipo de interés nominal. En el 6.5 vemos c6mo afecta el tipo de interés nomi-
nal, a su vez, a la cantidad de dinero que desea tener la gente y, por lo tanto, al nivel
de precios.

Una vez concluido nuestro andlisis de las causas y los efectos de la inflaci6n, en
el apartado 6.6 abordamos la que quizé sea la cuestion mas importante que plantea
la inflaci6n: ;es un importante problema social? ;Equivale realmente a “destruir la
base de una sociedad”?

Por tltimo, en el apartado 6.7 analizamos el caso extremo de la hiperinflacién. Es
interesante porque muestra claramente las fuerzas de la economia monetaria. De la
misma manera que un sismélogo puede aprender mucho estudiando un terremoto,
los economistas monetarios pueden aprender mucho viendo cémo comienzan y ter-
minan las hiperinflaciones.

6.1 ;Qué es el dinero?

Cuando decimos que una persona tiene mucho dinero, normalmente queremos decir
que es rica. En cambio, los economistas utilizan el término dinero en un sentido mas
especializado. Para un economista, el dinero no se refiere a toda la riqueza sino tni-
camente a un tipo. El dinero es la cantidad de activos que pueden utilizarse ficilmente para
realizar transacciones. En concreto, las pesetas en manos de la gente constituyen la can-
tidad de dinero en Espafia.

6.1.1 Las funciones del dinero

El dinero cumple tres funciones. Es un deposito de valor, una unidad de cuenta y un
medio de cambio.

Como depésito de valor, el dinero permite transferir poder adquisitivo del pre-
sente al futuro. Si trabajamos hoy y ganamos 100 pesetas, podemos conservar el dine-
ro y gastarlo mafiana, la préxima semana o el préximo mes. Naturalmente, el dinero
es un depésito imperfecto de valor: si suben los precios, el valor real del dinero dis-
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minuye. Aun asi, la gente tiene dinero porque puede intercambiarlo por bienes y ser-
vicios en algin momento del futuro.

Como unidad de cuenta, el dinero indica los términos en los que se anuncian los
precios y se expresan las deudas. La microeconomia nos ensefia que los recursos se
asignan de acuerdo con sus precios relativos —los precios de los bienes en relacién con
otros- y, sin embargo, en Espafia las tiendas expresan sus precios en pesetas. Un con-
cesionario de automéviles nos dice que un automévil cuesta 1.200.000 pesetas, no 400
camisas (aun cuando pueda significar lo mismo). De la misma manera, la mayoria de
las deudas obligan al deudor a entregar una determinada cantidad de pesetas en el
futuro, no una determinada cantidad de una mercancia. El dinero es el patron con
el que medimos las transacciones econémicas.

Como medio de cambio, el dinero es lo que utilizamos para comprar bienes y
servicios. En los délares estadounidenses dice: “Este billete es de curso legal y sirve
para pagar todas las deudas piblicas y privadas”. Cuando acudimos a las tiendas,
confiamos en que los vendedores aceptaran nuestro dinero a cambio de los articulos
que venden.

Para comprender mejor las funciones del dinero, tratemos de imaginar una cco-
nomia que careciera de él, es decir, una economia de trueque. En ese mundo, el
comercio exige la doble coincidencia de los deseos, es decir, la improbable casuali-
dad de que dos personas tengan cada una un bien que desee la otra en el momento
y lugar precisos para realizar un intercambio. Una economia de trueque sélo permi-
te realizar sencillas transacciones.

El dinero hace posible la realizacion de transacciones mds indirectas. Un profe-
sor utiliza su sueldo para comprar libros; la editorial utiliza los ingresos derivados de
la venta de libros para comprar papel; la empresa papelera utiliza los ingresos deri-
vados de la venta de papel para pagar a la empresa maderera; la empresa maderera
reparte unos beneficios que permiten que los hijos de los socios vayan a la universi-
dad; y la universidad utiliza las tasas universitarias para pagar el sueldo del profe-
sor. En una economia moderna y compleja, el comercio suele ser indirecto y exige el
uso de dinero.

6.1.2 Los tipos de dinero

El dinero adopta muchas formas. En la economia de Estados Unidos, se realizan tran-
sacciones con un articulo cuya tinica funcién es servir de dinero: los billetes de délar.
Estos trozos de papel verde que llevan pequefios retratos de estadounidenses famo-
sos tendrian poco valor si no se aceptaran en general como dinero. El dinero que no
tiene ningiin valor intrinseco se denomina dinero fiduciario, ya que se establece
como dinero por decreto.

Aunque el dinero fiduciario es lo normal en la mayoria de las economias actua-
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les, histéricamente la mayor parte de las sociedades utilizaban como dinero una mer-
cancia que tenfa algtin valor intrinseco. Este tipo de dinero se denomina dinero-
mercancia.

El oro es el ejemplo més extendido. Una economia en la que el oro acttia de
dinero se dice que tiene un patrén oro. El oro es un tipo de dinero-mercancia por-
que puede utilizarse para varios fines —joyeria, odontologia, etc.— asf como para
realizar transacciones. El patrén oro era frecuente en. todo el mundo a finales del
siglo XIX.

Caso practico 6.1:
El dinero en un campo de concentracién

En los campos de concentracién nazis de la Segunda Guerra Mundial surgi6 una
clase excepcional de dinero. La Cruz Roja suministraba a los prisioneros diversos
bienes: alimentos, ropa, cigarrillos, etcétera. Sin embargo, estas raciones se asig-
naban sin prestar especial atencion a las preferencias personales, por lo que natu-
ralmente las asignaciones solfan ser ineficientes. Podia ocurrir que un prisionero
prefiriera chocolate, otro prefiriera queso y otro una camisa nueva. Las diferen-
cias de gustos y dotaciones de los prisioneros los llevaban a realizar intercambios
entre ellos.

Sin embargo, el trueque era un incémodo instrumento para asignar estos recur-
s0s, porque exigfa una doble coincidencia de deseos. En otras palabras, el sistema de
trueque no era la manera mas facil de garantizar que cada prisionero recibiera los bie-
nes que més valoraba. Incluso la limitada economia del campo de concentracién
necesitaba algun tipo de dinero para facilitar las transacciones.

A la larga, los cigarrillos se convirtieron en la “moneda” establecida, en la que se
expresaban los precios y se realizaban los intercambios. Por ejemplo, una camisa cos-
taba alrededor de 80 cigarrillos. Los servicios también se expresaban en cigarrillos:
algunos prisioneros se ofrecian a lavar la ropa de otros a cambio de 2 cigarrillos por
prenda. Incluso los que no fumaban aceptaban gustosos los cigarrillos a cambio, ya
que sabian que podian intercambiarlos en el futuro por algiin bien que les gustara.
Dentro de los campos de concentracion los cigarrillos se convirtieron en el depdsito
de valor, la unidad de cuenta y el medio de cambio.'

'R. A. Radford, “The Economic Organisation of a PO.W. Camp”, Economica, noviembre, 1945,
pdgs. 189-201. El uso de cigarrillos como dinero no se limita a este ejemplo. En la gran economia
sumergida existente en la Unidn Soviética a finales de los afios ochenta se preferian los paquetes de
Marlboro al rublo.
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6.1.3 Cémo surge el dinero fiduciario

No es sorprendente que surja algtin tipo de dinero-mercancia para facilitar el inter-
cambio: la gente esté dispuesta a aceptar un dinero-mercancia como el oro porque
tiene un valor intrinseco. Sin embargo, la aparici6n del dinero fiduciario es més des-
concertante. ;Qué haria que la gente comenzara a valorar algo que carece de un valor
intrinseco?

Para comprender c6mo se pasa del dinero-mercancia al dinero fiduciario, imagi-
nemos una economia en la que la gente lleva consigo bolsas de oro. Cuando se efec-
tda una compra, el comprador mide la cantidad correcta de oro. Si el vendedor esta
convencido de que el peso y la pureza del oro son correctos, ambos realizan el inter-
cambio.

El Gobierno interviene primero para reducir los costes de transaccion. La utiliza-
ci6én de oro sin refinar tiene un coste porque lleva tiempo verificar su pureza y medir
Ia cantidad correcta. Para ayudar a reducir este coste, el Gobierno acufia monedas de
oro de una pureza y peso conocidos. De esta forma las monedas son més faciles
de usar que los lingotes de oro porque su valor es reconocido por todos.

El paso siguiente es emitir certificados de oro, es decir, trozos de papel que pue-
den canjearse por una cierta cantidad de oro. Si la gente cree la promesa del Gobier-
no de pagar, estos billetes son tan valiosos como el propio oro. Ademds, como sen
mas ligeros que éste, son mds faciles de utilizar en las transacciones. A la larga, nadie
lleva oro y estos billetes oficiales respaldados por oro se convierten en el patrén
monetario.

Finalmente, el respaldo del oro deja de ser relevante. Si nadie se molesta en can-
jear los billetes por oro, a nadie le importa que se abandone esta opcién. En la medi-
da en que todo el mundo contintie aceptando los billetes de papel, éstos tendran
valor y servirén de dinero. El sistema del dinero-mercancia se convierte, pues, en un
sistema de dinero fiduciario.

Caso practico 6.2:
El dinero en la isla de Yap

La economia de Yap, una pequefia isla del Pacifico, tuvo una vez un tipo de dinero
que se encontraba a medio camino entre el dinero-mercancia y el dinero-fiduciario.
El medio tradicional de cambio eran los feis, ruedas de piedra de hasta cuatro metros
de didmetro. Estas piedras tenfan un agujero en el centro, por lo que podian trans-
portarse mediante un eje y utilizarse para realizar intercambios.

Una gran rueda de piedra no es un tipo cémodo de dinero. Las piedras pesaban,
por lo que un nuevo propietario de feis tenfa que realizar grandes esfuerzos para lle-
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varlos a casa una vez realizado un trato. Aunque el sistema monetario facilitaba el
intercambio, lo hacia con un gran coste.

A la larga, comenz6 a ser normal que el nuevo propietario de feis no se molesta-
ra en tomar posesion fisica de las piedras. Aceptaba meramente un derecho a los feis
sin moverlos. En los futuros tratos, intercambiaba este derecho por los bienes que
queria. Tomar posesion fisica de las piedras se volvi6 menos importante que tener un
derecho legal sobre ellas.

Esta préctica se ponfa a prueba cuando una piedra extraordinariamente valiosa
se perdfa en el mar durante una tormenta. Como el propietario perdia su dinero por
accidente y no por negligencia, todo el mundo estaba de acuerdo en que su derecho
al fei seguia siendo vélido. Incluso varias generaciones més tarde, cuando ya no vivia
nadie que hubiera visto nunca esta piedra, el derecho a ella seguia aceptdndose como
pago de una transaccién.?

6.1.4 Cémo se controla la cantidad de dinero

La cantidad de dinero existente se denomina oferta monetaria. En una economia que
utilice dinero-mercancfa, la oferta monetaria es la cantidad de esa mercancfa. En una
economia que utilice dinero fiduciario, como la mayorfa de las economias actuales, el
Gobierno controla la oferta monetaria: existen restricciones legales que le confieren
el monopolio de la impresion de dinero. De la misma manera que el nivel de impues-
tos y el nivel de compras del Estado son instrumentos del Gobierno, asi también lo
es la oferta monetaria.

En muchos paises, el control de la oferta monetaria se delega en una institucion
parcialmente independiente llamada banco central. En Espafia, el banco central se
denomina Banco de Espaiia. El banco central de Estados Unidos es la Reserva
Federal, a menudo llamada Fed. Si el lector observa un billete de délar estadouni~
dense, verd que se denomina billete de la Reserva Federal. Los miembros de la
Junta de la Reserva Federal, nombrados por el presidente y confirmados por el Con-
greso, deciden conjuntamente la oferta monetaria. Su control se denomina politica
monetaria.

El banco central controla principalmente la oferta monetaria por medio de las
operaciones de mercado abierto, es decir, de la compraventa de bonos del Estado.
Para aumentar la oferta monetaria, utiliza la moneda del pais (pesetas en Espaiia, por
ejemplo) con el fin de comprar bonos del Estado al publico. Esta compra eleva la can-
tidad de dinero en circulacién. Para reducirla, vende algunos de sus bonos del Esta-
do. Esta venta de mercado abierto de bonos retira dinero de las manos del puibtico.

2
88—sg‘Norrnan Angell, The Story of Money, Nueva York, Frederick A. Stokes Company, 1929, pags.
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En el capitulo 18 vemos detalladamente como controla el banco central la ofer-
ta monetaria. Para nuestro presente andlisis, estos detalles no son cruciales. Basta con
suponer que el banco central controla directamente la oferta monetaria.

6.1.5 Cémo se mide la cantidad de dinero

Uno de los objetivos de este capitulo es averiguar c6mo afecta la oferta monetaria a la
economia; en el siguiente apartado analizamos ese problema. Para prepararnos para
ese anilisis, veamos primero cémo miden los economistas la cantidad de dinero.

Como el dinero es la cantidad de activos que se utilizan para realizar transaccio-
nes, la cantidad de dinero es la cantidad de esos activos. En las economias sencillas,
esta cantidad se mide facilmente. En el campo de concentracién, la cantidad de dine-
ro era la cantidad de cigarrillos que habia en el campo. Pero, ;cémo podemos medir
la cantidad de dinero que hay en economias més complejas como la nuestra? La res-
puesta no es obvia, porque no se utiliza un tnico activo para realizar todas las tran-
sacciones. La gente puede utilizar distintos activos para efectuar transacciones, si
bien algunos son mas cémodos que otros. Esta ambigiiedad da lugar a numerosas
medidas de la cantidad de dinero.

El activo mas evidente que debe incluirse en la cantidad de dinero es el efectivo,
es decir, la suma de los billetes y las monedas en circulacién. La mayoria de las tran-
sacciones diarias se realizan utilizando efectivo como medio de cambio.

El segundo tipo de activo utilizado para realizar transacciones son los depésitos
a la vista, que son fondos que tiene la gente en sus cuentas corrientes. Si la mayoria
de los vendedores aceptan cheques personales, los activos de una cuenta corriente
son casi tan cémodos como el efectivo. En ambos casos, los activos adoptan una
forma de dinero que puede facilitar una transaccion. Por lo tanto, los depésitos a la
vista se suman al efectivo cuando se mide la cantidad de dinero.

Una vez que admitimos como buena la razén por la que se incluyen los deposi-
tos a la vista en la cantidad medida de dinero, muchos otros activos se convierten en
candidatos a ser incluidos. Por ejemplo, los fondos de las cuentas de ahorro pueden
transferirse facilmente a cuentas corrientes; por consiguiente, estos activos son tam-
bién muy cémodos para realizar transacciones. Los fondos de inversion en el merca-
do de dinero a veces permiten a los inversores extender cheques contra sus cuentas,
si bien a menudo tienen restricciones sobre la cuantia del cheque o sobre el nimero
de cheques que pueden extenderse. Como estos activos pueden utilizarse facilmente
para realizar transacciones, podria argumentarse que deberian incluirse en la canti-
dad de dincro.

Como no esta claro qué activos deben incluirse exactamente en la cantidad de
dinero, existen varias medidas. El cuadro 6.1 presenta las cinco medidas de la can-
tidad de dinero que calcula la Reserva Federal en el caso de la economia de Estados
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Unidos, junto con una lista de los activos incluidos en cada una de ellas. Se deno-
minan de menor a mayor C, M1, M2, M3 y L. Las més utilizadas para estudiar la
influencia del dinero en la economia son ATy M2. Sin embargo, no existe unani-
midad sobre cudl es la mejor. Las discrepancias en politica monetaria se deben a
veces a que las diferentes medidas del dinero evolucionan en sentido distinto. Por
fortuna, normalmente evolucionan al unisono y, por consiguiente, transmiten la
misma informacién sobre si la cantidad de dinero estd creciendo a un ritmo rapido

o lento.
Cuadro 6.1. Las medidas del dinero.
Estados Unidos Espaiia
Simbolo Activos (miles Porcentaje {(miles de Porcentaje
incluidos de millones del PIB millones de del PIB
de délares) pesetas) 1995
Marzo 1995
(& Ffectivo 363 5.39 8.067 1.56
At Suma del efectivo, las cuentas
corrientes, los cheques de viaje 1.148 17.04 17.225 24.69
v otros depositos a la vista
R Suma de M1y los acuerdos de
recompra a un dia, los euroddlares,
Jas cuentas de depésito del mercado
de dinero, las participaciones en 3.630 53.87 28.769 4123
los fondos de inversién en el
mercado de dinero v los depdsitos de
ahorro v pequeios depositos a plazo
3 Suma de V12 v los grandes
depdsitos a plazo y los acuerdos de 4.357 64.66 74.151 106.27
recompra a plazo
L Suma de M3 v los bonos de ahorro,
los titulos del Tesoro a corto plazo
y otros activos liquidos 5.426 80.52 75.064 107,57

Fuente: Federal Reserve de Estados Unidos e INE.

6.2 La teoria cuantitativa del dinero

Una vez definido el dinero y descrito cémo se controla y se mide, podemos ver c6mo
afecta la cantidad de dinero a la economia. Para ello, debemos ver c6mo esta relacio-
nada con otras variables econémicas.
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6.2.1 Las transacciones y la ecuacién cuantitativa

La gente tiene dinero para comprar bienes y servicios. Cuanto mas dinero necesite
para realizar esas transacciones, mas dinero tiene. Por lo tanto, la cantidad de dinero
de la economia esté estrechamente relacionada con el mimero de pesetas intercam-
biadas en las transacciones.

La relacion entre las transacciones y el dinero se expresa en la siguiente ecuacion
llamada ecuacién cuantitativa:

Dinero  x  Velocidad = Precio x Transacciones
M X 1% I id % T.

Examinemos cada una de las cuatro variables de esta ecuaci6n.

El segundo miembro de la ecuacién cuantitativa transmite informacién sobre las
transacciones. T representa el niimero total de transacciones realizadas durante un
periodo de tiempo, por ejemplo, un afo. En otras palabras, T es el numero de veces
al afio que se intercambian bienes o servicios por dinero. Pes el precio de una tran-
saccion representativa, es decir, el nimero de pesetas intercambiadas. El producto
del precio de una transaccion y el nimero de transacciones, I’T, es igual al nimero
de pesetas intercambiadas en un afio.

El primer miembro de la ecuacion cuantitativa transmite informacién sobre el
dinero utilizado para realizar las transacciones. Mes la cantidad de dinero. Vse deno-
mina velocidad-transacciones del dinero y mide la tasa a la que circula el dinero en
la economia. En otras palabras, la velocidad indica el niimero de veces que cambia
de manos una peseta en un determinado periodo de tiempo.

Supongamos, por ejemplo, que en un afio se venden 60 barras de pan a 50 pese-
tas cada una. En ese caso, T"es igual a 60 barras de pan al aiio y I’ es igual a 50
pesetas por barra. El niimero total de pesetas intercambiadas es

PT =50Pta./barra X 60 barras/afio = 3.000 Pta./afio.

El segundo miembro de la ecuacion cuantitativa es igual a 3.000 pesetas al afio, que
es el valor monetario de todas las transacciones.

Supongamos, ademds, que la cantidad de dinero que hay en la economia es de
1.000 pesetas. En ese caso, podemos calcular la velocidad de Ja forma siguiente:

V= PI/M =
= (3.000 Pta./afi0)/(1.000 Pta.) =

= 3 veces al afio.
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Es decir, para que se realicen 3.000 pesetas de transacciones al afio con 1.000 pesetas
de dinero, cada peseta debe cambiar de manos 3 veces al afio.

La ecuaci6n cuantitativa es una identidad: las definiciones de las cuatro variables
hacen que sea cierta. Es ttil porque muestra que si varia una de las variables, tam-
bién debe variar otra u otras para mantener la igualdad. Por ejemplo, si aumenta la
cantidad de dinero y la velocidad del dinero no varia, debe aumentar el precio o el
nimero de transacciones.

6.2.2 De las transacciones a la renta

Los economistas normalmente utilizan una version de la ecuacién cuantitativa algo
distinta de la que acabamos de introducir. El problema de la ecuacién anterior se
halla en que es dificil medir el mimero de transacciones. Para resolverlo, se sustituye
¢l niimero de transacciones, T, por la producci6n total de la economia, Y.

Las transacciones y la produccién estan estrechamente relacionadas entre i, por-
que cuanto mas produce la economia, mas bienes se compran y se venden. Sin embar-
g0, no son lo mismo. Por ejemplo, cuando una persona vende un automévil usado a
otra, realiza una transaccién utilizando dinero, aun cuando el automévil usado no for-
me parte de la produccion actual. No obstante, el valor monetario de las transacciones
es mas o menos proporcional al valor monetario de la produccién.

Si Y representa la cantidad de produccién y Pel precio de una unidad de produc-
¢ién, el valor monetario de la produccién es PY. Ya vimos indicadores de estas varia-
bles cuando analizamos la contabilidad nacional en el capitulo 2: Yes el PIB real, Pes
el deflactor del PIB y PY es el PIB nominal. La ecuacién cuantitativa se convierte en

Dinero x Velocidad = Precio  x Produccién
M X v = P X Y.

Como Y también es la renta total, en esta versién de la ecuacién cuantitativa Ves la
velocidad-renta del dinero. Esta indica el nimero de veces que entra una peseta
en la renta de una persona durante un determinado periodo de tiempo. Esta version
de la ecuacién cuantitativa es la més frecuente y es la que utilizaremos de aqui en
adelante.

6.2.3 La funci6n de demanda de dinero y la ecuacién cuantitativa

Cuando vemos cémo afecta el dinero a la economia, a menudo es cémodo expresar

la cantidad de dinero en términos de la cantidad de bienes y servicios que pueden

comprarse con él. Esta cantidad es M/ Py se denomina saldos monetarios reales.
Los saldos monetarios reales miden el poder adquisitivo de la cantidad de dine-
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ro. Consideremos, por ejemplo, una economia que sélo produce pan. Si la cantidad
de dinero es de 1.000 pesetas y el precio de una barra es de 50 pesetas, los saldos
monetarios reales son 20 barras de pan. Es decir, la cantidad de dinero que hay en la
economia es capaz de comprar 20 barras de pan a los precios vigentes.

Una funcién de demanda de dinero es una ecuacidn que muestra qué determi-
na la cantidad de saldos monetarios reales que desea tener la gente. Una sencilla fun-
cién de demanda de dinero es

(M/PYE = kY,

donde k es una constante. Esta ecuacién indica que la cantidad demandada de saldos
monetarios reales es proporcional a la renta real.

La funcién de demanda de dinero es como la funcion de demanda de un bien. En
este caso, el “bien” es la comodidad de tener saldos monetarios reales. De la misma
manera que es més facil viajar cuando se tiene un automévil, es mas facil realizar tran-
sacciones cuando se tiene dinero. Por lo tanto, de la misma manera que un aumento
de la renta provoca un aumento de la demanda de automéviles, un aumento de la
renta también provoca un aumento de la demanda de saldos monetarios reales.

A partir de esta funcién de demanda de dinero, podemos hallar la ecuacion cuan-
titativa. Para ello, afiadimos la condicién de que la demanda de saldos monetarios
reales (M/ P)" debe ser igual a la oferta M/ P. Por lo tanto,

M/P = kY.
Reordenando los términos, esta ecuacién se convierte en
M(Q1/k) = PY,
que puede expresarse de la forma siguiente:
MV =PY,
donde V = 1/k. Por consiguiente, cuando utilizamos la ecuacion cuantitativa, supo-

nemos que la oferta de saldos monetarios reales es igual a la demanda y que la
demanda es proporcional a la renta.

6.2.4 El supuesto de la velocidad constante

Puede considerarse que la ecuacién cuantitativa define la velocidad como el cocien-
te entre el PIB nominal y la cantidad de dinero. Sin embargo, podemos convertir la
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ecuacion en una teoria ttil ~llamada teoria cuantitativa del dinero- postulando el
supuesto adicional de que la velocidad se mantiene constante.

Al igual que con muchos otros supuestos en economia, s6lo podemos justificar de
manera aproximada el supuesto de la velocidad constante. La velocidad varfa si varia
la funcion de demanda de dinero. Por ejemplo, la introduccion de los cajeros automa-
ticos permite a la gente reducir sus tenencias medias de dinero, lo que reduce el para-
metro de la demanda de dinero, k; los cajeros elevan la tasa a la que circula el dinero
en la economia, lo que implica que aumenta la velocidad V. No obstante, el supuesto
de velocidad constante constituye una buena aproximacién en muchas situaciones.
Supongamos, pues, que la velocidad se mantiene constante y veamos qué consecuen-
cias tiene este supuesto sobre la influencia de la oferta monetaria en la economia.

Una vez que suponemos que la velocidad se mantiene constante, la ecuacién
cuantitativa puede concebirse como una teoria del PIB nominal. Esta ecuacion indi-

ca que

MV = PY,

donde la barra situada encima de V significa que la velocidad se supone fija. Por lo
tanto, una variacién de la cantidad de dinero (M) debe provocar una variacion pro-
porcional del PIB nominal (PY). Es decir, la cantidad de dinero determina el valor
monetario de la produccién de la economfa. o

6.2.5 I dinero, los precios y la inflacion

Ya tenemos una teorfa para explicar los determinantes del nivel general de precios de
la economia. Esta teorfa tiene tres elementos:

1. Los factores de produccién y la funcién de produccién determinan el nivel
de produccién Y. Esta conclusién procede del capitulo 3.

2. La oferta monetaria determina el valor nominal de la produccién PY. Esta
conclusion se desprende de la ecuacién cuantitativa y del supuesto de que la
velocidad del dinero se mantiene fija.

3. El nivel de precios, I, es el cociente entre el valor nominal de la produccién,
PY, y el nivel de produccién, Y.

Iin otras palabras, la capacidad productiva de la economia determina el PIB real; la
cantidad de dinero determina el PIB nominal; y el deflactor del PIB es el cociente
entre ¢l PIB nominal y el real.
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Esta teorfa explica qué ocurre cuando el banco central altera la oferta monetaria.
Como la velocidad se mantiene fija, cualquier variacion de la oferta monetaria pro-
voca una variacién proporcional del PIB nominal. Como los factores de produccién
y la funcién de produccién ya han determinado el PIB real, la variacion del PIB nomi-
nal debe representar una variacién del nivel de precios. Por lo tanto, la teorfa cuanti-
tativa implica que el nivel de precios es proporcional a la oferta monetaria.

Como la tasa de inflacién es la variacién porcentual del nivel de precios, esta teo-
ria del nivel de precios también es una teoria de la tasa de inflacién. La ecuacién
cuantitativa, expresada en variacién porcentual, es

7 s
Variacién porcentual de M + Variacién porcentual de V=
= Variacién porcentual /de P + Variacién porqgntual deY.
i L™
_Examinemos cada uno de estos cuatro términos. En primer lugar, la variacién por-
centual de la cantidad de dinero, M, es controlada por el banco central. En segundo
lugar, la variacién porcentual de la velocidad, V, refleja las variaciones de la deman-
da de dinero; hemos supuesto que la velocidad se mantiene constante, por lo que la
variacién porcentual de la velocidad es cero. En tercer lugar, la variacién porcentual
del nivel de precios, P, es la tasa de inflacién; ésta es la variable de la ecuacién que
nos gustaria explicar. En cuarto lugar, la variacién porcentual de la produccién, Y,
depende del crecimiento de los factores de produccién y del progreso tecnolégico,
que para nuestros fines consideramos dado. Este andlisis indica que (salvo en el caso
de una constante que depende del crecimiento exégeno de l\a produccién) el creci-
miento de la oferta monetaria determina la tasa de inflacién, {

Por consiguiente, la teoria cuantitativa del dinero establece que el banco central, que con-
trola la oferta monetaria, tiene el control wiltimo de la tasa de inflacidn. Si el banco central
mantiene estable la oferta monetaria, el nivel de precios se mantiene estable. Si eleva rdpida-
mente la oferta monetaria, el nivel de precios sube rdpidamente.

Caso practico 6.3:
La inflacién y el crecimiento del dinero

“La inflacién es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario”, declaré Milton
Friedman, el gran economista monetario que recibi6 el Premio Nobel de Economia
en 1976. La teoria cuantitativa del dinero nos lleva a aceptar que el crecimiento de la
cantidad de dinero es el principal determinante de la tasa de inflacién. Sin embargo,
la afirmacion de Friedman no es teérica sino empifrica. Para evaluarla y juzgar la uti-
lidad de nuestra teoria, es necesario examinar los datos sobre el dinero y los precios.

Friedman escribi6, en colaboracién con la economista Anna Schwartz, dos trata-
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dos de historia monetaria en los que documents las causas y los efectos de las varia-
ciones de la cantidad de dinero en los tltimos cien afios en Estados Unidos y Gran
Bretaiia. La figura 6.1 se basa en algunos de sus datos y representa la tasa media dece-
nal de crecimiento del dinero y la tasa media decenal de inflacién de Estados Unidos
desde la década de 1870. Los datos verifican la relacién entre el crecimiento delacan-
tidad de dinero y la inflacién. Las décadas de elevado crecimiento del dinero tienden
a tener una inflacién alta y las décadas de bajo crecimiento del dinero tienden a tener
una inflacién baja.’
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Figura 6.1. Datos histéricos sobre la inflacién y el crecimiento del
dinero en Estados Unidos. En este diagrama de puntos dispersos
del crecimiento del dinero y la inflacién, cada punto representa una
década. El eje de abscisas muestra el crecimiento medio de la oferta
monetaria (medida por A2) durante la década y el de ordenadas mues-
tra la tasa media de inflacion (medida por medio del deflactor del PIB).
La correlacién positiva entre el crecimiento del dinero y la inflacién
demuestra la prediccion de la teoria cuantitativa de que un elevado cre-
cimiento del dinero provoca una elevada inflacion.

Fuente: Para los datos del periodo que abarca hasta la década de 1960,
Milton Friedman y Anna J. Schwartz, Monetary Trends in the United
States and the United Kingdom: Their Relation to Income, Prices, and Interest
Rates 1867-1975, Chicago, University of Chicago Press, 1982. Para datos
recientes, U.S. Department of Commerce, Federal Reserve Board.

3 Milton Friedman y Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960, Prin-
ceton, N.J., Princeton University Press, 1963; Milton Friedman y Anna J. Schwartz, Monetary Trends in
the United States and the United Kingdom: Their Relation to Income, Prices, and Interest Rates, 1867-1975,
Chicago, University of Chicago Press, 1982.
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La figura 6.2 examina la misma cuestion con datos internacionales. Muestra la
tasa media de inflacién y la tasa media de crecimiento del dinero de 34 paises en
Ja década de 1980. Una vez mds, es evidente la relacién entre el crecimiento del dine-
ro y la inflacion. Los paises en los que el crecimiento del dinero es elevado tienden a
tener una inflacién alta y los paises en los que el crecimiento del dinero es bajo tien-
den a tener una inflacién baja.
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Figura 6.2. Datos internacionales sobre la inflacién y el crecimiento
del dinero. En este diagrama de puntos dispersos, cada punto repre-
senta un pais. El eje de abscisas muestra el crecimiento medio de la (?fer—
ta monetaria (medida por medio del efectivo y los depésitos a la vista)
registrada durante la década de los ochenta y el de ordenadas muestra
la tasa media de inflacion (medida por medio del deflactor del PIB). Una
vez mas, la correlacién positiva demuestra la prediccion de la teoria
cuantitativa de que un elevado crecimiento del dinero provoca una ele-
vada inflacion. Fuente: International Financial Statistics.

Si examindramos datos mensuales del crecimiento del dinero y la inflacion en
lugar de datos decenales, no observariamos una relacién tan estrecha entre estas dos
variables. Esta teoria de la inflacion da mejor resultado a largo plazo, no a corto
plazo. En la tercera parte de este libro examinaremos los efectos de las variaciones de
la cantidad de dinero a corto plazo coincidiendo con el estudio de las fluctuaciones

econdmicas.
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6.3 El sefioriaje: los ingresos derivados de la impresién de dinero

Ei Estado puede financiar su gasto de tres formas. En primer lugar, puede obtener
ingresos por medio de impuestos, como los impuestos sobre la renta de las personas
y de las sociedades. En segundo término, puede pedir préstamos. Finalmente, puede
simplemente imprimir dinero.

Los ingresos obtenidos imprimiendo dinero se denominan seitoriaje. El término
procede de seigneur, término francés empleado para designar al “sefior feudal”. En la
Edad Media, el sefior tenia el derecho exclusivo en su feudo para acufiar dinero.
Actualmente, este derecho corresponde al Gobierno y es su fuente de ingresos.

Cuando ¢l Gobierno imprime dinero para financiar el gasto, aumenta la oferta
monetaria. Este aumento de la oferta monetaria provoca, a su vez, inflacién. Impri-
mir dinero para recaudar ingresos es como establecer un impuesto de la inflacion.

A primera vista, tal vez no sea evidente que la inflacién puede concebirse como
un impuesto. Al fin y al cabo, nadie obtiene un recibo por este impuesto: el Gobier-
no imprime simplemente el dinero que necesita. ;Quién paga, pues, el impuesto de
la inflacion? Las personas que tienen dinero. Cuando suben los precios, disminuye el
valor real del dinero que llevamos en el monedero. Cuando el Gobierno imprime
nuevo dinero para su uso, reduce el valor del viejo dinero en manos del publico. Por
lo tanto, la inflacién es un impuesto sobre la tenencia de dinero.

Los ingresos obtenidos imprimiendo dinero varian significativamente de unos
paises a otros. En Estados Unidos, han sido pequefios: el sefioriaje normalmente ha
representado menos del 3% de los ingresos del Estado. En Italia y Grecia, a menudo
ha representado més del 10%.* En los paises que tienen una elevada hiperinflacién,
el sefioriaje suele ser la principal fuente de ingresos del Estado; de hecho, la necesi-
dad de imprimir dinero para financiar el gasto es una de las principales causas de las
hiperinflaciones.

Caso practico 6.4:
La financiacion de la Guerra de la Independencia de Estados Unidos

Aunque en Estados Unidos el seioriaje no ha sido una importante fuente de ingre-
sos del Estado en la historia reciente, la situacion era muy distinta hace doscientos
anos. A partir de 1775 el Congreso Continental necesité encontrar financiacién para
la Guerra de la Independencia, pero tenia limitadas posibilidades de obtener ingre-

* Stanley Fischer, “Seigniorage and the Case for a National Money”, Journal of Political Economy,
90, abril, 1982, pags. 295-313.
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sos por medio de los impuestos, por lo que recurrié en gran medida a imprimir dine-
ro para ayudar a pagar la guerra.

La utilizacion del seforiaje por parte del Congreso Continental aument6 con el
paso del tiempo. En 1775 las nuevas emisiones de moneda continental ascendieron
aproximadamente a 6 millones de dolares. Esta cantidad aument6 a 19 millones en
1776, a 13 millones en 1777, a 63 millones en 1778 y a 125 millones en 1779.

No es sorprendente que este répido crecimiento de la oferta monetaria provoca-
ra una enorme inflacién. Al terminar la guerra, el precio del oro en délares continen-
tales era mas de 100 veces el nivel en el que se encontraba s6lo unos afos antes. La
gran cantidad de moneda continental hizo que el délar continental perdiera casi todo
su valor. Atin hoy, cuando en inglés se dice que algo “no vale un continental”, signi-
fica que tiene poco valor real.

6.4 La inflacién y los tipos de interés

Hasta ahora hemos examinado la relaci6n entre el crecimiento del dinero y la infla-
cién. A continuacién analizamos la relacién entre la inflacién y los tipos de interés.

6.4.1 Dos tipos de interés: real y nominal

Supongamos que depositamos nuestros ahorros en una cuenta bancaria que paga un
8% anual de intereses. Un afio mas tarde, retiramos nuestros ahorros y los intereses
acumulados. ;Somos un 8% mas ricos que cuando realizamos el depdsito un afio
antes?

La respuesta depende de lo que entendamos por “mas ricos”. Ciertamente, tene-
mos un 8% mads de pesetas que antes; pero si los precios han subido, de tal manera
que con cada peseta compramos menos, nuestro poder adquisitivo no ha aumentado
un 8%. Si la tasa de inflacion ha sido del 5%, la cantidad de bienes que podemos com-
prar s6lo ha aumentado un 3%. Y si la inflacién ha sido del 10%, nuestro poder adqui-
sitivo ha disminuido, de hecho, un 2%. .

Los economistas llaman tipo de interés nominal al tipo de interés que paga el
banco y tipo de interés real al aumento de nuestro poder adquisitivo. Si i represen-
ta ¢l tipo de interés nominal, » ¢l tipo de interés real y 7 la tasa de inflacion, la rela-
cién entre estas tres variables puede expresarse de la forma siguiente:

r=i—T.

El tipo de interés real es la diferencia entre el nominal y la tasa de inflacién.
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6.4.2 El efecto de Fisher

Reordenando los térmimos de nuestra ecuacién del tipo de interés real, podemos
mostrar que el tipo de interés nominal es la suma del tipo de interés real y la tasa de
inflacién:

i=r+m

La ecuacién expresada de esta forma se denomina ecuacién de Fisher, en honor al
economista Irving Fisher (1867-1947). Muestra que el tipo de interés nominal puede
variar por dos razones: porque varie el tipo de interés real o porque lo haga la tasa
de inflacién.

Una vez que dividimos el tipo de interés nominal en estas dos partes, podemos
utilizar la ecuacién para desarrollar una teorfa del tipo de interés nominal. En el capi-
tulo 3 mostramos que el tipo de interés real se ajusta para equilibrar el ahorro y la
inversion. La teoria cuantitativa del dinero muestra que la tasa de crecimiento del
dinero determina la tasa de inflacién. La ecuacién de Fisher nos indica que debemos
sumar el tipo de interés real y la tasa de inflacion para averiguar el tipo de interés
nominal.

La teoria cuantitativa y la ecuacién de Fisher indican conjuntamente cémo
afecta el crecimiento del dinero al tipo de interés nominal. Segiin la teoria cuantita-
tiva, un aumento de la tasa de crecimiento del dinero del 1% provoca un aumento de la tasa
de inflacion del 1%. Segiin la ecuacion de Fisher, un aumento de la tasa de inflacion de un
1% provoca, a su vez, una subida del tipo de interés nominal de un 1%. La relacién uni-
voca entre la tasa de inflacién y el tipo de interés nominal se denomina efecto
de Fisher.

Caso prictico 6.5:
La inflacién y los tipos de interés nominales

¢En qué medida es 1itil el efecto de Fisher para explicar los tipos de interés? Para res-
ponder a esta pregunta, examinamos dos tipos de datos sobre la inflacién y los tipos
de interés nominales.

La figura 6.3 muestra la evolucién del tipo de interés nominal y de la tasa de
inflacién en Estados Unidos. Como observars el lector, en los iltimos cuarenta afios
el efecto de Fisher ha funcionado bastante bien. Cuando la inflacién es alta, los tipos
de interés nominales también tienden a serlo.

La figura 6.4 muestra las diferencias entre los tipos de interés nominales y las
tasas de inflacién de varios paises en un momento del tiempo. Una vez més, la tasa
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Figura 6.3. Evolucién de la inflacién y de los tipos de interés nomina-
les en Estados Unidos. Esta figura representa el tipo de interés nominal
(de las letras del Tesoro a tres meses) y la tasa de inflacion (medida por
medio del IPC) de Estados Unidos desde 1952. Muestra el efecto de
Fisher: un aumento de la inflacién provoca una subida del tipo de inte-

rés nominal.
Fuente: U.S. Department of Treasury y U.S. Department of Labor.

de inflacién y el tipo de interés nominal estén estrechamente relacionados entre si.
Los paises que tienen una elevada inflacién también tienden a tener unos elevados
tipos de interés nominales.

La relacién entre la inflacién y los tipos de interés es perfectamente conocida
por los inversores en Bolsa. Dado que los precios de los bonos varian inversamen-
te con los tipos de interés, podemos enriquecernos prediciendo correctamente el
sentido en el que evolucionardn los tipos de interés. Muchas empresas de Wall
Street contratan vigilantes del Fed para estar al corriente de la politica monetaria y
las noticias sobre la inflacién con el fin de prever las variaciones de los tipos de

interés.

6.4.3 Dos tipos de interés reales: ex ante y ex post

Cuando un prestatario y un prestamista acuerdan un tipo de interés nominal, no
saben cudl seré la tasa de inflacién durante el tiempo que dure el préstamo. Por lo
tanto, debemos distinguir entre dos interpretaciones del tipo de interés real: el que
el prestatario y el prestamista esperan cuando se efectda el préstamo, llamado tipo
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Figura 6.4. La inflacién y los tipos de interés nominales de varios pai-
ses. Este diagrama de puntos dispersos muestra el tipo de interés nomi-
nal a tres meses y la tasa de inflacion (durante el afio anterior) de 30 pai-
ses en 1994. La correlacion positiva entre la tasa de inflacion y el tipo de
interés nominal demuestra el efecto de Fisher.

Fuente: International Financial Statistics.

de interés real ex ante, y el que ocurre realmente, lamado tipo de interés real ex
post.

Aunque los prestatarios y los prestamistas no pueden predecir la futura inflacion
con seguridad, tienen expectativas sobre la tasa de inflacion. Sea  la inflacién futu-
ra efectiva y 7' las expectativas sobre la futura inflacién. El tipo de interés real ex ante
esi — 7' yel tipo de interés real ex post es i — 7. Los dos tipos de interés reales se dife-
rencian cuando la inflacion efectiva, 7, es diferente de la esperada, "

:Como modifica esta distincion entre la inflacion efectiva y la esperada el efec-

to de Fisher? Es evidente que el tipo de interés nominal no puede ajustarse para
tener en cuenta la inflacion efectiva, porque ésta no se conoce cuando se fija el tipo
de interés nominal. Este solo puede ajustarse para tener en cuenta la inflacion espe-
rada. En consecuencia, el efecto de Fisher se expresa con més precision de la mane-

ra siguiente:

i=r+a’.
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El tipo de interés real ex ante, r, es determinado por el equilibrio del mercado de bie-
nes y servicios, descrito por el modelo del capitulo 3. El tipo de interés nominal, i,
varia en la misma cuantia que la inflacién esperada ="

Caso prictico 6.6:
Los tipos de interés nominales en el siglo XIX

Aunque los datos recientes muestran la existencia de una relacion positiva entre
los tipos de interés nominales y las tasas de inflacion, este resultado no es gene-
ral. En los datos de finales del siglo XIX y principios del XX, las tasas de inflacién
altas no fueron acompaiiadas de unos tipos de interés nominales elevados. La apa-
rente ausencia de un efecto de Fisher durante esa época desconcert6 a Irving
Fisher. Su explicacién es que la inflaciéon “sorprendié a los comerciantes durmien-
do la siesta”.

¢Coémo debemos interpretar la ausencia aparente de un efecto de Fisher en los
datos del siglo XIX? ;Contiene este periodo de la historia datos en contra del ajuste
de los tipos de interés nominales segiin la inflacién? Investigaciones recientes sugie-
ren que este periodo tiene poco que decirnos sobre la validez del efecto de Fisher. La
razén se halla en que este efecto relaciona el tipo de interés nominal con la inflacién
esperada y, segun estas investigaciones, en esa época la inflacion fue en gran medida
inesperada.

Aunque las expectativas no pueden observarse directamente, podemos hacer
deducciones sobre ellas examinando la persistencia de la inflacién. Recientemen-
te, la inflacién ha sido sumamente persistente: cuando es alta un afio, tiende a
serlo también el siguiente. En consecuencia, cuando la gente ha observado una ele-
vada inflacién, es racional que espere una elevada inflacién en el futuro. En cam-
bio, durante el siglo XIX, en que estuvo en vigor el patrén oro, la inflacién era
poco persistente. La presencia de una elevada inflacién un afio tenia las mismas
probabilidades de ir seguida de una baja inflacién un afio més tarde que de ir
seguida de una elevada inflacion. Por lo tanto, la presencia de una elevada in-
flacion no implicaba una elevada inflacion esperada y no provocaba unos eleva-
dos tipos de interés nominales. Por consiguiente, Fisher tenia razon en cierto sen-
tido al afirmar que la inflacion “sorprendié a los comerciantes durmiendo la

”s

siesta”.

“ Robert B. Barsky, “The Fisher Effect and the Forecastability and Persistence of Inflation”, Jour-
nal of Meietary Economtics, 19, enero, 1987, pags. 3-24.
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6.5 El tipo de interés nominal y la demanda de dinero

La teorfa cuantitativa se basa en una sencilla funcién de demanda de dinero: supone
que la demanda de saldos monetarios reales es proporcional a la renta. Aunque la
teoria cuantitativa es un buen punto de partida cuando se analiza el papel del dine-
ro, no lo explica todo. Aqui afiadimos otro determinante de la cantidad demandada
de dinero: el tipo de interés nominal.

6.5.1 El coste de tener dinero

El dinero que tenemos en el monedero no rinde intereses. Si en lugar de tener ese
dinero en casa, lo utiliziramos para comprar bonos del Estado o lo depositdramos en
una cuenta de ahorro, obtendriamos el tipo de interés nominal. A éste es al que
renunciamos cuando tenemos dinero en lugar de bonos: es el coste de oportunidad
de tener dinero en efectivo.

Otra manera de ver que el coste de tener dinero es igual al tipo de interés nomi-
nal es comparar los rendimientos reales de distintos activos. Todos los activos, salvo
el dinero en efectivo, como los bonos del Estado, generan el rendimiento real +. El
dinero genera un rendimiento real esperado de - 7%, ya que su valor real disminuye
ala tasa de inflacién. Cuando tenemos dinero, renunciamos a la diferencia entre estos
dos rendimientos. Por lo tanto, el coste de tener dinero es r — (—7°), que, segtin la
ecuacién de Fisher, es el tipo de interés nominal .

De la misma manera que la cantidad demandada de pan depende de su precio,
la cantidad demandada de dinero depende del precio de tenerlo. Por consiguiente, la
demanda de saldos monetarios reales depende tanto del nivel de renta como del tipo
de interés nominal. Expresamos la funcién general de demanda de dinero de la
forma siguiente:

(M/P)* = LG, Y).

La letra L se emplea para representar la demanda de dinero porque éste es el activo
liquido, es decir, el activo que se utiliza mds ficilmente para realizar transacciones
que no es otra cosa que el dinero en efectivo. Esta ecuacién establece que la deman-
da de liquidez de los saldos monetarios reales es una funcién de la renta y del tipo
de interés nominal. Cuanto més alto es el nivel de renta Y, mayor es la demanda de
saldos monetarios reales. Cuanto més alto es el tipo de interés nominal i, menor es la
demanda de saldos monetarios reales.
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6.5.2 El dinero futuro y los precios actuales

El dinero, los precios y los tipos de interés estin pues relacionados de varias formas.
La figura 6.5 muestra las relaciones que hemos analizado. Como explica la teoria
cuantitativa del dinero, la oferta y la demanda de dinero determinan conjuntamente
el nivel de precios de equilibrio. Las variaciones del nivel de precios son, por defini-
cién, la tasa de inflacién. Esta afecta, a su vez, al tipo de interés nominal a través del
efecto de Fisher. Pero ahora, como el tipo de interés nominal es el coste de tener dine-
10, el tipo de interés nominal afecta a la demanda de dinero.

WM—*@

Oterta
monetaria

Figura 6.5. Relaciones entre el dinero, los precios y los tipos de inte-
rés. Esta figura contiene una ilustracion sistematica de las relaciones
entre el dinero, los precios y los tipos de interés. La oferta y la demanda
de dinero determinan el nivel de precios. Las variaciones del nivel de
precios determinan la tasa de inflacion. La tasa de inflacion influye en el
tipo de interés nominal. Como el tipo de interés nominal es el coste de
tener dinero, puede afectar a la demanda de dinero. Esta Gltima relacion
(representada por medio de una linea de color verde) se omite en la teo-
ria cuantitativa basica del dinero.

Veamos ahora c6mo afecta la introduccion de esta tltima relacién a nuestra teo-
ria del nivel de precios. Primero, igualamos la oferta de saldos monetarios reales,
M|P, y l1a demanda, L(i, Y):

M/P = I{i, Y).

A continuacién utilizamos la ecuacién de Fisher para expresar el tipo de interés
nominal como la suma del tipo de interés real y la inflacién esperada:

M/P=L{r+x°Y).
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Esta ecuacion establece que el nivel de saldos monetarios reales depende de la tasa
esperada de inflacion.

La tltima ecuaci6n contiene una explicacion menos elemental de la determinacion
del nivel de precios que la que proporciona la teorfa cuantitativa. Esta sostiene que la
oferta monetaria actual determina el nivel de precios actual. Esta conclusién sigue
siendo verdadera en parte: en el caso en que el tipo de interés nominal y el nivel de
produccién se mantienen constantes, el nivel de precios varfa proporcionalmente con
la oferta monetaria. Sin embargo, el tipo de interés nominal no se mantiene constante;
depende de la inflacion esperada, la cual depende, a su vez, del crecimiento del dine-
ro. La presencia del tipo de interés nominal en la funcién de demanda de dinero cons-
tituye otro cauce a través del cual la oferta monetaria influye en el nivel de precios.

Esta ecuacion general de demanda de dinero indica que el nivel de precios depen-
de no s6lo de la oferta monetaria actual sino también de la oferta monetaria esperada.
Para ver por qué, supongamos que el banco central anuncia que en el futuro elevara
la oferta monetaria, pero no la altera hoy. Este anuncio lleva a la gente a esperar que
el crecimiento del dinero y la inflacién futuros sean més elevados. A través del efecto
de Fisher, este aumento de la inflacién esperada eleva el tipo de interés nominal, lo
cual reduce inmediatamente la demanda de saldos monetarios reales. Como la canti-
dad de dinero no ha variado, la reduccién de la demanda de saldos monetarios reales
provoca una subida del nivel de precios. Por consiguiente, una expectativa de creci-
miento futuro del dinero provoca una subida del nivel de precios hoy.

La influencia del dinero en los precios es bastante compleja. En el apéndice de
este capitulo presentamos los detalles mateméticos del andlisis del nivel de precios
en relacion con el dinero actual y futuro. La conclusién del anlisis es que el nivel
de precios depende de una media ponderada de la oferta monetaria actual y la ofer-

ta monetaria que se espera para el futuro.

6.6 Los costes sociales de la inflacién

Nuestro anlisis de las causas y los efectos de la inflacién no nos brinda mucha infor-
macién sobre los problemas sociales que plantea la inflacién. A continuacion pasa-
mos a analizarlos.

Si preguntamos al ciudadano medio por qué es un problema social la inflacion,
probablemente nos responderd que la inflacién le empobrece: “todos los afios mi jefe
me sube el sueldo, pero los precios suben y me quitan una parte de la subida”. El
supuesto implicite en esta afirmacion es que si no hubiera inflacion, obtendria la
misma subida y podria comprar mas bienes.

Esta queja sobre la inflacién es un error frecuente. En los capitulos 3 y 4 vimos
que los aumentos del poder adquisitivo del trabajo proceden de la acumulacion de
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capital y del progreso tecnolégico. En concreto, el salario real no depende de la can-
tidad de dinero que decida imprimir el Gobierno. Si éste frenara la tasa de creci-
miento del dinero, los precios no subirian tan deprisa; pero el salario real de los tra-
bajadores no subiria més deprisa, sino que, a medida que la inflacion disminuyera,
obtendrfan unas subidas salariales menores cada afio.

¢Por qué es entonces la inflacién un problema social? Resulta que los costes de la
inflacién son sutiles. De hecho, los economistas discrepan sobre su magnitud. Para
sorpresa de muchos profanos, algunos economistas afirman que son pequefios, al
menos en el caso de las moderadas tasas de inflacién que se han registrado en la
mayoria de los paises durante los dltimos afos.®

6.6.1 La inflacién esperada

Consideremos primero el caso de la inflacién esperada. Supongamos que el nivel de
precios sube un 1% todos los meses. ;Cuéles serian los costes sociales de esa inflacién
anual del 12% tan continua y predecible?

Un coste es la distorsion del impuesto de la inflacién sobre la cantidad de dine-
1o que tiene la gente. Como ya hemos visto, un aumento de la tasa de inflacién pro-
voca una subida del tipo de interés nominal, la cual provoca, a su vez, una reduccién
de los saldos monetarios reales. Si la gente tiene menos saldos monetarios en prome-
dio, deben acudir mas a menudo al banco a retirar dinero, por ejemplo, pueden reti-
rar 5.000 pesetas dos veces a la semana en lugar de 10.000 una vez a la semana. La
incomodidad de reducir las tenencias de dinero se denomina metaféricamente coste
en suela de zapatos de la inflacién, porque al tener que acudir mas a menudo al
banco, los zapatos se desgastan mas deprisa.

El segundo coste de la inflacion se debe a que una elevada inflacién induce a las
empresas a cambiar mas a menudo los precios anunciados. Cambiarlos a veces es
costoso: por ejemplo, puede obligar a imprimir y distribuir un nuevo catdlogo. Estos
costes se denominan costes de meni, porque cuanto mas alta es la tasa de inflacién,
més a menudo tienen que imprimir los restaurantes nuevos mentis.

El tercer coste de la inflacion se debe a que las empresas que se enfrentan a cos-
tes de menui alteran los precios pocas veces; en consecuencia, cuanto mds alta es la
tasa de inflacién, mayor es la variabilidad de los precios relativos. Supongamos, por
ejemplo, que una empresa imprime un nuevo catélogo todos los meses de enero. Si
no hay inflacién, sus precios en relacién con el nivel general de precios se mantienen
constantes durante el afio. Sin embargo, si la inflacion es de un 1% al mes, los precios
relativos de la empresa disminuyen un 12% entre comienzos y finales de afio. Por lo

* Véase, por ejemplo, el capitulo 2 de Alan Blinder, Hard Heads, Soft Hearts: Tough-Minded Econo-
mics for a Just Society, Reading, Mass., Addison Wesley, 1987.
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tanto, la inflacién provoca la variabilidad de los precios relativos. Dado que las eco-
nomias de mercado se basan en los precios relativos para asignar los recursos efi-
cientemente, la inflacion crea ineficiencia microeconémica.

El cuarto coste de la inflaci6n se debe a la legislacion tributaria. Muchas disposi-
ciones de la legislacién no tienen en cuenta los efectos de la inflacién. Esta puede alte-
rar las obligaciones tributarias de los contribuyentes, a menudo en un sentido que no
pretendian los que elaboraron las leyes.

Un caso en el que la legislacién tributaria no tiene en cuenta la inflacion es el tra-
tamiento fiscal de las ganancias de capital. Supongamos que compramos acciones
hoy y las vendemos dentro de un afio al mismo precio real. Pareceria razonable que
no tuviéramos que pagar ningtin impuesto, ya que no hemos obtenido ninguna renta
real con esta inversion. De hecho, si no hubiera inflacién, nuestras obligaciones tri-
butarias serfan nulas. Pero supongamos que la tasa de inflacién es del 12% y que ini-
cialmente pagamos 10.000 pesetas por accién; para que el precio real sea el mismo un
afio mas tarde, debemos vender las acciones a 11.200 pesetas cada una. En este caso,
la legislaci6n tributaria, que no tiene en cuenta los efectos de la inflacién, dice que
hemos obtenido una renta de 1.200 pesetas por acci6n y el Gobierno recauda impues-
t(.)s por esta ganancia de capital. El problema estriba, por supuesto, en que la legisla-
ci6n tributaria mide la renta como la ganancia de capital nominal en lugar de la real.
En este ejemplo y en muchos otros, la inflacién distorsiona la forma en que se recau-
dan impuestos.

El quinto coste de la inflacion es la incomodidad de vivir en un mundo en el que
varia el nivel de precios. El dinero es el patron con el que medimos las transacciones
econémicas. Cuando hay inflacién, este patrén cambia. Para continuar con la analo-
gia, supongamos que el Parlamento aprobara una ley que estableciera que un metro
es igual a 100 centimetros en 1977, a 99 en 1998, a 97 en 1999, etc. Aunque la ley no
introduciria ninguna ambigiiedad, crearfa una situacién muy incémoda. Cuando una
persona midiera una distancia en metros, seria necesario especificar si la medicion se
hace en metros de 1997 o en metros de 1998; para comparar distancias medidas en
afios diferentes, serfa necesario hacer una correccion para tener en cuenta la “infla-
cién”. Asimismo, la peseta, el peso o el délar, son medidas menos ttiles cuando su
valor estd cambiando permanentemente.

Por ejemplo, un nivel de precios variable complica la planificacién financiera
personal. Una importante decisién que deben tomar las economias domésticas es
cuénta renta van a consumir hoy y cuénta van a ahorrar para la jubilacién. Una pese-
ta ahorrada hoy e invertida a un tipo de interés nominal fijo generara una cantidad
fija en pesetas en el futuro. Sin embargo, el valor real de esa cantidad de pesetas —que
determinar4 el nivel de vida del jubilado- depende del futuro nivel de precios. Deci-
dir la cantidad de ahorro seria mucho mas fécil si la gente pudiera contar con que
dentro de 30 afios el nivel de precios sera similar al actual.
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6.6.2 La inflacién imprevista

La inflacién imprevista produce un efecto mas pernicioso que cualquiera de los cos-
tes de la inflacién continua y prevista: redistribuye arbitrariamente la riqueza entre
las personas. Podemos comprenderlo examinando los préstamos a largo plazo. Los
contratos de préstamo normalmente establecen un tipo de interés nominal, que se
basa en la tasa esperada de inflacion. Si ésta es diferente de la esperada, el rendi-
miento real ex post que paga el deudor al acreedor es diferente del previsto por ambas
partes. Por una parte, si la inflacion es mas alta de lo previsto, el deudor sale ganan-
do y el acreedor perdiendo, ya que el deudor devuelve el préstamo con unas pesetas
que valen menos. En cambio, si la inflacién es menor de lo previsto, el acreedor sale
ganando y el deudor perdiendo, ya que el dinero devuelto vale mas de lo que pre-
vieron ambas partes.

Consideremos, por ejemplo, el caso de una persona que pidié un préstamo hipo-
tecario en Estados Unidos en 1960. En esa época, el tipo de interés anual de un cré-
dito hipotecario a 30 afios era de un 6% aproximadamente. Este tipo se basaba en una
baja tasa esperada de inflacién: la inflacién registrada en la década anterior habia
sido, en promedio, del 2,5% solamente. Es probable que el acreedor esperara recibir
un rendimiento real del orden del 35% y el deudor contara con pagar este rendi-
miento real. En realidad, durante la vida del crédito hipotecario, la tasa de inflacién
fue, en promedio, de un 5%, por lo que el rendimiento real ex post fue solamente del
1%, Esta inflacién imprevista benefici6 al deudor a expensas del acreedor.

La inflacién imprevista también perjudica a las personas que perciben una pen-
sién fija. Los trabajadores y las empresas (0, con sistemas piiblicos de pensiones, el
Estado) suelen acordar una pensién nominal fija (o proporcional al salario) cuando
el trabajador se jubila. Como la pensi6n son ingresos pospuestos, el trabajador con-
cede esencialmente un préstamo a la empresa (al Estado): el trabajador presta servi-
cios de trabajo a la empresa mientras es joven, pero no es pagado totalmente hasta
que envejece. Como cualquier acreedor, resulta perjudicado cuando la inflacién es
mayor de lo previsto. Como cualquier deudor, la empresa resulta perjudicada cuan-
do la inflacién es menor de lo previsto.

Estas situaciones constituyen un claro argumento en contra de una inflacion muy
variable. Cuanto mas variable es la tasa de inflaci6n, mayor es la incertidumbre tanto
de los deudores como de los acreedores. Como la mayoria de la gente es aversa al ries-
go —le desagrada la incertidumbre- la imposibilidad de realizar predicciones debido
a la enorme inestabilidad de la inflacién perjudica a casi todo el mundo.

Dados estos efectos de la incertidumbre sobre la inflacién, sorprende que los con-
tratos nominales sean tan frecuentes. Cabria esperar que Jos deudores y los acreedo-
res se protegieran de esta incertidumbre formulando los contratos en términos rea-
les, es decir, indiciando con respecto a alguna medida del nivel de precios. En las
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economias que tienen una inflacién muy alta y variable, la indiciacién suele estar
muy extendida; a veces consiste en formular los contratos en una moneda extranjera
més estable. En las economias que tienen una inflacién moderada, como Estados Uni-
dos, la indiciacién es menos frecuente. Sin embargo, incluso en Estados Unidos algu-
nas obligaciones a largo plazo estan indiciadas; por ejemplo, las pensiones de jubila-
cion se ajustan anualmente en respuesta a las variaciones del indice de precios al
CONSUMO.

Por altimo, cuando se analizan los costes de la inflacion, es importante observar
un hecho muy documentado pero poco comprendido: una elevada inflacién es una
inflacién variable. Es decir, los paises que tienen una elevada inflacién media tam-
bién tienden a tener unas tasas de inflacién que varian mucho de un afio a otro. Eso
implica que si un pais decide adoptar una politica monetaria de elevada inflacién, es
probable que también acepte una inflacién muy variable. Como acabamos de sefia-
lar, una inflacion muy variable aumenta la incertidumbre tanto de los acreedores
como de los deudores al someterlos a redistribuciones de la riqueza arbitrarias y
potencialmente grandes.

Caso prictico 6.7
El movimiento en favor de la plata, las elecciones de 1896 y el Mago de Oz

La redistribucién de la riqueza provocada por las variaciones imprevistas del nivel
de precios suele ser causa de convulsiones politicas, como lo demuestra el movi-
miento en favor de la plata de finales del siglo XIX. Entre 1880 y 1896, el nivel de pre-
cios de Estados Unidos baj6 un 23%. Esta deflacién fue buena para los acreedores, es
decir, para los banqueros del noreste, pero mala para los deudores, o sea, para los
agricultores del sur y del oeste. Una solucién que se propuso para resolver este pro-
blema fue sustituir el patrén oro por un patrén bimetélico, en el que pudiera acu-
farse tanto plata como oro. La adopcién de un patrén bimetélico aumentaria la ofer-
ta monetaria y detendria la deflacion.

La cuestion de la plata fue el tema predominante en las elecciones presidenciales
de 1896. William McKinley, candidato republicano, hizo campana con un programa
que pretendia mantener el patrén oro. William Jennings Bryan, candidato demdcra-
ta, era partidario del patron bimetalico. En un famoso discurso, Bryan proclamé lo
siguiente: “No debéis colocar sobre la frente del trabajo esta corona de espinas, no
debéis crucificar a la humanidad en una cruz de oro”. Como cabria esperar, McKin-
ley era el candidato de la clase dirigente conservadora del este, mientras que Bryan
era el candidato de los populistas del sur y del oeste.

Este debate sobre la plata encontrd su expresion mas memorable en un libro para
nifios, EI mage de Oz. Escrito por un periodista del Medio Oeste americano, L. Frank
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Baum, justo después de las elecciones de 1896, cuenta la historia de Dorothy una nifia
perdida en una extrafia tierra, lejos de su casa en Kansas. Dorothy (que representa los
valores americanos tradicionales) hace tres amigos: un espantapajaros (el agricultor),
un lefador de hojalata (el obrero industrial) y un leén cuyo rugido es mayor que su
poder (William Jennings Bryan). Juntos, los cuatro atraviesan una peligrosa carretera
hecha de ladrillos amarillos (el patrén oro), esperando encontrar al Mago que ayuda-
ré a Dorothy a volver a casa. Finalmente, llegan a Oz (Washington), donde todos ven
el mundo a través de unas gafas verdes (el dinero). El Mago (William McKinley) trata
de hacer de mago, pero resulta ser un fraude. El problema de Dorothy s6lo se resuel-
ve cuando se entera del poder mégico de sus zapatillas de plata.”

Aunque los republicanos ganaron las elecciones de 1896 y Estados Unidos se
mantuvo en el patrén oro, los defensores de la plata consiguieron, en ltima instan-
cia lo que querian: una inflacién. En la época de las elecciones, se descubri6 oro en
Alaska, Australia y Suréfrica. Ademds, se invent6 el procedimiento del cianuro, lo
que facilité la extraccién de oro del mineral. Estos acontecimientos provocaron un
aumento de la oferta monetaria y de los precios. Entre 1896 y 1910, el nivel de pre-
cios subi6 un 35%.

6.7 La hiperinflacién

Suele considerarse que la hiperinflacién es una inflacién superior a un 50% al mes, es
decir, algo més de un 1% al dia. Esta tasa de inflacién, acumulada durante muchos
meses, provoca elevadisimas subidas del nivel de precios. Una tasa de inflacion de
un 50% mensual significa que los precios se multiplican por més de 100 en un afio y
por més de 2 millones en tres afios. Aqui analizamos los costes y las causas de una
inflacién tan extrema.

6.7.1 Los costes de la hiperinflacién

Aunque los economistas se preguntan si los costes de una inflacién moderada son
altos o bajos, nadie duda que la hiperinflacién impone un elevado coste a la sociedad.
Este es cualitativamente igual a los costes que hemos analizado antes. Sin embargo,
cuando la inflacién alcanza unos niveles extremos, estos costes son més evidentes
porque sSoOn muy graves.

7 La pelicula realizada cuarenta afios més tarde oculté una gran parte de la alegorfa al cambiar
las zapatillas de plata de Dorothy por unas de rubi. Para mas informacion sobre este tema, véase
Henry M. Littlefield, “The Wizard of Oz: Parable on Populism”, American Quarterly, 16, primavera,
1964, pags. 47-58; y Hugh Rockoff, “The Wizard of Oz as a Monetary Allegory”, Journal of Political
Economy, 98, agosto, 1990, pags. 739-760.
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Los costes en suela de zapatos que entraiia la reduccién de las tenencias de dine-
1o, por ejemplo, son graves cuando hay una hiperinflacién. Las empresas dedican
mucho tiempo y energfas en la gestién de su tesoreria cuando el efectivo pierde su
valor rapidamente. Al no dedicar este tiempo y energia a actividades mas valiosas,
como las decisiones de produccién y de inversion, la hiperinflacién hace que la eco-
nomfa funcione menos eficientemente.

Los costes de meni también son mayores cuando hay una hiperinflacion. Las
empresas tienen que modificar los precios tan a menudo que resultan imposibies
las practicas normales, como la impresion y la distribucién de catlogos con unos
precios fijos. Durante la hiperinflacién alemana de los afios veinte, el camarero de un
restaurante tenia que subirse cada 30 minutos en una mesa para anunciar los nuevos
precios.

Asimismo, durante las hiperinflaciones, los precios relativos no reflejan bien la
verdadera escasez. Al variar los precios tanto y tan a menudo, es dificil para los clien-
tes buscar el mejor precio. Unos precios muy volatiles y ripidamente crecientes pue-
den alterar la conducta de muchas maneras. Segtn un informe, durante la hiperin-
flacién alemana, cuando los clientes entraban en un bar solfan pedir dos jarras de
cerveza. Aunque la segunda perdiera valor al irse calentando, lo perdia menos depri-
sa que si el dinero se guardaba en la cartera.

La hiperinflacién también distorsiona los sistemas tributarios, pero de una forma
bastante distinta a la de una inflacién moderada. En la mayoria de los sistemas hay un
retraso entre el momento en el que se devenga un impuesto y el momento en el que se
paga al Estado. Por ejemplo, en muchos paises las empresas deben presentar una decla-
racién de impuestos cada tres meses. Este breve retraso no es muy importante cuando
la inflacién es baja. En cambio, durante una hiperinflacién, incluso un breve retraso
reduce extraordinariamente los ingresos fiscales reales. Cuando el Estado recibe el
dinero, éste ha perdido valor. Por ese motivo, una vez que comienzan las hiperinfla-
ciones, los ingresos fiscales reales del Estado suelen disminuir significativamente.

Por tltimo, no debemos subestimar la clara incomodidad de vivir con una hiper-
inflacién. Cuando llevar dinero para la compra es tan pesado como llevar la propia
compra a casa, el sistema monetario no esta haciendo todo lo posible para facilitar los
intercambios. En estas circunstancias, los Gobiernos tratan de resolver este problema
afiadiendo un nimero cada vez mayor de ceros al dinero-papel, con frecuencia no
consiguen ir al mismo ritmo que el creciente nivel de precios.

A la larga, estos costes de la hiperinflacién se vuelven intolerables. Con el paso
del tiempo, el dinero pierde su papel como depésito de valor, unidad de cuenta y
medio de cambio. El trueque se vuelve més frecuente, y otras monedas no oficiales
mds estables —como los cigarrillos o el délar estadounidense— comienzan a sustituir
naturalmente al dinero oficial.
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Caso prictico 6.8:
La vida durante la hiperinflacién boliviana

El siguiente articulo del Wall Street Journal muestra cémo era la vida en 1985 duran-
te la hiperinflacién boliviana. ;En qué costes de la inflacién hace hincapié este arti-
culo? ;Es acorde el caso boliviano con la valoracion de Lenin y Keynes en la cita que

encabeza este capitulo?

Precariedad del peso -En medio de una salvaje inflacién, los bolivianos concentran

sus esfuerzos en deshacerse de su moneda

LA PAZ (Bolivia) ~Cuando Edgar Miranda recibe su sueldo mensual de maestro de
25 millones de pesos, no tiene tiempo que perder. Cada hora que pasa, el peso pierde valor.
Por lo tanto, mientras su mujer va corriendo al mercado para proveerse de la cantidad de
arroz y fideos que necesita para un mes, ¢l acude con el resto de los pesos a cambiarlos por
délares en el mercado negro.

El Sr. Miranda practica la primera regla de supervivencia en medio de una de las infla-
ciones mds desbocadas del mundo actual. Bolivia es un caso practico de c6mo se ve mina-
da una sociedad por una inflacion galopante. Las subidas de los precios son tan enormes
que las cifras alcanzan valores casi inimaginables. Por ejemplo, en seis meses los precios
subieron a una tasa anual del 38.000%. Sin embargo, oficialmente, la inflacion del afo
pasado alcanzé el 2.000% y se espera que la de este afio llegue a ser del 8.000%, si bien otras
estimaciones dan unas cifras mucho més altas. Ante estas cifras, la tasa del 370% de Israel
©01a del 1.100% de Argentina, que son los otros dos casos de grave inflacion, incluso pare-
cen pequefias.

Es facil comprender lo que ocurre con el sueldo del Sr. Miranda de 38 anos si no lo
cambia rapidamente por délares. El dia que recibi6 25 millones de pesos, un dolar costaba
500.000 pesos. Por lo tanto, recibi6 50$. Unos dias més tarde, con un tipo de cambio de
900.000 pesos, habria recibido 27$.

“S6lo pensamos en el dia de hoy y en convertir todos los pesos en dolares”, declara
Ronald MacLean, gerente de una empresa minera de oro. “Nos hemos vuelto miopes”.

Todo en aras de la supervivencia. Los funcionarios puiblicos no tramitan nada sin un
soborno. Los abogados, los contables, los peluqueros e incluso las prostitutas casi han
renunciado a trabajar para dedicarse a cambiar dinero en las calles. Los trabajadores con-
vocan repetidas huelgas y roban a sus jefes. Estos hacen contrabando con el extranjero,
consiguen préstamos falsos, eluden impuestos, hacen de todo para conseguir délares que
les permitan especular.

Por ejemplo, la produccién en las minas publicas cay® el afio pasado de 18.000 tone-
ladas a 12.000. Los mineros aumentan sus salarios llevandose en sus cubos de comida el

mineral més rico, que pasa al pais vecino, Per, a través de una red de contrabando. Sin
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poseer ninguna mina importante de estafio, Pert exporta actualmente alrededor de 4.000
toneladas métricas anuales de este mineral.

“No producimos nada. Todos nos dedicamos a especular”, declara un comerciante de
maquinaria pesada de La Paz. “La gente ya no sabe lo que es bueno y lo que es malo. Nos
hemos convertido en una sociedad amoral...”

Es un secreto a voces que casi todos los délares del mercado negro proceden del tra-
fico ilegal de cocaina con Estados Unidos. Los traficantes de cocaina ganan 1.000 millones
de dolares al aito, segun las estimaciones...

Pero entre tanto el pais estd sufriendo como consecuencia de la inflacién, debido prin-
cipalmente a que los ingresos del Estado solo cubren un 15% de sus gastos y su déficit ha
aumentado a cerca de un 25% del producto anual total del pais. Los ingresos estén resul-
tando perjudicados por el retraso en el pago de los impuestos y éstos no estn recaudan-

dose debido principalmente al latrocinio y al soborno generalizados.

Fuente: Reimpreso con el permiso de Wall Street Journal, 13 de agosto de 1985, pag. 1,
© Dow Jones & Company, Inc. Reservados todos los derechos.

6.7.2 Las causas de la hiperinflacién

;Por qué comienzan las hiperinflaciones y cémo acaban? Esta pregunta puede res-
ponderse en diferentes niveles.

La respuesta mas evidente es que las hiperinflaciones se deben a un excesivo cre-
cimiento de la oferta monetaria. Cuando el banco central imprime dinero, sube el
nivel de precios. Cuando lo imprime deprisa, el resultado es una hiperinflacion. Para
detenerla, al banco central le basta con reducir la tasa de crecimiento del dinero.

Sin embargo, esta respuesta es incompleta, pues no explica por qué en las eco-
nomias hiperinflacionistas los bancos centrales deciden imprimir tanto dinero. Para
abordar esta cuestion mas profunda, debemos desviar la atencin de la politica
monetaria a la fiscal. La mayoria de las hiperinflaciones comienzan cuando el Es-
tado no tiene suficientes ingresos fiscales para cubrir sus gastos. Aunque prefi-
riera financiar este déficit presupuestario emitiendo deuda, puede encontrarse
con que se le niegan los préstamos debido, por ejemplo, a que los prestatarios con-
sideran que es muy arriesgado prestar a este Estado. Para cubrir el déficit cre-
ciente, el Gobierno recurre al tinico mecanismo del que dispone: la impresién de
mas dinero. Fl resultado es un rapido crecimiento del dinero y una hiperin-
flacion.

Una vez que ésta se encuentra en marcha, los problemas fiscales se agravan aun
mas. Como consecuencia del retraso en la recaudacion de los impuestos, los ingresos
fiscales reales disminuyen a medida que aumenta la inflacién. Por consiguiente, se
refuerza la necesidad del Gobierno de recurrir al sefioriaje. Una répida creacién de
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dinero provoca una hiperinflacién, la cual provoca un aumento del déficit presu-
puestario, el cual, a su vez, obliga a una creacién atin més répida de dinero.

El fin de las hiperinflaciones casi siempre coincide con la introduccién de refor-
mas fiscales. Una vez que es evidente la magnitud del problema, el Gobierno acaba
consiguiendo la voluntad politica necesaria para reducir el gasto piblico y subir los
impuestos. Estas reformas fiscales reducen la necesidad de sefioriaje, lo que permite
reducir el crecimiento del dinero. En consecuencia, aun cuando la inflacién sea siem-
pre y en todo lugar un fenémeno monetario, el fin de una hiperinflacién normal-
mente también es un fenémeno fiscal.®

Caso prictico 6.9:
La hiperinflacién en la Alemania de entreguerras

Tras la Primera Guerra Mundial, Alemania experimenté uno de los casos de hiperin-
flacién més espectaculares de la historia. Al terminar la guerra, los aliados le exigie-
ron que pagara elevadas indemnizaciones. Estas provocaron déficit fiscales en Ale-
mania, que el Gobierno aleman financié, en tltima instancia, imprimiendo grandes
cantidades de dinero.

La figura 6.6 muestra la cantidad de dinero y el nivel general de precios existen-
tes en Alemania desde enero de 1922 hasta diciembre de 1924. Durante este periudo,
tanto el dinero como los precios aumentaron a una tasa asombrosa. Por ejemplo, el
precio de un diario, que era de 0,30 marcos en enero de 1921, subi6 a 1 marco en
mayo de 1922, a 8 en octubre de 1922, a 100 en febrero de 1923 y a 1.000 en septiem-
bre de 1923. En el otofio de 1923, los precios se dispararon realmente: el periddico se
vendia por 2.000 marcos el 1 de octubre, por 20.000 el 15 de octubre, por 1 mill6n el
29 de octubre, por 15 millones el 9 de noviembre y por 70 millones el 17 de noviem-
bre. En diciembre de 1923, la oferta monetaria y los precios se estabilizaron brusca-
mente.’

De la misma manera que los problemas fiscales fueron la causa de la hiperinfla-
ci6n alemana, fue una reforma fiscal la que acabo con ella. A finales de 1923, el nime-
ro de funcionarios publicos se redujo en un tercio y las indemnizaciones se suspen-
dieron temporalmente y acabaron reduciéndose. Al mismo tiempo, se sustituy6 el

* Para mas informacion sobre estas cuestiones, véase Thomas J. Sargent, “The End of Four Big
Inflations”, en Robert Hall (comp.), Inflation, Chicago, University of Chicago Press, 1983, pags. 41-98;
y Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, “Stopping Hyperinflations: Past and Present”, Weltwirtschaft-
liches Archiv, 122, abril, 1986, pags. 1-47.

" Los datos sobre los precios de los periédicos proceden de Michael Mussa, “Sticky Individual
Prices and the Dynamics of the General Price Level”, Carnegie-Rochester Conference on Public Policy, 15,
otofio, 1981, pags. 271-296.
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antiguo banco central, el Reichsbank, por uno nuevo, el Rentenbank. Este se com-
prometi6 a no financiar al Estado imprimiendo dinero.
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Figura 6.6. El dinero y los precios en la Alemania de entreguerras. Esta
figura muestra la oferta monetaria y el nivel de precios en Alemania
desde enero de 1922 hasta diciembre de 1924. Los inmensos aumentos
de la oferta monetaria y del nivel de precios muestran espectacu-
larmente las consecuencias de imprimir grandes cantidades de dinero.
Fuente: Adaptado de Thomas ]. Sargent, “The End of Four Big Infla-
tions”, en Robert Hall (comp.), Inflation, Chicago, University of Chicago
Press, 1983, pags. 41-98.

Segtin nuestro analisis teérico de la demanda de dinero, el fin de una hiperinfla-
cién deberia provocar un aumento de los saldos monetarios reales, pues disminuye
el coste de tener dinero. La figura 6.7 muestra que los saldos monetarios reales dis-
minuyeron en Alemania al aumentar la inflacién y que aumentaron de nuevo al
disminuir ésta. Sin embargo, el aumento de los saldos monetarios reales no fue inme-
diato. Tal vez su ajuste al coste de la tenencia de dinero sea un proceso gradual o
quizd la gente tardé tiempo en creer que la inflacién temida habia realmente acaba-
do, por lo que la inflacién esperada disminuyé m4s gradualmente que la inflacién
efectiva.
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Figura 6.7. La inflacién y los saldos monetarios reales en la Alemania
de entreguerras. Esta figura muestra la inflacién y los saldos monetarios
reales de Alemania desde enero de 1922 hasta diciembre de 1924. Al
aumentar la inflacién, los saldos monetarios reales disminuyeron.
Cuando termin6 la inflacién, los saldos monetarios reales aumentaron.
Fuente: Adaptado de Thomas ]. Sargent, “The End of Four Big Infla-
tions”, en Robert Hall (comp.), Inflation, Chicago, University of Chicago
Press, 1983, pags. 41-93.

6.8 Conclusiones: la dicotomia clasica

Hemos acabado nuestro analisis del dinero y de la inflacién. Demos un paso atras y
examinemos un supuesto clave que ha estado implicito en nuestro analisis.

En los capitulos 3, 4, y 5 explicamos muchas variables macroecondmicas, como
el PIB real, el stock de capital, el salario real y el tipo de interés real. Estas variables
se dividen en dos categorias. La primera son las cantidades. Por ejemplo, el PIB real es
la cantidad de bienes producidos en un afio; el stock de capital es la cantidad de capi-
tal existente en un determinado momento. La segunda categoria son los precios rela-
tivos. Por ejemplo, el salario real es el precio relativo del consumo y del ocio; el tipo
de interés real es el precio de la producci6n actual en relacion con la produccion futu-
ra. Estas dos categorias —las cantidades y los precios relativos— se denominan con-
juntamente variables reales.

En este capitulo, hemos examinado variables nominales. Estas se expresan en
dinero. Hay muchas: el nivel de precios, la tasa de inflacién, el salario que gana una
persona (la cantidad de pesetas que recibe por trabajar).

A primera vista, tal vez parezca sorprendente que hayamos podido explicar las
variables reales sin introducir variables nominales o la existencia de dinero. En los
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capitulos anteriores hemos estudiado el nivel de produccién de la economia y su
asignacién sin mencionar la tasa de inflacién. Nuestra teorfa del mercado de trabajo
explicaba el salario real sin explicar el salario nominal.

Los economistas llaman dicotomia clasica a esta distinci6n tedrica entre las
variables reales y las nominales. Es el sello distintivo de la teoria macroeconémica
clasica. La dicotomia cldsica es una idea importante, porque simplifica extraordi-
nariamente la teorfa econémica. En particular, nos permite examinar variables rea-
les, como hemos hecho, prescindiendo de las variables nominales. La dicotomfa
clasica se debe, en la teoria clasica, a que las variaciones de la oferta monetaria no
influyen en las variables reales. Esta falta de relevancia del dinero sobre las varia-
bles reales se denomina neutralidad monetaria. Para muchos fines —en concreto,
para estudiar cuestiones a largo plazo- la neutralidad monetaria es mas o menos
correcta.

Sin embargo, no describe totalmente el mundo en el que vivimos. A partir del
capitulo 8, analizaremos las desviaciones del modelo clésico y de la neutralidad
monetaria. Estas desviaciones son fundamentales para comprender muchos fenéme-
nos macroeconémicos, como las fluctuaciones econémicas a corto plazo.

Resumen

1. Eldinero es la cantidad de activos que se utilizan para realizar transacciones. Es un
depésito de valor, una unidad de cuenta y un medio de cambio. Existen varios
tipos de activos que se utilizan como dinero: los sistemas de dinero-mercancia uti-
lizan un activo que tiene un valor intrinseco, mientras que los de dinero fiduciario
utilizan un activo cuya tinica funcion es servir de dinero. En las economias moder-
nas, un banco central tiene Ja responsabilidad de controlar la oferta monetaria.

2. La teorfa cuantitativa del dinero establece que el PIB nominal es proporcional a
la cantidad de dinero. Como los factores de produccién y la funcién de produc-
cién determinan el PIB real, la teoria cuantitativa implica que el nivel de precios
es proporcional a la cantidad de dinero. Por lo tanto, la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero determina la tasa de inflacion.

3. El seforiaje son los ingresos que obtiene el Estado imprimiendo dinero. Es un
impuesto sobre las tenencias de dinero. Aunque es cuantitativamente pequefio
en la mayoria de las economias, suele ser una importante fuente de ingresos del
Estado en las economias que padecen una hiperinflacién.

4. Eltipo de interés nominal es la suma del tipo de interés real y la tasa de inflacion.
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El efecto de Fisher establece que el tipo de interés nominal varfa en la misma
cuantia que la inflacion esperada.

5. El tipo de interés nominal es el coste de tener dinero. Por consiguiente, seria de
esperar que la demanda de dinero dependiera del tipo de interés nominal. En
este caso, el nivel de precios depende tanto de la cantidad actual de dinero como
de las cantidades esperadas de dinero en el futuro.

6. Los costes de la inflacién esperada son los costes en suela de zapatos, los costes
de menti, el coste de la variabilidad de los precios relativos, las distorsiones de
los impuestos y la incomodidad de realizar correcciones para tener en cuenta
1a inflacién. El coste de la inflacién imprevista es la redistribucién arbitraria de la
riqueza entre deudores y acreedores.

7. Durante las hiperinflaciones, se agrava la mayoria de los costes de la inflacién.
Las hiperinflaciones comienzan cuando Jos Gobiernos financian grandes déficit
presupuestarios imprimiendo dinero. Acaban cuando se introducen reformas fis-
cales que eliminan la necesidad de recurrir al sefioriaje.

8. Segiin la teoria econdmica clasica, el dinero es neutral: la oferta monetaria no
afecta a las variables reales. Por Io tanto, la teoria clasica nos permite ver como se
determinan las variables reales sin hacer referencia alguna a la oferta monetaria.
El equilibrio del mercado de dinero determina, pues, el nivel de precios y, como
consecuencia, todas las demds variables nominales. Esta distincién tedrica entre
las variables reales y las nominales se denomina dicotomia cldsica.

Conceptos clave

Inflacién Ecuacién cuantitativa
Hiperinflacion Velocidad-transacciones del dinero
Dinero Velocidad-renta del dinero

Deposito de valor Saldos monetarios reales
Unidad de cuenta

Medio de cambio

Doble coincidencia de deseos
Dinero fiduciario
Dinero-mercancia

Patrén oro

Oferta monetaria

Funcion de demanda de dinero
Teoria cuantitativa del dinero
Sefioriaje

Tipos de interés nominales y reales
Ecuacién de Fisher y efecto de Fisher
Tipos de interés reales ex ante 'y ex post
Tipos de interés reales
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Banco central Costes en suela de zapatos

Politica monetaria Costes de menu
Operaciones de mercado abierto
Efectivo

Depésitos a la vista

Variables reales y nominales
Dicotomia clasica
Neutralidad monetaria

Preguntas de repaso

1.

Describa las funciones del dinero.

;Qué es el dinero fiduciario? ;Y el dinero-mercancia?
{Quién controla la oferta monetaria y cémo?
Formule la ecuacién cuantitativa y expliquela.

¢Qué implica el supuesto de la velocidad constante?
¢{Quién paga el impuesto de la inflacién?

Si la inflacién sube de 6 a 8%, ;qué ocurre con los tipos de interés reales y nomi-
nales segtin el efecto de Fisher?

Enumere todos los costes de la inflacién que se le ocurran y clasifiquelos de
acuerdo con la importancia que crea que tienen.

Explique el papel de la politica monetaria y fi i
y fiscal en el origen y la terminaci
de las hiperinflaciones. eyl terminacion

Problemas y aplicaciones

;Cudles i i a
LCu 1?5 son las tres funciones del dinero? ;Cuél de ellas desempefian los siguien-
tes objetos? ;Cual no desempefian?

a) Una tarjeta de crédito.

b) Un cuadro de Rembrandt.
¢) Un billete de metro.
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En el pafs de Wiknam, la velocidad del dinero es constante. El PIB real crece un
59% al afio, la cantidad de dinero crece un 14% al afio y el tipo de interés nominal
es del 11%. ;Cuél es el tipo de interés real?

En 1994, un articulo de prensa escrito por la Associated Press afirmaba que la
economia de Estados Unidos estaba experimentando una baja tasa de inflacion.
Decia que “una baja inflacién tiene un inconveniente: 45 millones de pensionis-
tas y otros beneficiarios veran que sus ingresos s6lo suben un 2,8% el préximo
afio”.

a) ;Por qué afecta la inflacién a la subida de las pensiones y de otras prestaciones?
b) ;Es este efecto un coste de la inflaci6n, como sugiere el articulo? ;Por quésio
por qué no?

Suponga que asesora a un pequefio pais (como Andorra) sobre la conveniencia
de que imprima su propio dinero o utilice el de su vecino méas grande (como
Espafia). ;Cudles son los costes y los beneficios de tener una moneda nacional?
;Influye en esta decision la estabilidad politica relativa de los dos paises?

Durante la Segunda Guerra Mundial, tanto Alemania como Inglaterra tenfan pla-
nes para fabricar un arma de papel: cada uno imprimi6 la moneda del otro con
la intencion de tirar grandes cantidades desde los aviones. ;Por qué podria haber
sido eficaz esta arma?

Calvin Coolidge dijo en una ocasién que “la inflacion es un fracaso”. ;Qué pudo
querer decir con eso? ;Esté usted de acuerdo? ¢Por qué si o por qué no? ;Es
importante si la inflacién es esperada o imprevista?

Algunos historiadores econémicos han sefialado que durante el periodo del
patrén oro, era sumamente probable que se descubriera oro tras una larga defla-
cién (un ejemplo son los descubrimientos de 1896). ;Por qué podria ser cierto?

Suponga que el consumo depende del nivel de saldos monctarios reales (supo-
niendo que éstos forman parte de la riqueza). Muestre que si los saldos moneta-
tios reales dependen del tipo de interés nominal, un aumento de la tasa de creci-
miento del dinero afecta al consumo, a la inversién y al tipo de interés real. ;Se
ajusta el tipo de interés nominal a la inflacién esperada en una cuantia superior
a dicha inflacién o inferior?

Esta desviacién de la dicotomia clésica y del efecto de Fisher se denomina efecto
de Mundell-Tobin. ;C6mo podria saber si este efecto es importante en la préctica?
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Apéndice:
La influencia del dinero presente y futuro en el nivel de precios

En cste capitulo hemos mostrado que si la cantidad demandada de saldos moneta-
rios reales depende del coste de tener dinero, el nivel de precios depende tanto de la
oferta monetaria actual como de la futura. A continuacién vemos mas explicitamen-
te esta dependencia.

Para simplificar lo mas posible el andlisis matematico, postulamos una funcién
de demanda de dinero que es lineal en los logaritmos naturales de todas las varia-
bles. La funcién de demanda de dinero es

my —pr = =¥pra — 1), (AD

donde m; es el logaritmo de la cantidad de dinero en el momento ¢; p; es el logaritmo
del nivel de precios en el momento t; y v es un parametro que rige la sensibilidad de
la demanda de dinero a la tasa de inflacién. De acuerdo con la propiedad de los loga-
ritmos, m; — py es el logaritmo de los saldos monetarios reales y pr.. — py es la tasa de
inflacion registrada entre el periodo ¢ y el periodo ¢ + 1. Esta ecuacion establece que
si la inflacién sube 1 punto porcentual, los saldos monetarios reales disminuyen 7%.

Hemos aceptado algunos supuestos al formular la demanda de dinero de esta
forma. En primer lugar, al excluir el nivel de produccion como determinante de la
demanda de dinero, estamos suponiendo implicitamente que es constante. En segun-
do lugar, al incluir la tasa de inflacién en lugar del tipo de interés nominal, supone-
mos que el tipo de interés real es constante. En tercer lugar, al incluir la inflacién efec-
tiva en lugar de la esperada, suponemos que la previsién es perfecta. Todos estos
supuestos se postulan para simplificar el andlisis.

Queremos resolver la ecuacion Al para expresar el nivel de precios en funcién
del dinero actual y futuro. Para ello, obsérvese que la ecuacién Al puede expresarse

de la forma siguiente:
1
pt:(lwy)mﬁ(lzv)m“' i

Esta ecuacion establece que el nivel actual de precios es una media ponderada de la
oferta monetaria actual y el nivel de precios del préximo periodo. Este se determina
de la misma forma que el nivel de precios de este periodo:
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1 ¥
Per = (m) Mgy + (m) Pre2- (A3)

Utilizando la ecuaci6n A3 para sustituir py.; en la ecuacién A2, tenemos que

2

Y
1+ mph} (A4)

5
= —ny  ——
Pt 1+ ’Y"“ A+7 My
La ecuacion A4 establece que el nivel actual de precios es una media ponderada de
la oferta monetaria actual, de la oferta monetaria del préximo periodo y del nivel
de precios del periodo siguiente. Una vez més, el nivel de precios de ¢ + 2 se deter-
mina como en la ecuacién A2:

1
Praz = (~———1 < 7) My + (-—] 17) Pta3. (A5)

Ahora introduciendo la ecuacién A5 en la A4, tenemos que

3

—my+ il My + i My + 7 Pta3- (A6)
T+~ (1 +~)? 1++2 ad+yP

pt =

El lector seguramente habra descubierto ya la forma de proceder: podemos continuar
utilizando la ecuacién A2 para sustituir el futuro nivel de precios. Si lo hacemos un
niimero infinito de veces, observamos que

1 v 7\
= — +{ — _
P (1+7) [mt (1+7)mt+l+(1+7) meat
P 3
yE—

donde “...” indica un nimero infinito de términos analogos. Segn la ecuacién A7, el
nivel actual de precios es una media ponderada de la oferta monetaria actual y todas
las ofertas monetarias futuras.

Obsérvese la importancia de v, que es el parametro que rige la sensibilidad de los
saldos monetarios reales a la inflacién. Las ponderaciones de las ofertas monetarias
futuras disminuyen geométricamente a la tasa /(1 + 7). Si el valor de v es bajo,
entonces también lo es el de v/(1 + 7), por lo que las ponderaciones disminuyen répi-
damente. En este caso, la oferta monetaria actual es el principal determinante del nivel
de precios (de hecho, si v es cero, obtenemos la teorfa cuantitativa del dinero:

(A7)
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el nivel de precios es proporcional a la oferta monetaria actual y las futuras ofertas de
dinero no cuentan en absoluto). Si el valor de y es alto, 7/(1 + ) es cercano a 1, por lo
que las ponderaciones disminuyen lentamente. En este caso, las ofertas monctarias
futuras desempefian un papel clave en la determinaci6n del nivel actual de precios.

Por ultimo, abandonemos el supuesto de previsién perfecta. Si el futuro no se
conoce con seguridad, debemos formular la funcién de demanda de dinero de la
manera siguiente:

me — py = —Y(Epg1 — o), (A8)

donde Ep;., es el nivel esperado de precios. La ecuacién A8 establece que los saldos
monetarios reales dependen de la inflaci6n esperada. Siguiendo unos pasos similares
a los anteriores, podemos demostrar que

2
Pt = <‘—L) [mt+ ("L) Emg + (L) Emy,n +
1+y 1+~ T+~
3
+ (L) Emy,z+ } .
T+y

La ecuacién A9 establece que el nivel de precios depende de la oferta monetaria
actual y de las ofertas monetarias futuras esperadas.

Algunos economistas utilizan este modelo para argumentar que la credibilidad es
importante para acabar con una hiperinflacién. Como el nivel de precios depende
tanto del dinero presente como del dinero futuro esperado, la inflacién depende tanto
del crecimiento actual del dinero como de su crecimiento futuro esperado. Por consi-
guiente, para acabar con una elevada inflacién, debe disminuir tanto el crecimiento
del dinero como el crecimiento esperado de este. Las expectativas dependen, a su vez,
de la credibilidad, es decir, de la percepcién de que el banco central esté realmente
decidido a adoptar una nueva politica mas estable. .

¢Cémo puede conseguir un banco central esa credibilidad en medio de una
hiperinflacién? Normalmente eliminando la causa subyacente de la hiperinflacién,
es decir, la necesidad de recurrir al sefioriaje. Por lo tanto, a menudo es necesaria
una reforma fiscal creible para introducir un cambio crefble en la politica moneta-
ria. Esta reforma fiscal podria adoptar la forma de una reduccién del gasto piiblico
y de un aumento de la independencia politica del banco central. La disminucién
del gasto reduce la necesidad inmediata de recurrir al sefioriaje. El aumento de la

independencia permite al banco central oponerse a las demandas del Gobierno de
sefioriaje en el futuro.

(A9)

7. LA ECONOMIA ABIERTA

El comercio no ha arruinado jamds a ninguna nacion.
Benjamin Franklin

Muchos servicios de los que disfrutamos se producen en el extranjero. En Espaiia,
comemos tanto salmén noruego como asturiano, conducimos automéviles fabrica-
dos tanto en Jap6n como en Valencia, y vamos de vacaciones tanto a Grecia como a
la Costa del Sol. La libertad para importar y exportar beneficia a los ciudadanos de
todos los paises. El comercio permite a cada uno especializarse en lo ‘q‘ue produce
mejor y facilitar a todo el mundo una variedad mayor de bienes y servicios. A

En las cuatro Gltimas décadas, el volumen del comercio internacional ha venido
aumentando, por lo que las economias de todo el mundo se han vuelto mas if\tcrdc-
pendientes. La figura 7.1 representa las importaciones y las exportaciones de Estados
Unidos en porcentaje de su PIB. Muestra claramente la tendencia ascendente del
comercio internacional. En la década de los cincuenta, las importaciones representa-
ban menos de un 5% del PIB; actualmente, representan méas del 10%.
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Figura 7.1. Las impor y las expor de Estados Unidos

en je de la produccién. El comercio internacional se ha vuelto
cada vez més importante para la economia de Estados Unidos.
Fuente: US. Department of Commerce.
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Aungque el comercio internacional es importante para Estados Unidos, es vital
para muchos otros paises. La figura 7.2 muestra las importaciones y las exportacio-
nes de siete grandes paises industrializados en porcentaje del PiB. Por ejemplo, en
Canada y el Reino Unido, las importaciones representan alrededor de un 25% del
PIB. En estos paises, el comercio internacional es fundamental para analizar la ten-
dencia de la economia y formular la politica econémica.
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Figura 7.2. Las importaciones y las exportaciones en porcentaje de la
produccioén: 1994. Aunque el comercio internacional es importante para
Estados Unidos es incluso mas vital para paises més pequeios.

Fuente: International Financial Statistics.

El cuadro 7.1 muestra la evolucién de las importaciones y las exportaciones de
varios paises latinoamericanos. En general, se observa un aumento de ambas varia-
bles con el paso del tiempo.

Cuadro 7.1. Importaciones y Exportaciones. Tasas de crecimiento de paises de
Latinoamérica.

Tasas de crecimiento medio anual

Pais Millones de délares 1970-1980 1980-1990 1990-1995
Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa-
ciones 1995  ciones 1995 ciones 1995 ciones 1995  ciones 1995  ciones 1995  ciones 1995  ciones 1995
Argentina 20.844 22673 4,8 10,1 5,0 -82 7.1 27,1
Bolivia 1.527 1.745 2.8 1,1 27 3.0 93 9.9

Brasil 47660  61.698 929 82 7.1 -02 6.3 17,0
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Cuadro 7.1. (conti; i6n) Imp i y Exportaci Tasas de crecimiento
de paises de Latinoamérica.

Tasas de crecimiento medio anual

Pais Millones de délares 1970-1980 1980-1990 1990-1995

Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa- Exporta- Importa-
ciones 1995  ciones1995 ciones 1995  ciones 1995  ciones 1995  ciones 1995 ciones 1995 ciones 1995

Chile 16242 17636 103 50 6,2 1.5 9.6 139
Colombia 11.814 17452 6,4 6,3 6.0 1.7 6,4 20,5
Costa Rica 3.078 3.465 59 6,1 6.4 38 94 81
Rep. Dominicana  2.268 3.952 8.1 9.0 1.1 -37 44 121
Ecuador 4.682 3.261 14,0 104 52 -22 7.6 6,6
El Salvador 1.725 3.373 4,1 3.6 -35 12 12,1 15.7
Guatemala 2.006  3.263 6.5 42 -21 -24 5.1 125
Honduras 1.097 1570 4.6 49 08 -08 12 69
México 86.275 76.698 83 109 73 2,0 12,1 81
Nicaragua 493 931 1.0 72 -01 -96 47 6,4
Panamé 5.878 6.912 7.4 4.6 19 -05 55 9.3
Paraguay 3385 4216 10,1 13,0 81 7.7 125 150
Pert 6252 8568 30 41 -20 -4 85 158
Uruguay 2574 3293 72 52 47 -10 3.6 14,7
Venezuela 23376 14538 ~43 99 26 -65 44 9,0

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.

En los capitulos anteriores hemos simplificado nuestro anlisis suponiendo que
la economia que analizdbamos no comerciaba internacionalmente. Es decir, hemos
supuesto que estaba cerrada. Sin embargo, como acabamos de ver, las economias rea-
les exportan bienes y servicios al extranjero e importan bienes y servicios del extran-
jero. En este capitulo, comenzamos nuestro estudio macroeconémico de una econo-
mia abierta.

Comenzamos en el apartado 7.1 abordando las cuestiones de medicién. Para
comprender c6mo funciona una economia abierta, debemos comprender las varia-
bles macroeconémicas clave que miden las relaciones entre los paises. Las identida-
des contables revelan una idea clara: el movimiento internacional de bienes y servi-
cios siempre va acompanado de un movimiento equivalente de fondos para financiar
la acumulacién de capital.

En el apartado 7.2 examinamos los determinantes de estos movimientos interna-
cionales. Desarrollamos un modelo de una pequefia economia abierta que corres-
ponde a nuestro modelo de una economia cerrada del capitulo 3. El modelo muestra
qué determina que un pais sea prestatario o prestamista en los mercados mundiales,
y c6mo afectan las decisiones de politica econémica, tanto del pais como de los pai-
ses con los que comercia, a los movimientos de capitales y de bienes.

En el apartado 7.3 ampliamos el modelo para analizar los precios a los que un
pais compra y vende en los mercados mundiales. Vemos qué determina el precio
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de los bienes interiores en relacion con los extranjeros. También vemos qué deter-
mina la relacién a la que se intercambia la moneda nacional por monedas extranje-
ras. Nuestro modelo muestra cémo influyen las medidas comerciales proteccionis-
tas —es decir, las medidas destinadas a proteger a las industrias nacionales de la
competencia extranjera- en el volumen de comercio internacional y en el tipo de
cambio.

7.1 Los movimientos internacionales de capitales y de bienes

Comenzamos nuestro estudio macroeconémico de la economia abierta examinando
de nuevo la contabilidad nacional, que analizamos por primera vez en el capitulo 2.

7.1.1 El papel de las exportaciones netas

Consideremos el gasto en bienes y servicios producidos en una economia. En una
economia cerrada, toda la produccién se vende en el propio pafs y el gasto se divide
en tres componentes: consumo, inversion y compras del Estado. En una economia
abierta, parte de la produccién se vende en el propio pais y parte se exporta para ven-
derla en el extranjero. El gasto en bienes y servicios producidos en una economfa
abierta, Y, puede dividirse en cuatro componentes:

- C', consumo de bienes y servicios interiores

- T i, inversién en bienes y servicios interiores

- G', compras de bienes y servicios por parte del Estado
- EX, exportaciones de bienes y servicios interiores.

La divisi6n del gasto en estos componentes se expresa en la identidad
Y=C'+I'+G + EX.

La suma de los tres primeros términos, C* + I + G, es el gasto del pais en bienes y
servicios producidos en el pais. El cuarto, EX, es el gasto extranjero en bienes y ser-
vicios producidos en el pais.

Ahora queremos que esta identidad nos resulte més 1itil. Para ello, obsérvese
que el gasto interior en todos los bienes y servicios es la suma del gasto interior en
bienes y servicios interiores y en bienes y servicios extranjeros. Por lo tanto, el con-
sumo total, C, es igual al consumo de bienes y servicios interiores, C%, mas el
consumo de bienes y servicios extranjeros, C* la inversion total, /, es igual a la
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inversién en bienes y servicios interiores, ', mas la inversién en bienes y servicios
extranjeros, I y las compras totales del Estado, G, son iguales a las compras de bie-
nes y servicios interiores por parte del Estado, G*, mas las compras de bienes y ser-
vicios extranjeros por parte del Estado, G*. Luego,

C=C"+C"
[=0+1°
G=G'+G".

Introducimos estas tres ecuaciones en la identidad anterior:
y=(C-C)+U-I9+(G-G)+EX.
Reordenando los términos, tenemos que
Y=C+I+G+EX —(C°+I°+G").

La suma del gasto interior en bienes y servicios extranjeros (C*+1°+ G, es el gasto
en importaciones (/M). Por consiguiente, podemos expresar la identidad de la con-
tabilidad nacionat de la manera siguiente:

Y=C+I+G+EX~—IM.

Como el gasto en importaciones se incluye en el gasto interior (C + I + G), y como
los bienes y servicios importados del extranjero no forman parte de la produccii.Sn de
un pais, esta ecuacion resta el gasto en importaciones. Definiendo las expoﬂacmne_s
netas como las exportaciones menos las importaciones (XN = EX — IM), la identi-

dad se convierte en
Y=C+I+G+XN.

Esta ecuaci6n establece que el gasto en la produccion interior es la suma del consu-
mo, la inversion, las compras del Estado y las exportaciones netas. Esta forma de pre-
sentar la identidad de la contabilidad nacional es la més frecuente; deberia resultar
familiar, ya que la vimos en el capftulo 2.
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La identidad de la contabilidad nacional muestra la relacion entre la produccién
interior, el gasto interior y las exportaciones netas. En particular,

XN = Y -
Produccién -

C+I+G)

Exportaciones netas = Gasto interior.

Si la produccion es superior al gasto interior, exportamos la diferencia: las exportaciones netas
son positivas. Si la produccion es inferior al gasto interior, importamos la diferencia: las
exportaciones netas son negativas.

7.1.2 La inversién exterior neta y la balanza comercial

En una economia abierta, al igual que en la economia cerrada que analizamos en el
capitulo 3, los mercados financieros y los de bienes estén estrechamente relacionados
entre si. Para ver la relacién, debemos expresar la identidad de la contabilidad nacio-
nal en funcién del ahorro y la inversién. Comenzamos con la identidad

Y=C+I+G+XN.
Restando C'y G de los dos miembros, obtenemos
Y -C-G=14+XN.

Recordando que en el capitulo 3 vimos que como en Y — C' ~ G es el ahorro nacional,
S, que es la suma del ahorro privado, comoen Y ~ T'— C, y el ahorro ptiblico, T - G.
Por lo tanto,

S=I+XN.

Restando I de los dos miembros de la ecuacién, podemos formular la identidad de la
contabilidad nacional de la manera siguiente:

S—I=XN.

Esta formulacién de la identidad de la contabilidad nacional muestra la relacion
entre el movimiento internacional de fondos para la acumulacién de capital, S - I y
el movimiento internacional de bienes y servicios, XN.

Examinemos mas detenidamente cada una de las partes de esta identidad. El
valor S — I se denomina inversién exterior neta. Es el exceso de ahorro interior sobre
la inversion interior; es igual a la cantidad que prestan los residentes del pais al
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extranjero menos la cantidad que les prestan los extranjeros. La segunda parte de esta
identidad, XN, se denomina balanza comercial. Se trata de otro nombre para desig-
nar nuestras exportaciones netas de bienes y servicios.

La identidad de la contabilidad nacional muestra que la inversién exterior neta
siempre es igual a la balanza comercial. Es decir,

Inversion exterior neta = Balanza comercial
§ -1 = XN.

Si § — Iy XN tienen un valor positivo, tenemos un superédvit comercial. En este
caso, somos prestamistas netos en los mercados financieros mundiales y estamos
exportando mds bienes de los que importamos. i § — I y XN tienen un valor
negativo, tenemos un déficit comercial. En este caso, somos prestatarios netos en
los mercados financieros mundiales y estamos importando mas bienes de los que
exportamos.

La identidad de la contabilidad nacional muestra que el movimiento internacional de fon-
dos para financiar la acumulacion de capital y el movimiento internacional de bienes y servi-
cios son dos caras de una misma moneda. Por una parte, si nuestro ahorro es superior a
nuestra inversion, el ahorro que no se invierte en el propio pais se utiliza para con-
ceder préstamos a los extranjeros. Estos necesitan esos préstamos porque estamos
suministrandoles mas bienes y servicios de los que ellos nos estan suministrando a
nosotros. Es decir, estamos experimentando un superavit comercial. En cambio, si
nuestra inversion es superior a nuestro ahorro, la inversién adicional debe financiar-
se pidiendo préstamos en el extranjero. Estos préstamos extranjeros nos permiten
importar més bienes y servicios de los que exportamos. Es decir, estamos incurrien-
do en un déficit comercial.

Obsérvese que los movimientos internacionales de capitales pueden adop-
tar muchas formas. Es més facil suponer —como hemos hecho hasta ahora-
que cuando incurrimos en un déficit comercial, los extranjeros nos conceden
préstamos. Eso ocurre, por ejemplo en el caso de Estados Unidos, cuando los ja-
poneses compran la deuda emitida por empresas estadounidenses o por el Gobier-
no de Estados Unidos. Pero los movimientos de capitales también pueden deber-
se a que los extranjeros compran activos interiores. Por ejemplo, cuando los
inversores japoneses compraron el Rockefeller Center de Nueva York, esa tran-
saccion redujo la inversién exterior neta de Estados Unidos. Tanto en el caso
en el que los extranjeros compran deuda emitida por el propio pais como en el
caso en el que compran activos propiedad de ciudadanos del pais, obtienen
un derecho sobre 1os rendimientos futuros del capital interior. En otras palabras,
en ambos casos, los extranjeros acaban poseyendo parte del stock de capital
interior.
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7.2 El ahorro y la inversi6n en una pequefia economia abierta

En nuestro analisis de los movimientos internacionales de bienes y de capital, hasta
ahora no hemos hecho mas que reordenar las identidades contables. Es decir, hemos
definido algunas de las variables que miden las transacciones en una economia abjer-
ta y hemos mostrado las relaciones que existen entre ellas y que se desprenden de
nuestras definiciones. El paso siguiente es elaborar un modelo que explique la con-
ducta de estas variables para poder responder a preguntas como de qué manera res-
ponde la balanza comercial a los cambios de la politica econdmica.

Con este fin, vamos a presentar un modelo de los movimientos internacionales
de capitales y de bienes. Como la inversién exterior neta es el ahorro interior menos
la inversién interior, nuestro modelo explica la inversién exterior neta explicando
estas dos tltimas variables. Nuestro modelo también explica la balanza comercial,
porque ésta debe ser igual a la inversi6n exterior neta.

Para desarrollar el modelo, utilizamos algunos de los elementos del modelo de
la renta nacional que presentamos en el capitulo 3. Sin embargo, a diferencia del
modelo de ese capitulo, no suponemos que el tipo de interés real equilibra el ahorro y
la inversién, sino que permitimos que la economia incurra en un déficit comercial
y pida préstamos a otros paises o tenga un superavit comercial y preste a otros paises.

Si el tipo de interés real no equilibra el ahorro y la inversién en este modelo, ;qué
determina el tipo de interés real? Aqui respondemos a esta pregunta considerando el
sencillo caso de una pequeiia economia abierta en la que la movilidad del capital es
perfecta. Por “pequefia”, queremos decir que esta economfa constituye una pequeiia
parte del mercado mundial y, por lo tanto, sélo puede ejercer por si misma una
influencia insignificante en el tipo de interés mundial. Por “movilidad perfecta del
capital”, queremos decir que los residentes del pais tienen total acceso a los merca-
dos financieros mundiales. En particular, el Gobierno no impide la petici6n o la con-
cesién de préstamos internacionales. Por lo tanto, en una pequefia economia abierta
el tipo de interés es igual i tipo de interés mundial, r*, que es el tipo de interés real
vigente en los mercados financieros mundiales:

r=r"

La pequefia economia abierta considera dado el tipo de interés real mundial.

Veamos por un momento qué determina el tipo de interés real mundial. En una
economia cerrada, el equilibrio del ahorro y la inversion determinan el tipo de inte-
rés. La economia mundial (al no ser posible el comercio interplanetario) es, desde
luego, una economia cerrada. Por consiguiente, el equilibrio del ahorro mundial y la
inversién mundial determina el tipo de interés mundial. Nuestra pequefia economia
abierta ejerce una influencia insignificante en el tipo de interés real mundial porque,
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al constituir una pequefia parte del mundo, apenas influye en el ahorro mundial y en
la inversién mundial.
7.2.1 El modelo

Para elaborar el modelo de la pequefia economia abierta, partimos de tres supuestos
del capitulo 3:

— La producci6n de la economia, Y, viene determinada por los factores de pro-
ducci6n y la funcién de produccién. Se expresa de la manera siguiente:

y =Y = F(K, L).

— El consumo, C, esta relacionado positivamente con la renta disponible, ¥ — T
Expresamos la funcién de consumo de la manera siguiente:

c=cy-17.

_ La inversién, I, estd relacionada negativamente con el tipo de interés real, r.
Expresamos la funcién de inversién de la forma siguiente:

1= 1I(r).

Estas son las tres partes clave de nuestro modelo. Si el lector no comprende estas rela-
ciones, repase el capitulo 3 antes de continuar.
Ahora podemos volver ala identidad contable y expresarla de la manera siguiente:

XN=(-C-&-1
XN = S - L

Introduciendo nuestros tres supuestos del capitulo 3 y la condicin segun la cual el
tipo de interés debe ser igual al tipo de interés mundial, tenemos que
XN=[¥ -C¥ -T)-Gl- 1t =
= 5 — IG7).

Esta ecuacién muestra qué determina el ahorro Sy la inversién I'y, por Jo tanto, la
balanza comercial, XN. Recordemos que el ahorro depende de la politica fiscal: una
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reduccion de las compras del Estado, G, o una subida de los impuestos, T, eleva el
ahorro nacional. La inversién depende del tipo de interés real mundial, r*: unos ele-
vados tipos de interés hacen que algunos proyectos de inversién no resulten renta-
bles. Por lo tanto, la balanza comercial también depende de estas variables.

En el capitulo 3 representamos gréficamente el ahorro y la inversion como en la
figura 7.3. En la economia cerrada que estudiamos entonces, el tipo de interés real
se ajusta para equilibrar el ahorro y la inversion, es decir, el tipo de interés real se
encuentra en el punto en el que se cortan las curvas de ahorro e inversion. Sin embar-
go, en la pequefia economia abierta, el tipo de interés real es igual al mundial. La
balanza comercial viene determinada por la diferencia entre el ahorro y la inversion al tipo de

interés mundial.

Superévit

mundial

Tipo de interés real

Tipo de interés
si la economia
estuviera cerrada

I(r)

LS

Inversién. ahorro

Figura 7.3. El ahorro y la inversién en una pequefia economia abierta.
En una cconomia cerrada, el tipo de interés real se ajusta para equilibrar
el ahorro y la inversion, En una pequefia economia abierta, ¢l tipo de
interds se determina en los mercados financieros mundiales. La diferen-
cia entre el ahorro y la inversién determina la balanza comercial. En esta
figura tenemos un superavit comercial, porque al tipo de interés mun-
dial el ahorro es superior a la inversin.

Llegados a este punto, tal vez se pregunte el lector cudl es el mecanismo que hace
que la balanza comercial sea igual a la inversion exterior neta. Es facil comprender los
determinantes de la inversién exterior neta. Cuando el ahorro interior es menor que la
inversion interior, los inversores piden préstamos en el extranjero; cuando el ahorro es
superior a la inversion, el exceso se presta a otros paises. Pero, ;qué hace que los impor-
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tadores y los exportadores se comporten de tal forma que el movimiento internacional
de bienes quede compensado exactamente por este movimiento internacional de capi-
tales? De momento dejamos esta pregunta sin responder, pero en el apartado 7.3 vol-
veremos a verla cuando analicemos la determinacién de los tipos de cambio.

7.2.2 Cémo influye la politica econémica en la balanza comercial

Supongamos que la economia comienza teniendo un comercio equilibrado. Es decir,
al principio, sus exportaciones son exactamente iguales a sus importaciones, por lo
que las exportaciones netas, XN, son cero, y la inversién, I, es igual al ahorro, S. Uti-
licemos nuestro modelo para predecir los efectos de las medidas de politica econd-
mica tanto en el interior como en el extranjero.

S, S,

una exp fiscal
“reduce el ahorro...

),‘1‘ Esta eccnnm.ia “2
comjenza teniendoun-
* comercio equilibrado, ... ¢

(

Tipo de interés real

I(r)

Inversion, ahorro

Figura 7.4. Una expansién fiscal en el interior en una pequeiia econo-
mia abierta. Un aumento de las compras del Estado o una reduccién de
los impuestos reduce el ahorro nacional y, por lo tanto, desplaza la curva
de ahorro hacia la izquierda de S1 a . Este desplazamiento provoca un
déficit comercial.

La politica fiscal en el interior. Veamos primero qué ocurre con la pequefia econo-
mia abierta si el Gobierno aumenta el gasto interior elevando las compras del Esta~
do. El aumento de G reduce el ahorro nacional, porque S =Y — C — G. Si el tipo de
interés real mundial no varia, la inversién tampoco lo hace. Por lo tanto, el ahorro es
menor que la inversion, por lo que ahora una parte de la inversién debe financiarse
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pidiendo préstamos en el extranjero. Dado que XN = S — J, la disminucién de §
implica una disminucién de XN. Ahora la economia incurre en un déficit comercial.

El razonamiento es el mismo en el caso de una reduccién de los impuestos.
Una reducci6n de los impuestos reduce 7, eleva la renta disponible, Y — 7, fomenta el
consumo y reduce el ahorro nacional (aun cuando parte de la reduccién de
los impuestos se traduzca en ahorro privado, el ahorro piiblico disminuye exactamente
en la cuantfa de la reduccién de los impuestos; en total, el ahorro disminuye). Dado que
XN =S — I, la disminucién del ahorro nacional reduce, a su vez, XN.

La figura 7.4 muestra estos efectos. Un cambio de politica fiscal que eleve el consu-
mo privado, C, o el consumo piiblico, G, reduce el ahorro nacional (Y — C — G) Y, por
consiguiente, desplaza hacia la izquierda Ia linea recta vertical que representa el ahorro.
Como XN es la distancia entre la curva de ahorro y la de inversién al tipo de interés
mundial, este desplazamiento reduce XN. Por lo tanto, partiendo de un comercio equilibra-
do, un cambio de politica fiscal que reduzca el ahorro nacional provoca un déficit comercial.

Caso prictico 7.1:
Los dos déficit

Estados Unidos ha adoptado una politica fiscal excepcionalmente expansiva desde
principios de los afios ochenta. Con el apoyo del presidente Ronald Reagan, el
Congreso aprobé medidas legislativas en 1981 que redujeron significativamente
los impuestos sobre la renta de las personas durante los tres afios siguientes.
Como estas reducciones no fueron acompariadas de una reduccién equivalente del
gasto piiblico, el presupuesto federal registré un déficit, que persisti6 no sélo durante
los dos mandatos de Reagan sino también durante los de George Bush y Bill Clinton.

Segtin nuestro modelo, esa politica deberfa reducir el ahorro nacional y provocar,
por lo tanto, un déficit comercial. Y eso es exactamente lo que ocurrié. La figura 7.5
muestra el ahorro nacional, la inversién, la balanza comercial y el saldo presupues-
tario federal en porcentaje del PIB desde 1960. Hasta 1980, el presupuesto federal
habia estado, en promedio, m4s o menos equilibrado. Era frecuente que hubiera
superévit presupuestarios, ya que estaba devolviéndose gradualmente la deuda uti-
lizada para financiar la Segunda Guerra Mundial. Durante este periodo, la balanza
comercial también experimento, en promedio, un pequefio superavit. Los estadouni-
denses estaban ahorrando mas de lo que estaban invirtiendo en el interior y la dife-
rencia se invertia en el extranjero.

La situacién cambi6 espectacularmente hacia 1981. Ese afio la Administracién
federal comenz6 a incurrir en un déficit presupuestario de una magnitud sin prece-
dentes en tiempos de paz. Esta politica redujo el ahorro nacional y provocé un gran
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Figura 7.5. El ahorro, la inversién, la balanza comercial y el déficit pre-
supuestario: el caso de Estados Unidos. El panel (a) muestra el ahorro
y la inversién de Estados Unidos en porcentaje dg su Pl.B’ desde 1960. La
balanza comercial es igual al ahorro menos la inversién. El pangl (b)
muestra la balanza comercial y el saldo presupuestario en porcentaje del
PIB. Las cifras positivas representan un superavit y las nfgatxvas repre-
sentan un déficit. Obsérvese que a principios de los afios <->c.henta la
Administracién central comenzo a incurrir en grandes déficit presu-
puestarios, que redujeron el ahorro nacional y provocaron grandes deéfi-
cit comerciales. .

Nota: Las cifras del déficit presupuestario se han corregido para tener en
cuenta la inflacién: sélo se incluyen en el gasto los intereses reale’s paga-
dos por la deuda. Para un anlisis de esta com:cc‘ién, véase el capnu!o 16.
Las cifras correspondientes a la balanza comercial son las exportaciones
netas en dolares corrientes procedentes de la contabilidad nacional.
Fuente: U.S. Department of Commerce.
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déficit comercial. Es decir, como el ahorro de Estados Unidos ya no era suficiente
para financiar su inversién, otros paises comenzaron a prestarle. En 1981, la cantidad
de activos exteriores netos de Estados Unidos representaba alrededor de un 12,3%
del PIB; en 1993, era igual a menos 8,8%. Estados Unidos dejo de ser el mayor acree-
dor neto del mundo para convertirse en el mayor deudor del mundo.

La politica fiscal en el extranjero. Veamos ahora qué ocurre en una pequefia econo-
mia abierta cuando los Gobiernos extranjeros incrementan sus compras del Estado.
Si estos paises representan una pequefia parte de la economia mundial, su cambio de
politica fiscal apenas influye en otros paises. Pero si representan una parte impor-
tante de la economia mundial, su aumento de las compras del Estado reduce el aho-
rro mundial y provoca una subida del tipo de interés mundial.

La subida del tipo de interés mundial eleva el coste de los préstamos y, por lo
tanto, reduce la inversién en nuestra pequeia economia abierta. Como no ha varia-
do el ahorro interior, ahora el ahorro, S, es superior a la inversi6n, I. Parte de nues-
tro ahorro comienza a salir al extranjero. Dado que XN = § — I, la reduccién deltam-
bién debe aumentar XN. Por consiguiente, la reduccién del ahorro en el extranjero
provoca un superavit comercial en nuestro pais.

La figura 7.6 muestra como responde a una expansion fiscal extranjera una
pequefia economia abierta que comienza teniendo un comercio equilibrado. Como el
cambio de politica ocurre en el extranjero, las curvas dé ahorro interior y de inver-
si6n interior no varfan. El tinico cambio es una subida del tipo de interés mundial.
Como la balanza comercial es la diferencia entre las dos curvas, la subida del tipo de
interés provoca un superavit comercial. Por consiguiente, una subida del tipo de interés
mundial provocada por una expansion fiscal cn el extranjero provoca un superdvit comercial.

Desplazamientos de la demanda de inversién. Veamos qué ocurre en nuestra
pequena economia si su curva de inversion se desplaza hacia afuera. Este desplaza-
miento se produciria, por ejemplo, si el Gobierno modificara la legislacion fiscal para
fomentar la inversion interior concediendo una deduccién fiscal a la inversién. La
figura 7.7 muestra el efecto de un desplazamiento de la curva de inversién. Dado el
tipo de interés mundial, ahora la inversin es mayor. Como el ahorro no varia, ahora
parte de la inversion debe financiarse pidiendo préstamos en el extranjero. Natural-
mente, XN = 5 — 1, por lo que el aumento de [ implica una disminucién de XN. Por
Jo tanto, un desplazamiento de la curoa de inversién hacia fuera provoca un déficit comercial.

7.2.3 Evaluacién de la politica econémica

Nuestro modelo de la economia abierta muestra que el movimiento de bienes y ser-
vicios medido por medio de la balanza comercial esté inextricablemente relacionado
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Figura 7.6. Una expansién fiscal en el extranjero en una pequeiia eco-
nomia abierta. Una expansion fiscal en el extranjero eleva el tipo de
interés mundial de r* a r2*, lo que reduce la inversion y provoca un
superdvit comercial.

con el movimiento de fondos para la acumulacién de capital medido por la inversiéon
exterior neta. Esta es la diferencia entre el ahorro interior y la inversion interior. Por
consiguiente, la influencia de la politica econdémica en la balanza comercial siempre
puede averiguarse exag\i_:gnd}g‘) ,5u influencia en el ahorro y en la inversién. Las
medidas que aumentai¥o reducen el ahorro tienden a provocar un déficit comercial
y las que reducen la inversion 0 aumentan el ahorro tienden a provocar un superavit
comercial.

Nuestro andlisis de la economia abierta no ha sido normativo sino positivo. Es
decir, nuestro anélisis de la influencia de las medidas de politica econémica en los
movimientos internacionales de capitales y de bienes no nos ha indicado si estas
medidas son deseables. La evaluacién de las decisiones de politica econbmica y de su
influencia en una economia abierta es un frecuente tema de debate entre economis-
tas y responsables de la politica econdmica.

Cuando un pais incurre en un déficit comercial, como Estados Unidos en los afios
ochenta y principios de los noventa, los responsables de la politica econémica deben
preguntarse si éste representa un problema nacional. La mayoria de los economistas
consideran que un déficit comercial no es un problema en sf mismo, sino quizd un
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Figura 7.7. Un desplazamiento de la curva de inversion en una peque-
fia economia abierta. Un desplazamiento de la curva de inversion hacia
fuera de I(r); a I(r); eleva la cantidad de inversion al tipo de interés
mundial *. Como consecuencia, la economia tiene un déficit comercial.

sintoma de un problema. Los déficit comerciales estadounidenses de los afios ochen-
ta y principios de los noventa reflejan el hecho de que la tasa de ahorro era baja. Una
baja tasa de ahorro significa que estan apartandose menos recursos para el futuro. En
una economia cerrada, significa una baja inversién y un stock de capital menor en el
futuro. En una economia abierta, significa un déficit comercial y una creciente deuda
exterior, que habré que acabar devolviendo. En ambos casos, el elevado consumo
actual provoca una disminucién del consumo futuro, lo que implica que las futuras
generaciones soportarén la carga del bajo ahorro nacional.

Sin embargo, los déficit comerciales no siempre son un reflejo de males econd-
micos. Cuando las economias rurales pobres se transforman en economias industria-
les modernas, a veces financian sus elevados niveles de inversién con’préstamos
extranjeros. En estos paises, los déficit comerciales son un signo de desarrollo econé-
mico. Por ejemplo, Corea del Sur incurrié en grandes déficit comerciales durante
toda la década de los setenta y actualmente el pafs posee uno de los récords de cre-
cimiento econémico. Asi pues, no podemos juzgar los resultados econémicos con la
balanza comercial solamente, Debemos examinar las causas subyacentes de los movi-
mientos internacionales.
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7.3 Los tipos de cambio

Una vez examinados los movimientos internacionales de capitales y de bienes y ser-
vicios, a continuacion ampliamos ¢l andlisis considerando los precios que se aplican
a estas transacciones. El tipo de cambio entre dos paises es el precio al que realizan los
intercambios. En este apartado, vemos primero qué mide exactamente el tipo de cam-
bio y a continuacién c6mo se determina éste.

7.3.1 Tipos de cambio nominales y reales

Los economistas distinguen entre dos tipos de cambio: el nominal y el real. Analice-
mos cada uno de ellos y veamos qué relacién guardan entre si.

El tipo de cambio nominal. El tipo de cambio nominal es el precio relativo de la
moneda de dos paises. Por ejemplo, si el tipo de cambio entre el dolar estadouni-
dense y el yen japonés es de 120 yenes por ddlar, podemos intercambiar un ddlar por
120 yenes en los mercados mundiales de divisas. Un japonés que quiera obtener
délares pagara 120 yenes por cada délar que compre. Un estadounidense que quicra
obtener yenes obtendra 120 por cada dolar que pague. Cuando la gente habla del
“tipo de cambio” entre dos paises, normalmente se refiere al tipo de cambio nominal.

El tipo de cambio real. El tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes de
dos paises. Es decir, el tipo de cambio real indica la relacién a la que podemos inter-
cambiar los bienes de un pais por los de otro. A veces se denomina relacidn real de

intercambio.

Para ver la relacion entre el tipo de cambio real y el nominal, consideremos un
{inico bien que se produce en muchos paises: el automévil. Supongamos que un auto-
mévil fabricado en Estados Unidos cuesta 10,000 délares y uno similar japonés cuesta
2.400.000 yenes. Para comparar los precios de los dos, debemos convertirlos en una
moneda comtn. Si un délar vale 120 yenes, el automévil estadounidense cuesta
1.200.000 yenes. Comparando el precio del automévil americano (1.200.000 yenes) con
el del japonés (2.400.000 yenes), llegamos a la conclusion de que el automévil fabricado
en Estados Unidos cuesta la mitad de lo que cuesta el japonés. En otras palabras, a los
precios vigentes, podemos intercambiar 2 automéviles estadounidenses por 1 japonés.

Nuestro calculo anterior puede resumirse de la forma siguiente:

(120 yenes/délar) x {10.000 délares/automovil americano)
(2.400.000 yenes/automévil japonés)
automévil japonés

Tipo de cambio real =

_automov?
"~ automavil americano
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Cémo publican los periédicos el tipo de cambio

El lector puede encontrar los tipos de cambio publicados diariamente en
muchos periédicos. He aqui como se publican en el Wall Street Journal:

CURRENCY TRA
Friday, July 25, 1997

Currency
EXCHANGE RATES s seauv. ooy
Country Fri  Thy Fri Thy
The New York foreign exchange selling rates beiow apply | Kuwait {Dinar) 3097 A7 3007 3037

10 trading among banks in amounts of $! million and more, as | Lebanon (Pound) 0006502 0006507  1538.00  1536.00

auoted at 4 p.m. Eastern time by Dow Jones and other | Malaysia (Ringgit) 74 AT 26495 26465

sources. Retail fransactions provide fewer units of foreign | Malta (Lira) 2536 25478 M50 3925

currency per doliar Mexico (Peso)

Currency Floating rate 24 280 27870 78040
U.S. $ equiv. per U.S.$ | Netherland (Guiider) 483 4BA) 20699 20656

Country Eri  Thy Fri Thy | New Zealand (Doffar) 6525 6547 15326  1.5274

Argentina (Peso) 10014 1.0014 9986 9988 | Norway (Krone) 1320 1322 7.5783  7.5659

Australia (Dollar) 7381 7361 13548  1.3585 | Pakistan (Rupee) 02496 02496  40.010  40.070

Austria (chilling) 07733 07153 12.931 12899 | Peru (new'soh) 3767 394 26407 2638

Bahrain (Dinar) 2655 2655 3770 3770 | Philippines (Peso) 0303 03509  28.550  28.500

Belgivm (Franc) 02638 02646 37.940 Poland (Zloty) 0102894 34365 34580

Brazil (Real) 9242 946 1.0821 Portugal (Escudo) 005389 00598 18558 185.25

Brifain (Pound) 16650 16742 6006 Russia (Ruble) (a) ~ .0001666 0001727  4001.00 5790.00
1-month forward 1633 Lenss &2 Saudi Arabia (Rival) 2606 2666 37505 37505
3months forward 14595 16687 6026 Singapore (Dollar) 6790 6774 1478 14763
6months torward  1.6542  1.6629 6045 Stovak Rep. (Koruna) 0288 02897 34655  34.521

Canada (Dollar) Ny 1384 South Africa (Rand) 2090 2193 45655 45595

month forward 7234 50 133 South Korea (Won) 001122 001121 89160  892.35
3-months forward s T 1w Spain (Peseta) 004455 008462 15493 15475
-months forward 7287 7304 13723 Sweden (Krona) 1266 1265 78971 7.9033

Chile (Peso) 002400 002400 416.70 Switzerland (Franc) 6596 6638 1510 15065

China (Renminbi) 12027 102 83205 onth forward 6819 6660 15109 15014

Colombia (Peso) 0009042 0009038  1106.00 3months forward 6663 4706 15008 14917

Czech. Rep. (Koruna) é6-months forward 6132 4176 1agss 14759

Commercial rafe 02920 02920 34249 34242 | Taiwan (Dollar) 0371 03579 2955 21942

Denmark (Krone) M8 1433 7.0005 69808 | Thailand (Baht) 03185 03150 31.400 31750

Ecuador (Sucre) Turkey (Lira) 00000634 00000636 157660.00 157350.00
Floating rafe 0002516 0002515 3975.00 3975.50 | United Arab (Dirham) 2725 2723 36703 16725

Finland (Markka) 1834 1848 54523 54125 | Uruguay (New Peso)

France (Franc) 114 1617 81975 61845 | Financial 0058 1058 94550  9.4550
1-month forward 117 1620 6.1855  6.1724 | Venezvela {Bolivar) 002022 002026  494.50  493.55
Imonths forward W23 0626 6360 61487 ———

&months forward 182 163 el 6131 | sDR 13650 187 7326 .TH06

Germany (Mark) 5441 5453 1879 18339 | ECU 10770 1.0798
1-month forward 5452 5464 1841 18301 [ Special Drawing Rights (SDR) are based on exchange
3-months forward 5475 5487 18266 18226 | rafes for the U.S., German, British, French, and Japanese
¢é-months forward 5508 5521 18154 1811 [ currencies. Source: International Monetary Fund.

Greece (Drachma) 003482 003494  267.17  286.18 | Eyropean Currency Unit (ECU) is based on a basket of

Hong Kong (Dollar) 292 292 1798 17397 | community currencies.

Hungary (Forint) 005101 005121 19604 19527 | afixing, Moscow Interbank Currency Exchange.

tndia (Rupee) 02801 02800 35702  35.698

Indonesia (Rupiah) 0003839 .0003824 260500 2615.00

ireland (Punt) 14708 14620 6799 6840

Israel (Sheke) 2818 2807 35488 3.5622

Haly (Lira) 0005590 0005599  1769.00  1786.00

Japan (Yen) 008552 008613 11693 11810
1-month forward 008589 008651 11643  115.60
3-months forward 008663 008725 11543 11441
6-months forward 008777 008841 11393 11312

Jordan (Dinar) 14075 1475 705 7105

Obsérvese que cada tipo de cambio se presenta de dos maneras distin-
tas. Este viernes, con 1 peseta podian comprarse (,006455 dolares y con 1
dolar 154.93 pesetas. De manera que tanto podemos decir que el tipo de cam-
bio es de 0.006455 dolares por peseta como de 154,93 pesetas por délar.
Como 0L006455 es igual a 1/154,93 ambas formas de expresar el tipo de cam-
bio son equivalentes.

Este viernes el tipo de cambio era de 154,93, superior al tipo de cambio
del jueves, que fue de 154.75. Este aumento del tipo de cambio se denomina
una apreciacién del délar con respecto a la peseta o, lo que es lo mismo, una
depreciacidn de la peseta con respecto al ddlar.

Fuente: The Wall Street Journal, viernes, 25 de julio 1997. Reimpreso con el permiso de
The Wall Street Journal, © 1997 Dow Jones & Company, Inc. Reservados todos los de-
rechos.

A estos precios y este tipo de cambio, obtenemos la mitad de un automévil japo-
nés por un automovil estadounidense. En términos generales, este cdlculo puede
expresarse de la forma siguiente:

Tipo de cambio nominal x Precio del bien nacional
Precio del bien extranjero

Tipo de cambio real =

La relacién a la que intercambiamos bienes extranjeros y nacionales depende de los
precios de los bienes expresados en las monedas locales y de la relacién a la que se
intercambian las monedas.

Este calculo del tipo de cambio real en el caso de un tinico bien indica cémo debe-
mos definir el tipo de cambio real en el caso de una cesta mas amplia de bienes. Sea
c el tipo de cambio nominal (el nimero de yenes por délar), Pel nivel de precios de
Estados Unidos (expresado en délares) y P* el nivel de precios de Japén (expresado
en yenes). En ese caso, el tipo de cambio real ¢ es

Tipo de Tipo de Cociente entre
cambio = cambio x  los niveles de
real nominal precios
e = e x (P/P.

El tipo de cambio real entre dos pafses se calcula a partir del tipo de cambio nomi-
nal y los niveles de precios de los dos paises. Si el tipo de cambio real es alto, los bie-
nes extranjeros son relativamente baratos y los nacionules son relativamente caros. Si
es bajo, los bienes extranjeros son relativamente caros y los nacionales son relativamente
baratos.
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7.3.2 El tipo de cambio real y las exportaciones netas

De la misma manera que el precio del pan afecta a su demanda, el precio relativo de
los bienes nacionales y extranjeros afecta a la demanda de estos bienes. En el caso
de Espaiia, si el tipo de cambio real es bajo, por lo que los bienes nacionales son rela-
tivamente baratos, los espafioles comprardn pocos bienes importados: comprardn
automéviles Ford fabricados en Valencia en lugar de Toyota, beberan cerveza Mahou
en lugar de Heineken y pasaran sus vacaciones en la Costa del Sol en lugar de Gre-
cia. Por la misma razén, los extranjeros compraran muchos bienes espafioles. Por lo
tanto, las exportaciones netas de Espaiia seran elevadas.

Si el tipo de cambio real es alto y, por lo tanto, los bienes interiores son caros en
relacién con los extranjeros, ocurre lo contrario. En el caso de Espafia, sus ciudada-
nos comprarén muchos bienes importados y los extranjeros comprardn pocos bienes
espafioles. Por consiguiente, las exportaciones netas de Espafia serdn bajas.

Esta relacion entre el tipo de cambio real y las exportaciones netas se expresa de
la siguiente manera:

XN = XN(e).

Esta ecuacion establece que las exportaciones netas son una funcién del tipo de cam-
bio real. La figura 7.8 muestra esta relacién negativa entre la balanza comercial y el
tipo de cambio real.

Caso prictico 7.2:
Cémo responden las empresas al tipo de cambio

Las empresas que participan en el comercio internacional vigilan de cerca el tipo de
cambio. El siguiente articulo del New York Times muestra cémo respondieron algunas
empresas a principios de 1993 a un descenso del tipo de cambio real. Segtin el arti-
culo, las exportaciones netas responden a las variaciones del tipo de cambio, pero
pueden tardar un tiempo.

La fortaleza del yen no reportara beneficios a corto plazo

La Administracién de Clinton sostiene que la Gltima caida del délar frente al yen es una
bendicién para América, que deberia acabar reduciendo el doloroso déficit comercial del
pais con Japon. “El fortalecimiento del yen es lo mejor que le podria haber ocurrido al défi-
cit comercial”, declar6 un alto cargo de la Administracién la semana pasada.

Pero no es probable que la mejora se deje sentir inmediatamente, aun cuando el for-
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Figura 7.8. Las exportaciones netas y el tipo de cambio real. La figura
muestra la relacion entre el tipo de cambio real y las exportaciones netas:
cuanto més bajo es el tipo de cambio real, menos caros son los bienes
nacionales en relacién con los extranjeros y, por lo tanto, mayores son
nuestras exportaciones netas. Obsérvese que una parte del eje de absci-
sas mide los valores negativos de XN: como las importaciones pueden
ser superiores a las exportaciones, las exportaciones netas pueden ser
menores que cero.

talecimiento del yen presione al alza sobre el precio de los bienes japoneses que se venden
en Estados Unidos y permita al mismo tiempo vender los productos estadounidenses por
menos en Japén. De hecho, muchos expertos dicen que tal vez el yen tendria que seguir
estando alto dos afios o mds para influir significativamente en el comercio entre Estados
Unidos y Japén. La razon se halla en que las empresas estadounidenses y japonesas se
oponen a ajustar los precios para reflejar los cambios de valor de sus monedas.

Por ejemplo, Cooper Industries exporta bujias y cigiiefiales a Japon, pero al igual que
muchas compaitias estadounidenses, afirma que no bajara los precios de sus productos en
yenes...

Pero el fortalecimiento del yen y el debilitamiento del délar da, ciertamente, a las com-
pafiias estadounidenses una ventaja de precios en su competencia con las japonesas, si
quieren aprovecharla. En dos meses, el délar ha bajado un 11% frente al yen, a 110 yenes
por délar, mientras que en febrero la cifra era de 124. A 110, el nivel es el mas bajo que se
ha registrado desde la Segunda Guerra Mundial. Esto significa que una bujia fabricada en
Estados Unidos y vendida en Japon por 124 yenes, actualmente reporta al fabricante 1,11$
en lugar de 1$ como en febrero. Esto deja margen para bajar el precio en yenes, lo que
podria aumentar las ventas en Jap6n.

En cambio, los japoneses deben subir los precios en délares en Estados Unidos para
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obtener el mismo nimero de yenes una vez que cambien los délares por la moneda japo-
nesa. Algunas compaiifas, entre las que se encuentran Honda y Nissan, han anunciado
subidas de precios este mes...

La Administracién de Clinton esté contando con la fortaleza del yen para reducir el
déficit comercial... Algunos altos cargos citan incluso una teoria segtin la cual por cada
subida del valor del yen de un 1%, el déficit comercial con Japén acabara disminuyendo
en 5.000 millones de délares.

Las transacciones de la compaiiia Boeing con Japon tienden a confirmar esta teoria.
Boeing fija los precios de los aviones que vende a Japon en délares, no en yenes. Por lo
tanto, la reduccion del valor del délar significa que los japoneses gastardn menos en yenes
para comprar los dolares que necesitan para adquirir los aviones.

“Vendemos aviones de acuerdo con contratos negociados a largo plazo y no esperamos
que las tltimas variaciones de la moneda influyan en los precios”, ha declarado Paul Binder,
portavoz de Boeing. Boeing, el mayor exportador de Estados Unidos, vendi6 a los japoneses
aviones comerciales por valor de 2.500 millones de délares el afio pasado, lo que representa
un 5% de las exportaciones estadounidenses totales a Japon en 1992. La facturacién también
serd elevada este afio y mds barata para los japoneses en yenes, lo que podrfa animarlos a
comprar mas aviones.

Fuente: New York Times, 26 de abril de 1993, pag. D1.

7.3.3 Los determinantes del tipo de cambio real

Para elaborar un modelo del tipo de cambio real, combinamos la relacién entre las
exportaciones netas y el tipo de cambio real con nuestro modelo de Ia balanza comer-
cial. Observamos que son dos las fuerzas que determinan el tipo de cambio real:

- El tipo de cambio real esta relacionado con las exportaciones netas. Cuanto
mas bajo es, menos caros son los bienes nacionales en relacién con los extran-
jeros y mayor es la demanda de exportaciones netas.

La balanza comercial debe ser igual a la inversion exterior neta, lo que impli-
ca que las exportaciones netas deben ser iguales al ahorro menos la inversion.
El ahorro viene determinado por la funcién de consumo y la politica fiscal; la
inversion por la funcién de inversién y el tipo de interés mundial.

La figura 7.9 muestra estas dos condiciones. La linea que representa la relacién entre
las exportaciones netas v el tipo de cambio real tiene pendiente negativa porque un
bajo tipo de cambio real hace que los bienes nacionales sean relativamente baratos.
La linea que representa el exceso del ahorro sobre la inversion, S - I, es vertical por-
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Tipo de cambio real

XN(e)

XN
Exportaciones netas

Figura 7.9. Cémo se determina el tipo de cambio real. El tipo de cam-
bio real se encuentra en el punto en el que se corta la linea recta vertical
que representa el ahorro menos la inversion y Ja curva de exportaciones
netas de pendiente negativa. En este punto de interseccién, la cantidad
ofrecida de moneda nacional para inversion exterior neta es igual a la
cantidad demandada de moneda nacional para la exportacién neta de
bienes y servicios.

que ni el ahorro ni la inversion dependen del tipo de cambio real. El tipo de cambio
de equilibrio se encuentra en el punto de interseccién de estas dos lineas.

La figura 7.9 se parece al diagrama habitual de oferta y demanda. En realidad,
podemos imaginar que este diagrama representa la oferta y la demanda de divisas.
La linea recta vertical, S — I, representa el exceso de ahorro interior sobre la inver-
si6n interior y, por consiguiente, la oferta de moneda nacional que debe intercam-
biarse por divisas e invertirse en el extranjero. La linea de pendiente negativa, XN,
representa la demanda neta de moneda nacional procedente de extranjeros que quie-
ren moneda nacional para comprar bienes nacionales. Al tipo de cambio real de equili-
brio, la oferta de moneda nacional existente para inversion exterior neta es igual ala deman-
da de pesetas por parte de extranjeros que compran nuestras exportaciones netas.

7.3.4 Cémo influye la politica econémica en el tipo de cambio real

Podemos utilizar este modelo para mostrar cémo influyen los cambios de politica
econémica que hemos analizado antes en el tipo de cambio real.
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La politica fiscal del propio pais. ;Qué ocurre con el tipo de cambio real si el Gobier-
no reduce el ahorro nacional al aumentar las compras del Estado o bajar los impues-
tos? Como hemos sefialado antes, esta disminucién del ahorro reduce S - [y, por
consiguiente, XN. Es decir, la reduccién del ahorro provoca un déficit comercial.

La figura 7.10 muestra c6mo se ajusta el tipo de cambio real de equilibrio para
garantizar que XN disminuye. El cambio de politica desplaza la linea recta vertical
$ — I'hacia la izquierda, reduciendo la oferta de moneda nacional que se invertird en
el extranjero. La reduccién de la oferta provoca una subida del tipo de cambio real de
equilibrio de ¢; a £, es decir, la moneda nacional se vuelve ms valiosa. Como con-
secuencia de la subida de su valor, los bienes nacionales se encarecen en relacién
con los extranjeros, lo que hace que disminuyan las exportaciones y aumenten las
importaciones.

Tipo de cambio real

XN(e)

s

phms

XN, «— XN, XN
Exportaciones netas

Figura 7.10. Influencia de una politica fiscal expansiva adoptada en el
interior en el tipo de cambio real. Una politica fiscal expansiva adopta-
da en el interior, por ejemplo, un aumento de las compras del Estado o
una reduccién de los impuestos, reduce el ahorro nacional. La disminu-
cién del ahorro reduce la oferta de moneda nacional que se cambia en
divisas de S) - [ a S; - I. Este desplazamiento eleva el tipo de cambio
real de equilibrio de €, a &2.

La politica fiscal en el extranjero. ;Qué ocurre con el tipo de cambio real si los
Gobiernos extranjeros elevan las compras del Estado o bajan los impuestos? Este
cambio de politica fiscal reduce el ahorro mundial y eleva el tipo de interés mundial.
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La subida del tipo de interés mundial reduce el ahorro interior, I, lo que eleva S — [
y, por lo tanto, XN. Es decir, la subida del tipo de interés mundial provoca un supe-
révit comercial. ’

La figura 7.11 muestra que este cambio de politica desplaza la linea rec.la \{er»
tical § — I hacia la derecha, elevando la oferta de moneda nacional que se invier-
te en el extranjero. El tipo de cambio real de equilibrio baja. Es? decir, la moneda
nacional pierde valor y los bienes interiores se abaratan en relacion con los extran-

jeros.
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Figura 7.11. Influencia de una politica fiscal gxpa.nsiva adopl_ada enel
extranjero en el tipo de cambio real. La politica fiscal expansiva adop-
tada en el extranjero reduce el ahorro mundial y eleva el tipo de interés
mundial de r/* a r;*. La subida del tipo de interés mundial reduce la
inversion en el interior, lo cual eleva, a su vez, la ufert.a de monec!a
nacional para cambiar en divisas. Como consecuencia, el tipa de cambio
real de equilibrio baja de ¢: a €2.

P da de inversién. ;Qué ocurre con el tipo de cambio
real si la demanda de inversién aumenta en ol interior, debido quizé a que el Parla-
mento aprueba una deduccién fiscal a la inversion? Al tipo de interés mundiarl dado,
el aumento de la demanda de inversion provoca un aumento de la inversién. Un
aumento del valor de I significa una reduccién de los valores de § — I'y XN. Es decir,
¢l aumento de la demanda de inversion provoca un déficit comercial.

Despl ientos de la d
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La figura 7.12 muestra que el aumento de la demanda de inversién desplaza la
linea recta vertical S — I hacia la izquierda, reduciendo la oferta de moneda nacio-
nal para invertir en el extranjero. El tipo de cambio real de equilibrio sube. Por con-
siguiente, cuando la deducci6n fiscal por inversién aumenta el atractivo de in-
vertir en nuestro pais, también aumenta el valor de la moneda nacional necesaria
para realizar estas inversiones. Cuando dicha moneda se aprecia, los bienes inte-
riores se encarecen en relacién con los extranjeros, por lo que disminuyen las expor-
taciones netas.

Tipo de cambio real

XN(e)
XN
Exportaciones netas
Figura 7.12. Infl ia de un despl i delad da de inver-

si6n hacia fuera en el tipo de cambio real. Un aumento de la demanda
de inversi6n eleva la cantidad de inversién interior de I a I,. Como con-
secuencia, la oferta de moneda nacional para cambiar en divisas dismi-
nuyede § - I; a S - I Esta disminucién de la oferta eleva el tipo de
cambio real de equilibrio de ¢; a e,.

7.3.5 Efectos de la politica comercial

Una vez que tenemos un modelo que explica la balanza comercial y el tipo de cam-
bio real, contamos con los instrumentos necesarios para examinar los efectos ma-
croeconémicos de la politica comercial. Las medidas comerciales, entendidas en un
sentido amplio, tienen por objeto influir directamente en la cantidad de bienes y ser-
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vicios que se exportan o se importan. Generalmente, tratan de proteger a las indus-
trias nacionales de la competencia extranjera, bien estableciendo un impuesto sobre
las importaciones (un arancel), bien restringiendo la cantidad de bienes y servicios
que pueden importarse (un contingente).

A modo de ejemplo de politica comercial proteccionista, veamos qué ocurriria si
el Gobierno prohibiera la importacién de automoviles extranjeros. Dado un tipo de
cambio real cualquiera, ahora las importaciones serfan menores, lo que implica que
las exportaciones netas (las exportaciones menos las importaciones) serjan mayores.
Por lo tanto, la curva de exportaciones netas se desplazaria hacia fuera, como en la
figura 7.13. Para ver los efectos de esta medida, comparemos el equilibrio inicial con
el nuevo. En el nuevo equilibrio, el tipo de cambio real es més alto y las exportacio-
nes netas no han variado. Es decir, a pesar del desplazamiento de la curva de expor-
taciones netas, el nivel de exportaciones netas de equilibrio no varfa.

£

&

Tipo de cambio real

p XN
XN, = XN,

Exportaciones netas

Figura 7.13. Influencia de las medidas comerciales proteccionistas en
el tipo de cambio real. Una medida comercial proteccionista, por ejem-
plo, una prohibicién de los automéviles importados, eleva la demanda
de exportaciones netas de X N(¢); a XN(e),. Este desplazamiento eleva el
tipo de cambio real de €; a e2. Obsérvese que a pesar del desplazamien-
to de la curva de exportaciones netas, el nivel de exportaciones netas de
equilibrio no varia.

Este anélisis muestra que las medidas comerciales proteccionistas no afectan a
la balanza comercial. Esta sorprendente conclusion suele pasarse por alto en los
debates sobre politica comercial. Como un déficit comercial refleja un exceso de
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?as importaciones sobre las exportaciones, cabria imaginar que una reduccion de las
anortaciones —por ejemplo, prohibiendo las importaciones de automéviles extran-
jeros— reducirfa el déficit comercial. Sin embargo, nuestro modelo muestra que las
medidas proteccionistas s6lo provocan una apreciacién del tipo de cambio real. La
subida del precio de los bienes interiores en relacién con los extranjeros tiencie a
reducir las exportaciones netas, contrarrestando el aumento de las exportaciones
netas que es atribuible directamente a la restriccién comercial. Como las medidas
proteccionistas no alteran ni la inversion ni el ahorro, no pueden alterar la balanza
comercial.

Las medidas proteccionistas si afectan, sin embargo, al volumen de comercio.
C'Ol-'n() hemos visto, dado que el tipo de cambio real se aprecia, los bienes y ser-
VlC.l()S que producimos se encarecen en relacion con los extranjeros. Por consi-
guiente, exportamos menos en el nuevo equilibrio. Como las exportaciones netas
no varian, también debemos importar menos. Por lo tanto, las medidas proteccio-
n'istas reducen tanto la cantidad de importaciones como la cantidad de exporta-
ciones.

' Esta reducci6n del volumen total de comercio es la razén por la que los econo-
mistas se oponen casi siempre a las medidas proteccionistas. El comercio interna-
cional beneficia a todos los paises al permitir que cada uno se especialice en lo que
produce mejor y al suministrar a cada uno una variedad mayor de bienes y servi-
cios. Las medidas proteccionistas reducen estas ganancias derivadas del comercio.
Aunque benefician a algunos grupos sociales ~por ejemplo, la prohibicién de impor-
tar automoéviles ayuda a los fabricantes nacionales de automéviles- la sociedad, en
promedio, disfruta de un bienestar menor cuando la politica comercial reduce el
volumen de comercio internacional.

7.3.6 Los determinantes del tipo de cambio nominal

A continuacién dejamos el tipo de cambio real para centrar la atencion en el tipo de
cambio nominal, es decir, en la relacién a la que se intercambian las monedas de dos
paises.

Tipo de Tipo de Cociente
cambio = cambio x entre los
real nominal niveles de precios
€ .= e x (P/P*).

El tipo de cambio nominal puede expresarse de la forma siguiente:

e=¢ex (P*/P).
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Esta ecuacién muestra que €l tipo de cambio nominal depende del tipo de cambio
real y de los niveles de precios de los dos paises. Si el nivel interior de precios P sube,
el tipo de cambio nominal, e, baja: como la moneda nacional vale menos, permite
comprar menos yenes. En cambio, si sube el nivel de precios japonés, P*, el tipo de
cambio nominal sube: como el yen vale menos, una misma cantidad de moneda
nacional permite comprar maés yenes.

Es instructivo examinar las variaciones de los tipos de cambio en el transcurso
del tiempo. La ecuacion del tipo de cambio puede expresarse de la manera si-

guiente:

Variacién porcentual de e = variacién porcentual de € +
+ variacién porcentual de P* — variacién porcentual de P.

La variacién porcentual de € es la variacién del tipo de cambio real. La variacién
porcentual de P es nuestra tasa de inflaci6n, 7, y la variacion porcentual de P* es la
tasa de inflacion del pais extranjero, x*. En consecuencia, la variacion porcentual del
tipo de cambio nominal es

Variacién porcentual dee = Variacion porcentual dee  + (n* — )
Variacién porcentual del Variacién porcentual del  + Diferencia entre
tipo de cambio nominal tipo de cambio real las tasas de inflac.

Esta ecuaci6n indica que la variacién porcentual del tipo de cambio nominal entre las
monedas de dos paises es igual ala variacién porcentual del tipo de cambio real mas
la diferencia entre sus tasas de inflacién. Si un pais tiene una elevada tasa de inflacion en
relacién con la de nuestro pats, con el paso del tiempo permitird que una unidad de moneda
nacional compre una cantidad cada vez mayor de la moneda extranjera. Si un pais determina-
do tiene una baja tasa de inflacidn en relacion con la de nuestro pais, con el paso del tiempo hard
que con la moneda nacional se compre una cantidad cada vez menor de la moneda extranjera.
Este anélisis muestra cémo afecta la politica monetaria al tipo de cambio nomi-

nal. Sabemos por el capitulo 6 que un elevado crecimiento de la oferta monetaria pro-
voca una elevada inflacién. Una consecuencia de una elevada inflacion es una depre-
ando el valor de mes alto, e disminuye. Dicho de otro modo,

_ciacion dela moneda: cu:
de la misma manera que el crecimiento de la cantidad de dinero eleva el precio de los

bienes expresados en dinero, también tiende a elevar el precio de las monedas extran-

jeras expresadas en la moneda nacional.




258 / MACROECONOMIA

Caso practico 7.3:
La inflacién y los tipos de cambio nominales '

Si examinamos los datos sobre tipos de cambio y niveles de precios de diferentes pai-
ses, veremos rdpidamente lo importante que resulta la inflacion para explicar las
variaciones del tipo de cambio nominal. Los ejemplos mas espectaculares proceden
de periodos de elgvadisima inflacion. Por ejemplo, el nivel de precios subié en Méxi-
co un 2.300% entre 1983 y 1988. Como consecuencia de esta inflacién, el nimero de
pesos que se podia comprar con un délar estadounidense aumenté de 144 en 1983 a
2.281 en 1988.

La relacion es la misma en el caso de Jos paises que tienen una inflacion mds
moderada. La figura 7.14 es un diagrama de puntos dispersos que muestra la rela-
cion entre la tasa media de inflacion de 11 paises. En el eje de abscisas, se representa
la diferencia entre la tasa media de inflacion de cada uno de ellos y la tasa media de
inflacion de Estados Unidos. En el eje de ordenadas se encuentra la variacion por-
centual media del tipo de cambio entre la moneda de cada pais y el délar estadouni-
dense. La relacion positiva entre estas dos variables es evidente en esta figura. Los
paises que tienen una inflacién relativamente alta tienden a tener monedas que se
deprecian y los que tienen una inflacion relativamente baja tienden a tener monedas
que se aprecian.

Consideremos, a modo de ejemplo, el tipo de cambio entre el marco alemén y el
dolar estadounidense. Tanto Alemania como Estados Unidos han tenido inflacién en
los ultimos veinte afos, por lo que tanto el marco como el délar compran menos bie-
nes que antes. Pero como muestra la figura 7.14, en Alemania la inflacién ha sido
menor que en Estados Unidos. Eso significa que el valor del marco ha disminuido
menos que el del délar. Por lo tanto, el niimero de marcos alemanes que pueden com-
prarse con un délar estadounidense ha disminuido con el paso del tiempo.

7.3.7 El caso especial de la paridad del poder adquisitive

Segtin un principio basico en economia, llamado ley de un solo precio, un mismo bien
no puede venderse simultaneamente a diferentes precios en diferentes lugares. Si un
quintal de trigo se vendiera por menos en Nueva York que en Chicago, seria renta-
ble comprarlo en Nueva York y venderlo en Chicago. Los astutos arbitrajistas, siem-
pre dispuestos a aprovechar esas oportunidades, elevarian la demanda de trigo
en Nueva York y la oferta en Chicago, lo cual presionaria al alza el precio en Nueva
York y a la baja en Chicago, por lo que los precios acabarfan igualindose en ambos
mercados.

La ley de un solo precio aplicada al mercado internacional se denomina paridad
del poder adquisitivo. Establece que si el arbitraje internacional es posible, un délar
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Figura 7.14. Las diferencias de inflacién y el tipo de cambi_(f. Este c!ia-
grama de puntos dispersos muestra la relacién entre la inﬂ_acmn.y el tipo
de cambio nominal. El eje de abscisas muestra la tasa media de 1.nflac10n
de cada pais menos la tasa media de inflacién de Estados Unidos del
periodo 1970-1994. El eje de ordenadas es la variacion pnrcemua]'medla
del tipo de cambio de cada pais (por délar estadounidense) regxs‘trada
en ese periodo. Esta figura muestra que los paises que tienen una infla-
cién relativamente alta tienden a tener monedas que se deprecian y que
los paises que tienen una inflacién relativamente baja tienden a tener
monedas que se aprecian.

Fuente: International Financial Statistics.

(0 cualquier otra moneda) debe tener el mismo poder adquisitivo en todos los pai-
ses. El razonamiento es el siguiente. Si con una peseta se pudiera comprar més trigo
en Espafia que en el extranjero, habria oportunidades de obtener beneficios com-
prando trigo en este pais y vendiéndolo en el extranjero. Los arbitrajistas que tratan
de obtener beneficios presionarian al alza sobre el precio espafiol del trigo en rela-
cién con el precio extranjero. Asimismo, si con una peseta se pudiera comprar mas
trigo en el extranjero que en Espafia, los arbitrajistas comprarian trigo en el extran-
jero y lo venderian en este pais, presionando a la baja sobre el precio interior en rela-
ci6én con el precio extranjero. Por consiguiente, la biisqueda de beneficios por parte
de los arbitrajistas internacionales hace que los precios del trigo sean iguales en
todos los paises.
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Podemos interpretar la doctrina de la paridad del poder adquisitivo utilizando
el modelo del tipo de cambio real. La rapida intervencién de estos arbitrajistas inter-
nacionales significa que las exportaciones netas son muy sensibles a pequefas varia-
ciones del tipo de cambio real. Una pequefia reduccién del precio de los bienes nacio-
nales en relacién con los extranjeros —es decir, una pequena reduccion del tipo de
cambio real- Ileva a los arbitrajistas a comprar bienes en nuestro pais y a venderlos
en el extranjero. Asimismo, una pequefia subida del precio relativo de los bienes
nacionales lleva a los arbitrajistas a importar bienes del extranjero. Por lo tanto, como
muestra la figura 7.15, la curva de exportaciones netas es muy plana en torno al tipo
de cambio real que iguala el poder adquisitivo de los pafses: cualquier pequefia
variacién del tipo de cambio real provoca una gran variacién en las exportaciones
netas. Esta extraordinaria sensibilidad de las exportaciones netas garantiza que el
tipo de cambio real de equilibrio siempre esté proximo al nivel que garantiza la pari-
dad del poder adquisitivo.

Tipo de cambio real

XN(e)

XN
Exportaciones netas

Figura 7.15. La paridad del poder adquisitivo. La ley de un solo precio
aplicada al mercado internacional indica que las exportaciones netas son
muy sensibles a las pequefias variaciones del tipo de cambio real.

La paridad del poder adquisitivo tiene dos importantes consecuencias. En pri-
mer lugar, como la curva de exportaciones netas es plana, las variaciones del ahorro
o de la inversién no influyen en el tipo de cambio real o nominal. En segundo lugar,
como el tipo de cambio real se mantiene fijo, todas las variaciones del tipo de cambio
nominal se deben a variaciones de los niveles de precios.
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;Es realista la doctrina de la paridad del poder adquisitivo? La mayoria de los
economistas creen que a pesar de su l6gica atractiva, no describe con total precisién
el mundo. En primer lugar, muchos bienes no se comercian facilmente. Un corte de
pelo puede ser més caro en Tokio que en Barcelona y, sin embargo, no hay cabida
para el arbitraje internacional, ya que es imposible transportar los cortes de pelo. En
segundo lugar, ni siquiera los bienes comerciables son siempre sustitutivos perfectos.
Algunos consumidores prefieren los Toyota y otros los Ford. Por lo tanto, el precio
relativo de los Toyota y de los Ford puede variar en alguna medida sin brindar opor-
tunidades de obtener beneficios. Por estas razones, los tipos de cambio reales varian,
en realidad, con el paso del tiempo.

Aunque la doctrina de la paridad del poder adquisitivo no describe perfecta-
mente el mundo, da razones para esperar que las variaciones del tipo de cambio real
sean limitadas. Su argumento bisico es valido: cuanto més se aleje el tipo de cambio
real del nivel que predice la paridad del poder adquisitivo, mayor seré el incentivo
para que alguien se dedique al arbitraje internacional de bienes. Aunque no podemos
recurrir a la paridad del poder adquisitivo para eliminar toda variacion del tipo de cam-
bio real, esta doctrina da razones para esperar que las variaciones del tipo de cambio
real sean normalmente pequefias o temporales.

Caso prictico 7.4:
El Big Mac en todo el mundo

La doctrina de la paridad del poder adquisitivo afirma que una vez realizados los
ajustes apropiados para tener en cuenta los tipos de cambio, deberfamos obser-
var que los bienes se venden al mismo precio en todo el mundo. Y, a la inversa,
esta doctrina afirma que el tipo de cambio entre dos paises debe depender de sus
niveles de precios.

Para ver en qué medida se cumple la doctrina, The Economist, la revista interna-
cional, recoge periédicamente datos sobre el precio de un bien vendido en muchos
paises: la hamburguesa Big Mac de McDonald’s. Segiin la paridad del poder adqui-
sitivo, el precio de un Big Mac debe estar estrechamente relacionado con el tipo de
cambio nominal del pais. Cuanto més alto sea el precio de un Big Mac en la moneda
local, més alto debera ser el tipo de cambio (expresado, por ejemplo, en délares esta-
dounidenses).

El cuadro 7.2 presenta los precios internacionales vigentes en 1993, afio en que un
Big Mac se vendia en Estados Unidos a 2,28 délares. Con estos datos, podemos utili-
zar la doctrina de la paridad del poder adquisitivo para predecir los tipos de cambio
nominales. Por ejemplo, como un Big Mac costaba 391 yenes en Japén, podriamos
predecir que el tipo de cambio entre el délar y el yen era 391/2,28, o sea, 171 yenes
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por dolar. A este tipo de cambio, un Big Mac habria costado lo mismo en Japén que
en Estados Unidos.

El cuadro 7.2 muestra los tipos de cambio predichos y efectivos de 24 paises. Se
observa que el cumplimiento del principio de la paridad del poder adquisitivo es
ambiguo. En algunos casos, el tipo de cambio predicho y el efectivo son muy distin-
tos. Por ejemplo, el tipo de cambio predicho de 171 yenes por délar era muy diferente
del tipo efectivo de 113 yenes por délar. Sin embargo, en la mayoria de los paises, el
tipo de cambio predicho y el efectivo eran muy parecidos. En algunos casos, como en
las zonas de Estados Unidos fronterizas con Canada y México, eran muy similares,
La paridad del poder adquisitivo da una idea aproximada, aunque no exacta, del
nivel de los tipos de cambio.

Cuadro 7.2. Los precios de un Big Mac y el tipo de cambio: una aplicacién de la paridad
del poder adquisitivo.

Tipo de cambio (por délar}

Pais Moneda Precio Big Mac Predicho Efectivo
Alemania Marco 4,60 2,02 1,58
Argentina Peso 3.60 1,58 1.00
Australia Dolar 245 1,07 1,39
Bélgica Franco 109.00 47,81 32,45
Brasil Cruceiro 77.000,00 33.772,00 27.521,00
Canada Dolar 2,76 1,21 1,26
China Yuan 8,50 373 5,68
Corea del Sur Won 2.300,00 1.009,00 796,00
Dinamarca Corona 2575 11,29 6,06
Estados Unidos Dolar 2,28 1,00 1,00
Espana Peseta 325,00 143,00 114,00
Francia Franco 18,50 8,11 534
Gran Bretafia Libra 179 079 0,64
Hong Kong Délar 9,00 3,95 7.73
Hungria Florin 157,00 68,86 88,18
Irlanda Libra 1,48 0,65 0,65
Italia Lira 4.500,00 1.974,00 1.523,00
Japon Yen 391.00 171,00 113,00
Malasia Ringgit 335 147 2.58
Mexico Peso 7.09 an 3.10
Paises Bajos Florin 545 239 177
Rusia Rublo 780.00 342.00 686,00
Suecia Corona 25.50 11,18 7.43
Suiza Franco 5.70 2,50 145
Tailandia Baht 48,00 21.05 25,16

Neta: El tipo de cambio predicho es el tipo de cambio que haria que el precio de un Big Mac
en ese pais fuera igual al precio que tiene en Estados Unidos.
Fuente: The Economist, 17 de abril de 1993, pag. 79.
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7.4 Conclusiones: el ejemplo de Estados Unidos como
gran economia abierta

En este capitulo hemos visto cémo se comporta una pequefia economia abierta.
Hemos examinado los determinantes del movimiento internacional destinados a la
acumulacién de capital y el movimiento internacional de bienes y servicios. También
hemos examinado los determinantes de los tipos de cambio reales y nominales de un
pais. Nuestro anélisis muestra cémo afectan distintas politicas ~-monetarias, fiscales
y comerciales— a la balanza comercial y al tipo de cambio.

La economia que hemos estudiado es “pequefia” en el sentido de que su tipo de
interés se fija en los mercados financieros mundiales. Es decir, hemos supuesto que
esta economfa no influye en el tipo de interés mundial y que puede pedir y conceder
préstamos al tipo de interés mundial en cantidades ilimitadas. Este supuesto con-
trasta con el que postulamos al estudiar la economia cerrada en el capitulo 3. En la
economia cerrada, el tipo de interés interior equilibra el ahorro interior y la inver-
sién interior, lo que significa que las politicas que influyen en el ahorro o en la inversién
alteran el tipo de interés de equilibrio.

;Cual de estos andlisis debe aplicarse a una economia de un pais grande como
Estados Unidos? La respuesta es que ambos, en alguna medida. Por una parte, Esta-
dos Unidos no es tan grande ni esté tan aislado como para ser inmune a lo que ocu-
rre en otros paises. Los grandes déficit comerciales de los afios ochenta y noventa
muestran la importancia de los mercados financieros internacionales para financiar
la inversién de Estados Unidos. Por consiguiente, el analisis de la economia cerrada
del capitulo 3 no puede explicar totalmente por si solo la influencia de la politica eco-
némica en una economia grande como la estadounidense.

Por otra parte, la economia de Estados Unidos no es tan pequefia ni tan abierta
para que se aplique perfectamente el anélisis de este capitulo. En primer lugar, Esta-
dos Unidos es suficientemente grande para influir en los mercados financieros mun-
diales. De hecho, se ha culpado a su politica fiscal de los elevados tipos de interés rea-
les vigentes en todo el mundo durante la década de los ochenta. En segundo lugar,
el capital puede no ser totalmente mé6vil internacionalmente. Si la gente prefiere tener
su patrimonio en activos nacionales en lugar de extranjeros, los fondos destinados a
la acumulacién de capital no fluirdn libremente entre paises para igualar sus tipos de
interés. Por estas dos razones, no podemos aplicar sin mds nuestro modelo de una
pequefia economia abierta a un pais como Estados Unidos.

Cuando analizamos la politica de un pafs como Estados Unidos, necesitamos
combinar la l6gica de la economia cerrada del capitulo 3 y la 16gica de la pequefia
economia abierta de este capitulo. En el apéndice del presente capitulo elaboramos
un modelo de una economia que se encuentra entre estos dos extremos. En este caso
intermedio, existen préstamos internacionales, pero el tipo de interés no se fija en los
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mercados financieros mundiales, sino que cuanto mas préstamos pide esta economia
en el extranjero, més alto debe ser el tipo de interés que debe ofrecer a los inversores
extranjeros. Como cabria esperar, los resultados son una mezcla de los dos casos
extremos que ya hemos examinado.

Consideremos, por ejemplo, una reduccién del ahorro nacional provocada por
una expansion fiscal. Esta medida eleva el tipo de interés y reduce inversion, al igual
que en la economfa cerrada. También provoca un déficit comercial y una apreciacién
del tipo de cambio, como en la pequefia economfa abierta. Por lo tanto, aunque el
modelo de la pequeiia economfa abierta que hemos examinado aqui no describe
exactamente una economia como la de Estados Unidos, da una respuesta més o
menos correcta a la pregunta de c6mo afecta la politica econémica a la balanza
comercial y al tipo de cambio.

Resumen

1. Las exportaciones netas son la diferencia entre las exportaciones y las importa-
ciones. Son iguales a la diferencia entre lo que producimos y lo que demandamos
para consumo, inversién y compras del Estado.

2. Lainversion exterior neta es el exceso del ahorro interior sobre la inversion inte-
rior. La balanza comercial es la cantidad recibida por nuestras exportaciones
netas de bienes y servicios. La identidad de la contabilidad nacional muestra que
la inversi6n exterior neta siempre es igual a la balanza comercial.

3. Lainfluencia de cualquier politica econémica en la balanza comercial puede ave-
riguarse examinando su influencia en el ahorro y la inversién. Las medidas que
elevan el ahorro o reducen la inversién generan un superévit comercial y las
que reducen el ahorro o elevan la inversién provocan un déficit comercial.

4. El tipo de cambio nominal es la relaci6n a la que la gente intercambia la moneda
de un pafs por la de otro. El tipo de cambio real es la relacién a la que la gente
intercambia los bienes producidos en los dos paises. El tipo de cambio real es
igual al tipo nominal multiplicado por el cociente entre los niveles de precios de
los dos paises.

5. Cuanto més alto es nuestro tipo de cambio real, menor es la demanda de nues-
tras exportaciones netas. El tipo de cambio real de equilibrio es la relacién a la
que la cantidad demandada de exportaciones netas es igual a la inversion exte-
rior neta.
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6. Eltipo de cambio nominal esta determinado por el tipo de cambio real y los nive-
les de precios de los dos pases. Manteniéndose todo lo demés constante, una ele-
vada tasa de inflacién hace que la moneda se deprecie.

Conceptos clave

Tipo de interés mundial

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio real

Paridad del poder adquisitivo

Exportaciones netas
Inversion exterior neta
Balanza comercial

Superavit y déficit comercial
Pequefia economia abierta

Preguntas de repaso

1. ;Qué son la inversion exterior neta y la balanza comercial? Explique la relacion

que existe entre ellas.
2. Defina el tipo de cambio nominal y el real.

3. Siuna pequefia economia abierta reduce el gasto militar, ;qué ocurre con el aho-
rro, la inversion, la balanza comercial, el tipo de interés y el tipo de cambio?

4. Si una pequefia economia abierta prohibe la importacion de magnetoscopios
japoneses, ;qué ocurre con ¢l ahorro, la inversion, la balanza comercial, el tipo de
interés y el tipo de cambio?

5. Sila inflacién es baja en Alemania y alta en Italia, ;qué ocurrira con el tipo de
cambio entre el marco alemén y la lira italiana?

Problemas y aplicaciones

1. Utilice el modelo de la pequefia economia abierta para predecir lo que ocurriria
con la balanza comercial, el tipo de cambio real y el tipo de cambio nominal en
respuesta a cada uno de los acontecimientos siguientes:

a) Una pérdida de confianza de los consumidores en el futuro les induce a gas-

tar menos y a ahorrar més.
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b) La introduccién de una elegante version de Toyota hace que algunos consu-
midores prefieran los automéviles extranjeros a los nacionales.
¢) La introduccién de cajeros autométicos reduce la demanda de dinero.

Consideremos una economia descrita por las siguientes ecuaciones:

Y=C+I+G+XN

Y =5.000
G =1.000
T =1.000
¢ =250 +0.75(Y - T)
I =1.000 — 50r

XN =500 — 500
r=r*=5

2) En esta economia, halle el ahorro nacional, la inversion, la balanza comercial y
el tipo de cambio de equilibrio.

b) Suponga ahora que G aumenta hasta 1.250. Halle el ahorro nacional, la inver-
sion, la balanza comercial y el tipo de cambio de equilibrio. Explique los resul-
tados.

¢) Suponga ahora que el tipo de interés mundial sube del 5 al 10% (G es de nuevo
1.000). Halle el ahorro nacional, la inversi6n, la balanza comercial y el tipo de
cambio de equilibrio. Explique los resultados.

El pais de Andorret es una pequefia economia abierta. De repente un cambio de
las modas mundiales hace que sus exportaciones pierdan popularidad.

a) ;Qué ocurre en Andorret con ¢l ahorro, la inversién, las exportaciones netas,
el tipo de interés y el tipo de cambio?

b) A los ciudadanos de Andorret les gusta viajar a otros pases. (Cémo les afec-
tara esta variacion del tipo de cambio?

) Los responsables de la politica fiscal de Andorret quieren ajustar los impues-
tos para mantener el tipo de cambio en su nivel anterior. ;Qué deben hacer? Silo
hacen, ;como afectara esta medida en general al ahorro, la inversion, las expor-
taciones netas y el tipo de interés?

;Qué ocurriré con la balanza comercial y el tipo de cambio real de una pequena
economia abierta cuando aumenten las compras del Estado, por ejemplo, duran-
te una guerra? ;Depende su respuesta de que sea una guerra local o mundial?
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En 1995, el presidente Clinton consider6 la posibilidad de establecer un arancel
del 100% sobre las importaciones de automéviles japoneses de lujo. Analice la
medida desde el punto de vista econémico y politico. En concreto, jc6mo afecta-
ria al déficit comercial de Estados Unidos? ;Y al tipo de cambio? ;A quién perju-
dicaria? ;Y a quién bencficiaria?

Suponga que algunos paises extranjeros comienzan a subvencionar la inversion
estableciendo una deduccion fiscal a la inversion.

a) ;Qué ocurre con la demanda mundial de inversién como funcién del tipo de
interés mundial?

b) ;Y con el tipo de interés mundial?

©) ;Y con la inversién en nuestra pequefia economia abierta?

d) ;Y con nuestra balanza comercial?

€) ¢Y con nuestro tipo de cambio real?

Un amigo estadounidense le dice: “Viajar a Italia es mucho més barato hoy que
hace diez afios”. “Hace diez afios, con un délar se compraban 1.000 liras; este
afio, se cdmpran 1.500”.

;Esta en lo cierto su amigo? Dado que la inflacion total registrada durante
todo este periodo fue del 25% en Estados Unidos y del 100% en Italia, ;es hoy
mds caro viajar a Italia o més barato? Responda utilizando un ejemplo concreto
—por ejemplo, una taza de café americano frente a una taza de café expreso ita-
liano~ que convenza a su amigo.

El peri6dico afirma que el tipo de interés nominal es del 12% anual en Francia y
del 8% anual en Alemania. Suponga que los tipos de interés reales de los dos pai-
ses se igualan y que se cumple la paridad del poder adquisitivo.

a) Utilizando la ecuacién de Fisher, que analizamos en el capitulo 6, ;qué puede
deducir sobre la inflacién esperada en Francia y en Alemania?

b) ;Qué puede deducir sobre la variacién esperada del tipo de cambio entre el
franco francés y el marco aleman?

¢) Un amigo propone un plan para enriquecerse rapidamente: pedir un préstamo
en un banco alemén a un 8%, depositar el‘dinero en un banco francés a un 12%
y obtener un 4% de beneficios. ;Dénde estd el error de este plan?
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Apéndice:
La gran economia abierta

Cuando se analiza la politica de paises como Estados Unidos o Alemania (o la futu-
ra Unién Europea), es necesario combinar la l6gica de la economfa cerrada del capf-
tulo 3 con la de la pequefia economia abierta de éste. En el presente apéndice, elabo-
ramos un modelo de una economfa que se encuentra entre estos dos extremos,
llamada gran economia abierta.

La inversién exterior neta

La diferencia clave entre una pequefia economia abierta y una grande es la conducta
de la inversién exterior neta. En el modelo de la pequefia economia abierta, el capital
entra y sale libremente de la economfa a un tipo de interés mundial fijo r*. El modelo
de la gran economia abierta parte de un supuesto diferente sobre los movimientos
internacionales de capitales. Para comprender ese supuesto, conviene tener presente
que la inversién exterior neta es la cantidad que prestan los inversores nacionales al
extranjero menos la que prestan los inversores extranjeros al pais en cuestion.

Imaginemos que un inversor estadounidense ~por ejemplo, el gestor del patri-
monio de una universidad norteamericana- tiene que decidir dénde va a invertir
unos fondos. Puede invertir en el interior (por ejemplo, concediendo préstamos a
empresas americanas) o en el extranjero (concediendo préstamos a empresas extran-
jeras). Son muchos los factores que pueden influir en su decisién, pero seguramente
uno de ellos es el tipo de interés que puede obtener. Cuanto mds alto sea el tipo que
pueda obtener en Estados Unidos, menos atractiva le pareceré la inversién exterior.

Los inversores extranjeros en Estados Unidos deben tomar una decision similar.
Tienen que elegir entre invertir en su pais o prestar a Estados Unidos. Cuanto més
alto sea el tipo de interés en Estados Unidos, més dispuestos estardn a prestar a
empresas americanas y a comprar activos americanos.

Por lo tanto, debido a la conducta tanto de los inversores nacionales como de los
extranjeros, la inversion exterior neta, IEN, est4 relacionada negativamente con el
tipo de interés interior, 7. Cuando sube el tipo de interés, disminuye la salida de aho-
rTos al extranjero y entran més fondos para acumulacién de capital procedentes de
otros pafses. Esta relacion se expresa de la forma siguiente:

IEN = IEN(r).

Esta ecuacién establece que la inversién exterior neta es una funcién del tipo de inte-
rés interior. La figura 7.16 muestra esta relacion. Obsérvese que la IEN puede ser
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Tipo de interés real

L .
0 IEN
Inversién exterior neta

Figura 7.16. Cémo depende la inversién exterior neta del ligo de inte-
rés, Una subida del tipo de interés interior disuade a los inversores
nacionales de prestar al extranjero y anima a los inversores extranjeros a
prestar a ese pais. Por lo tanto, la inversion exterior neta estd relaciona-
da negativamente con el tipo de interés.

positiva o negativa, dependiendo de quela economia actue de prestamista o de pres-
tatario en los mercados financieros mundiales.

Para ver qué relaci6n tiene esta funcién de IEN con nuestros modelos anteriores,
examinemos la figura 7.17. Esta muestra dos casos especiales: una funcion de IEN
vertical y una horizontal. ‘

La economia cerrada es el caso especial que muestra el panel (a) della figura 7.17.
En la economia cerrada, [EN =0a todos los tipos de interés. Esta situacion surgiria
si los inversores interiores y extranjeros no estuvieran dispuestos a tener activos
extranjeros, independientemente del’ rendimiento. También podria surgir si el
Gobierno prohibiera a sus ciudadanos realizar transacciones en los mercados finan-
cieros extranjeros, como hacen algunos. En la economia cerrada, no existen présta-
mos internacionales y el tipo de interés se ajusta para equilibrar el ahorro y la inver-
sién interiores.

La pequefia economia abierta con movilidad perfecta del capital es el caso espe-
cial que muestra el panel (b) de la figura 7.17. En este caso, el capital entra y sale libre-
mente del pais al tipo de interés mundial fijo r*. Esta situacion surgiria si los inver-
sores interiores y extranjeros compraran el activo que tuviera el mayor rendimiento
y si esta economia fuera demasiado pequefia para influir en el tipo de interés mun-
dial. El tipo de interés de la economia seria el tipo vigente en los mercados financie-

ros mundiales.
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(b) Pequeiia economia abierta con
movilidad perfecta del capital

(a) Economia cerrada
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Figura 7.17. Dos casos especiales. En la economia cerrada, representada
en el panel (a), la inversion exterior neta es nula a todos los tipos de inte-
rés. En la pequeia economia abierta con movilidad perfecta del capital,
representada en el panel (b), la inversion exterior neta es perfectamente
eldstica al tipo de interés mundial r*.

¢Por qué no viene determinado el tipo de interés de una gran economia abierta
por el tipo de interés mundial? Por dos razones. En primer lugar, el pais es suficien-
temente grande para influir en los mercados financieros mundiales. Cuanto més pres-
te al extranjero, mayor es la oferta de préstamos en la economia mundial y mas bajos
seran los tipos de interés en todo el mundo. Cuanto mas pida prestado al extranjero
(es decir, cuanto mas negativa sea la IEN), més altos seran los tipos de interés mun-
diales. Utilizamos la expresion “gran economia abierta” porque este modelo se aplica
a una economia suficientemente grande para influir en los tipos de interés mundiales.

Existe, sin embargo, una segunda razén por la que el tipo de interés de una eco-
nomia puede no venir determinado por el tipo de interés mundial: el capital puede no
ser totalmente movil. Es decir, los inversores nacionales y extranjeros prefieren tener
su riqueza en activos de su propio pais a tenerla en activos extranjeros. Esta preferen-
cia por los activos nacionales podria deberse a una informacién imperfecta sobre los
activos extranjeros o a obstaculos impuestos por el Gobierno a los préstamos interna-
cionales. En cualquiera de los dos casos, los fondos para la acumulacién de capital no
se moverian libremente hasta igualar los tipos de interés en todos los paises, sino que
la inversién exterior neta dependeria del tamafio de la diferencia entre los tipos de
interés interiores y los extranjeros. Los inversores del pais s6lo prestarian al extranje-
rosi los tipos de interés nacionales fueran relativamente bajos y los inversores extran-
jeros solo prestarfan en ese pais si sus tipos de interés fueran relativamente altos. Por
consiguiente, el modelo de la gran economia abierta puede aplicarse incluso a una
pequeiia economia si el capital no entra y sale libremente de la economia.
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Por lo tanto, bien porque la gran economia abierta influye en los tipos de interés
mundiales, bien porque el capital es imperfectamente mévil, o quizé por ambas
razones, la funcién 1N tiene pendiente negativa. Salvo en el caso de esta nueva fun-
cién IEN, el modelo de la gran economia abierta se parece al de la pequefia. En el
siguiente apartado atamos todos los cabos.

El modelo

Para comprender c6mo funciona la gran economia abierta, es necesario examinar dos
mercados clave: el mercado de fondos prestables y el de divisas.

El mercado de fondos prestables. El ahorro de una economia abierta, S, se utiliza de
dos formas: para financiar la inversién interior, /, y para financiar la inversién exte-
rior neta, IEN. Podemos expresarlo de la forma siguiente:

S=I+1EN.
Veamos c6mo se determinan estas tres variables. El ahorro nacional depende del
nivel de produccién, de la politica fiscal y de la funcién de consumo. La inversién y
Ia inversion exterior neta dependen ambas del tipo de interés. Podemos expresarlo

de la manera siguiente:

S=1()+ IEN().
La figura 7.18 muestra el mercado de fondos prestables. La oferta de préstamos es el
ahorro nacional. La demanda de préstamos es la suma de la demanda de inversion

interior y la de inversion exterior neta. El tipo de interés se ajusta para equilibrar la

oferta y la demanda.

El mercado de divisas. Examinemos ahora la relacion entre la inversion exterior neta
y la balanza comercial. La identidad de la contabilidad nacional nos dice que

XN=S-1IL

Dado que XN es una funcién del tipo de cambio y que IEN = S — I, podemos for-
mular la siguiente expresion:

XN(e)=1EN.

La figura 7.19 muestra el equilibrio del mercado de divisas. Una vez mas, el tipo de
cambio real es el precio que equilibra la balanza comercial y la inversién exterior

neta.
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Tipo de interés real

I(r) + IEN(r)

S, 1+IEN
Figura 7.18. El do de fondos p en la gran economia
abierta. Al tipo de interés de equilibrio, la oferta de préstamos proce-
dentes del ahorro S es igual a la d da de pré s proced de
la inversion interior, I, y de la inversi6n exterior neta, JEN.

IEN

Tipo de cambio real

XN ©

XN
Exportaciones netas

Figura 7.19. El mercado de divisas en la gran economia abierta. Al tipo
Fle cambio de equilibrio, la oferta de moneda nacional procedente de la
inversion exterior neta IEN es igual a la demanda de moneda nacional
procedente de las exportaciones netas de bienes y servicios, XN.

La dltima variable que debemos examinar es el tipo de cambio nominal. Este es,

al igual que antes, el tipo de cambio real multiplicado por el cociente entre los nive-
les de precios:

e=¢ex (P*/P).
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El tipo de cambio real se determina como en la figura 7.19 y los niveles de pre-
cios son determinados por la politica monetaria interior y por la extranjera, como
vimos en el capitulo 6. Las fuerzas que alteran el tipo de cambio real o los niveles de
precios también alteran el tipo de cambio nominal.

La politica econémica en la gran ec ia abierta

A continuacién podemos ver cémo influye la politica econémica en la gran economia
abierta. La figura 7.20 muestra los tres gréficos que necesitamos para el andlisis.
El panel (a) muestra el equilibrio del mercado de fondos prestables; el (b) muestra
la relacién entre el tipo de interés de equilibrio y la inversion exterior neta; y el
(c) muestra el equilibrio del mercado de divisas.

(a) Mercado de fondos prestables (b) Inversion exterior neta

r
o S
&
b
R :
o
©
2
S I+IEN IEN(r)
S, 1+IEN ; IEN
Préstamos Inversion exterior neta

{c) Mercado de divisas

IEN

Tipo de cambio real

XN

XN
Exportaciones nztas

Figura 7.20. El equilibrio en la gran economia abierta. El panel (a
muestra que el mercado de fondos prestables determina el tipo de inte-
rés de equilibrio. El (b) muestra que el tipo de interés determina la inver-
sién exterior neta, la cual determina, a su vez, la oferta de moneda nacio-
nal para intercambiar por divisas. El (c) muestra que el tipo de cambio
real se ajusta para equilibrar esta oferta de moneda nacional y la deman-
da procedente de exportaciones netas.
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La politica fiscal interior. Examinemos los efectos de una politica fiscal expansiva, es
decir, de un aumento de las compras del Estado o de una reduccién de los impues-
tos. La figura 7.21 muestra lo que ocurre. La politica reduce el ahorro nacional, S, dis-
minuyendo asf la oferta de préstamos y elevando el tipo de interés de equilibrio, 7.
La subida del tipo de interés reduce tanto la inversion interior, 7, como la inversién
exterior neta, IEN. La disminucion de la inversion exterior neta reduce la oferta de
moneda nacional para intercambiar por divisas. El tipo de cambio se aprecia y las
exportaciones netas disminuyen.

(a) Mercado de fondos prestables (b) Inversi6n exterior neta
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I'+IEN
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Préstamos Inversion exterior neta

(c) Mercado de divisas
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Figura 7.21 Una reduccién del ahorro nacional en la gran economia
abierta. El panel (a) muestra que una reduccion del ahorro nacional
reduce la oferta de préstamos. El tipo de interés de equilibrio sube. EI (b)
muestra que la subida del tipo de interés reduce la inversién exterior
neta. El (¢) muestra que la reduccion del nivel de inversion exterior neta
significa una reduccion de la oferta de moneda nacional en el mercado
de divisas. La reduccion de la oferta de moneda nacional hace que el
tipo de cambio se aprecie y que las exportaciones netas disminuyan.
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Obsérvese que en este modelo el efecto de la politica fiscal combina el efecto que
produce en la economia cerrada con el efecto que produce en la pequefia economia
abierta. En una gran economia abierta, una expansion fiscal eleva el tipo de interés
y reduce inversion, al igual que en la economia cerrada, y provoca un déficit co-
mercial y una apreciacién del tipo de cambio, al igual que en la pequefia economia
abierta.

Una manera de ver la relacion entre los tres tipos de economia consiste en exa-
minar la identidad

S=T+XN.

En los tres casos, la politica fiscal expansiva reduce el ahorro nacional 5. En la eco-
nomia cerrada, la disminucién de S coincide con una disminucién equivalente de /,
por lo que XN permanece constante e igual a cero. En la pequefia economia abierta,
la reduccién de S coincide con una disminucién equivalente de XN, por lo que I per-
manece constante en el nivel fijado por el tipo de interés mundial. La gran economia
abierta es el caso intermedio: en ambos casos, tanto I como XN disminuyen menos

que S.

Desplazamientos de la demanda de inversi6n. Supongamos que la curva de deman-
da de inversion se desplaza hacia fuera debido, por ejemplo, a que el Parlamento
aprueba una deduccion fiscal a la inversion. La figura 7.22 muestra el efecto. La
demanda de préstamos aumenta, elevando el tipo de interés de equilibrio. La subi-
da del tipo de interés reduce la inversién exterior neta: los nacionales conceden
menos préstamos al extranjero y los extranjeros conceden mds préstamos a los nacio-
nales. La reducci6n de la inversion exterior neta reduce la oferta de moneda nacional
en el mercado de divisas. El tipo de cambio se aprecia y las exportaciones netas dis-
minuyen.

La politica comercial. La figura 7.23 muestra el efecto de una restriccién comercial,
por ejemplo, un contingente sobre las importaciones. La reduccion de la demanda de
importaciones desplaza la curva de exportaciones netas hacia fuera. Como no ha
cambiado nada en el mercado de fondos prestables, el tipo de interés no varfa, lo cual
implica, a su vez, que la inversion exterior neta no varia. El desplazamiento de la
curva de exportaciones netas provoca una apreciacién del tipo de cambio. La subida
del tipo de cambio encarece los bienes nacionales en relacién con los extranjeros, lo
que reduce las exportaciones y fomenta las importaciones. Al final, la restriccion
comercial no afecta a la balanza comercial.
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Figura 7.22. Un aumento de la demanda de inversién en la gran eco- Fig,““ 7'{'}3‘ U“a‘::isc':;:iédl d;:?;;g’:;:;ge:;:; al;g ‘:::\c;:\r;;m(;:
nomia abierta. El panel (a) muestra que un aumento de la demanda de abierta. Una res 1 el (0). El tipo de cambio real se
inversion eleva el tipo de interés. E (b) mucst®a 408 la subida del tipo 9"}::::: Clr:\?::t:‘:;a;;xiogob;::Sz,:ac;r}\):c‘ial dé equ}i)librio no varia. No
de interés reduce la inversion exterior neta. El (c) muestra que la reduc- ap . i
cién de la inversién exterior neta provoca una ;pteciaciég del tipo de fx:urre‘ {\ﬂda:nsl z‘:t;cz‘:r(gf fondos prestables del panl (@ ni con o
cambio real y una disminucion de las exportaciones netas. inversion exter -
. 4 oti sus activos de ese pais
Desplazamientos de la inversién exterior neta. Hay varias razones por las que la otro pafs. Los inversores de ‘OC},O el mund’o lrat;rlan s:n:g::) b\:g; :le\;;:tado ;ina
curva IEN podia desplazarse. Una es la politica fiscal extranjera. Supongamos, por y buscarén un “paraiso 5egu:o en mt‘ P:S;‘T:Z : ¢ pe
. : 16 i i6 r neta de .
ejemplo, que Europa sea la gran economfa que estamos estudiando y que Estados reduccion de la inversion exl e;wt do un des \:zamiemo de la curva IEN. La reduc-
. - . e i ecto de un :
Unidos adopta una politica fiscal que eleva el ahorro de ese pais. Esta politica redu- La figura 7.24 muestra €1 ¢ SP o interés de equilibrio. La reduccion
ce su tipo de interés. La reducci6n del tipo de interés estadounidense disuade a los cién dela demanda 'de préstamos redfjce e fl’po f“? ere cta ezm 050 s 510 atentia en
inversores europeos de prestar a Estados Unidos y anima a los inversores america- del tipo de interes nendeda ellevar la 1?;55;:‘\;23:5;: d e{ Eiv ol de inversion exte-
. . . X : . i rva IEN.
nos a prestar a Europa. Dado un tipo de interés cualquiera, la inversion exterior neta parte el desplazamiento de fa cu de divisas. El tipo de cambio
americana disminuye rior neta reduce la oferta de su moneda en el mercado de divisas. p
’ . . o . i jones netas disminuyen.
Otra razén por la que podria desplazarse la curva EN es la inestabilidad politi- se aprecia y las exportacione ¥

ca existente en el extranjero. Supongamos que estalla una guerra o una revolucién en
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Figura 7.24. Una di ion de la i exterior neta en la gran
economia abierta. El panel (a) muestra que un desplazamiento descen-
dente de la curva 1EN reduce la demanda de préstamos y, por lo tanto,
el tipo de interés de equilibrio. El (b) muestra que el nivel de inversién
exterior neta disminuye. El (c) muestra que el tipo de cambio real se
aprecia y las exportaciones netas disminuyen.
Conclusiones

;Qué¢ diferencias existen entre las economias abicrtas grandes y las pequefias? Cier-
tamente, la politica econdmica afecta al tipo de interés en la gran economia abierta, a
diferencia de lo que ocurre en una pequena. Pero los dos modelos llegan a conclu-
siones similares en otros aspectos. Tanto en la gran economia abierta como en la
pequefia, las medidas que elevan el ahorro o reducen la inversion generan superavit
comerciales. Asimismo, las medidas que reducen el ahorro o elevan la inversion pro-
vocan déficit comerciales. En ambas economias, las medidas comerciales proteccio-
nistas hacen que el tipo de cambio se aprecie pero no influyen en la balanza comer-
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cial. Como los resultados son muy parecidos, en la mayoria de los casos se puede uti-
lizar el modelo més sencillo de la pequefia economia abierta, aun cuando la econo-
mia examinada no sea realmente pequefia.

Mis problemas y aplicaciones

1. Siestallara una guerra en un pafs que nada tuviera que ver con Europa, esto afec-
tarfa a la economia europea de muchas formas. Utilice el modelo de la gran eco-
nomia abierta para examinar cada uno de los siguientes efectos de una guerra.
;Qué ocurre en Europa (suponiendo, para simplificar, que su integracion es total)
con el ahorro, la inversién, la balanza comercial, el tipo de interés y el tipo de
cambio? Para simplificar el analisis, considere cada uno de los siguientes efectos
por separado.

a) Los Gobiernos europeos, temiendo tener que entrar en la guerra, elevan sus
compras de material militar.

b) Otros paises elevan su demanda de armamento de alta tecnologia, que es un
importante bien de exportacién europeo.

¢) La guerra hace que las empresas europeas tengan una mayor incertidumbre
sobre el futuro, por lo que posponen algunos proyectos de inversion.

d) La guerra hace que los consumidores europeos tengan una mayor incerti-
dumbre sobre el futuro, por lo que ahorran mds en respuesta.

€) Los europeos se muestran mds reacios a viajar al extranjero, por lo que aumen-
ta el nimero de ellos que pasa las vacaciones en su pais.

f) Los inversores extranjeros buscan un parafso seguro para sus carteras de acti-
vos en Europa.

2. El21 de septiembre de 1995, “Newt Gingrich, portavoz de la C4mara de Estados
Unidos, amenazé con no devolver la deuda de Estados Unidos por primera vez
en la historia del pais para obligar a la Administracién de Clinton a equilibrar el
presupuesto de acuerdo con las condiciones republicanas” (New York Times, 22 de
septiembre de 1995, pag. Al). Ese mismo dia, el tipo de inter¢s de los bonos ame-
ricanos del Estado a 30 afios subi6 del 6,46 al 6,55% y el valor del dolar bajé de
102,7 a 99.0 yenes. Utilice el modelo de la gran economia abierta para explicar
estos hechos.



TERCERA PARTE
LA ECONOMIA A CORTO PLAZO

En la segunda parte hemos elaborado una serie de teorfas para explicar cémo se com-
porta la economia a largo plazo. Basabamos estas teorias en la dicotomia clasica, es
decir, en la premisa de que las variables reales, como la produccién y el empleo, son
independientes de las variables nominales, como la oferta monetaria y el nivel de
precios. Las teorfas clésicas son titiles para explicar las tendencias a largo plazo,
incluido el crecimiento econémico que se observa de una década a otra. Sin embar-
80, la mayoria de los economistas creen que la dicotomia clasica no se cumple a corto
plazo y, por consiguiente, que las teorfas clisicas no pueden explicar las fluctuacio-
nes interanuales de la produccién y del empleo. En esta tercera parte vamos a ver
c6mo se explican las fluctuaciones a corto plazo.

En el capitulo 8 analizamos las diferencias clave entre el largo plazo y el corto
plazo e introducimos el modelo de la oferta y la demanda agregadas. Con este mode-
lo, podemos mostrar de qué forma las perturbaciones de la economia provocan fluc-
tuaciones a corto plazo en la produccién y en el empleo. También podemos ver de
qué forma la politica monetaria puede provocar o remediar dichas fluctuaciones.

En los cuatro capitulos siguientes presentamos mads extensamente el modelo de
la oferta y la demanda agregadas. En el capitulo 9 y en el 10 describimos el modelo
15-L M, que muestra como afecta la politica monetaria y fiscal a la demanda agrega-
da de bienes y servicios. En el capitulo 11 presentamos el modelo de Mundell-Fle-
ming, que introduce las cuestiones internacionales en el analisis de la demanda agre-
gada. En el 12, por tltimo, analizamos las teorias de la oferta agregada y sus
consecuencias.

En el capitulo 13 entramos en el debate sobre cémo actuar ante fluclyaciones
a corto plazo. ;Debe desempefiar la politica monetaria y fiscal un papel activo o
pasivo? ;Debe basarse en reglas fijas o ser una prerrogativa de las autoridades res-
ponsables?

En el tltimo capitulo de la tercera parte, el 14, presentamos algunos avances
recientes de la teorfa de las fluctuaciones a corto plazo. Analizamos las vias de inves-
tigacién mds prometedoras y ponemos de relieve las discrepancias existentes entre
las que tienen m4s probabilidades de ser aceptadas.

8. INTRODUCCION A LAS FLUCTUACIONES

ECONOMICAS

El mundo moderno concibe los ciclos econdmicos de una forma muy parecida a como los
antiguos egipcios concebian las crecidas del Nilo. El fendmeno se repite a intervalos, es de

gran importancia para todo el mundo y no se comprenden sus causas naturales.
John Bates Clark, 1898

Las fluctuaciones econémicas plantean un problema recurrente tanto a los econo-
mistas como a los responsables de la politica econémica. Las recesiones —lf)s penodo.s
en los que disminuye la renta y aumenta el paro- son frecuentes. A(jlemas, suelen ir
acompaiiadas de una reduccién de la semana laboral: aumenta el nimero de perso-
nas con un empleo a tiempo parcial y disminuye el ntimero de trabajadores que rea-
lizan horas extraordinarias.

Se llama ciclo econdmico a estas fluctuaciones de la produccién y del empleo. Aun-
que este término parece sugerir que las fluctuaciones de la economia son regulares y
predecibles, no es asi. Las recesiones son tan irregulares como frecuentes.’Unas vec.es
van muy seguidas, como las de 1980 y 1982 en Estados Unidos. Otras estdn muy dis-
tanciadas, como las de 1982 y 1990. )

El cuadro 8.1 muestra algunas cifras de crecimiento medio en diversos paises, asi
como sus valores extremos. Destacan las altas tasas medias de crecimiento dg Japén,
Corea o Singapur. Algunos paises latinoamericanos han experimenta'do periodos de
gran expansion con tasas maximas de crecimiento del 23% en Brasil, y del ?1% en
Chile 0 México. Sin embargo, estos paises también sufren grandes fluctuaciones y
podemos observar periodos de crecimiento muy negativo con tasas de hast.'a —.14%
en Chile. Los pafses europeos y Estados Unidos tienen tasas medias de crecimiento
de entre el 2 y el 3%, con menos fluctuaciones.



284 / MACROECONOMIA

Cuadro 8.1. Tasas de crecimiento del PIB real.

EEUU Reino Francia Japén Brasil Chile México Venezuela

Unido
Mcdfa 315 247 376 6,40 5.50 4,00 522 3.74
Mfm‘mo 2,16 2,15 -1,51 0,62 456 --14,09 4,18 7.84
Maéximo 9,86 737 8,51 13,07 23,05 11,15 11,71 9,73

India Corea Filipinas Singapur Etiopia Kenia Marruecos Tiinez

M?d.ia 432 7,69 4,71 8,51 270 490 4,44 5,67
Mml.mo -4.81 -216 -732 -347 -6,04 -0.80 —4,11 -145
Méximo 9,92 1442 10,57 13,88 9,55 10,80 1437 1717

Fuente: FMI, International Financial Statistics. Datos referidos al periodo 1949-1995, aunque
para algunos paises la serie no estd completa.

En la segunda parte de este libro, hemos construido diversos modelos para
identificar los determinantes de la renta nacional, el paro, la inflacién y otras varia-
bles econ6micas. Sin embargo, no hemos analizado por qué estas variables fluc-
tdan tanto de un afio a otro. En la tercera parte, construimos un modelo precisa-
mente para explicar estas fluctuaciones a corto plazo. Como el PIB real es el mejor
indicador del bienestar econ6émico, constituye el centro de atencién de nuestro
modelo.

De la misma manera que Egipto ha intentado contener las inundaciones del valle
del Nilo con la presa de Asudén, la sociedad moderna trata de controlar el ciclo eco-
némico con las medidas econémicas adecuadas. El modelo que presentamos en los
siguientes capitulos nos ensefia cémo influye la politica monetaria y fiscal en el ciclo
econémico. Vemos que esta politica puede estabilizar las fluctuaciones econémicas o,
por el contrario, exacerbarlas.

8.1 Diferencia entre el corto plazo y el largo plazo

Para elaborar un modelo de las fluctuaciones a corto plazo, debemos ver primero en
qué se diferencia del modelo clésico a largo plazo que hemos presentado en los capi-
tulos 3 al 7. La mayorfa de los macroeconomistas creen que la diferencia clave entre
el corto plazo y el largo plazo se halla en la conducta de los precios. A largo plazo, los
precios son flexibles y pueden responder a las variaciones de la oferta o de la demanda. A corto
plazo, muchos precios estdn fijos en un nivel predeterminado. Como los precios se com-
portan de una forma distinta a corto plazo y a largo plazo, la politica econ6mica pro-
duce efectos diferentes en horizontes temporales diferentes.

Para ver el contraste entre el corto y el largo plazo, examinemos los efectos de un
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cambio de politica monetaria. Supongamos que el banco central reduce de repente la
oferta monetaria un 5%. Segtin el modelo clasico, que casi todos los economistas
aceptan como una buena descripcién de la economia a largo plazo, la oferta moneta-
ria afecta a las variables nominales ~es decir, a las variables medidas en dinero— pero
1o a las reales. Como vimos en el capitulo 6, este principio se conoce con el nombre
de dicotomia cldsica. A largo plazo, una reduccion de la oferta monetaria en un 5%
reduce todos los precios (incluidos los salarios nominales) en un 5%, mientras que
todas las variables reales permanecen constantes. Por lo tanto, a largo plazo las varia-
ciones de la oferta monetaria no provocan fluctuaciones en la produccién y en el
empleo.

Sin embargo, a corto plazo muchos precios no responden a los cambios de la
politica monetaria. Una reduccién de la oferta monetaria no lleva inmediatamente
a todas las empresas a bajar los salarios que pagan, a todas las tiendas a modificar
las etiquetas de los precios de sus bienes, a todas las empresas de venta por correo
a publicar nuevos catdlogos y a todos los restaurantes a imprimir nuevos menus.
Muchos precios apenas varian inmediatamente, es decir, muchos precios son rigi-
dos. Esta rigidez de los precios a corto plazo significa que el efecto a corto plazo de
un cambio de la oferta monetaria no es igual que el efecto a largo plazo.

Un modelo de las fluctuaciones econémicas debe tener en cuenta esta rigidez de
los precios a corto plazo. Veremos que como éstos no se ajustan inmediatamente
cuando varia la oferta monetaria, la dicotomia cldsica desaparece. El hecho de que no
se ajusten cuando varia la oferta monetaria implica que, a corto plazo, la produccion
y el empleo deben realizar parte del ajuste. En otras palabras, las variaciones de la
oferta monetaria pueden provocar fluctuaciones a corto plazo.

Como principio general, si los precios son rigidos, la cantidad de produccion
obtenida puede desviarse del nivel que determina el modelo clasico. En éste, la can-
tidad de produccién depende de la capacidad de la economia para ofrecer bienes y
servicios, la cual depende a su vez de la oferta de capital y de trabajo, y de la tecno-
logia existente. A continuacién veremos que los precios flexibles son una caracteris-
tica fundamental del modelo clasico: éste supone que los precios se ajustan para
garantizar la igualdad de la cantidad demandada de produccion y la cantidad ofre-
cida. En cambio, cuando los precios son rigidos, la produccion también depende de
la demanda de bienes y servicios. La demanda depende, a su vez, de la politica mone-
taria, la politica fiscal y algunos otros factores. Por lo tanto, la rigidez de los precios
explica la utilidad de la politica monetaria y fiscal para estabilizar la economia a corto
plazo.

En el resto de este capitulo introducimos un modelo que puede explicar las fluc-
tuaciones econémicas a corto plazo. El modelo de oferta y demanda, que utilizamos
en el capitulo 1 para analizar el mercado de pizzas, aporta algunas de las ideas més
fundamentales en economia. Este modelo muestra que la oferta y la demanda de un
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bien determinan conjuntamente su precio y la cantidad vendida, y que las variacio-
nes de las variables exégenas afectan al precio y a la cantidad. Vamos a presentar la
versién de este modelo que corresponde al “conjunto de la economia”, es decir, el
modelo de oferta y demanda agregadas. Este modelo macroeconémico nos permite ver
c6mo se determinan el nivel agregado de precios y la cantidad de producci6n agre-
gada. También permite comparar el comportamiento de la economia a largo plazo
con su comportamiento a corto plazo.

Aunque el modelo de oferta y demanda agregadas se parece al de oferta y
demanda de un bien, la analogia no es exacta. El modelo de oferta y demanda de un
bien solo considera este bien en el marco de una gran economia. En cambio, el mode-
lo de oferta y demanda agregadas es un modelo complejo que tiene en cuenta las
relaciones entre muchos mercados.

Caso practico 8.1:
El enigma de los precios rigidos de los semanarios

;Hasta qué punto son rigidos los precios? La respuesta a esta pregunta depende de
qué precio consideremos. Algunas mercancias, como el trigo, la soja o las tripas
de cerdo, se comercian en mercados organizados y su precio varia a cada minuto.
Nadie diria que estos precios son rigidos. Sin embargo, los precios de la mayoria de
los bienes y servicios varian con mucha menos frecuencia. Seglin una encuesta, el
39% de las empresas altera sus precios una vez al afio y otro 10% lo modifica menos
de una vez al ano.!

Las causas de la rigidez de los precios no siempre son evidentes. Consideremos,
por ejemplo, el mercado de las revistas semanales. Segtin un estudio, estas revistas
modifican muy raras veces sus precios. La revista representativa permite que la infla-
cién socave su precio real alrededor de un 25% antes de subir su precio nominal. Cuan-
do la inflacién es de un 4% al afto, modifica su precio aproximadamente cada 6 afios.

;Por qué mantienen los semanarios durante tanto tiempo sus precios? No tene-
mos una respuesta definitiva. La cuestion es particularmente desconcertante porque
no parece que el coste de modificar los precios de las revistas sea tan alto. Para cam-
biar los precios, una empresa de venta por correo debe publicar un nuevo catélogo y
un restaurante debe imprimir un nuevo mend, pero el editor de una revista se puede
limitar a imprimir el nuevo precio en la cubierta del siguiente nimero. Es posible que
el coste en que incurre el editor por cobrar un precio equivocado tampoco sea muy

! Alan S. Blinder, “On Sticky Prices: Academic Theories Meet the Real World”, en N. G. Mankiw
(comp.), Monetary Policy, Chicago, University of Chicago Press, 1994, pags. 117-154.

2 Stephen G. Cecchetti, “The Frequency of Price Adjustment: A Study of the Newsstand Prices
of Magazines”, Journal of Econometrics, 31, 1986, pags. 255-274.
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alto, o que a los clientes les resulte molesto que el precio de su revista favorita varfe
todos los meses. '

A menudo no es facil, pues, explicar los precios rigidos a escala microeconémi-
ca, por lo que la causa de la rigidez es objeto de muchas investigaciones. En el capi-
tulo 12, y de nuevo en el 14, analizaremos algunas teorias recientes sobre las causas
por las que los precios son rigidos.

Generalmente se cree que la rigidez de los precios, aunque atin no se haya expli-
cado totalmente, es fundamental para comprender las fluctuaciones econ6micas. En
este capitulo, comenzamos por establecer la relacién entre la rigidez de los precios y
las fluctuaciones econémicas.

8.2 La demanda agregada

La demanda agregada (DA) es la relacion entre la cantidad demandada de produc-
cion y el nivel agregado de precios. En otras palabras, la curva de demanda agregada
indica la cantidad de bienes y servicios que compraré la gente a distintos niveles de
precios. En los capitulos 9 a 11 analizamos detalladamente la teorfa de la demanda
agregada. Aqui utilizamos la teorfa cuantitativa del dinero para obtener de una mane-
ra muy sencilla, aunque incompleta, la curva de demanda agregada.

8.2.1 La ecuacién cuantitativa como demanda agregada

Recordemos que en el capitulo 6 vimos que la teorfa cuantitativa establece que:
MV = PY,

donde M es la oferta monetaria, Ves la velocidad del dinero (que de momento supone-
mos que es constante), Pes el nivel de precios e Yes la cantidad producida. Esta ecua-
cién indica que la oferta monetaria determina el valor nominal de la producci6n, el cual
es, a su vez, el nivel de precios multiplicado por el volumen de produccién.

Tal vez recuerde el lector que la ecuacién cuantitativa puede expresarse por
medio de la oferta y la demanda de saldos monetarios reales:

M/P=(M/PY = kY,

donde k = 1/V. De esta forma, la ecuacién cuantitativa establece que la oferta de sal-
dos monetarios reales, M/ P, es igual a la demanda, (M/ py, y que la demanda es
proporcional a la cantidad de produccién, Y.

Dada una oferta monetaria fija cualquiera, la ecuacion cuantitativa establece una
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relaci6én negativa entre el nivel de precios, F, y la produccion, Y. La figura 8.1 repre-
senta graficamente Jas combinaciones de Pe Y que satisfacen la ecuacion cuantitativa
manteniendo constante la oferta monetaria. Se denomina curva de demanda agregada.

Nivel de precios

DA

Renta, produccién

Figura 8.1. La curva de demanda agregada. La curva de demanda agre-
gada, DA, muestra 1a relacion entre el nivel de precios, P,y la cantidad
demandada de bienes y servicios, Y. Se traza manteniendo fijo el valor
de la oferta monetaria, M. Tiene pendiente negativa: cuanto mds alto es
el nivel de precios, P, menor es el nivel de saldos reales, M/ P, y, por lo
tanto, menor es la cantidad demandada de bienes y servicios, Y.

8.2.2 Por qué tiene pendiente negativa la curva de demanda agregada

La curva de demanda agregada tiene pendiente negativa. Dada una oferta moneta-
ria fija cualquiera, la ecuacién cuantitativa fija el valor nominal de la produccién, PY.
Por consiguiente, si sube el nivel de precios, F, la produccion, Y, debe disminuir.

Una manera de comprender la relacion negativa entre Pe Yes considerar la rela-
cién entre el dinero y el volumen de transacciones. Como hemos supuesto que la
velocidad del dinero se mantiene fija, la oferta monetaria determina el valor mone-
tario de todas las transacciones de la economia. Si sube el nivel de precios, de tal
manera que cada transaccién exige mas pesetas, debe disminuir la cantidad de tran-
sacciones y, por lo tanto, la cantidad comprada de bienes y servicios.
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También podriamos examinar la oferta y la demanda de saldos monetarios rea-
les. i la produccién aumenta, la gente realiza més transacciones y necesita mayores
saldos reales, M/ P. Dada la oferta monetaria fija, M, un aumento de los saldos rea-
les implica una disminucién del nivel de precios. En cambio, si el nivel de precios es
mas bajo, los saldos monetarios reales son mayores; el aumento de los saldos mone-
tarios reales permite realizar un volumen mayor de transacciones y, por lo tanto,
obtener un nivel mayor de produccién.

8.2.3 Desplazamientos de la curva de demanda agregada

La curva de demanda agregada se traza manteniendo fijo el valor de la oferta mone-
taria. En otras palabras, nos indica las combinaciones posibles de P e Y correspon-
dientes a un valor dado de M. Si varia la oferta monetaria, varian las posibles com-
binaciones de P e Y, es decir, la curva de demanda agregada se desplaza.
Examinemos algunas situaciones en las que podria producirse un desplazamiento.

Veamos primero qué ocurre si el banco central reduce la oferta monetaria. La
ecuacién cuantitativa, MV = PY, indica que la reduccién de Ja oferta monetaria
provoca una reduccion proporcional del valor nominal de la produccion, PY. Dado
un nivel cualquiera de precios, la cantidad de produccién es menor y, dada una can-
tidad cualquiera de produccién, el nivel de precios es mas bajo. Como muestra
la figura 8.2, la curva de demanda agregada que representa la relacion entre Pe Yse
desplaza hacia dentro.

Veamos ahora qué ocurre si el banco central eleva la oferta monetaria. La ecua-
cién cuantitativa indica que aumenta PY. Dado un nivel cualquiera de precios, la
cantidad de produccic’m es mayor Y, dado un nivel cualquiera de producion, el nivel
de precios es més alto. Como muestra la figura 8.3, la curva de demanda agregada se
desplaza hacia fuera.

Las fluctuaciones de la oferta monetaria no son la tnica causa de las fluctuaciones
de la demanda agregada. Aun cuando la oferta monetaria se mantenga constante, la
curva de demanda agregada puede desplazarse si cambia la velocidad del dinero. Cuan-
do estudiemos mds exhaustivamente la curva de demanda agregada en los tres capitu-
los siguientes, examinaremos algunas de las razones de su posible desplazamiento.

8.3 La oferta agregada

La curva de demanda agregada no indica por si sola el nivel de precios o la cantidad
de producci6n; expresa simplemente una relacién entre estas dos variables. Para
acompafiar a la curva de demanda agregada, necesitamos otra relacién entre PeY
que corte a esta curva, a saber, una curva de oferta agregada. Las curvas de deman-
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Figura 8.2. Desplazamientos de la curva de demanda agregada hacia
dentro. Una variacién de la oferta monetaria desplaza la curva de
demanda agregada. Dado un nivel cualquiera de precios, P, una reduc-
cion de la oferta monetaria, M, implica que Jos saldos reales, M/ P, son
menores y, por lo tanto, que la produccién, Y, es menor. Asi pues, una
reduccion de la oferta monetaria desplaza la curva de demanda agrega-
da hacia dentro, de DAy a DAz

P

la curva,
. A

Nivel de precios

DA,

Renta, produccién

Figura 8.3. Desplazamientos de la curva de demanda agregada hacia
fuera. Dado un nivel cualquiera de precios, P, un aumento de la oferta
monetaria, A, implica que 1os saldos reales, M/ P, son mayores y, por
consiguiente, que la producciém, Y, es mas elevada. Por lo tanto, un
aumento de la oferta monetaria desplaza la curva de demanda agrega-
da hacia fuera, de DA; a DA,.
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da agregada y de oferta agregada determinan conjuntamente el nivel de precios y la
cantidad de produccién.

La oferta agregada (OA) es la relacion entre la cantidad de bienes y servicios
ofrecidos y el nivel de precios. Como los precios son flexibles a largo plazo y rigidos
a corto plazo, esta relacién depende del horizonte temporal examinado. Es necesario
analizar dos curvas de oferta agregada distintas: la curva de oferta agregada a largo
plazo, OALP, y la curva de oferta agregada a corto plazo, OACP. También es nece-
sario analizar la transicion del corto plazo al largo plazo.

8.3.1 El largo plazo: la curva de oferta agregada vertical

Como el modelo clasico describe el comportamiento de la economia a largo plazo,
obtenemos la curva de oferta agregada a largo plazo a partir del modelo clasico.
Recordemos que en el capitulo 3 vimos que la cantidad producida depende de las
cantidades fijas de capital y trabajo y de Ia tecnologfa existente. Para darnos cuenta
de ello, escribimos:

Y =FK, D)=
=Y.

De acuerdo con el modelo clasico, la produccién no depende del nivel de precios.
Para mostrar que la produccién es la misma para todos los niveles de precios, traza-
mos una curva de oferta agregada vertical, como en la figura 8.4. La interseccion de
la curva de demanda agregada y esta curva de oferta agregada vertical determina el
nivel de precios.

Si la curva de oferta agregada es vertical, las variaciones de la demanda agre-
gada afectan a los precios, pero no a la produccién. Por ejemplo, si disminuye la
oferta monetaria, la curva de demanda agregada se desplaza en sentido descen-
dente, como en la figura 8.5. La economia se traslada de la interseccion inicial de la
oferta y la demanda agregadas, es decir, del punto A, a la nueva interseccién, es
decir, al punto B. El desplazamiento de la demanda agregada afecta solamente a
los precios.

La curva de oferta agregada vertical satisface la dicotomia clésica, ya que impli-
ca que el nivel de produccion es independiente de la oferta monetaria. Este nivel de
produccién a largo plazo, ¥, se denomina nivel natural de produccién o nivel de pro-
duccion de pleno empleo. Es el nivel de produccién en el que los recursos de la econo-
mia se utilizan plenamente o, en términos més realistas, en el que el desempleo se
encuentra en su tasa natural.
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Figura 8.4. La curva de oferta agregada a largo plazo. A largo plazo, el
nivel de produccién depende de las cantidades de capital y trabajo y de
la tecnologia existente. Por lo tanto, no depende del nivel de precios. La
curva de oferta agregada a largo plazo, OALP, es vertical.

Nivel de precios

Renta, produccién

Figura 8.5. Desp! ientos de la d da agregada a largo plazo.
Una reduccién de la oferta monetaria desplaza la curva de demanda
agregada en sentido descendente de DA; a DA El equilibrio de la eco-
nomia se traslada del punto A al B. Como la curva de oferta agregada es
vertical a largo plazo, la reduccién de la demanda agregada afecta al
nivel de precios, pero no al nivel de produccién.
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8.3.2 El corto plazo: la curva de oferta agregada horizontal

El modelo clsico y la curva de oferta agregada vertical s6lo se aplican al largo plazo.
A corto plazo, algunos precios son rigidos y, por lo tanto, no se ajustan a las varia-
ciones de la demanda. Como consecuencia de esta rigidez de los precios, la curva de
oferta agregada a corto plazo no es vertical.

Supongamos, por poner un ejemplo extremo, que todas las empresas han publi-
cado sus catalogos de precios y que es demasiado caro que los sustituyan por otros
nuevos. Por lo tanto, todos los precios son rigidos y se encuentran en un nivel prede-
terminado. A estos precios, las empresas estan dispuestas a vender a sus clientes tanto
como éstos se muestren dispuestos a comprar y contratan suficiente trabajo para pro-
ducir la cantidad demandada. Dado que el nivel de precios se mantiene fijo, repre-
sentamos esta situacién en la figura 8.6 con una curva de oferta agregada horizontal

OACP

Nivel de precios

Y
Renta, produccién

Figura 8.6. La curva de oferta agregada a corto plazo. En este ejemplo
extremo, todos los precios se mantienen fijos a corto plazo. Por
lo tanto, la curva de oferta agregada a corto plazo, OACP, es horizontal.

El equilibrio a corto plazo de la economia se encuentra en el punto de intersec-
ci6n de la curva de demanda agregada y esta curva de oferta agregada a corto plazo
horizontal. En este caso, las variaciones de la demanda agregada“z'ifectan al nivel de
precios. Por ejemplo, si el banco central reduce de repente la oferta monetaria, la
curva de demanda agregada se desplaza hacia dentro, como en la figura 8.7. La eco-
nomia se traslada del punto inicial de interseccién de la demanda y la oferta agrega-
das, el A, al nuevo, el B. Como el nivel de precios se mantiene fijo, el desplazamien-
to de la demanda agregada provoca una disminucién de la produccion.

Un descenso de la demanda agregada reduce la produccién a corto plazo, por-
que los precios no se ajustan inmediatamente. Tras el repentino descenso de la
demanda agregada, las empresas estarén manteniendo unos precios demasiado
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Figura 8.7. Despl i de la di da agregada a corto plazo.
Una reduccién de la oferta monetaria desplaza la curva de demanda
agregada en sentido descendente de DA; a DA;. El equilibrio de la eco-
nomia se traslada del punto A al B. Como la curva de oferta agregada es
horizontal a corto plazo, la disminucién de la demanda agregada redu-
ce el nivel de produccién.

altos. Al ser baja la demanda y altos los precios, las empresas venden una cantidad
menor de produccién, por lo que reducen el empleo y la produccién. La economia
experimenta una recesion.

El corto plazo, el largo plazo y el muy largo plazo

En este libro analizamos numerosos modelos de la economia, cada uno de
los cuales tiene su propio conjunto de supuestos simplificadores. Una mane-
ra de clasificar los modelos es en funcién del horizonte temporal al que se
aplican. Estos se dividen en tres clases:

—  Elcorto plazo. En este capitulo y en los siguientes presentamos la teo-
ria de la economia a corto plazo. Esta teoria supone que los precios
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son rigidos y que, como consecuencia, el capital y el trabajo a veces
no se utilizan a pleno rendimiento. La rigidez de los precios se con-
sidera, en general, importante para explicar las fluctuaciones econé-
micas que observamos de un mes a otro o de un afio a otro.

- Ellargo plazo. En el capitulo 3 presentamos la teoria bésica de la eco-
nomia a largo plazo, llamada modelo clésico. En el 6 presentamos la
teoria clasica del dinero y en el 7 la teorfa clasica de la economia
abierta. En estos capitulos partimos del supuesto de que los precios
son flexibles y, por lo tanto, el capital y el trabajo se utilizan a pleno
rendimiento. Consideramos, por otra parte, fijas las cantidades de
capital y trabajo, asi como la tecnologia utilizada para convertirlos
en produccién. Estos supuestos son mds adecuados para un hori-
zonte temporal de varios afios. Durante este periodo, los precios
pueden ajustarse a los niveles de equilibrio y, sin embargo, el capi-
tal, el trabajo y la tecnologia permanecen relativamente constantes.

—  El'muy largo plazo. En el capitulo 4 presentamos la teoria basica del cre-
cimiento econémico, llamada modelo de Solow. Este modelo analiza el
horizonte temporal en el que el stock de capital, la poblacién activa y
la tecnologfa existente pueden variar. Este modelo pretende explicar
c6mo funciona la economia a lo largo de un periodo de varias décadas.

Cuando se analiza la politica econémica, es importante tener presente c6mo
influye en la economia en todos los horizontes temporales. Por consiguien-
te, debemos tener presentes todos estos modelos.

8.3.3 Del corto plazo al largo plazo

Podemos resumir nuestro anélisis de la manera siguiente: Durante periodos breves de
tiempo, los precios son rigidos, la curva de oferta agregada es plana y las variaciones de la
demanda agregada afectan a la produccion de la economia. Durante periodos largos, los pre-
cios son flexibles, I curva de oferta agregada es vertical y las variaciones de la demanda agre-
gada s6lo afectan al nivel de precios. Por lo tanto, las variaciones de la demanda agrega-
da producen efectos distintos en horizontes temporales diferentes.

Investiguemos los efectos que produce a lo largo del tiempo un descenso de la
demanda agregada. Supongamos que la economia comienza encontrandose en equi-
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librio a largo plazo, como muestra la figura 8.8. En esta figura, hay tres curvas: la
curva de demanda agregada, la curva de oferta agregada a largo plazo y la curva de
oferta agregada a corto plazo. El equilibrio a largo plazo se encuentra en el punto en
el que se cortan la demanda agregada y la curva de oferta agregada a largo plazo. Los
precios se han ajustado para alcanzar este equilibrio. Por consiguiente, cuando la eco-
nomia se encuentra en equilibrio a largo plazo, la curva de oferta agregada a corto
plazo debe pasar también por este punto.
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Figura 8.8. El equilibrio a large plazo. A largo plazo, la economia se
encuentra en el punto de interseccion de la curva de oferta agregada a
largo plazo y la curva de demanda agregada. Como los precios se han
ajustado a este nivel, la curva de oferta agregada a corto plazo pasa tam-
bién por este punto.

Supongamos ahora que el banco central reduce la oferta monetaria y la curva de
demanda agregada se desplaza en sentido descendente, como en la figura 8.9. A corto
plazo, los precios son rigidos, por lo que la economia se traslada del punto A al B.
La produccién y el empleo descienden por debajo de sus niveles naturales, lo cual
significa que la economia se encuentra en recesién. Con el paso del tiempo, los sala-
rios y los precios disminuyen en respuesta a la baja demanda. El descenso gradual
del nivel de precios desplaza la economia en sentido descendente a lo largo de la
curva de demanda agregada hasta el punto C, que es el nuevo equilibrio a largo
plazo. En el nuevo equilibrio a largo plazo (punto C), la produccién y el empleo
retornan a su nivel natural, pero los precios son ms bajos que en el equilibrio inicial
a largo plazo (punto A).
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Figura 8.9. Una reducién de la d da agregada. La economia comien-

8
2a encontrandose en equilibrio a largo plazo en el punto A. Una reduc-
cién de la demanda agregada, provocada, por ejemplo, por una re-
duccién de la oferta monetaria, traslada a la economia del punto A al
B, en el que la produccién se encuentra por debajo de su nivel natural.
Cuando bajan los precios, la economia se recupera gradualmente de la
recesion, trasladandose del punto B al C.

Caso prictico 8.2:
El oro, los “greenbacks” y la contraccién de la década de 1870 en Estados Unidos

El periodo posterior a la Guerra de Secesion de Estados Unidos constituye un
ejemplo gréfico de la influencia de una politica monetaria restrictiva en la economia.
Antes de la guerra, Estados Unidos tenfa un patrén oro. Los délares de papel podian
convertirse facilmente en oro. De acuerdo con esta politica, la cantidad de oro
determinaba la oferta monetaria y el nivel de precios.

En 1862, tras estallar la Guerra de Secesion, el Tesoro anuncié que ya no cambia-
ria délares por oro. En esencia, esta medida sustituyo el patrén oro por un sistema de
dinero fiduciario. En los afios siguientes, el Gobierno imprimi6 grandes cantidades
de papel-moneda ~llamado greenback por su color verde- y utiliz6 el sefioriaje para
financiar los gastos ocasionados por la guerra. Como consecuencia de este aumento
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de la oferta monetaria, el nivel de precios se duplicé aproximadamente durante la
guerra.

Una vez terminada la guerra, gran parte de los debates politicos giraron en torno
a la conveniencia o no de retornar al patrén oro. Se constituy6 el Partido Greenback,
cuyo principal objetivo era mantener el sistema de dinero fiduciario. Sin embargo, al
final, este partido acabé perdiendo. Los responsables de la politica econémica deci-
dieron ir retirando los greenbacks a fin de restablecer el patrén oro al tipo de cambio
entre el délar y el oro vigente antes de la guerra. Su objetivo era que el délar recupe-
rara el valor que tenia anteriormente.

El retorno al patrén oro por este procedimiento exigfa invertir la subida de los
precios registrada durante la guerra, lo que iba a ocasionar un descenso de la deman-
da agregada (para ser mas exactos, el crecimiento de la demanda agregada debia ser
menor que el crecimiento de la tasa natural de produccién). Efectivamente, al bajar
los precios, la economia experimenté una recesién entre 1873 y 1879, la mas larga de
la historia. En 1879, el nivel de precios volvia a ser el que existia antes de la guerra y
se habia restablecido el patr6n oro.

8.4 La politica de estabilizacion

Las fluctuaciones de la economia en su conjunto se deben a las variaciones de la ofer-
ta agregada o de la demanda agregada. Los economistas llaman perturbaciones de
la economia a las variaciones exégenas de estas curvas. Las perturbaciones alteran el
bienestar econdmico al alejar a la produccién y al empleo de sus niveles naturales. El
modelo de oferta y demanda agregadas nos permite observar que estas perturbacio-
nes provocan fluctuaciones econémicas.

El modelo también es titil para ver cual debe ser la respuesta de la politica macroe-
condmica a tales perturbaciones, con el fin de amortiguar las fluctuaciones resultantes.
La politica de estabilizacién es aquélla que aspira a mantener la produccién y el
empleo en sus niveles naturales. Como la oferta monetaria influye poderosamente en
la demanda agregada, la politica monetaria constituye un importante componente de la
politica de estabilizacién.

8.4.1 Las perturbaciones de la demanda agregada

Consideremos un ejemplo de perturbacién de la demanda agregada: la invencion de
los cajeros automaticos. Gracias a ellos, es més facil obtener dinero en efectivo y, por
lo tanto, disminuye la demanda de dinero. Supongamos, para concretar, que antes de
que se introdujeran, todo el mundo acudia al banco una vez a la semana, retiraba
10.000 pesetas y gastaba el dinero gradualmente a lo largo de la semana; en este caso,
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las tenencias medias de dinero eran de 5.000 pesetas. Tras la introduccién de los caje-
ros, todo el mundo acude al banco dos veces a la semana y retira 5.000 pesetas; ahora,
las tenencias medias de dinero son de 2.500. En este ejemplo, la demanda de dinero
disminuye a la mitad.

Esta reduccién de la demanda de dinero equivale a un aumento de la velocidad
del dinero. Para verlo, recordemos que

M/P=kY,

donde k = 1/V. Una disminucién de los saldos monetarios reales, dado un nivel
cualquiera de produccién, implica una disminucién de k y un aumento de V. Como
la introduccion de los cajeros autométicos permite a la gente tener menos pese-
tas en el monedero, las pesetas circulan mas deprisa. Es decir, como la gente ob-
tiene dinero més a menudo, transcurre menos tiempo entre el momento en el que
se recibe una peseta y el momento en el que se gasta. Por lo tanto, la velocidad
aumenta.

Si la oferta monetaria se mantiene constante, el aumento de la velocidad hace que
el gasto nominal aumente y que la curva de demanda agregada se desplace hacia
fuera, como en la figura 8.10. A corto plazo, el aumento de la demanda eleva la pro-
duccién de la economia y provoca una expansién econémica. A los antiguos precios,
ahora las empresas venden més. Por consiguiente, contratan mas trabajadores, piden
a los ya empleados que trabajen mds horas y utilizan mas sus fabricas y su equipo.

Con el paso del tiempo, el elevado nivel de demanda agregada presiona al alza
sobre los salarios y los precios. A medida que sube el nivel de precios, disminuye
la cantidad demandada de produccién y la economia se aproxima gradualmente a la
tasa natural de produccién. Pero durante la transicién al nivel de precios més alto,
la produccién de la economia es mayor que la tasa natural.

;Qué puede hacer el banco central para amortiguar esta expansién y mantener la
produccién més cerca de la tasa natural? Puede reducir la oferta monetaria con el fin
de contrarrestar ¢l aumento de la velocidad. De esa forma, estabilizaria la demanda
agregada. Por lo tanto, el banco central puede reducir o incluso eliminar la influen-
cia de las perturbaciones de la demanda en la produccién y en el empleo si puede
controlar habilmente la oferta monetaria. Ahora bien, ;tiene el banco central real-
mente la habilidad necesaria? Esa es una cuestién mas dificil, de la que nos ocupare-

mos en el capitulo 13.
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Figura 8.10. Un de la d d La economia

comienza encontrdndose en el equilibrio a largo ;lazuo enel punto A. Un
aumento de la demanda agregada, provocado por un aumento de la
velocidad del dinero, traslada a la economia del punto A al B, en el que
la producci6n se encuentra por encima de su nivel natural. Al subir los
precios, la produccién retorna gradualmente a su nivel natural y la eco-
nomia se traslada del punto Bal C.

Caso prictico 8.3:
La velocidad y la recesién de 1982 en Estados Unidos

¢Es la velocidad del dinero estable o muy volatil? La respuesta a esta pregunta influ-
ye en la forma en que el banco central debe gestionar la politica monetaria. Por una
parte, si la velocidad es estable, es facil estabilizar la demanda agregada: el banco
central no tiene mas que mantener constante la oferta monetaria o elevarla a una tasa
constante. En cambio, si la velocidad es muy volatil, para estabilizar la demanda hay
que ajustar la oferta monetaria frecuentemente con el fin de contrarrestar las varia-
ciones de la velocidad.

La profunda recesi6n que experimenté Estados Unidos en 1982 es atribuible en
parte a la gran reduccién imprevista de la velocidad, hecho que atin estd en gran
medida sin explicar. La figura 8.11 representa gréficamente la velocidad (que aquf es
el PIB nominal dividido por M1I) desde 1959. Muestra que la velocidad aument6 con-
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tinuamente en las décadas de 1960 y 1970, pero disminuy6 bruscamente a partir de
1981. La experiencia de principios de los afios ochenta evidencia que el banco central
no puede confiar en que la velocidad del dinero se mantenga estable.

8
7 —
6 - Velocidad tendencial
1960 - 1980 Velocidad de M1

| [ | 1 L I I

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995
Ano

Figura 8.11. La velocidad del dinero. Por razones que ain no se com-
prenden totalmente, la velocidad del dinero {el PIB nominal dividido
por M1) disminuy®6 significativamente, en Estados Unidos, a principios
de los afios ochenta con respecto a su tendencia ascendente anterior.
Esta disminucién contribuy6 a reducir la demanda agregada, lo cual
provocd, a su vez, la recesion de 1982, una de las més profundas de la
historia reciente.

Fuente: U.S. Department of Commerce y Federal Reserve.

En 1982 el Fed, el banco central de Estados Unidos, podia haber contrarrestado
la disminucién de la velocidad elevando la oferta monetaria. Sin embargo, contener
la inflacién era su principal objetivo de entonces, por lo que, por el contrario, estuvo
frenando la tasa de crecimiento del dinero, reduciendo atin méas la demanda agrega-
da. Estas dos fuerzas ~la disminucién de la velocidad y la politica monetaria antiin-
flacionista- provocaron entre las dos la recesién més profunda desde la Gran Depre-
sién de los afios treinta.

$C6mo hay que evaluar la politica del Fed? De una parte, alcanzo su objetivo de
reducir la inflacién (incluso mas deprisa de lo previsto), pero el coste fue una reduc-
ci6n significativa de la produccién y del empleo. La recesién de 1982 pone de relieve
los objetivos contrapuestos de cualquier banco central: mantener el pleno empleo y
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controlar la inflacion. La politica de estabilizacién suele plantear una disyuntiva
entre estos dos objetivos.’

8.4.2 Las perturbaciones de la oferta agregada

Las perturbaciones de la oferta agregada, al igual que las perturbaciones de la
demanda agregada, pueden provocar fluctuaciones econémicas. Una perturbacion de
Ia oferta es una perturbacién de la economia que altera el coste de produccién de bie-
nes y servicios y, como consecuencia, los precios que cobran las empresas. Como
afectan directamente al nivel de precios, a veces se denominan perturbaciones de los
precios. Ejemplos son:

~  Una sequia que destruye las cosechas. La reduccién de la oferta de produc-
tos agrarios presiona al alza sobre sus precios.

- Una nueva ley de proteccién del medio ambiente que obliga a las empresas
a reducir sus emisiones de contaminantes. Estas traspasan los costes adicio-
nales a los clientes en forma de precios mas altos.

—  Una mayor combatividad de los sindicatos, que presiona al alza los salarios
y los precios.

~  Un reforzamiento del cartel internacional del petréleo. Al reducir la compe-
tencia, los principales productores de petréleo pueden subir el precio mun-
dial de este combustible.

Todos estos acontecimientos son perturbaciones negativas de la oferta: presionan al
alza sobre los costes y los precios. Una perturbacién favorable de la oferta, por
ejemplo, la ruptura de un cértel internacional del petréleo, reduce los costes y los
precios. ‘

La figura 8.12 muestra c6mo afecta una perturbacién negativa de la oferta a la
economia. La curva de oferta agregada a corto plazo se desplaza en sentido ascen-
dente (la perturbacién de la oferta también puede reducir el nivel natural de pro-
duccion y, por consiguiente, desplazar la curva de oferta agregada a largo plazo hacia
la izquierda, pero aqui prescindiremos de ese efecto). Si se mantiene constante la
demanda agregada, la economia se traslada del punto A al B: el nivel de precios sube
y la cantidad de produccién disminuye por debajo de la tasa natural. Un caso como

* Para dos puntos de vista sobre lo que hemos aprendido respecto de la politica monetaria en la
experiencia de los afios ochenta, véase Benjamin M. Friedman, “Lessons on Monetary Policy from the
1980s”, Journal of Economic Perspectives, 2, verano, 1988, pags. 51-72; y William Poole, “Monetary
Policy Lessons of Recent Inflation and Disinflation”, Journal of Economic Perspectives, 2, verano, 1988,
pégs. 73-100.
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Figura 8.12. Una perturbacién negativa de la oferta. Una perturbacién
negativa de la oferta presiona al alza sobre los costes y, por lo tanto,
sobre los precios. Si la demanda agregada se mantiene constante, la eco-
nomia se traslada del punto A al B, lo que provoca una estanflacién, es
decir, una subida de los precios junto con una disminucién de la pro-
duccién. Finalmente, cuando bajan los precios, la economia retorna a la
tasa natural, es decir, al punto A.

éste se denomina estanflacién, porque combina un estancamiento (una disminucién
de la produccién) con una inflacién (una subida de los precios).

'Ante una perturbacién negativa de la oferta, un responsable de la politica econémi-
ca que controle la demanda agregada, como el banco central, tiene que tomar una dificil
decision: elegir entre dos opciones. La primera, implicita en la figura 8.12, es mantener
constante la demanda agregada. En este caso, la produccién y el empleo son menores
que la tasa natural. A la larga, los precios bajan para restablecer el pleno empleo en el
nivel inicial de precios (punto A), pero el coste de este proceso es una dolorosa recesion.

La segunda opci6n, mostrada en la figura 8.13, es aumentar la demanda agrega-
da para que la economia se aproxime mas deprisa a la tasa natural. Si el aumento de
la demanda agregada coincide con la perturbacién de la oferta agregada, la economia
se traslada rapidamente del punto A al C. En este caso, se dice que el banco central
acomoda la perturbacion de la oferta. El inconveniente de esta opci6n estriba, por
supuesto, en que el nivel de precios es permanentemente més alto. No hay forma de
ajustar la demanda agregada de tal manera que permita mantener el pleno empleo al
mismo tiempo que la estabilidad de precios.
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Figura 8.13. Acomodacién de una perturbacién negativa de la oferta.
En respuesta a una perturbacion negativa de la oferta, el banco central
puede elevar ia demanda agregada con el fin de impedir que disminu-
ya la produccién. La economia se traslada del punto A al C. El coste de
esta politica es un nivel de precios permanentemente mas alto.

Caso prictico 8.4:
Cémo contribuyé la OPEP a provocar la estanflacién de los afios setenta y
la euforia de los ochenta

Las perturbaciones més significativas de la oferta, en la historia reciente, han sido
causadas por la OPEP, que es la Organizacién de Pafses Exportadores de Petréleo. A
principios de los afios setenta, la reduccién coordinada del suministro de petréleo de
la OPEP casi duplicé el precio mundial. Esta subida de los precios del petrleo pro-
voco una estanflacién en la mayoria de los paises industriales. Los datos siguientes
muestran qué ocurri6 en Estados Unidos:

B Variacién de los Tasa de Tasa de
Aiio precios del petréleo inflacién (IPC) paro
1973 11,0% 6,2% 4,9%
1974 680 10 56
1975 16,0 9,1 85
1976 33 58 7.7

1977 8,1 65 71
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La subida del precio del petréleo de un 68% registrada en 1974 fue una enorme per-
turbacion negativa de la oferta. Como cabria esperar, provocé tanto un aumento de
la inflacién como un aumento del paro.

Unos afios mas tarde, cuando la economia mundial estaba a punto de recuperar-
se de la primera recesion casuada por la OPEP, volvié a ocurrir casi lo mismo. La
OPEP subié los precios del petroleo, provocando una nueva estanflacion. He aquilos

datos de Estados Unidos:

Variacién de los Tasa de Tasa de
Afo precios del petréleo inflacién (IPC) Paro
1978 9.4% 7.7% 6.1%
1979 254 1.3 58
1980 47.8 13,5 7.0
1981 444 10,3 7.5
1982 -87 6.1 9.5

Las subidas de los precios del petroleo de 1979, 1980 y 1981 provocaron de nuevo una
inflacién de dos digitos y un aumento del paro.

A mediados de los afios ochenta, las convulsiones politicas existentes en los pai-
ses arabes mermaron la capacidad de la OPEP para limitar el suministro de petroleo.
Bajaron los precios, dando la vuelta a la estanflacion de los afios sctenta y principios
de los ochenta. He aqui lo que ocurrio:

Variacién de los Tasa de Tasa de
Aio precios del petréleo inflacién (IPC) paro
1983 ~71% 3.2% 9.5%
1984 -17 43 7.4
1985 -7.5 3,6 7.1
1986 —44,5 19 69
1987 18,3 3.6 6.1

En 1986 los precios del petréleo bajaron casi la mitad. Esta perturbacion favorable de
la oferta dio lugar a una de las tasas de inflacion mas bajas de la historia reciente
de Estados Unidos y a una disminucién del paro.

Més recientemente, la OPEP ha dejado de ser una causa importante de las fluc-
tuaciones econémicas. El precio del petréleo se ha mantenido relativamente estable,
salvo durante un breve periodo tras la invasién de Kuwait por parte de Irak en el
verano de 1990. Sin embargo, la experiencia de los afios setenta y ochenta siempre
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podria repetirse. Los acontecimientos que ocurren en Oriente Medio son una fuente
potencial de perturbaciones para las economias de todo el mundo.*

8.5 Conclusiones

En este capitulo hemos introducido un modelo para estudiar las fluctuaciones eco-
nomicas: el modelo de oferta y demanda agregadas. Se basa en el supuesto de que
los precios son rigidos a corto plazo y flexibles a largo plazo. El modelo nos enseia
que las perturbaciones de la economia pueden hacer que la produccion se aleje tem-
poralmente del nivel que fija el modelo clésico.

El modelo también pone de relieve el papel de la politica monetaria. Una politica
monetaria desacertada puede ser una fuente de perturbaciones. Una politica moneta-
ria bien gestionada permite responder a las perturbaciones y estabilizar la economia.

En los capitulos siguientes, avanzamos en la comprension de este modelo y en el
andlisis de la politica de estabilizacién. En los capitulos 9 al 11 vamos mas alld de la
ecuacion cuantitativa para perfeccionar nuestra tearfa de la demanda agregada. De
esta forma podemos constatar que la demanda agregada depende de la politica fiscal,
asi como de la politica monetaria. En el capitulo 12 examinamos mds detalladamente
la oferta agregada y vemos por qué los salarios y los precios son rigidos. En el 13
entramos en el debate sobre las virtudes y los limites de la politica de estabilizacion.

Resumen

1. Ladiferencia fundamental entre el largo plazo y el corto plazo se halla en que los
precios son flexibles a largo plazo y rigidos a corto plazo. El modelo de la oferta
y la demanda agregadas permite analizar las fluctuaciones econémicas y ver
cémo varia el efecto de la politica econémica de unos horizontes temporales a

otros.

2. La curva de demanda agregada tiene pendiente negativa. Indica que cuanto més
bajo es el nivel de precios, mayor es la demanda agregada de bienes y servicios.

3. Alargo plazo, la curva de oferta agregada es vertical: la produccién viene deter-

' Los datos utilizados aqui proceden del Burcau of Labor Statistics. Algunos economistas opinan
que las variaciones de los precios del petréleo desempenaron un importante papel en las fluctuacio-
nes econémicas incluso antes de los afios setenta. Véase James D. Hamilton, “Qil and the Macroeco-
nomy Since World War 117, Journal of Political Economy, 91, abril, 1983, pags. 228-248.
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minada por las cantidades de capital y trabajo y por la tecnologfa existente. Por
consiguiente, los desplazamientos de la demanda agregada afectan al nivel de
precios, pero no a la produccién y al empleo.

4. A corto plazo, la curva de oferta agregada es horizontal, ya que los salarios y los
precios estin predeterminados. Por lo tanto, los desplazamientos de la demanda
agregada afectan a la produccién y al empleo.

5. Las perturbaciones de la demanda y la oferta agregada provocan fluctuaciones
econémicas. Dado que el banco central puede desplazar la curva de demanda

agregada, de esta forma puede intentar contrarrestar las perturbaciones con el fin
de mantener la produccién y el empleo en sus niveles naturales.

Conceptos clave
Demanda agregada
Oferta agregada
Perturbaciones
Politica de estabilizacién
Estanflacién
Preguntas de repaso
1. Cite un ejemplo de un precio rigido a corto plazo y flexible a largo plazo.

2. ;Por qué tiene pendiente negativa la curva de demanda agregada?

3. Explique el efecto de un aumento de la oferta monetaria a corto plazo y a largo
plazo.

4. ;Por qué es més f4cil para el banco central hacer frente a las perturbaciones de la
demanda que a las de la oferta?
Problemas y aplicaciones

1. Suponga que la competencia fuerza a los bancos a pagar elevados intereses por
las cuentas corrientes. Recuérdese que la cantidad de dinero es la suma del efec-
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tivo y los depésitos a la vista, incluidas las cuentas corrientes, por lo que cste
cambio aumenta el atractivo de tener dinero.

a) ;Cémo afecta este cambio a la demanda de dinero?

b) ;Qué ocurre con la velocidad del dinero?

¢) §i el banco central mantiene constante la oferta monetaria, ;qué ocurre con la
produccién y los precios a corto plazo y a largo plazo?

d) ;Debe mantener constante el banco central la oferta monetaria en respuesta a
este cambijo? ;Por qué sf o por qué no?

2. El banco central reduce la oferta monetaria en un 5%.

a) ;Qué ocurre con la curva de demanda agregada?

b) ;Y con el nivel de produccién y el nivel de precios a corto plazo y a largo
plazo?

©) De acuerdo con la ley de Okun, ;qué ocurre con el paro a corto plazo y a largo
plazo? [Pista: la ley de Okun es la relacion entre la producci6n y el paro analiza-
da en el capitulo 2].

d) ¢Qué ocurre con el tipo de interés real a corto plazo y a largo plazo? [Pista: uti-
lice el modelo del tipo de interés real del capitulo 3 para ver qué ocurre cuando
varia la produccién].

3. Averigiie c6mo influyen los objetivos del banco central en su respuesta a las per-
turbaciones. Suponga que al banco central A sélo le interesa mantener estable el
nivel de precios y al B slo le interesa mantener la produccién y el empleo en sus
tasas naturales. Explique c6mo responderia cada banco central a:

a) Una disminucién exégena de la velocidad del dinero.
b) Una subida ex6gena del precio del petréleo.

9. LA DEMANDA AGREGADA I

Sostengo que los postulados de la teoria cldsica son aplicables a un caso especial sola-
mente y no al caso general... Ademds, las caracteristicas del caso especial supuestas por la
teoria cldsica no son las de la sociedad econdmica en la que vivimos realmente, por lo que su
enseilanza es engafiosa y desastrosa si intentamos aplicarla a los hechos.

John Maynard Keynes, The General Theory

La fluctuacién econémica més seria de la historia reciente de los paises occidentales
ha sido la Gran Depresién. En los afios treinta, el desempleo y las rentas disminuye-
ron extraordinariamente. En el peor afio de la Depresion, 1933, una cuarta parte de la
poblacién activa de Estados Unidos estaba en paro y el PIB real era un 30% inferior
al de 1929.

Este devastador episodio Ilevé a muchos economistas a poner en duda la validez
de la teoria econémica clasica, es decir, de la teorfa que hemos examinado en los capi-
tulos 3 a 7. Esta parecia incapaz de explicar la Depresion. Segun esa teoria, la renta
nacional depende de las ofertas de factores y de la tecnologia existente, ninguna de
las cuales vari6 significativamente entre 1929 y 1933. Tras el comienzo de la Depre-
si6n, muchos economistas empezaron a pensar en la necesidad de un nuevo modelo
para explicar una recesién econémica tan grande y repentina, y para ofrecer solucio-
nes que pudieran paliar las penurias econdmicas que padecian tantas personas.

En 1936 el economista britanico John Maynard Keynes revolucion la economia
con su libro The General Theory of Employment, Interest, and Money. Keynes propuso
una nueva manera de analizar la economia, que presentd como alternativa a la teo-
ria clasica. Su visién del modo de funcionamiento de la economia se convirtio rapi-
damente en el centro de una gran controversia. Sin embargo, a medida que se de-
batfa The General Theory, comenz6 a surgir una nueva manera de entender las fluc-
tuaciones econémicas.

Segtin Keynes, la baja renta y el elevado paro caracteristicos de las recesiones
econémicas se deben a una baja demanda agregada. Criticd la teorfa clasica por
suponer que la oferta agregada es la tinica variable —el capital, ¢l trabajo vy la tecno-
logia- que determina la renta nacional. Actualmente, los economistas concilian estas
dos ideas con el modelo de la demanda y la oferta agregadas introducido en el capi-
tulo 8. A largo plazo, los precios son flexibles y la oferta agregada determina la renta;
pero a corto plazo, los precios son rigidos, por lo que las variaciones de la demanda
agregada influyen en la renta.
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Figura 9.1. Despl ientos de la d da agregada. Dado el nivel de
precios, la renta nacional fluctia debido a los desplazamientos de la
curva de demanda agregada. El modelo IS-LAI considera dado el nivel
de precios y muestra cudles son las causas de las variaciones de la renta.
Por consiguiente, el modelo indica cuéles son las causas de los despla-
zamientos de la demanda agregada.

En este capitulo y en el siguiente continuamos con nuestro estudio de las fluc-
tuaciones econdmicas examinando mas detenidamente la demanda agregada. Nues-
tro objetivo es identificar las variables que desplazan la curva de demanda agregada,
alterando la renta nacional. También examinamos més extensamente los instrumen-
tos que pueden emplear los responsables de la politica econémica para influir en la
demanda agregada. En el 8 obtuvimos la curva de demanda agregada a partir de
la teoria cuantitativa del dinero y mostramos que la politica monetaria puede des-
plazar la curva de demanda agregada. En éste vemos que el Gobierno puede influir
en la demanda agregada tanto con la politica monetaria como con la politica fiscal.

El modelo de la demanda agregada elaborado en este capitulo, el modelo IS-LM,
es la principal interpretacion de la teorfa de Keynes. Este modelo considera exégeno
el nivel de precios y muestra qué determina la renta nacional. El modelo IS-LM
puede interpretarse de dos formas. Como explicacién de las causas por las que la
renta varia a corto plazo cuando el nivel de precios se mantiene fijo, 0 como explica-
cién de las causas por las que la curva de demanda agregada se desplaza. Estas dos
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concepciones del modelo son equivalentes: como muestra la figura 9.1, a corto plazo,
en que el nivel de precios se mantiene fijo, las variaciones de la renta se deben a des-
plazamientos de la curva de demanda agregada.

Las dos partes del modelo IS-LM son, como cabria esperar, la curva ISy la curva
LM. IS se refiere a “inversién” y “ahorro” (saving en inglés). La curva IS representa
el mercado de bienes y servicios que analizamos en el capitulo 3. LM se refiere a
“liquidez” y “dinero” (money en inglés). La curva LM representa la oferta y la deman-
da de dinero que analizamos en el capitulo 6. Dado que el tipo de interés influye
tanto en la inversién como en la demanda de dinero, es la variable que relaciona las
dos mitades del modelo 7S-LM. El modelo muestra que las relaciones entre estos
mercados determinan la demanda agregada.'

9.1 El mercado de bienes y la curva IS

La curva IS representa la relacion entre el tipo de interés y el nivel de renta que surge
en el mercado de bienes y servicios. Para hallar esta relacién, comenzamos con una
sencilla teorfa de la demanda de bienes y servicios, llamada aspa keynesiana.

9.1.1 El aspa keynesiana

El aspa keynesiana es la interpretacion mas sencilla de la teoria de la renta nacio-
nal de Keynes y es una pieza clave del modelo IS-LM més complejo y realista.
Muchos de sus elementos deberian resultar familiares después de nuestro anélisis
del mercado de bienes y servicios del capitulo 3.

El gasto planeado. Para hallar el aspa keynesiana, comenzamos examinando los
determinantes del gasto planeado. Este es la cantidad que las economias domésticas,
las empresas y el Estado planean gastar en bienes y servicios.

La diferencia entre el gasto efectivo y el planeado es la inversién en existencias
no planeada. Cuando las empresas venden una cantidad de su producto menor que
la planeada, sus existencias aumentan automaéticamente. En cambio, cuando venden
mas de lo planeado, sus existencias disminuyen. Dado que las empresas consideran
un gasto estas variaciones imprevistas de las existencias, el gasto efectivo puede ser
superior o inferior al planeado.

Suponiendo que se trate de una economia cerrada, por lo que las exportaciones

' El modelo IS-LAM fue presentado en un articulo clésico por el premio Nobel de Economia John
R. Hicks, “Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation”, Econometrica, 5, 1937, pags. 147-
159.
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son cero, expresamos el gasto planeado, E, como la suma del consumo, C, la inver-
sién planeada, I, y las compras del Estado, G:

E=C+I+G.
Afiadimos a esta ecuacién la funcién de consumo

C=CY -1),
que establece que el consumo depende de la renta disponible (Y — 7). La renta dis-
ponible es la renta total, ¥, menos los impuestos, . Suponemos, ademds, que la
inversion planeada es fija,

I=1,

¥ que la politica fiscal -los niveles de compras del Estado y de impuestos- es fija:

Ql

G=
T=

=

Combinando estas ecuaciones, obtenemos
E=CY -T)+1+G.

Esta ecuacién muestra que el gasto planeado es una funcién de la renta, Y, del nivel exé-
geno de inversién planeada, Ty de las variables exgenas de Ia politica fiscal, G yT.

La figura 9.2 representa graficamente el gasto planeado en funci6n del nivel de
renta. Esta linea tiene pendiente positiva porque un aumento de la renta provoca un
incremento del consumo y, por lo tanto, del gasto planeado. Su pendiente es la pro-
pensi6én marginal al consumo, PMC: indica cudnto aumenta el gasto planeado cuan-
do la renta aumenta 1 peseta.

La economia en equilibrio. Supongamos ahora que la economia se encuentre en
equilibrio cuando el gasto efectivo es igual al planeado. Recuérdese que Yes igual no
s6lo a la renta total sino también al gasto efectivo en bienes y servicios. Formulamos
la condicién de equilibrio de la forma siguiente:

Gasto efectivo = Gasto planeado

Y=E.
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E=C(Y-T)+I+G

1 peseta

Gasto planeado

Renta, produccién

Figura 9.2. El gasto planeado en funcién de la renta. El gasto planeado
depende de la renta porque un aumento de ésta provoca un incremento
del consumo. La pendiente de esta linea es la propensién marginal al
consumo, PMC.

La recta de 45 grados de la figura 9.3 representa los puntos en los que se cumple esta
condicién. Con la adicién de la funcién de gasto planeado, este gréfico se convierte
en el aspa keynesiana. El equilibrio de esta economia se encuentra en el punto A, en
el cual la funcién de gasto planeado corta a la curva de 45 grados.

¢C6mo alcanza la economia el equilibrio? En muchas empresas, las existencias
desempefian un importante papel en el proceso de ajuste. Las variaciones imprevis-
tas de las existencias llevan a las empresas a alterar los niveles de produccion, lo cual
altera a su vez la renta y el gasto.

Supongamos, que el PIB es superior al nivel de equilibrio, por cjemplo, el nivel
Y: de la figura 9.4. En este caso, el gasto planeado es E;, que es inferior a ;. Como es
menor que la produccién, las empresas estin vendiendo menos de lo que estan pro-
duciendo. Aumentan sus existencias como consecuencia de estos bienes
que no venden. Este aumento imprevisto de las existencias induce a las empresas a
despedir trabajadores y a reducir la produccién, medidas que reducen, a su vez, el
PIB. Este proceso de acumulacion imprevista de existencias y disminucién de la renta
continiia hasta que la renta es inferior al nivel de equilibrio. En el equilibrio, la
renta es igual al gasto planeado.

Supongamos, por el contrario, que el PIB es inferior al nivel de equilibrio, por
ejemplo, el nivel Y; de la figura 9.4. En este caso, el gasto planeado es Ej, que es mayor
que ¥:. Dado que es superior a la produccién, las empresas estan vendiendo mas de
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Figura 9.3. El aspa keynesi. En el aspa keynesiana el equilibrio se

encuentra en el punto A, en el cual la renta es igual al gasto planeado.
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Figura 9.4. El ajuste al equilibrio en el aspa keynesiana. Si las empre-
sas producen en el nivel V;, el gasto planeado, E;, es menor que la pro-
duccién, por lo que las empresas acumulan existencias. Esta acumula-
cion de existencias las lleva a reducir la produccién. En cambio, si las
empresas producen en el nivel Y;, el gasto planeado, E», es superior a la
produccion, por lo que las empresas reducen sus existencias. Esta dis-
minucion de las existencias las lleva a elevar la produccion.

La demanda agregada 1 (¢.9) / 315

lo que estan produciendo. Al ver que disminuyen sus existencias, contratan més tra-
bajadores y aumentan la produccién. Este proceso contintia hasta que la renta es
igual al gasto planeado.

En suma, el aspa keynesiana muestra c6mo se determina la renta, ¥, dados los
niveles de inversion planeada I y la politica fiscal, G y T. Este modelo puede uti-
lizarse para mostrar cémo varia la renta cuando varia una de estas variables ex6-
genas.

La politica fiscal y el multiplicador: las compras del Estado. Veamos cémo afectan
las variaciones de las compras del Estado a la economia. Como constituyen un com-
ponente del gasto, cuando aumentan, también aumenta el gasto planeado, dado un
nivel cualquiera de renta. Si las compras del Estado aumentan en AG, la curva de
gasto planeado se desplaza en sentido ascendente en AG, como en la figura 9.5. El
equilibro de la economia se traslada del punto A al B.

E
Y=E
E=Y,
$ AY
g
__5: E’=yl .....
A,
g
@
q
V]
45°
E,=Y, E=VY,

Renta, produccién

Figura 9.5. Un aumento de las compras del Estado en el aspa keyne-
siana. Un aumento de las compras del Estado de AG eleva el gasto pla-
neado en esta cuantia para cualquier nivel dado de renta. El equilibrio
se traslada del punto A al B y la renta aumenta de Y; a Y;. Obsérvese que
el aumento de la renta, AY, es superior al de las compras del Estado,
AG. Por lo tanto, la politica fiscal produce un efecto multiplicado en la
renta.
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Este gréfico muestra que un aumento de las compras del Estado provoca un
incremento atn mayor de la renta. Es decir, AY es mayor que AG. El cociente
AY/AG se denomina multiplicador de las compras del Estado; indica cuanto aumen-
ta la renta en respuesta a un incremento de las compras del Estado de 1 peseta. El
aspa keynesiana implica que el multiplicador de las compras del Estado es mayor
que 1.

¢Por qué produce la politica fiscal un efecto multiplicador en la renta? Porque, de
acuerdo con la funcién de consumo, un aumento de la renta provoca un incremento
de aquél. Como un aumento de las compras del Estado eleva la renta, también eleva
el consumo, lo que eleva atin m4s la renta, ésta, a su vez, el consumo, y asi sucesiva-
mente. Por o tanto, en este modelo, un incremento de las compras del Estado pro-
voca un aumento mayor de la renta.

¢Cuél es la magnitud del multiplicador? Para responder a esta pregunta, segui-
mos paso por paso la variacién de la renta. El proceso comienza cuando el gasto
aumenta en AG, lo que implica que la renta también aumenta en AG. Este aumento
de la renta eleva, a su vez, el consumo en PMC' x AG, donde PMC es la propensién
marginal al consumo. El aumento del consumo eleva el gasto y la renta, una vez
mads. Este segundo aumento de la renta de PMC x AG eleva de nuevo el consumo,
esta vez en PMC x (PMC x AG), lo que eleva de nuevo el gasto y la renta, y asi
sucesivamente. Esta influencia retroactiva del consumo en la renta y de ésta de
nuevo en el consumo continta indefinidamente. El efecto total producido en la
renta es:

Variacién inicial de las compras del Estado = AG
Primera variaci6n del consumo =PMC x AG
Segunda variacién del consumo = PMC* x AG
Tercera variacién del consumo = PMC® x AG

AY =(1+ PMC+ PMC* + PMC® + .. )AG.

El multiplicador de las compras del Estado es:

AY/AG =1+ PMC + PMC*+ PMC? + ...
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Esta expresion del multiplicador es un ejemplo de progresion geométrica de infinitos tér-
minos. Un resultado del algebra nos permite expresar el multiplicador de la forma

siguiente:’
AY/AG =1/(1 — PMC).

Por ejemplo, si la propension marginal al consumo es 0,6, el multiplicador es:

AY/AG=1+06+06"+06"+...=
=1/(1 -06) =
=25
En este caso, un aumento de las compras del Estado de 100 pesetas eleva la renta de
equilibrio en 2.500.

La politica fiscal y el multiplicador: los impuestos. Veamos ahora c6mo afectan los
cambios impositivos a la renta de equilibrio. Una reduccién de los impuestos de AT
eleva inmediatamente la renta disponible, Y — T'en ATy, por lo tanto, eleva ¢l con-

* Nota matenuitica: Este resultado algebraico se demuestra de la forma siguiente. Sea

24

z=1+z+zx
Multiplicamos ambos tiembros de esta ecuacién por x:
» rz=z4at 4
Restamos la segunda ecuacion de la primera:
z—az=1
Reordenando esta tltima ecuacion, tenemos que
(1-2)=1,
lo que implica que
z=1/(1-2).
Con esto damos por concluida la demostracién.

* Nota matemtica: E1 multiplicador de las compras del Estado se halla mds facilmente utilizando
caleulo diferencial. Comenzamos con la ecuacién
Y=CY -TY+1+G.

Diferenciando,
dY = C'dY +dG,

y reordenando,
dY/dG =1/(1 - C').

Esta ecuacién es la misma que la del texto.
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sumo en PMC x AT. Dado un nivel cualquiera de renta, Y, ahora el gasto planeado es
mayor. Como muestra la figura 9.6, la curva de gasto planeado se desplaza en sentido
ascendente en PMC x AT. El equilibrio de la economia se traslada del punto A al B.

PMC x AT

1. Una reduccién +*
: de los impuestos **.,

E =Y, e il H desplaza el gasto
planeadoen '
sentido ascendente,... ©

Gasto planeado

45°

A
g =1
Renta, produccién

Figura 9.6. Una reduccién de los impuestos en el aspa keynesiana. Una
reduccion de los impuestos de AT eleva el gasto planeado en PAC x AT,
dado un nivel cualquiera de renta. El equilibrio se traslada del punto A
al By la renta aumenta de Y; a ¥». De nuevo, la politica fiscal produce un
efecto multiplicado en la renta.

De la misma manera que un aumento de las compras del Estado produce un efec-
to multiplicador en la renta, lo mismo ocurre con una reduccién de los impuestos. La
variacién inicial del gasto se multiplica, al igual que antes, por 1/(1 = PMC). El efec-
to global producido en la renta por la variacién de los impuestos es:

AY/AT = =PMC/(1 — PMC).

Esta expresion es el multiplicador de los impuestos, es decir, la cuantia en que varia
la renta en respuesta a una variacién de los impuestos en 1 peseta. Por ejemplo, si la
propensién marginal al consumo es 0,6, el multiplicador de los impuestos es:

AY/AT = —06/(1 — 0,6) = —15.
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En este ejemplo, una reduccién de los impuestos en 100 pesetas eleva la renta de
equilibrio en 1.500.

Caso practico 9.1:
Kennedy, Keynes y la reduccién de los impuestos de 1964

Cuando John F. Kennedy llegé a la presidencia de Estados Unidos en 1961, conven-
ci6 a algunos de los economistas jévenes més brillantes de la época para que acepta-
ran ser miembros del Council of Economic Advisers. Estos economistas, que se ha-
bian formado en la economia de Keynes, aportaron sus ideas keynesianas a los
debates de politica econémica al mas alto nivel.

Una de las primeras propuestas del Council fue aumentar la renta nacional
bajando los impuestos, lo que llevé al Gobierno estadounidense a bajar significativa-
mente los impuestos sobre la renta de las personas y de las sociedades en 1964. La
reduccién tenia por objeto estimular el gasto en consumo e inversion, lo que elevaria
los niveles de renta y empleo. Cuando un periodista le pregunt6 a Kennedy por qué
era partidario de bajar los impuestos, éste contesto: “Para estimular la economfa. ;No
recuerda usted su curso de introduccién a la economia?”

Tal como predijeron los asesores econémicos de Kennedy, la aprobacién de la
reduccién de los impuestos fue seguida de una expansién econémica. El crecimiento
del PIB real fue del 5,3% en 1964 y del 6,0 en 1965. La tasa de paro descendi6 del 5,7%
en 1963 a 5,2% en 1964 y al 4,5% en 1965.

Los economistas contintian debatiendo la causa de este répido crecimiento regis-
trado a principios de los afios sesenta. Un grupo llamado economistas de la oferta sostie-
ne que la expansién econémica se debi6 a los incentivos generados por la reduccién de
los tipos del impuesto sobre la renta. De acuerdo con ellos, cuando los trabajadores
pueden quedarse con una proporcién mayor de sus ingresos, ofrecen mucho més tra-
bajo y aumentan la oferta agregada de bienes y servicios. En cambio, los keynesianos
hacen hincapié en la influencia de la reduccién de los impuestos sobre la demanda

* Nota matemdtica: El multiplicador se halla més facilmente, al igual que antes, utilizando célcu-
lo diferencial. Comenzamos con la ecuacion

Y=C¥ -T)+I1+G.

Diferenciando,

dy = C'(dY — dT),
y reordenando,

dAY/dT = =" /(1 - ).
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agregada. Consideran que la reduccion de impuestos de 1964 fue un experimento fruc-
tifero de politica fiscal expansiva que confirmé el punto de vista keynesiano.

9.1.2 El tipo de interés, la inversién y la curva IS

El aspa keynesiana no es mas que un paso en nuestro camino hacia el modelo IS-LM.
Es ttil porque muestra qué determina la renta de la economia, dado un nivel cual-
quiera de inversion planeada. Sin embargo, parte del supuesto poco realista de que
el nivel de inversién planeada es fijo. Como sefialamos en el capitulo 3, cabe esperar
que la inversién planeada dependa del tipo de interés.

Para afiadir esta relacién entre el tipo de interés y la inversion a nuestro modelo,
formulamos el nivel de inversién planeada de la manera siguiente:

I=1(r).

Esta funcioén de inversion se representa en el panel (a) de la figura 9.7. Dado que el
tipo de interés es el coste de pedir préstamos para financiar proyectos de inversion,
una subida del tipo de interés reduce la inversion planeada. Como consecuencia, la
funci6n de inversion tiene pendiente negativa.

Podemos combinar la funcién de inversion con el diagrama del aspa keynesiana
para averiguar c6mo varia la renta cuando varia el tipo de interés. Como la inversion
esta relacionada inversamente con aquél, una subida del tipo de interés de r; a 7,
reduce la cantidad de inversién de I(r;) a I(r;). La reduccién de la inversion planea-
da desplaza, a su vez, la funcién de gasto planeado en sentido descendente, como en
el panel (b) de la figura 9.7. El desplazamiento de la funcién de gasto planeado pro-
voca una reduccién del nivel de renta de Y; a Y;. Por consiguiente, una subida del tipo
de interés reduce la renta.

La curva IS resume la relacién entre el tipo de interés y el nivel de renta resultante
de Ia funci6n de inversion y del aspa keynesiana. Cuanto més alto es el tipo de interés,
menor es el nivel de inversién planeada y, por lo tanto, meror es el nivel de renta. Por
esta razon, la curva IS tiene pendiente negativa, como en el panel (¢) de la figura 9.7

9.1.3 Cémo desplaza la politica fiscal la curva IS

La curva IS nos muestra el nivel de renta correspondiente a un nivel cualquiera dado
del tipo de interés. Como hemos visto en el aspa keynesiana, el nivel de renta tam-

5 Para un andlisis de la reduccion de los impuestos de 1964 realizado por uno de los economis-
tas de Kennedy, véase Arthur Okun, “Measuring the Impact of the 1964 Tax Reduction”, en W. W.
Heller (comp.), Perspectives on Economic Growth, Nueva York, Random House, 1968, reimpreso en
Arthur M. Okun, Economics for Policymaking, Cambridge, Mass., MIT Press, 1983, pags. 405-423.
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Figura 9.7. Obtencién de la curva IS. El panel (a) muestra la funcién de
inversi6n: una subida del tipo de interés de 7; a r; reduce la inversion
planeada de I(r) a I(r2). El panel (b) muestra el aspa keynesiana: una
reduccion de la inversion planeada de () a I(r) reduce la renta deYia
Y;. El panel (c) muestra la curva IS que resume esta relacion entre el tipo
de interés y la renta: cuanto més alto es el tipo de interés, mas bajo es el
nivel de renta.

bién depende de la politica fiscal. La curva IS se traza considerando dada la politica
fiscal; es decir, cuando se traza la curva IS, se mantienen fijos G y T. Cuando cambia
la politica fiscal, la curva IS se desplaza.

La figura 9.8 utiliza el aspa keynesiana para mostrar que un aumento de las com-
pras del Estado de G; a G, desplaza la curva IS. Esta figura se ha trazado conside-
rando dado el tipo de interés 7, y, por lo tanto, el nivel de inversién planeada. El aspa
keynesiana muestra que este cambio de la politica fiscal eleva el gasto planeado y,
por 1o tanto, la renta de equilibrio de Y, a Ya. Por consiguiente, un aumento de las
compras del Estado desplaza la curva IS hacia fuera. .

Podemos utilizar el aspa keynesiana para ver como se desplaza la curva IS a
consecuencia de otros cambios de la politica fiscal. Dado que una reduccién de los
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Figura 9.8. Un aumento de las compras del Estado desplaza la curva IS
hacia fuera. El panel (a) muestra que un aumento de !as compras del
Estado eleva el gasto planeado. Dado un tipo de interés v<:ualqu1era, el
desplazamiento ascendente del gasto planeaqo Fle AG provoca un
aumento de la renta de AG/(1 — PMO). Por consiguiente, en el panel (b),
la curva IS se desplaza hacia la derecha en esta cuantia.
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impuestos también eleva el gasto y la renta, desplaza también la curva IS hacia fuera.
Una reduccién de las compras del Estado o una subida de los impuestos reduce la renta;
por lo tanto, ese tipo de cambio de la politica fiscal desplaza la curva IS hacia dentro.

En suma, la curva IS muestra la relacion entre el tipo de interés y el nivel de renta que
surge en el mercado de bienes y servicios. La curva 1S se traza considerando dada la politica
fiscal. Los cambios de la politica fiscal que elevan la demanda de bienes y servicios desplazan
la curva IS hacia la derecha. Los cambios de la politica fiscal que reducen la demanda de bie-
nes y servicios la desplazan hacia la izquierda.

9.1.4 Una interpretacién de la curva IS basada en los fondos prestables

Cuando estudiamos por primera vez el mercado de bienes y servicios en el capitulo 3,
observamos una equivalencia entre la oferta y la demanda de bienes y servicios y la
oferta y la demanda de fondos prestables. Esta equivalencia permite interpretar de
otra forma la curva IS.

Recordemos que la identidad de la contabilidad nacional puede expresarse de la
siguiente manera:

Y-C-G=1
S=1.
El primer miembro de esta ecuacion es el ahorro nacional, S (la suma del ahorro pri-
vado, Y — T — C, y el ahorro publico, T — G) y el segundo es la inversion, I. El aho-
rro nacional representa la oferta de fondos prestables y la inversion representa la
demanda de estos fondos.
Para ver como se obtiene la curva IS a partir de la situacién en el mercado de
fondos prestables, sustituimos C por la funcién de consumo e I por la funcién
de inversién:

Y-CY —-T)—-G=1I(r).

El primer miembro de esta ecuacion indica que la oferta de fondos prestables depen-
de de la renta y de la politica fiscal. El segundo muestra que la demanda de fondos
prestables depende del tipo de interés. Este se ajusta para equilibrar la oferta y la
demanda de préstamos.

Como se observa en la figura 9.9, podemos considerar que la curva IS expresa el
tipo de interés que equilibra el mercado de fondos prestables, dado un nivel cual-
quiera de renta. Cuando ésta aumenta de Y; a Y7, el ahorro nacional, que es igual a
Y~ C — G, aumenta (el consumo aumenta menos que la renta, porque la propensién
marginal al consumo es menor que 1). El aumento de la oferta de fondos prestables
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reduce el tipo de interés de r; a 2. La curva IS resume esta relacién: un aumento de
1a renta significa un aumento del ahorro, lo cual implica, a su vez, una reduccién del
tipo de interés de equilibrio. Por esta razén, la curva IS tiene pendiente negativa.

Esta interpretacién alternativa de la curva IS también explica por qué un cambio de
politica fiscal desplaza la curva IS. Un aumento de las compras del Estado o una baja-
da de los impuestos reduce el ahorro nacional, dado un nivel cualquiera de renta. La
reduccion de la oferta de fondos prestables eleva el tipo de interés que equilibra el mer-
cado. Como ahora éste es mas alto, dado un nivel cualquiera de renta, la curva IS se des-
plaza en sentido ascendente en respuesta al cambio expansivo de la politica fiscal.

Por tiltimo, obsérvese que la curva IS no determina ni la renta, Y, ni el tipo de
interés, r, sino que es una relacién entre Y'y r que surge en el mercado de bienes y
servicios o, lo que es lo mismo, en el mercado de fondos prestables. Para hallar el
equilibrio de la economia, necesitamos otra relacién entre estas dos variables, que

examinamos a continuacion.

(a) Mercado de fondos prestables (b) Curva IS
r r
S(Y) S(Y)
@
& s
3 3
8, L4} EL 4]
S oy,
LS Y, Y, Y

Inversion, ahorro Renta, produccion

Figura 9.9. Una interpretacién de la curva IS basada en los fondos
prestables. El panel (a) muestra que un aumento de la renta de Y1 a Y:
eleva el ahorro y, por lo tanto, reduce el tipo de interés que equilibra la
oferta y la demanda de fondos prestables. La curva IS del panel (b)
expresa esta relacién negativa entre la renta y el tipo de interés.

9.2 El mercado de dinero y la curva LM

La curva LM representa la relacién entre el tipo de interés y el nivel de renta que
surge en el mercado de saldos monetarios. Para comprender esta relacién comenza-
mos examinando una sencilla teorfa del tipo de interés, Ilamada teoria de la prefe-
rencia por la liquidez.
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9.2.1 La teoria de la preferencia por la liquidez

La teoria de la preferencia por la liquidez es la interpretacion mas sencilla de la teo-
ria keynesiana del tipo de interés. De la misma forma que el aspa keynesiana es una
pieza clave de la curva IS, la teoria de la preferencia por la liquidez lo es de la curva
LM. La teoria explica de qué forma la oferta y la demanda de saldos monetarios rea-
les, que estudiamos en el capitulo 6, determinan el tipo de interds.

Comenzamos con la oferta de saldos monetarios reales. Si Al representa la oferta
monetaria y P representa el nivel de precios, M/ Pes la oferta de saldos monetarios
reales. La teoria de la preferencia por la liquidez supone que hay una oferta fija de
saldos reales. Es decir,

(M/P)* =M/ P.

La oferta monetaria, M, es una variable de politica exégena elegida por ¢l banco cen-
tral. El nivel de précios, P, también es una variable exégena en este modelo (consi-
deramos dado el nivel de precios porque el modelo IS-LM —que es nuestro objetivo
ltimo en este capitulo- explica el corto plazo, en el que el nivel de precios se man-
tiene fijo). Estos supuestos implican que la oferta de saldos reales es fija y, en parti-
cular, no depende del tipo de interés. Cuando representamos la oferta de saldos
monetarios reales en relacién con el tipo de interés en la figura 9.10, obtenemos una
curva de oferta vertical.

Consideremos a continuacién la demanda de saldos monetarios reales. La gente
tiene dinero porque es un activo “liquido”, es decir, porque se utiliza facilmente para
realizar transacciones. La teoria de la preferencia por la liquidez postula que la can-
tidad demandada de saldos monetarios reales depende del tipo de interés. Este es el
coste de oportunidad de tener dinero: aquello a lo que renunciamos por tener dine-
ro, que no rinde intereses, en lugar de depdsitos bancarios o bonos que si lo hacen.
Cuando sube el tipo de interés, la gente quiere tener una cantidad menor de su rique-
za en forma de dinero.

Expresamos la demanda de saldos monetarios reales de la manera siguiente:

(M/PY = Lir),

donde la funcién L () representa la demanda del activo liquido, es decir, de dine-
ro. Esta ecuacion establece que la cantidad demandada de saldos reales es una fun-
cién del tipo de interés. La figura 9.11 muestra la relacion entre el tipo de interés y
la cantidad demandada de saldos reales. Esta curva de demanda tiene pendiente
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Figura 9.10. La oferta de saldos monetarios reales. La curva de oferta de
saldos reales es vertical porque la oferta no depende del tipo de interés.
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Figura9.11.Lad da de saldos tarios reales. El tipo de interés

es el coste de tener dinero, por lo que cuando sube, disminuye la canti-
dad demandada de saldos reales.
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Figura 9.12. La teoria de la p por la liquidez. La oferta y la
demanda de saldos monetarios reales determinan el tipo de interés. Al
tipo de interés de equilibrio, la cantidad demandada de saldos moneta-
rios reales es igual a la ofrecida.

negativa porque una subida del tipo de interés reduce la cantidad demandada de
saldos reales.”

Para explicar el tipo de interés que predomina en la economia, combinamos la
oferta y la demanda de saldos monetarios reales en la figura 9.12. De acuerdo con
la teoria de la preferencia por la liquidez, el tipo de interés se ajusta para equilibrar
el mercado de dinero. Al tipo de interés de equilibrio, la cantidad demandada de sal-
dos reales es igual a la ofrecida.

El ajuste del tipo de interés a este equilibrio de la oferta y la demanda de dine-
ro se produce porque la gente trata de ajustar sus carteras de activos si el tipo de
interés no se encuentra en su nivel de equilibrio. Si es demasiado alto, la cantidad
ofrecida de saldos reales es superior a la demandada. Los individuos que tienen el
exceso de oferta monetaria tratan de convertir parte del dinero que no rinde inte-

 Obsérvese que aqui utilizamos r para representar el tipo de interés, como en nuestro andlisis
de la curva /5. Mas concretamente, es el tipo de interés nominal el que determina la demanda de
dinero y el tipo de interés real el que determina la inversi6n. Para simplificar el andlisis, prescindi-
mos de la inflacién esperada, que introduce la diferencia entre el tipo de interés real y el nominal. En
el capitulo 10 analizamos el papel de la inflacién esperada en el modelo IS-LAL.
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Figura.9.l3. Una reduccién de la oferta taria en la teoria de la pre-
ferencia por la liquidez. Si el nivel de precios se mantiene fijo, una
reduccién de la oferta monetaria de M; a M, reduce la oferta de s;Idos
reales. El tipo de interés de equilibrio sube, pues, de 1 a .

reses en depdsitos bancarios o bonos que si lo hacen. Los bancos y los emisores de
bonos, que prefieren pagar unos tipos de interés mds bajos, responden a este exce-
so de oferta de dinero bajando los tipos que ofrecen. En cambio, si el tipo de inte-
rés es demasiado bajo, de tal manera que la cantidad demandada de dinero es
superior a la ofrecida, la gente trata de obtener dinero vendiendo bonos o retiran-
do fondos de sus depdsitos bancarios, lo que presiona al alza el tipo de interés. Al
tipo de interés de equilibrio, la gente estd conforme con su cartera de activos mone-
tarios y no monetarios.

De acuerdo con la teorfa de la preferencia por la liquidez, una reduccién de la
oferta monetaria eleva el tipo de interés y un aumento de la oferta monetaria lo redu-
ce. Para ver la causa, supongamos que el banco central reduce la oferta monetaria.
Una disminucién de M reduce M/ P, ya que Pse mantiene fijo en el modelo. La ofer-
ta de saldos reales se desplaza hacia la izquierda, como en la figura 9.13. El tipo de
interés de equilibrio sube de 71 a r, lo que induce a la gente a tener una cantidad
menor de saldos monetarios reales.
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Caso préctico 9.2:
Paul Volcker, la contraccién monetaria y la subida
de los tipos de interés en Estados Unidos

A principios de los afios ochenta, la inflacién experimento la reduccién mayor y mas
répida de la historia reciente de Estados Unidos. A finales de los setenta, habia alcan-
zado cifras de dos digitos; en 1979, los precios al consumo estaban subiendo a una
tasa del 11,3% anual. En octubre de 1979, s6lo dos meses después de ser nombrado
presidente de la Reserva Federal, Paul Volcker anuncié que la politica monetaria
aspirarfa a reducir la tasa de inflacién. Este anuncio inici6 un periodo de contraccion
monetaria que, en 1983, redujo la tasa de inflacién a alrededor del 3%.

;Cémo influye una contraccién monetaria en los tipos de interés? La repuesta
depende del horizonte temporal. Nuestro anilisis del efecto de Fisher del capitulo 6
hace prever que el cambio de politica monetaria propuesto por Volcker reducird la
inflacién, lo cual provocard, a su vez, una reduccién de los tipos de interés nomina-
les. Sin embargo, la teoria de la preferencia por la liquidez predice que a corto plazo,
en que los precios son rigidos, una politica monetaria antiinflacionista provocara una
reduccién de los saldos reales y una subida de los tipos de interés nominales.

Ambas conclusiones son coherentes con la experiencia. Los tipos de interés
nominales bajaron en los afios ochenta al disminuir la inflacién; pero si comparamos
el afio anterior al anuncio de octubre de 1979 con el posterior, observaremos que los
saldos reales (M1 dividido por el IPC) disminuyeron un 83% y el tipo de interés
nominal (del papel comercial) subié del 10,1 al 11.9%. Por lo tanto, aunque una con-
traccién monetaria provoca un descenso de los tipos de interés a largo plazo, a corto
plazo provoca una subida.

9.2.2 La renta, la demanda de dinero y la curva LM

A continuacién utilizamos la teoria de la preferencia por la liquidez para hallar la
curva LM. Observamos que el tipo de interés de equilibrio —es decir, el que equilibra
la oferta y la demanda de dinero— depende del nivel de renta. La curva LM expresa
esta relacién entre el nivel de renta y el tipo de interés.

Hasta ahora hemos supuesto que el tipo de interés es el unico que influye en la
cantidad demandada de saldos reales. En términos mas realistas, el nivel de renta, Y,
también afecta a la demanda de dinero. Cuando la renta es alta, el gasto es elevado,
por lo que la gente realiza més transacciones que exigen el uso de dinero. Por lo
tanto, un aumento de la renta significa un aumento de la demanda de dinero. Ahora
la funcién de demanda de dinero se expresa de la manera siguiente:

(M/P)? = L(r, V).
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La cantidad demandada de saldos monetarios reales esté relacionada negativamente
con el tipo de interés y positivamente con la renta.

Utilizando la teoria de la preferencia por la liquidez, podemos ver qué ocurre con
el tipo de interés cuando varia el nivel de renta. Consideremos, por ejemplo, lo que
ocurre en la figura 9.14 cuando la renta aumenta de ¥; a ¥>. Como muestra el panel (a),
este aumento de la renta desplaza la curva de demanda de dinero hacia la derecha.
Para equilibrar el mercado de saldos monetarios reales, el tipo de interés debe subir
de r; a . Por lo tanto, un aumento de la renta provoca una subida del tipo de interés.

(a) Mercado de saldos monetarios reales (b) Curva LM
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Figura 9.14. Obtencién de la curva LM. El panel (a) muestra el merca-
do de saldos reales: un aumento de la renta de Y; a Y; eleva la demanda
de dinero y, por consiguiente, el tipo de interés de 1 a 7. El panel (b)
muestra la curva LM que resume esta relacion entre el tipo de interés y
la renta: cuanto més alto es el nivel de renta, mas elevado es el tipo de
interés.

La curva LM representa esta relacién entre el nivel de renta y el tipo de interés.
Cuanto mas alto es el nivel de renta, mas elevada es la demanda de saldos moneta-
rios reales y mas alto es el tipo de interés de equilibrio. Por este motivo, la curva LM
tiene pendiente positiva, como en el panel (b) de la figura 9.14.

9.2.3 Cémo desplaza la politica monetaria la curva LM

La curva LAl indica el tipo de interés que equilibra el mercado de dinero, dado un
nivel cualquiera de renta. La teoria de la preferencia por la liquidez muestra que el
tipo de interés de equilibrio depende de la oferta de saldos reales. La curva LM se
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traza considerando dada la oferta de saldos monetarios reales. Si éstos varian ~por |

ejemplo, si el banco central altera la oferta monetaria- la curva LM se desplaza.

Podemos utilizar la teoria de la preferencia por la liquidez para comprender
c6mo desplaza la politica monetaria la curva LM. Supongamos que el banco central
reduce la oferta monetaria de A, a M,, lo que hace que la oferta de saldos reales dis-
minuya de M;/]>a M./ D’ La figura 9.15 nos ensefia qué ocurre. Manteniendo cons-
tante la cantidad de renta y, por lo tanto, la curva de demanda de saldos reales, obser-
vamos que una reduccién de la oferta de saldos reales eleva el tipo de interés que
equilibra el mercado de dinero. Por consiguiente, una reduccién de los saldos reales
desplaza la curva LM en sentido ascendente.

(a) Mercado de saldos monetarios reales (b) Curva LM

r r LM,
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Tipo de interés

:‘TD,:*
{

M,/Pe=M,/P M/P ¥ Y

Saldos monetarios reales Renta, produccién

Figura 9.15. Una reduccién de la oferta monetaria desplaza la curva
LM en sentido ascendente. El panel (a) muestra que dado un nivel
cualquiera de renta, Y, una reduccién de la oferta monetaria eleva el tipo
de interés que equilibra el mercado de dinero. Por lo tanto, la curva LM
del panel (b) se desplaza en sentido ascendente.

En resumen, la curva LM expresa la relacion entre el tipo de interés y el nivel de renfa
que surge en el mercado de saldos monetarios reales. Se traza considerando dada la oferta de
saldos monetarios reales. Una reduccidn de la oferta de saldos monetarios reales desplaza la
curva LM en sentido ascendente y un aumento la desplaza en sentido descendente.

9.2.4 Interpretacion de la curva LM basada en la ecuacién cuantitativa

Cuando analizamos por primera vez la demanda agregada y la determinacién
de la renta a corto plazo en el capitulo 8, obtuvimos la curva de demanda agrega-
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da a partir de la teoria cuantitativa del dinero. Formulamos la ecuacién cuanti-
tativa:
MV = PY,

y partimos del supuesto de que la velocidad V se mantiene constante. Este supuesto
implica que, dado un nivel cualquiera de precios, la oferta de dinero determina por
si sola el nivel de renta. Como éste no depende del tipo de interés, la teorfa cuantita-
tiva equivale a una curva LM vertical.

Podemos obtener la curva LM de pendiente positiva més realista a partir de la
ecuacién cuantitativa abandonando el supuesto de que la velocidad se mantiene cons-
tante. Este equivale al supuesto de que la demanda de saldos monetarios reales slo
depende del nivel de renta. En realidad, dicha demanda también depende del tipo de
interés: una subida del tipo de interés eleva el coste de tener dinero y reduce la deman-
da del mismo. Como la gente responde a una subida del tipo de interés reduciendo la
cantidad de dinero que tiene, cada peseta de la economia circula de una persona a otra
mds deprisa, es decir, la velocidad del dinero aumenta. Podemos expresarlo de la
forma siguiente:

MV{(r) = PY.

La funci6n de velocidad, Wr), indica que la velocidad est4 relacionada positivamen-
te con el tipo de interés.

Esta forma de la ecuacién cuantitativa genera una curva LM de pendiente posi-
tiva. Dado que una subida del tipo de interés eleva la velocidad del dinero, eleva el
nivel de renta, dados una oferta monetaria y un nivel de precios cualesquiera. La
curva LM expresa esta relacion positiva entre el tipo de interés y la renta.

Esta ecuacién también muestra por qué las variaciones de la oferta monetaria
desplazan la curva LM. Dados un tipo de interés y un nivel de precios cualesquiera,
un aumento de la oferta monetaria eleva el nivel de renta. Por lo tanto, los aumentos
de la oferta monetaria desplazan la curva LM hacia la derecha, mientras que las
reducciones de esta oferta la desplazan hacia la izquierda.

Conviene tener presente que la ecuacién cuantitativa no es sino otra forma de
expresar la teorfa que subyace a la curva LM. Esta interpretacion de la curva LM es
muy parecida a la que da la teoria de la preferencia por la liquidez. En ambos casos,
la curva representa una relacion positiva entre la renta y el tipo de interés que surge
en el mercado de dinero.

Por tltimo, recuérdese que la curva LM no determina por sf misma ni la renta,
Y, ni el tipo de interés, r. Al igual que la curva IS, no es més que una relacién entre
estas dos variables endGgenas. Las curvas IS y LM determinan conjuntamente el
equilibrio de la economia.
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9.3 Conclusiones: el equilibrio a corto plazo

Ahora ya tenemos todos los componentes del modelo IS-LA/. Las dos ecuaciones de
este modelo son:

Y=CY -T)+1()+G IS
M/P = L(r,Y). LM

El modelo considera exégenos la politica fiscal, G y T, la politica monetaria, A, y el
nivel de precios, P. Dadas estas variables exégenas, la curva IS indica las combina-
ciones de r e Y que satisfacen la ecuacién que representa el mercado de bienes y la
curva LM indica las combinaciones de r e Y que satisfacen la ecuacién que represen-
ta el mercado de dinero. Estas dos curvas aparecen juntas en la figura 9.16.

Tipo de interés

Renta, produccién

Figura 9.16. El equilibrio en el modelo IS-LM. El punto de intersec-
cién de las curvas IS y LA representa el equilibrio simultaneo del mer-
cado de bienes y servicios y del mercado de saldos monetarios reales.

El equilibrio de la economia se encuentra en el punto en el que se cortan la curva
ISy la LM. Este punto indica el tipo de interés, r, y el nivel de renta, Y, que satisfa-
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cen las condiciones de equilibrio tanto del mercado de bienes como del mercado de
dinero. En otras palabras, en este punto de interseccién, el gasto efectivo es igual al
planeado y la demanda de saldos monetarios reales es igual a la oferta.

Al terminar este capitulo, recordemos que nuestro objetivo ultimo al desarrollar
el modelo 1S-L M es analizar las fluctuaciones a corto plazo de la actividad econémi-
ca. La figura 9.17 muestra como encajan las diferentes piezas de nuestra teorfa. En
este capitulo hemos desarrollado el aspa keynesiana y la teoria de la preferencia por
la liquidez como piezas clave del modelo IS-LAL. Como veremos mas extensamente
en el capitulo siguiente, este modelo ayuda a explicar la posicion y la pendiente de la
curva de demanda agregada. Esta curva es, a su vez, una pieza del modelo de oferta
y demanda agregadas, que utilizan los economistas para explicar la influencia a corto
plazo de los cambios de politica, y de otros acontecimientos, en la renta nacional.

Aspa
keynesk smp CurvalS L
Modelo py, Gomrede

demanda
IS-LM

agregada 4 :
:::;:; "1:1 l: r L Modelo de Explicacién de las
oy - CurvalM ofertay - fluctyaciones.
liquidez ; to] *

Curva d agregadas * corto plazo

oferta .-

+ agregada

Figura 9.17. La teoria de las fluctuaciones a corto plazo. Este diagrama
esquemadtico muestra como encajan las diferentes piezas de la teoria de
las fluctuaciones a corto plazo. El aspa keynesiana ayuda a explicar la
curva ISy la teoria de la preferencia por la liquidez contribuye a hacer-
lo con la curva LAL Las curvas IS y LAl generan conjuntamente el
modelo /9-LAI, que en parte explica la curva de demanda agregada.
Esta forma parte del modelo de la oferta y la demanda agregadas, que
utilizan los economistas para explicar las fluctuaciones a corto plazo de
la actividad econémica.

Resumen

1. El aspa keynesiana es un sencillo modelo de determinacién de la renta. Consi-
dera que la politica fiscal y la inversion planeada son variables exdgenas y
muestra que hay un nivel de renta en el que el gasto efectivo es igual al planea-
do. Indica que los cambios de la politica fiscal producen un efecto multiplicado
en la renta.
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2. Una vez que permitimos que la inversion planeada dependa del tipo de interés,
el aspa keynesiana genera una relacion entre el tipo de interés y la renta nacio-
nal. Una subida del tipo de interés reduce la inversion planeada, lo cual reduce,
a su vez, la renta nacional. La curva IS resume esta relacion negativa entre el tipo

de interés y la renta.

3. La teoria de la preferencia por la liquidez es un sencillo modelo de determina-
cién del tipo de interés. Considera que la oferta monetaria y el nivel de precios
son variables ex6genas y supone que el tipo de interés se ajusta para equilibrar
la oferta y la demanda de saldos monetarios reales. La teoria implica que los
aumentos de la oferta monetaria reducen el tipo de interés.

4. Una vez que permitimos que la demanda de saldos monetarios reales dependa
de la renta nacional, la teoria de la preferencia por la liquidez genera una relacién
entre la renta y el tipo de interés. Un aumento del nivel de renta eleva la deman-
da de saldos reales, lo cual eleva, a su vez, el tipo de interés. La curva LM resu-
me esta relacion positiva entre la renta y el tipo de interés.

5. El modelo I1S-LA! combina los elementos del aspa keynesiana y los de la teoria
de la preferencia por la liquidez. El punto de interseccién de la curva ISy la LM
muestra el tipo de interés y la renta que satisfacen el equilibrio tanto del merca-
do de bienes como del mercado de dinero.

Conceptos clave

Modelo IS-LM Multiplicador de las compras del Estado
Curva IS Multiplicador de los impuestos

Curva LM Teoria de la preferencia por la liquidez
Aspa keynesiana

Preguntas de repaso

1. Utilice el aspa keynesiana para explicar por qué la politica fiscal produce un efec-
to multiplicado en la renta nacional.

2. Utilice la teoria de la preferencia por la liquidez para explicar por qué un aumen-
to de la oferta monetaria reduce el tipo de interés. ;Qué supone esta explicacién
sobre el nivel de precios?
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3.

4.

:Por qué tiene pendiente negativa la curva 15?

¢Por qué tiene pendiente positiva la curva LM?

Problemas y aplicaciones

1.

Utilice el aspa keynesiana para predecir el efecto de:

a) Un aumento de las compras del Estado.
b) Una subida de los impuestos.
¢) Un incremento igual de las compras del Estado y de los impuestos.

Suponga en el aspa keynesiana que la funcién de consumo viene dada por
C =200+0,75(Y — T).
La irtversién planeada es 100; las compras del Estado y los impuestos son ambos 100.

a) Represente graficamente el gasto planeado en funcién de la renta.

b) ;Cudl es el nivel de renta de equilibrio?

©) Si las compras del Estado aumentan hasta 125, ;cudl es la nueva renta de equi-
librio?

d) ;Qué nivel de compras del Estado es necesario para conseguir una renta de
1.600?

Aunque nuestra exposicién del aspa keynesiana de este capitulo supone que los
impuestos son una cantidad fija, en muchos paises éstos dependen de la renta.
Representemos el sistema tributario expresando los ingresos fiscales de la mane-
ra siguiente:

T=T+tY,

donde T'y t son pardmetros de la legislacion fiscal. El pardmetro ¢ es el tipo impo-
sitivo marginal: si aumenta la renta 1 peseta, los impuestos suben ¢ x 1 peseta.

a) ;C6mo altera este sistema tributario la forma en que responde el consumo a
las variaciones del PIB?

b) En el aspa keynesiana, ;c6mo altera este sistema tributario la respuesta de la
economia a una variacién de las compras del Estado?

<) En el modelo IS-LM, ;c6mo altera este sistema tributario la pendiente de la
curva IS?
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Examine el efecto de un aumento de la frugalidad en el aspa keynesiana. Supon-

ga que la funcién de consumo es
C=C+c(Y =T),

donde C es un pardmetro llamado consunio auténomo y ¢ es la propension margi-
nal al consumo.
a) ;Qué ocurre con la renta de equilibrio cuando la s‘o’ciedai se vuelve més fru-
gal, lo que se representa por medio de una disminucién de C?

é ilibrio?
b) ;Qué ocurre con el ahorro de equilil . ‘ ,
¢) ¢Por qué supone usted que este resultado se denomina paradoja de la frugalidad?

d) ;Surge esta paradoja en el modelo clasico del capitulo 3? ;Por qué si o por qué no?
Suponga que la funcién de demanda de dinero es

(a/P)* = 1.000 — 100r,

donde r es el tipo de interés en porcentaje. La oferta monetaria, M, es 1.000 y el
nivel de precios, P, es 2.

a) Represente graficamente la oferta y la demanda de saldos monetarios reales.
b) ;Cual es el tipo de interés de equilibrio? ) .
) Suponga que el nivel de precios se mantiene fijo. ;Qué ocurre con el tipo de
interés de equilibrio si se eleva la oferta monetaria de 1.000 a 1’.200? »
d) Si el banco central desea subir el tipo de interés al 7%, ;qué oferta monetaria

debe fijar?



