EL CONSUMO Y LA INVERSION

El consumo, el ahorre y la inversién desempefian un papel
fundamental en los resultados econdmicos de un pafs. En los

- - paises que ahorran e invierten una gran proporcién de su
_Tenta, el crecimiento de la produceién, de la renta y de los
_ salarios tiende a ser rdpido; este patrén ha caracterizado a
- Bstados Unidos en el siglo XIx, a Japén en el XX y a las eco-

nomias «milagrosas» del Este asiitico en las tres dltimas dé-

- cadas. En cambio, los paises que consumen la mayor parte
. de su renta, como muchos paises pobres de Africa y Latino-
‘america, (nvierten poco en nueva planta y equipe y muestran

unas bajas tasas de crecimiento de la productividad y de los

salarios. Un elevado consumo en relacién con la renta signi-
fica una baja inversion y un lento crecimiento; un elevado

thorro significa una elevada inversion y un répido creci-

_ Tniento.

La interrelacion del gasto vy la renta desempedia un pa-

. Pel bastante distinto durante las expansiones y las contrac-

Clones ciclicas, Cuando el consumo y la inversién crecen

- Tpidamente gracias a la situacién econdmica. aumenta el

E?}Sto total o la demanda agregada, lo cual eleva la produc-
0N y el empleo a corto plazo. La expansion econdmica

- QU experimentd Estados Unidos a finales de los afios no-

Yenia se debid en gran parte al rapido crecimiento del gas-
0 de consumo. Y cuando e! consumo disminuye debido a
na subids de oy impuestos o a una pérdida de confianza
agols(’:] consumidores, como ocurrié en Japén durante tos
. oventa. el gnstq total tiende a disminuir. fo que pue-

PIOV_ocm' una recesién.
e Czdlcalmos este capitulo al consumo y a la inversién por-
I nstl.tu_ven una parte muy importante de Ia macroecono-
8 La Figura 22-1 muestra ¢cémo encaja el andlisis de este

Capy] .
. Pltulo en 1y estructura globul de lu economia.

Renta annal veinte libras, gasio anual diecinuerve
noventa y cinco: resulfado, felicidad; renta anual

veinte libras, gasto «
restltado, miseria.

weal veinte libras coma seis;

CHARLES Dickens, David Copperfield

A. EL CONSUMO

En este apartado analizamos el ¢
y del ahorro, comenzando por lo

¥ EL AHORRO

omportamiento del consumo
s patrones de gasto de los in-

dividuos y examinando & continuacién el comportamiento
del consumo agregado. Recuérdese que en el Capitulo 21 vi-

mos que el consumo (0 mas concretamente los gastos de con-

sumo personal) son los gastos de los hogares en bienes y ser-

vicios finales. El ahorro es la
disponible que no se consume.,

parte de la renta personal

El consumo es el mayor componente del PIB y en [os (lti-

mos diez afios ha representado en
100 del gasto total. ;Cudles son

.n Estados Unidos el 66 por

| . .
sus principales elementos?

Entre las categorfas mds importantes se encuentran la vivien-

da, los vehiculos a motor, los ali
ca. La Tabla 22-1 muestra los p
sados en tres categorias: bie
duraderos y servicios. Estos co

mentos vy la asistencia médi-
incipales elementos desglo-
nes duraderos, bienes no
nceptos son conocidos, pero

su importancia relativa, especialmente la creciente importan-

cia de los servicios, merece un b

reve estudio.

Patrones de gasto presupuestaric

.En qué se diferencian los patrg
les distintos hogares? No hay da
ta disponible exactamente de [z

nes de gasto de consumo de
s familias que gasten su ren-
misma [orma. Aun asi, las

estacfsticas muestran gue existe una regularidad predecible

en la manera en gue distribuyen
tos. el vestido y otros articulos i
miles de investigaciones presup
de gasto de los hogares que ¢

sus gastos entre los alimen-
mportantes. Se han realizado
uestarias sobre los patrones
inciden notablemente en lo
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Figura 22-1. ;CUALES SON LAS PRINCIPALES FUERZAS QUE AFECTAN AL CONSUMO Y A LA INVERSION? En este capitu-
lo analizamos dos importantes componentss del PIB: el consumo vy la inversién. En los capitulos posteriores, veremos que és-

tos afectan tanto a la oferta como a la demanda agregadas.

que se refiere a los patrones de conducta cualitativos y gene-
rales'. La Figura 22-2 muestra los resultados en el caso de
Estados Unidos. Las familias pobres deben gastar su renta
sobre todo en bienes de primera necesidad: alimentes y alo-
jamiento. Conforme aumenta la renta, se incrementa el gasto
en muchos articulos alimenticios. Los individuos comen mds
y mejor. Sin embargo, la cantidad de dinero extra que gastan
en alimentos cuande aurnenta su renta es limitada. Por consi-
guiente, la proporcidn del gasto total que se dedica a alimen-
tos disminuye a medida que aumenta la renta.

El gasto en ropa, actividades recreativas y automdviles
aumenta mds que proporcionalmente con la renta después de
impuesios, haste que se alcanza una elevada renta. El gasto
en artfculos de lujo aumenta en una proporcién mayor que la
~renta. Por dltimo, si observamos las distintas familias, vemos

" Los patrones de conducta de la Figura 22-2 se llaman «leyes de
Engel». en honor al estadistico prusianc dej siglo x1x Emest Engel. La con-
ducia media del gasto de consumo cambia bastante regularmenie con la
renta, pero los promedios no lo son todo. Dentro de cada clase de renta. exis-
te una dispersion considerable del consumo alrededor de la media.

que e] ahorro aumenta muy deprisa a medida que aumenta la
renta. El ahorro es el mayor lujo de todos.

La evolucion del consumo en Estados Unidos
durante el siglo xx

Los continuos cambios de la tecnalogia, de la renta y de las
fuerzas sociales han alterado espectacularmente los patronss
de consumo de Estadas Unidos con el paso del tiempe. En
1818, los hogares gastaron, en promedio, gl 41 por 100 de su
renta en alimentos y bebidas. En cambio, actualmente 55“?
gastan alrededor de un 19 por 100 en estos articulos, (A que
se debe esta sorprendente disminucién? Principaimente 2
que el gasto en alimenios tiende a aumentar mas despacio
gue la renta. Asimismo, el gasto en ropa ha descendido del
18 por 100 de la renta de los hogares a comienzos de siglo 8
s6lo el 6 por 100 en la actualidad.

;Cudles son los «bienes de luja» en los que mds estan gas-
tando los norteamericanos? Una gran partida es el transporte-
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Tabla 22-1. PRINCIPALES COMPOMNENTES DEL CONSUMO. El consumeo se divide en tres categorias:
hignes duraderos, hienes no duracleros y servicios. La magnitud dsl sector servicios es cada vez mayor a
medida que se satisfacen las necesidades basicas de alimentos, y la sanidad, el esparcimiento v la edu-
cacién representan una parte mayor de los presupusstos de las familias. (Fuente: U.S. Department of

Commerce.)

Valor de la categoria, 1999

Tipo de consunto

(miles de millones de $)

Porcentaje del total

Bienes duraderos

Vehiculos de motor 316
Equipamiento de la vivienda 291
Otros 152
Bienes no duraderos
Alimentos 204
Ropa y calzado 306
Energia 139
Otros : 494
Servicios
Vivienda : 903
Mantenimiento de la vivienda 362
Transporte 255
Asistencia médica 941
QOcio ’ 246
Otros 948

{astos totales de consumo persenal

759 . 12,1
1.843 29,5
3.655 584
6.257 106.0

En 1918, los norieamericancs gastaron solamente un 1
par 100 de su renta en vehiculos, pero, naturalmente, Henry
.Ford no vendid su primer modelo T hasta 1908. Actualmente,
hay 1,3 automoviles por cada hogar, por lo que no es sor-

prendente que el 23 por 100 del gasto se destine a transporte
retacionado con vehiculos, ;Qué ocurre con las actividades
recreativas? Actualmente, los hogares gasian grandes canti-
dades de dinero en televisores, teléfonos celulares y magne-
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Figura 22-2. LCS GASTOS PRESUPUESTARIOS FAMILIARES MUESTRAN PATRONES REGULARES, ESTADOS UNIDOS. Al-
g:l’los estudios confirman la importancia de la renta disponible come determinante del gasto de consumo. Obsérvese como
me“ |DS_a|imentos en porcentaje de las rentas cuando éstas aumentan y que el ahorro es negativo en las rentas hajas, pero au-
tae”ta significativamente en las altas. (Fuente: U.S. Department of Labor, Consumer Expenditure Survey, 1998, puede consul-

'8 tambign en www.bls.govicsxsind. ftm.)
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tosgopios, articulos que no existian hace 75 afos. Estos nue-
vos inventos han elevado los gastos en actividades recreati-
vas del 3 al 6 por 100 de los presupuestos familiares. Los ser-
vicios de vivienda también se llevan una proporgion mayor
de la renta: el 26 por 100 en comparacién con el 14 por 100
del periodo anterior. Esc refleja en parte el éxito del suefio
norteamericano: tener una gran casa en una zona residencial
es mas caro que alquilar una pequeia en la ciudad.

En los ultimos diez afios, 8l mayor aumento de! gasto de
consumo corresponde a la asistencia sanitaria, ya gue han
aumentado tanto los pagos realizados por los consumidores
por la atencién médica como las cotizaciones de los empresa-
rios y del Estado a la asistencia sanitaria. Sorprendenteman-
ie, los gastos en asistencia sanitaria sufragados por los con-
sumidores de su propio bolsillo representan la misma
proporcion del presupuesto de los hogares que en la primera
parte del siglo xx. El principal aumento se ha debido a que el
Estado ha asumida una proporcion cada vez mayor del gasto
en asistencia sanitaria, lo gue ha contribuido al crecimiento
del gasto piblico en Estados Unidos y en otros paises de ren-
ta alta.

EL CONSUMO, LA RENTA Y EL AHORRC

La renta, el consumo y el ahorro estdn estrechamente rela-
cionados entre si. Mds concretamente, el ahorro personal
es la parte de la renta disponible que no se consume; el aho-
rro es igual a la renta menos el consumo. La Tabla 22-2
muestra la relacién entre 1a renta, el consumo y el ahorro en
Estados Unidos en 1999. Comenzaremos por la renta perso-
nal {que estd formada, como mostramos en el Capitulo 21,
por los salarios, los intereses, los alquileres, los dividendos,
las transferencias, etc.). En 1999, los impuestos sobre la
renta de las personas y otros pagos absorbieron unos 1,152
billones de délares de renta personal, es decir, un 14,8 por
100, por lo que quedd una renta personal disponible de
6,640 billones de ddlares. Los gastos realizados por los ho-
gares en consumo (incluidos los intereses) representaron un
97,6 por 100 de la renta disponible, es decir, 6,483 billones
de délares, por lo que quedd un ahorro personal de 156.000
millones. El tiltimo concepto del cuadro muestra la impor-
tante tasa de ahorro personal, que es igual al ahorro per-
sorial en porcentaje de la renta disponible (2,4 por 100 en
1999).

Los estudios econdmicos han mostrado gue la renta gg el
principal determinante del consumo y del ahorro. Los rigyg
ahorran mds que los pobres, tanto en términos absolutos ¢q.
mo en porcentaje de la renta. Las personas muy pobres g
pueden ahorrar nada; mds bien. si tienen alguna riqueza
pueden pedir préstamos, tienden a desahorrar. Es decir, tigy,.
den a gastar mds de lo que ganan, reduciendo asi el ahopy
acumulado o endeuddndose mas.

La Tabla 22-3 contiene datos ilustrativos de Estados Upj.
dos sobre la renta disponible, el ahorro y el consumo ex(ry;.
dos de estudios presupuestarios sobre los hogares. La prime.
ra columna muestra siete niveles de renta disponible; 1
segunda indica el ahorro correspondiente a cada nivel de rep.
ta y la tercera el gasto de consumo correspondiente a cada
uno.

El punto de nivelucidn —en €l que el hogar representativ
ni ahorra ni desahorra, sino que consume toda su renta— ge
encuentra en torno a 25.000 §. Por debajo de €L, por ejemplo,
en 24.000 $, consume, en realidad, una cantidad superior a sy
renta; desahorra {véase la partida de —110 $). A partiy de
25.000 §, su ahorro comienza a ser positivo [véase la partida
+150 $ vy otras partidas positivas de la columna (2}].

La columna (3} muestra el gasto de CONsSuImo correspon-
diente a cada nivel de renta. Como cada délar de renta se
divide entre la parte gue se consume y la parte restante que se
ahorra, las columnas (3) y (2) no son independientes; su suma
siempre ha de ser igual a la columna (1).

Para comprender cdmo afecta €] consumo a la produaccién
nacional, es necesario introducir algunos instrumentos nue-
vos. Fs necesario comprender cudntos délares adicionales de
consumo y de ahorro genera cada ddlar adicional de renta.
Esta relacién se muestra por medio de:

& La funcién de consumo, que relaciona el consumo y la renta.
€ Y sy hermana gemela, Ia funcién de ahorro, que relaciona
el ahorro y la renta.

La funcion de consumao

Una de las relaciones mds importantes de toda la macroeco-
nomfa es la funcién de consumo, que muestra la relacién
entre el nivel de gasto de consurno y el nivel de renta perse-
nal disponible. Este concepto, introducido por Keynes, se ba-
sa en Ja hipétesis de que existe una relacién empirica estable
entre el consumo y la renta. '

Tabla 22-2. EL AHORRO ES IGUAL A LA RENTA DISPONIBLE MENOS EL CONSUMQ

{Fuente: U. 8. Department of Commerce.}

Concepto

Cantidad, 1999
(miles de millones de §)

Renta personal
Menos: impuestos sobre la renta de las personas

Igual: renta personal disponible
Menos: gastos personales {consumo e intereses)

fgual: ahorro personal

7.792
1.152

6.640
6.483

156

Pro memoria: aherro personal en porcentaje de la renta personal disponible 24




ﬁ'abla 22-3. EL CONSUMO Y EL AHCORRO SON DETERMI-
NADOS PRINCIPALMENTE POR LA RENTA. El consumo vy el

ahorro aumentan con la renta disponible. El punto de nivela-

sion en el gue los individuos tienen un ahorro nulo corres-

" ponde aqui a 25.000 $. ;Qué parte de cada ddlar adicional
dedican las personas de ests nivel de renta a consumo adi-
cional? (Que parte a ahorro adicional? Respuesta: alrededor

“ de 85 y 15 centavos, respectivamente, cuando comparamos
1as columnas By C.

I

(1) (2) (3)

Renta Ahorro neto (+)

S disponible o desarroilo neto (-) Consumo
2 6)] )] ($)
LA 24.000 -110 24.100
B 25.000 0 23.000
e 26.000 +150 25.850
UD 27.000 +450 26.600
B 28.000 +760 27.240
LR 25.000 +1.170 27.830
G 30.000 +1.640 28.360

Come mejor se observa esta relacién es por medio de un
grafico, La Figura 22-3 representa los siete niveles de renta
enumerados en la Tabla 22-3. La renta disponible [columna
(1) de 1a Tabla 22-3] se encuentra en el eje de abscisas y el
constimo [columna (3)] en el de ordenadas. Cada una de las
combinaciones de renta y consumo se representa por medio
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de un punto y a continuacién se conectan los puntos por me-
dto de una curva lisa.

La relactén entre el consumo v la renta mostrada en la
Figura 22-3 se denomina funcion de consumo,

£l punto de «nivelacion». Para comprender la figura, es
itil examinar la recta de 45° que parte del origen en direc-
¢ion nordeste. Como los ejes de ordenadas y de abscisas tie-
nen exactamente la misma escala, [a recta de 45° posee una
propiedad muy especial. En cualquier punto de ella, la dis-
tancia desde el eje de abscisas (¢l consumo) es exactamente
igual a la distancia al eje de ordenadas (la renta disponible).
El lector puede comprobar este hecho con sus prapios ojos o
con una regla.

Larecta de 45° nos dice de inmediato si el gasto de consu-
mo es igual, mayor o menor que el nivel de renta disponible.
El punto de nivelacion en el que la curva de consumo corta a
la recta de 45° representa el nivel de renta dispomible en el
que los hogares se encuentran en una situacién nivelada.

En la Figura 22-3 este punto se halla en B, donde el gasto
de consumo es exactamente iguala la renta disponible: el ho-
gar no es ni un prestatario ni un ahorrador. A la derecha del
punto B, la funcién de consumo se encuentra por debajo de la
recta de 45°. La recta negra de trazo fino que vade £' a E en
la Figura 22-3 muestra la relacién entre la renta y el consu-
mo. En el nivel de renta de 28.000 $, el nivel de consumo es
de 27.240 § (véase ia Tabla 22-3). Vemos que el consumo es
menor que la renta por el hecho de que la funcién de consu-
mo se encuentra por debajo de la recta de 45° en el punto E.

C
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F

.59‘"’3 22-3. REPRESENTACION DE LA FUNCION DE CONSUMO. La curva que pasa por los puntos A, B, C, ..., G es la fun-

C'c’.” de consumo. EI eje de abscisas muestra el nivel de renta disponible (RD). La funcién de consumo muestra el nivel mone-
Mo de consumo {C) del hogar correspondiente a cada nivel de BD. Obsérvese que el consumo aumenta cuando aumenta la
- -8 recta de 45° ayuda a localizar el punto de nivelacién y a medir a simple vista el ahorro neto. (Fuente: Tabla 22-3.}
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Lo que un hogar no gasta lo ahorra necesariamente. La
recta de 45° nos permite saber cudnto ahorra. El ahorro neto
se mide por la distancia vertical que hay desde la funcidn de
consumo hasta la recta de 45°. como muestra la flecha del
ahorro EE" de color azul.

La recta de 45 nos dice que a la izquierda del punto B el
hogar gasla una cantidad superior a su renta. La diferencia
entre el consumo y la renta es su «deszhorro» y se nude por
la distancia vertical que hay entre la funcidn de consumo y la
recta de 45°.

Recapitulando:

t2 En cualquier punio de la recta de 45°, el consumo es
* exactamente igual a la renta y el hogar no ahorra.
Cuando la funcion de consumo se encuentra por enci-
ma de la recia de 45° el hogar desahorra. Cuando la
funcion de consumc se encuentra por debajo de la
recta de 45°, el hogar tiene un shorro positive. La can-
tidad de desahorro o de ahorro siempre se mide por
la distancia vertical gue media entre la funcion de con-
sumo y fa recta de 45°,

La funcion de ahorro

La funcidén de ahorre muestra la relacién entre el nivel de
ahorro v la renta, Se representa graficamente en la Figora 224,
en la cual mostramos de nuevo ia renta disponible en el eje
de abscisas; pero en el de ordenadas ahora representamos el
ahorro neto, ya sea una cantidad negativa o positiva.

Fista funcién de ahorro procede directamente de la Figu-
ra 22-3 y es la distancia vertical que hay entre 1a recta de 45°
y la funcién de consumo. Por ejemplo, en el punto A de la Fi-
gura 22-3, observamos gue el ahorre del hogar es negativo
porque la funcién de consumo se encuenira por encima de la
recta de 45°. La Figura 22-4 muestra este desahorro directa-
mente: la funcién de ahorro se encuentra por debajo del eje
de abscisas (que comresponde a un nivel de ahorro nulo) en el
punto A. Del mismo modo, el ahorro positivo se halla a la de-
recha del punto B, porque la funcidn de ahorro se encuentra
por encima del eje que representa el nivel de ahorro nulo.

£

La propension marginal a consumir

La macroeconomia moderna concede una gran importangiy a
la respuesia del consumo a las variaciones de la renta, By
concepte se denomina propension marginal a consumir
PMC.

La propension marginal a consumir es la cantidad ag;.
cional gue consumen los individuos cuando reciben
un dolar adiciona! de renta.

En economia, Ia palabra «marginal» significa «adiejg-
nal». Por ejemplo, el «coste marginal» es el coste adiciong)
de producir una unidad adicional. La «propension a congy-
mir» se refiere al nivel deseado de consumo. Por tanto, Pise
es el consumo adicional derivado de un ddlar adicional de
renta disponible.

La Tabla 22-4 reordena los datos de la 22-3 de una mane-
ra mas cémoda. Verifique primero el lector su similitud cop
la Tabla 22-3 y observe a continuacién las columnas (1) y (2)
para ver cémo aumenta el gasto de consumo conforme ap-
mentan los niveles de renta.

La columna {3) muestra cdmo se calcula la propensién
marginal a consumir. La renta aumenta de B a C en 1.000§,
pasando de 25.000 $ a 26.000 $. ;Cudnto auments el consu-
mo? El consumo pasa de 25.000 $ a 25.85C §, es decir, au-
menta en 850 $. El consumo adicional es, pues, 0,85 de la
renta adicional. De cada nuevo ddlar de renta se dedican 85
centavos al consumo y 15 al ahorro. Cuando nos desplaza-
mos del punto B al C, observamos que la propensién margi-
nal a consumir o PMC es 0,85,

El lector puede calcular la PMC entre otros niveles de
renta. En la Tabla 22-4, la PMC empieza siendo 0,89 en el
caso de los pobres y cae finalmente hasta 0,53 cuando se lle-
ga a las rentas mds altas.

La propension marginal 2 consumir como pendiente
geométrica. Ya sabemos cémo se calcula la PMC a partir
de los datos sobre la renta vy el consumo. La Figura 22-5
muestra cémo se calcula grificamente. Cerca de los puntos B

A

3.000
2 2000 | ‘3/
= f=®
=] F ./
= 1000 (- D ,,ﬂ""
3 A BA’C’,’» I Ahorro
s 0 ——
3
= -1.000 —

Lo b 11 L AD
20.000 22.000 24.000 26.000 28.060 30.000
Renta disponible {ddlares)

Figura 22-4. LA FUNCION DE AHORRO ES LA IMAGEN SIMETRICA DE LA FUNCION DE CONSUMG. Esta curva de ahorro se
obtiene restando el consumo de la renta. Graficamente, la funcién de ahorro se obtiene restando verticalmente 1a funcion de
consume de la recta de 45° de la Figura 22-3. Obsérvese que ei punto de nivelacidn B se encuentra en el mismo nivel de rentd -
de 25.000 $ que en la Figura 22-3. |
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_Tabla 22-4. LAS PROPENSIONES MARGINALES A CONSUMIR Y A AHORRAR. Cada délar de renta disponible que no se

consuma se ahorra. Cada délar de renta disponible adicional pasa a incrementar el consumo o el ahorro, Combinando estos
hechos, podemos calcular la propension marginal a consumir (PMC) v la propension marginal a ahorrar (PMA).

(1 2)

Renta disponible

Propensién marginal

(3) @ ®

Ahorro neto Propensién marginal

después de impuestos Gasto de consumo a consumir % a ahorrar
&) () (PMC) #=()-2) (PMA)
YA 24.000 24.110 ~110
‘_ 890/1.000 = .89 HIO/1.000 = 0.1
B 25.000 25.000
C 26.000 25.850 +110
f 750/1.000 = 0.75 250/1.000 = 0,25
. D 27.000 26.600 ‘ +400
640/1.000 = 0.64 360/1.000 = (1,36
E 28.000 27.240 +760 .
590/1.000 = 0.59 410/1.000 = 0,41
F 29.000 27.830 +1.170
530/1.000 = 0.53 - 470/1.000 = 0.47
G 30.000 . 28360 +1.640

y € se ha trazado un pequeiio tridngulo rectdngulo. Cuando
la renga aumenta en 1.000 $ entre el punto B y el C, la canti-
dad de consumo aumenta en 850 . Por tanto, en este interva-
lo la PMC es 850%/1.000% = 0,85. Pero, como mostramos en
el apéndice del Capitlo 1, la pendiente numérica de una li-
nea es «la altura dividida por la base»”. Vemos, pues, que la
pendiente de la funcién de consume es igual a la propensién
marginal & consumir.

%ﬁ‘: La pendients de la funcidn de consume, que mide la
% variacion gue experimenta el consurno por cacla varia-
m cion de la renta disponible en una unidad, es la pro-

& pension marginal a consumir.

La propension marginail a ahorrar

El concepto de propensién marginal a consumir tiene un con-
Cepio gemelo: la propension marginal a ahorrar o PMA,
Que es la parte de cada délar adicional de renta disponible
que se destina a ahorro adicional.

¢Por qué decimos que la PMC y la PMA estin relaciona-
dés como hermanas gemelas? Recuérdese que la renta dispo-
nible es igual al consumo mds el ahorro. Eso significa que
Cada nuevo délar de renta disponible debe dividirse entre
Censumo adicional y ahorro adicional. Asi, por gjemple, si ta
PMC es 0,85, la PMA tendrd que ser 0,15 (jcudl serfa la
P‘MA si la PMC fuera 0,67 ;Y si tuera 0,997). La compara-
€16n de las columnas (3) v (5) de la Tabla 22-4 confirma que
€ cualquier nivel de renta la PMC y la PMA siempre tienen
Que sumar exactamente |, ni mas ni menos. Asi pues, sabe-
Mos que siempre y en todo lugar PMA = 1 - PMC.

—

)
En el caso de las lineas curvas, Ta pendiente es la pendiente de fa tan-
&ente en un punto.

Breve repaso de definiciones

Repasemos brevemente las principales definiciones que he-
mos aprendido:

1. La funcién de consumo retaciona el nivel de consumo y el

nivei de renta disponible.

2. La funcién de ahorro relaciona el ahomo vy la renta dispo-

nible. Dado que lo que se ahorra es lo mismo que lo gue

ne se consume, las curvas de ahorro y de consumo son
hermanas zemeins.

La propension marginal a consumir {PMC) es la cantidad

de consumo adicional generada por un délar mas de renta

disponible. Grificamente, estd representada por la pen-
diente de la funcidn de consumo.

4. La propensién marginal a ahorrar (PMA) es el ahorro adi-
cional generado por un ddlar mas de renta disponible.
Grificamente. es la pendiente de fa curva de ahorro.

. Dado que la parte de cada dolar de renta disponible que no
se consume necesariamente se ahorra. PMA = | — PMC.

;)

A

EL COMPORTAMIENTO DEL CONSUMO
NACIONAL

Hasta ahora hemos examinado los patrones presupuestarios
de las familias representativas de diferentes niveles de renta
y el comportamiento de su consumo. Analicemos ahora el
consumo de todo un pais. Esta transicidn de [a conducta de
los hogares a las tendencias nacionales es un ejemplo de [a
metodologia del andlisis macroecondmico: comenzamos
examinando la actividad econdmica de los individuos y a
continuacién los sumamos ¢ agregamos para estudiar el fun-
cionamiento de la economia en general.

JPor qué nos interesan ias tendencias del consumo na-
cional? La conducta del consumo es fundamental para com-
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Figura 22-5, LA PENDIENTE DE LA FUNCION DE CONSUMO ES SU PMC. Para calcular la propensién marginal a consumir
{PMC), medimos la pendiente de la funcién de consumo formando un pequefo tridngulo a la derecha y relacionando la altura

con la base. Del punio B al C, el aumento del consumo es de 850 §, mientras que la variacion de la renta disponible es de 1.000 §.

La pendiente, igual a la variacion de C dividida por la de RD, nos da la PMC. Si la funcidn de consumo es en todos los punios

ascendente, jqué nos dice ésta en cuanto a la PMC?

prender tanto los ciclos econdémicos a corto plazo como el
crecimiento econdmico a largo plazo. A corto plazo, el con-
sumo es un importante componente del gasto agregado.
Cuando varia bruscamente, es probable que la variacidn afec-
te & 1a produccitn y al empleo a través de su influencia en la
demanda agregada. Este mecanismo se describe en los capi-
tulos dedicados a la macroecononiia keynesiana.

La conducta del consumo también es importante porque
el pais dispone de lo que ne se consume —es decir, de 1o que
se ahorra— para invertir en nuevos bienes de capital; el capi-
tal es la fuerza motriz del crecimiento econémico a largo pla-
z0. El comportamiento del consumo y del ahorro es clave pa-
ra comprender el crecimiento econdmico y los ciclos
econsémicos.

Determinantes del consumo

Comenzaremos analizando las principales fuerzas que afec-
tan al gasto de los consumidores. ;Qué factores de la vida y
de la subsistencia de un pais determinan el ritmo de su gasto
de consumo?

La renta disponible cada ano. La Figura 22-6 muestra en
qué medida ha seguido el consumo a la renta anual disponi-
ble a lo largo del perfodo 1929-1999 en Estados Unidos. La
linica etapa en la que ia renta y el consumo no variaron al
unisono fue la Segunda Guerra Mundial. en la que escasea-

ron y se racionaron los bienes v se instd a los cindadanos a
ahorrar para contribuir al esfuerzo bélico.

Tanto la obssrvacion comao los estudios estadisticos
muestran que el nivel de renta disponible cada afo es
el factor més importanie gue determina &l consumo
© de un pais.

La renta permanente y ef modelo del consumo basa-

do en el ciclo vital. La teoria mds sencilla del consumo sé-
lo utiliza la renta de cada afio para predecir los gastos de con-

sumo. Consideremos los siguientes ejemplos, que sugierenlo -

contrario:

Si el mal tiempo destruye una cosecha, los agricultores recurren - -

a sus ahorros.

Los esiudiantes de derecho piden préstamos para consumil: ...
mientras estin estudiando porque creen que la renta que obten~ .
drén cuando terminen los estudios serd mucho mayor gue 105 S

escasos ingresos que tienen mientras estudian,

En estas dos circunstancias, los consumidores se P .
tan en realidad: «Dada mi renta actual y futura, ;cudnto Pu“":";
do consumir hoy sin endeudarme excesivamente?». :

Algunos minuciosos estudios muestran que los const
dores suelen elegir sus niveles de consumo teniendo €l
ta tanto la renta gue tienen en cada momento como la .
que pueden tener a largo plazo. Para comprender gue el colt

cuen-
renf2

reglm'f ;

mi-.

= G e

gje
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Unidos ha evolucicnado de manera muy parecida al nivel de ren

sumo depende de las tendencias de la renta a largo plazo, los
+ tconomistas han desarrollado la teorfa de la renta permanen-
te y la hip6tesis del ciclo vital’.
La renta permanente es el nivel tendencial de renta, es de-
¢ir, 1a renta una vez eliminadas las influencias temporales o
transitorias, como el tiempo metereolégice o unas pérdidas o
unos beneficios imprevistos. Segtin la teorfa de la renta per-
manente, el consumo responde principalmente a la renta per-
.+ manente. Este enfoque implica que los consumideres no res-
. Ponden de la misma manera a todas las perturbaciones de la
--Tenta. 5i una variacidn de Ia renta parece permanente (por
Sjermplo, es consecuencia de un ascenso a un puesto de traba-
J0 seguro y bien remunerado), los consumidores tienden a
consumir una gran parte del aumento de la renta. En cambio,
81 la variacién es claramente transitoria {por ejemplo, si se
debe a una prima salarial percibida una sola vez ¢ a una bue-
04 cosecha), es posible que se ahorre una parte significativa
de fa renta adicional.
La hipéiesis del ciclo vital supone que los individuos aho-
an para uniformar su consumo a lo largo de toda su vida.
I Importante objetivo es terer suficiente renta para [a jubi-
ff“:loﬂ- De ahi que riendan a ahorrar mientras trabajan con el
M de tener unos ahorrillos acumulados para la jubilacion y
S8Starlos en sus ditimos afos. Esta hipdtesis implica que un
Programa como Ja seguridad social, que ofrece una generosa
"\_,_____-

' (SDbre[](:gﬁ“.Udi[.]s pioneros en ¢sle campo son los de N_lilt_on_ Friedman

Modelo l(l 'ili[f_n‘lexmv de la renta per.m.;mt‘nlt:) ¥ Fr:%ncn Mocligliani (sol?re el

s il"ancz : t._!(_!t_) vital). An'lbns ]'CCII)ICI‘I’)FI el Premic Nobel en economia por
S realizados en dstas y otras dreas.

Figura 22-8. EL CONSUMO Y LA RENTA DISPONIBLE EN ESTADOS UNIDOS, 1929-1999. El gasto de consumo de Estados

ta personal disponible en [as siete Ultimas décadas. Los ma-

- croeconomistas pueden predecir exactamente el consumo basandose en la funcién histérica de consumo. {Fuenta: U.S. De-
_ partment of Commerce; ia renta disponible real se ha calculado utilizando el deflactor del gasto de consumo personal.)

renta complementaria para la jubilacién, reduce el ahorro de
los trabajadores de edades intermedias, ya que no necesitan
ahorrar tanto para la jubilacidn.

La riqueza y otras influencias. Otro importante determi-
nante de la cantidad de consumo es la rigueza. Consideremos
el caso de dos consumidores, que ganan ambos 50.000 $ al
afio. Uno tlene 200.000 § en 2] banco, mientras que el otro no
tlene ningtn ahorro. El primero puede consumir parte de su
riqueza, mientras que el segundo no tiene riqueza alguna a la
que recurrir. El hecho de que cuando la riqueza es mayor
también lo es el consumo se denomina efecto-riguesa.

Normalmente, la riqueza varia lentamente de un afio a
otro. Sin embargo, cuando aumenta o disminuye ripidamen-
te, el consumo puede experimentar grandes variaciones, Un
importante caso histérico fue la crisis bursdtil de 1929, como
consecuencia de la cual se vinieron abajo las fortunas y los
grandes accionistas se empobrecieron de la noche 2 la mafia-
na. Algunos historiadores econdmicos creen que la enorme
disminuctdn que experimentd la riqueza tras la caida de la
bolsa de valores en 1929 redujo el gasto de consumo y con-
tribuyd a que se agravara la Gran Depresidn.

El caso contrario se produjo durante la gran subida de la
bolsa de fos afios noventa. Comeo consecuencia de la enorme
subida de los precios de los activos, el neto patrimonial de
los hogares pasé de 24 billones de délares en 1995 a 40 billo-
nes en 1999, lo que aumentd el consumo y redujo el ahorro
medido. Muchos economistas se preguntan preocupados qué
ocurriria con el consumo y con ta economia si la bolsa caye-
ra con respecto al elevado nivel en que se encontraba en 2000
(en &l siguiente apartado analizaremos esta cuestion),
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[a funcion nacional de consumo

Una vez examinados los determinantes del consumo, pode-
mos extraer la conclusién de que el nive] de renta disponible
es el principal determinante del nivel de consumo nacional.
Una vez obtenido este resultado, podemos representar los da-
tos anuales sobre e! consumo y sobre la renta disponibie en la
Figura 22-7. E} diagrama de puntos dispersos muestra los da-
tos del perfodo 1970-1999 correspondientes a Estados Uni-
dos, en el que cada punto indica el nivel de consumo y a ren-
ta disponible correspondientes a un determinado aiio.

Hemos trazado, ademds, una linea recta en la Figura 22-7
que pasa por los puntos dispersos y la hemos llamado «funcién
de consumo ajustadax. La funcién de consumo ajustada mues-
tra el grado en que el consumo ha seguido a la renta disponible
durante tos dltimos veinticinco afios, En realidad, 1os historia-
dores econémicos han observado que existe una estrecha rela-
cién entre la renta disponible y el consumo desde el siglo X1X.

La disminucién de la tasa de ahotro

Aunque la conducta del consumo tiende a mantenarse esta-
ble con & paso del tiempo, |a tasa de ahorro personal ha ex-
petimentado en las dos Gltimas décadas un enorme descen-
so en Estados Unidos. La tasa de ahorro personal segun la
contabilidad naciona! fue, en promedio, de alrededor de un 8

por 100 de la renta personal disponible durante la mayor par-
te del siglo xx. Sin embargo, a partir de 1880 aproximada-
mente, comenzo a disminuir y a finales de tos aRos noventa
era apenas positiva.

Esta caida ha alarmada & muchos economistas, ya que a
largo plazo el crecimiento del stock de capital de un pais de-
pende principalmente de su tasa de ahorro nacional. El ahorrg
nacional esta formado por el aharro privado y el ahorro publi.
co. Cuando un pafs ahorra mucho, su stock de capital y la pro-
duccion potencial aumentan rapidamente. Cuando la tasa de
ahorro de un pals es baja, su equipo y sus fabricas se quedan
obsoletos y su infraestructura comienza a deteriorarse.

;Cudles son las causas de la vertiginosa caida de la tasa
de ahorro personali? Aungue se trata de una cuestion suma-
mente controvertida en la actualidad, los economisias sera-
lan las siguientes causas posibles:

& El sistema de pensiones. Algunos sconomistas han afirma-
do que el sistema de pensiones ha eliminado en parte la
necesidad del ahorrar. Como sugiere el modeio del consu-
mo basado en el ciclo vital, antes los hogares ahorraban
mientras trabajaban con vistas a la jubilacion. Cuando el
Estado recauda cotizaciones a la seguridad social y conce-
de pensiones, los individuos tienen menos necesidad de
ahorrar para la jubilacién, Existen otros sistemas de man-
tenimiento de los ingresos que producen un efecto pareci-
do, reduciendo la necesidad de shorrar para las malas épo-
cas: jos seguros para los agricultores, el seguro ds
desempleo para los trabajadores y la asistencia sanitaria
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Figura 22-7. FUNCION DE CONSUMO DE ESTADOS UNIDOS, 1970-1999. Se ha trazado una linea recta a traveés de la nube

de puntos. ;Puede comprobar el lector que la pendiente PMC de la curva ajustada es préxima a 0,957 ;Como puede ver quela
tasa media de ahorro ha descendido {0 que la propensién media a consumir ha aumentado} en las dos dltimas décadast

{Fuente: U.S. Department of Commerce.}




para los pobres y los ancianos reducen la necesidad de
ahorrar.

.o Los mercados de capitales. Hasta hace poco, los mercados
de capitales tenian numerosas imperfecciones, Resultaba
dificil pedir préstamos con fines que merecian la pena, ya
fuera construir una casa, financiar una educacion o poner
en marcha un negocio. Al desarrollarse ios mercadas de ca-
pitales, & menudo con la ayuda del Estado, surgieron nue-
vos instrumentos crediticios, que permiten solicitar présta-
mos con mayor facilidad. Un ejemplo es la proliferacidn de
las tarjetas de crédito, que animan a la gente a pedir présta-
mos (aunque los tipos de interés sean bastante aftos). Para
las personas de la generacidn anterior, era dificil pedir un
préstamo de més de 1.000 $ si no se disponia de muchos
activos. Actualmente, todes los dias Hlegan cartas que ofre-
cen la posibilidad de solicitar una tarjeta de crédito. No as ra-
ro recibir muitiples promociones que ofrecen lineas de crédi-
to de 10.000 $ o mas en una sola semana. Algunos creen
que la existencia de crédito facil reduce el ahorro de las
personas que tienen pocos actives liguidos.

® Rapido crecimiento de la rigueza. Muchos economistas
creen que en la década de 1990 el ahorre personal dismi-
nuyd en Estados Unidos como consecuencia del rapido
crecimiento de la riqueza personal, que se dehid principal-
mente a la explosidn del mercado de valores. Por ejemplo,
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entre 1995 y 1999, el valor de las acciones aumentd alrede-
dor de 6 billones de délares. Si los hogares gastan anual-
mente el 3 por 100 de este aumento (cifra coherente con la
experiencia pasadal, el «efecto-riqueza» reduciria la tasa
de ahorro personal alrededor de 3 puntos porcentuales.

Distintas formas de medir ei ahorro

Tal vez el lector se pregunte por qué si la gente ahorra tan po-
co, hay tantas personas ricas. Esta pregunta suscita una im-
portante cuestion relacicnada con la medicién del ahorro per-
sonal. El ahorro parece diferente al hogar y al pafs en su
conjunto, debido a que el ahorro seglin la contabilidad nacio-
nal no es igual que el ahorro calculado por los contables o
que el que figura en los balances. El indicador del ahorro se-
gin la contabilidad nacional excluye las ganancias de capital
(los aumentos del valor de los activos), mientras que los indi-
cadores de los balances 1as incluyen,

La Figura 22-8 muesira las distintas perspectivas de la
contabilidad nacional y de los balances de los hogares. Cuan-
do se incluye el gran aumento del valor de los activos (espe-

20 -
i+ Tasa de ahorro segln
la contabilidad nacional
2 Tasa de ahorro seglin los halances
de situacidn
15

Tasa de shorvo (porcentaje de la renta)
]

Década

Figura 22.5, DOS INDICADORES DE LA TASA DE AHORRO PERSONAL. Segun la contahilidad nacional, en Estados Unidos
la tasa cie ahorro ha disminuido notablemente en las dos ultimas décadas. Este indicador es diferente del ahorro gue figuraria
&N los balances de los hogares, que es la variacion del neto patrimonial real {incluidas las ganancias de capital de los activos)
dividida por la renta. Como consecuencia de la gran subicla que experimentaron los precios de las acciones en los afos noven-
ta, I_a iasa de ahorro personal seguln los halances fue alta aun a pesar de que la tasa de ahorro personal segun la contabilidad
Nacional descendid acusadamente. {Fuente: Willlam G. Gale v John Sabelhaus, «Perspectives on the Household Sving Rates,
Bf’OOkfngs Papers on Economic Activity, n.° 1, 1999; v U.S. Department of Commerce; estas estimacionas no tienen an cuenta

83 revisiones de |a contabilidad de 1999.}
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cialmente de las acciones). la tasa de ahorro de la década de
1990 fue un saludable 17 por 100 en compuracién con el 3
por 100 calculado en la contabilidad nacional. Muchos eco-
nomistas creen que el efecto-riqueza puede explicar en gran
medida Ya disminucién det ahorro calculado en la contabili-
dad nacional.

;Quiere decir esta otra visién que podemos dar un suspiro
de alivio? Probablemente. no. La razdn se halla en que el ele-
vado ahorro de los afios noventa fue en gran parte en «rigue-
za papel». Pero un aumento de las valoraciones bursdtiles de
Tos activos existentes puede no reflejar la productividad o la
«riqueza real» de la economia. Aunque la gente piensa que es
més rica cuando suben los precios de los activos en una bur-
buja especulativa, la economia no puede producir mis auto-
méviles. computadoras, alimentos o vivienda. Si todo el
mundo decidiera vender sus acciones, se encontraria con que
los precios bajarfan y no podrian convertir la «rigueza papel»
en consumao.

Por tanto, estd justificada la preocupacién de los econo-
mistas por la disminucién de la tasa de ahorro segiin la conta-
bilidad nacional. Aunque los consumidores piensen que son
mds ricos debido al alza de la bolsa, el pais sélo es realmente
més rico cuando aumentan sus activos tlangibles e intangibles
productivos.

B. LA INVERSION

El segundo gran componente del gasto privado es la inver-
sién. Lsta desempeia dos funciones en macroeconomia. En
primer lugar, como es un gran & inestable componenie del
easto, suele alterar la demanda agregada ¢ influir en ¢l ciclo
econdmico. La inversidn lleva, ademds, a la acumulacién de
capital. Aumentando la cantidad de edificios y equipo, eleva
la produccién potencial del pafs y fomenta el crecimiento
econdmico a largo plazo.

La inversién desempefia, pues, un doble papel al afectar
a la produccién a corto plazo a través de su influencia en la
demanda agregada y al influir en el crecimiento de la pro-
duccién a largo plazo a través de la influencia de la forma-
cién de capital en la produccién potencial y en la oferta
agregada.

El significado de «inversion»
en economia

Recuérdese que los macroecaonomistas utilizan el término
ainversion» o «inversion real» para referirse a los aumentos
del stock de activos o bienes de capital productivos como las
computadoras y los camiones. Cuando Amazon.com constru-
ye un nuevo almacén o cuando los Pérez compran una nueva
vivienda, estas actividades representan inversion.
Muchas personas hablan de ginversion» guando compran
" una parcela, un viejo titulo © cualgquier titulo de propiedad. En
gconomia, estas compras son realmente iransacciones finan-
cieras o sinversiones financieras», porque lo que compra una
persona, otra lo vende. Sclo hay inversién cuando se produ-
ce capital real.

DETERMINANTES DE LA INVERSION

En este andlisis. centramos la atencion en la imersidn inge.
rior privada bruta o [, que es el componente interior de ia in-
versién nacional. Recuérdese, sin embargo. que f N0 es mgs
que uno de los componentes de la inversion social total, que
también comprende la inversion exterior. fa inversion piblica
y las inversiones intangibles en capital humano y mejora de
los conocimientos.

Los principales tipos de inversion mterior privada bruta
son la construccion de estructuras residenciales, la inversién
empresarial en equipo, programas informdticos y estruciuras;
y el aumento de las existencias. En Estados Unidos, airede-
dor de una cuarta parte del total es vivienda residencial, una
veinteava parte suele ser variacién de las existencias y el reg.
to —que en los ltimos afios ha girado, en promedio, en tor-
no al 70 por 100 de la inversién total— es inversién empresa-
rial en planta, equipo y programas informaticos.

;Por qué invierten las empresas? En ditima instancia, las
empresas compran bienes de capital cuando esperan obte-
ner con ello un beneficio, es decir, unos ingresos mayores
que los costes de la inversién. Esta sencilla afirmacién con-
tiene los tres elementos esenciales para comprender la in-
versién: los ingresos, los costes y las expectativas.

Los ingresos

Una inversién genera a la empresa unos ingresos adicionales
si le aynda vender mas. Eso induce a pensar que el nivel total
de produccién {o PIB) es un importante determinante de la
inversién. Cuando las fibricas permanecen paradas, las em-
presas tienen relativamente poca necesidad de construir més,
por lo que la inversién es baja. En términos mds generales, ja
inversitn depende de los ingresos que genere la actividad
econdmiica general, Segiin la mayorfa de los estudios, la in-
versi6n es muy sensible al ciclo econdmico. Un ejemplo re-
ciente es la recesion econdmica de 1979-1982, perfodo en el
que la produccién experimentd una gran reduccién y la in-
versién disminuyd un 15 por 100.

Los costes

Otro determinante importante del nivel de inversién son
sus costes. Como los bienes de inversién duran muchos abos,
calcular los costes de inversién es algo mds complicado en es-
te caso que en el de otros bienes como el carbén o el trigo. En
el caso de los bienes duraderos, el coste del capitat compren-
de no sélo el precio del bien de capital, sino también el tipo dB'
interés que pagan los prestatarios para financiar el capital, asl
como los impuestos que pagan las empresas por su renta.
Paya comprenderlo, obsérvese que los inversores sue}an
_obtener los fondos necesarios para comprar bienes de Caplt?l
pidiendo préstamos (p. €j., solicitando un crédito hipotecarlo
o acudiendo al mercado de bonos). ;Cudl es el coste del pres:
tamo? Es el tipo de interés de los fondos prestados. Recuerl-
dese que el tipo de interés es el precio que se paga por el di-
nero prestado durante un perfodo de tiempo: por ejemnplo:
podriamos tener gue pagar un 8 por 100 por un préstamo de
1.000 $ a un afio. En el caso de una familia que compra und
vivienda. el tipo de interés es el tipo hipotecario.
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Adernds. los impuestos influyen censiderablemente en la
igversién. Un importante impuesto es el impuesto sobre la
renta de las sociedades. En Estados Unidos, este impuesto re-
cauda como mdximo 34 centavos de cada délar adicicnal de
peneficios de las sociedades, por lo que reduce los incentivos
de las empresas para invertir. A veces, ¢l Estado permite
efectuar desgravaciones fiscales especiales en determinadas
actividacles o sectores. Por gjemple, fomenta la propiedad de
yiviendas permitiendo a sus propietarios deducir de su renta
imponible los impuestos scbre bienes inmuebles y los intere-
ses de los créditos hipotecarios.

Las expectativas

El tercer elemento determinante de la inversién lo constitu-
yen las expectativas sobre los beneficios y la confianza de los
empresarios. La inversién es, sobre todo, una apuesta sobye
el futuro, una apuesta a que el rendimiente de una inversién
serd mayor que sus costes. Si las empresas sopechan que la
situacién politica serd inestable en Rusia, se mostrardn rea-
cias a invertir allf. En cambio, come creen (con razén o sin
ella) que el comercio electrénico serd un importante elemen-
to de la red de distribucién, estdn realizando grandes inver-
siones en £se seclor.

Asf pues, las decisiones de inversién penden del hilo de
las expectativas y de las predicciones. Pero como dijo un sa-
bio en una ocasién, predecir es arriesgado, sobre todo cuando
se trata del futuro. Las empresas dedican muchas energias a
analizar las inversiones y a tratar de reducir la incertidumbre
sobre sus inversiones.

Podemos resumir nuestro andlisis de las fuerzas que sub-
yacen a las decisiones de inversion de la forma siguiente:
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Las empresas invierten para obtener beneficios.
Come los bienes de capital duran muchos anos, ia
dacision de invertir depende: 1) de la demanda de
preduccion generada por la nueva inversion, 2} de los
tipos de interés y de los impuestos que influyen en
los costes de inversién v 3) de las expectativas de los
empresarios scbre la situacion de la economia.

LA CURVA DE DEMANDA DE INVERSION

Cuando se analizan los determinantes de la inversidn, se cen-
tra especialmente la atencién en la relacidn entre ésta y los ti-
pos de interés. Esta relacién es fundamental porque los tipos
de interés {en los que influyen los bancos centrales) constitu-
yen el principal instrumento por medio del cual los gobiernos
influyen en la inversidn. Para mostrar la relacion entre los ti-
pos de interés y la inversién, los economistas utilizan una
curva llamada curva de demanda de inversidn.

Consideremos el caso de una economia simplificada en la
que las empresas pueden invertir en diferentes proyectos: A,
B, C, y asf hasta . Estas inversiones son tan duraderas (co-
mo las centrales de energfa o los edificios) que podemos
vrescindir de la necesidad de reponerlas. Generan, ademds,
una corriente constante de renta neta todos los afios ¥ no hay
inflacién. La Tabla 22-5 muestra los datos financieros de ca-
da uno de los proyectos de inversion.

Consideremos el A, que cuesta 1 millén de dolares. Tiene
un elevadisimo rendimiento: 1.500 § al afio de ingresos por
cada 1.000 § invertidos (es decir, una tasa de rendimiento de
150 por 100 al afio). Las columnas (4) y (5) muestran el cos-
te de la inversién. Supongamos para simplificar el andlisis
que ésta se financia puramente mediante préstamos al tipo de
interés de mercado, que en este caso es de un 10 por 100
anual en la cohumna (4) y de un 5 por 100 en Ia (5}

Tabla 22-5. LA RENTABILIDAD DE LA INVERSION DEPENDE DEL TiPO DE INTERES. La econaomia tiene echo proyectos de
inversidn, ordenados segdn su rendimiente. La columna {2} muastra la inversion correspondiente a cada uno. La (3) calcula ef
rendimiento perpetuo anual por cada 1,000 § invertidos. La (4} y la (5) muestran el coste del proyecto, suponiendo que todos 03
fondos se reciben prestados a tipes de interés de 10 y & por 100; el coste se muestra por cada 1.000 $ gastados en el proyecto.

Las dos ultimas columnas calculan el beneficic neto anual por cada 1.000 § invertidos en el proyecto. Si es positivo, las
empresas maximizadoras del beneficio realizaran la inversion; si es negativo, el proyecio se rechazara.

Obsérvese gue la linea divisoria entre las inversiones rentables v las que no lo son varia segtn sube el tipo de interes
{;d6nde se hallaria si el tipo de interés subiera a un 15 por 100 anual?).

n 2) (» (4) (5) _ (6) n
Coste por cada 1.000 5 o

Beneficio anual net

Ingresos del proyecto al tipo " por cada 1:000.§ invertidos.
Inversion anuales de interés anual de - dlitipo de interds anuai de
total por cada = — - -
en el proyecto 1000 §

{millones invertidos 10 % 5%
Proyecto de délares) (&)} (5} 3]
A 1 t.500 100 30
B 4 220 100 50
C 10 160 100 30
D 10 130 100 50
E 5 110 100 50
F 15 90 100 50
G 10 60 100 50

H 20 40 100 50 -60 -0
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Asi. por gjemplo. & un tipo de interés anual del 10 por
100, el coste de un préstamo de 1.000 § es de 100 § al afio,
como muestran todas las cifras de la columna (4); a un tipo
de interés del 5 por 100, ef coste es de 50 $ por cada 1.000 §
prestados al afio.

Finalmente. ias dos Gltimas columnas muestran el benefi-
cio anual neto generado por cada inversion. En el caso del
lucrativo proyecto A, el beneficio anual neto es de 1.400 $ al
afio por cada 1.000 § invertidos a un tipo de interés del i0
por 100. El proyecto H pierde dinerc.

Recapitulando nuestros resultados, para elegir entre los di-
ferentes proyectos de inversidn, las empresas comparan los in-
gresos anuates gencrados por una inversion con el coste anual
del capital, que depende del tipo de interés. La diferencia entre
el ingreso anual y el coste anual es el beneficio anual neto.
Cuando éste es positivo. Ta inversién genera dinero y cuando
es negativo, la inversién provoca una pérdida de dinero”.

Obsérvese de nuevo la Tabla 22-5 y examinese la dltima
columna, que muestra el beneficio anual nefo a un tipo de in-
terés del 5 por 100. Obsérvese que a este tipo de interés, los
proyectos de inversién comprendidos entre A y G serian ren-
tables. Por tanto, cabria esperar que las empresas maximiza-
doras del beneficio invirtieran en ios siete proyectos, que se-
giin 1a columna (2) suman un total de 55 millones de ddlares
de inversién. Asi pues, al tipo de interés del 5 por 100, la de-
manda de inversién seria de 55 millones de délares.

Supongamos, sin embargo, que el tipo de interés subiera a
10 por 100. En ese caso, se duplicaria el coste de financia-
cién de estas inversiones. En la columna (6} vemos gue los
proyectos de inversién F y G ya no resultan rentables al tipo
de interés del 10 por 100, por 1o que la demanda de inversitn
descenderia a 30 millones.

Los resuliados de este andlisis se muestran en la Figura 22-9,
que representa la curva de demanda de inversidn, que aqui es
una funcién del tipo de interés de pendiente negativa. Esta cur-
va muestra la cantidad de inversién que se realizaria a cada ti-
po de interés; se obtiene sumando todas las inversiones que se-
rian rentables a cada nivel del tipo de interés.

Por tanto, si el tipo de interés de mercado fuera del 5 por
100, el nivel deseado de inversion se encontraria en el pun-
to M, que niuestra una inversion de 55 miliones de détares. A
ese tipo de interés, se realizarian los proyectos A a G. Si los
tipos de interés subieran a 10 por 100, los proyectos Fy G ya
no resultarfan rentables; en esta situacidn, la demanda de in-
versién se encontraria en el punto M’ de la Figura 22-9, con
una inversi6n total de 30 millones”.

Desplazamientos de la curva de demanda
de inversion

Hemos viste cémo afectan los tipos de interés al nivel de
inversién. Pero en la iaversién también influyen otras

* Este ejemplo simplifica extraordinariamente los cdleulos que deben
realizar las empresas cuando toman decisiones reales de inversién.
Normadtiiente. las inversiones implican una corriente irregular de ingresos.
depreciacién del capital. inflacion. impuestos y tipos de interés multiples
sabre los fondos prestades. Para un examen del descuento y de los valores
actuales. véanse los libres sobre dinero y finanzas. Véase el apartado «Otras
Jecturas» que se encuenira a) final de esie capitulo.

* Mas adelante veremos que. cuando varfan los precios. es correcto uti-
fizar un tipo de interés real, que representa el tipo de interés nominal o mone-
tario una vez corregido para fener en cuenta la inflacion. :
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Figura 22-8. LA INVERSION DEPENDE DEL TIPGC DE iN-
TERES. La curva de demanda de inversidn de pendiente ne-
gativa muestra la cantidad que invertirian las empresas a ca-
da tipo de interés, calculada a partir de los datos de la Tabla
22-5. Cada escalon representa una cantidad de inversion: el
proyecto A tiene un tipo tan elevado que estd fuera de la figu-
ra; &l escalén visible mas alto es el proyecto B, mostrado enla
parte superior izquierda. A cada tipo de interés, se realizaran
todas las inversiones que tengan un beneficio neto positivo,

fuerzas. Por ejemplo, un aumento del PIB desplaza la cur-
va de demanda de inversién hacia fuera, como muestra la
Figura 22-10(a}.

Una subida de Jos impuestos sobre las sociedades reduci-
riz la inversion. Supongamos que el Estado grava la mitad
del rendimiento neto de la columna (3) de la Tabla 22-5 ¥
que los costes de intereses de las columnas (4) y (5) no son
deducibles. En ese caso, disminuirian los beneficios netos
de las columnas (6) y (7) [verifique el lector que a un tipo de
interés del 10 por 100, un impuesto del 50 por 100 sobre la
columna (3) elevaria la linea de corte hasta situarla entre el
proyecto B y el C, y la demanda de inversidn descendersfaa s
millones de délares]. En la Figura 20-10(b) se muestra el ca-
so de una subida del impuesto sobre la renta procedenie de
inversiones. .

Finalmente, obsérvese la importancia de las expectati-
vas. ;Qué ocurre si los inversores se vuelven optimistas
respecto al comercio electrénico? Podrian prever una '?16‘
vada tasa de crecimiento de empresas como AOL-Time
Warner o Yahoo! y dejar de lado las recomendaciones tra-
dicionales que ensefian las escuelas de administracién de
empresas sobre la inversidn. Como consecuencia, la de-
manda de inversién en programas informéiicos y en fabri-
cas para las compafifas de Internet podria aumentar mucho
temporalmente. La Figura 22-10(¢) muesira que un brote
de optimismo en las empresas desplazaria la curva de de-

manda de inversién hacia fuera. El caso contrario, el pest™ .

mismo sobre los beneficios en la corrupta Rusia. explicari
por qué las empresas occidentales han invertido con caute”

1a en esa economia. Estos no son mds que dos gjemplos de

: . . . jvas
la poderosa influencia que pueden ejercer las expectativd
en la inversion. .

R T = T Ry
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{a} Aumento de ia produccién

i o

Rendimiento de ta inversian, tipo de interes
Rendimienlo de la inversion, tipo de interés

{b) Subida de los impuestos

(d}) Euforia de Internet

ri

Rendimiento de la inversidn, lipo de interés

Gasto de inversian

Gasto de inversidn

Gasto de inversion

Figura 22-10. DESPLAZAMIENTOS DE LA FUNCION DE DEMANDA DE INVERSION. En la curva de demanda de inversion
(D), las flechas muestran el efecto de (a) un aumento del nivel de PIB; (b} una subida de los impuestos scbre [a renta del capi-
tal; y {e} una ola de euforia empresarial provocada por el entusiasmo suscitado por las perspectivas de Internet.

Una vez conocidos los factores que afectan a la inversién,

el lector no se sorprenderd cuando descubra que ésta es el
componente mas inestable del gasto. Se comporta de una for-
ma impredecible, ya que depende de factores tan inciertos
como el éxito o el fracaso de productos nuevos que no se han
probado, de las variaciones de los tipos impositives y de los
tipos de interés, de las actitudes y métodos politicos para es-
tabilizar la economia y de otros acontecimientos variables si-
milares de la vida econémica. En casi todes los ciclos econd-
micos, las fluctuaciones de la inversidn han sido la fuerza
motriz de las expansiones o de las recesiones.

EL CARINO HACIA LA TECRIA DE LA DEMANDA
AGREGADA

Con esto damos por concluida nuestra introduccion a los
conceptos basicos de la macroeconomia. Hemos examinado

los determinantes del consumo y de la inversidn y hemos vis-
to que pueden experimentar fluctuaciones de un afio a otro, a
veces especialmente grandes.

Llegados a este punto, la macroeconomia se divide en dos
grandes temas: los ciclos econdmicos y el crecimiento eco-
ndémico. En los siguientes capitulos, comenzamos el analisis
de los ciclos econdémicos, o sea, de la conducta de la econo-
mia a corto plazo. Este enfoque, conocido con el nombre de
economia keynesiana, muestra cémo pueden transmitirse al
resto de la economia las variaciones de ia inversidn, del gasto
piiblico y de los impuestos, del comercio exterior y de la
oferta monetaria. Veremos que el PIB efectivo puede diferir
del potencial de pleno empleo. También veremos que la poli-
tica fiscal y monetaria puede luchar contra las recesiones y
las expansiones. En el centro del andlisis se encueniran las
variaciones del consumo y de Ia inversidn estudiadas en este
capitulo.

Resumen

A. El consumo v el ahorro

L La renta disponible es un importante determinante del consumo

¥ del ahorro. La funcién de consumo es lu curva gue relaciona el

consumo total y I renta total disponible. Dado que cada délar de

renta disponible se ahorra o se consume. fa funcién de ahotro es

Ja otra cara o fa hermana gemela de la funcién de consumo.

. Recuérdense las principales curucteristicas de las funciones de

Consumo y de ahorro:

a. ba funcion de consumo {0 de ahorro) relactona el nivel de
consumo (o de aherro) con el nivel de renta disponible.

b. La propensidn marginal a consumir (PMCY es la cantidad de
consumo adicional generada por un dékur adicional de renta
disponible.

¢. La propensiéon marginal a ahorrar (PMA) es el ahorro adicio-
nal generado por un détar adictonal de renta disponible.

d. Grificamente, fa PUWC y la PMA son las pendientes de las
funciones de consume y de ahorro. respectivamente.

e. PMA = | - PMC.

J. Sumando las Funciones de consumo de los individuos. obtene-
mos la funcién nacional de consumo. Dicho de |a Forma mis
sencilla, ésta muestra el gasto totul de consumo en funcidn de la
renta disponible. Otras variables, como la renta permanente o ¢l
efecto del ciclo vital, la riqueza y Ia edacl. también influyen sig-
nificativamente en los patrones de consumo.

. En Estados Unidos, fa tasa de shorro personal ha descendido
acusudamente en la dltima década. Para expiicar este descenso,

e
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EL CONSUMO Y LA INVERSION 411

Tabia 22-6.
(0 (2) (3) (4) (3)
Alorre acumnlado
Renta Consumo Ahorro {final de afio)
Ano (% %) (% (%
1 30.000
2 30.000
3 25.000
4 15.000
bl o 0
* Jubilado.

puntos A v B. Explique por qué siempre debe ser cierfo que
PMC + PMA = 1.

. Yo consume toda mi renta en todos los niveles de renta. Trace

mis funciones de consume y de ahorro. ;Cudles son mi PMC y
mi FMA?

Estime su renta, su consumo y su zhorro del afio pasado. Si de-
sahorrd (consumid una cantidad superior a su renta), jecémo fi-
nancid su desahorro? Estime la composicién de su consumo ba-
sdndose en las grandes categorias indicadas en la Tabla 22-1.
«La renta varfa mds que el consumo 2 lo large de la funcién de
consumox». ;Qué implica esto para la PMC y la PMA?

. «Las variaciones de la renta disponible provocan movimientos

a lo largo de la funcién de consume; las variaciones de la rique-
za o de otros factores provocan un desplazamiento de la fun-
cién de consumos. Explique esta afirmacién con un ejemple de
cada caso.

. ¢ Céme atectarian los siguientes hechos a la funcion de deman-

da de inversién de la Tabla 22-3 y de la Figura 22-97:

2. Una duplicacién de los ingresos anuales por cada 1.000 § in-
vertidos mostrados en la columna (3).

b, Una subida de los tipos de interés a un 13 por 100 al afio.

¢. La adicién de un novenc proyecte con los siguientes datos
en las tres primeras columnas: (I, 10, 70).

d. Un impuesto del 50 por 100 sobre los beneficios netos mos-
trados en las columnas (6) y (7).

- Calcule el nivel de inversion correspondiente a los casos (@) a

{d) del Tema de discusién 8 atilizando las funciones de deman-

10.

da de inversién aumentadas del Tema de discusién 8(¢) y supo-
niendo que el tipo de interés es del 10 por {00.

Problema avanzado: Segin el modelo del ciclo vital, la gente
consume cada afio una cantidad que depende de la renta que
obtiene a lo largo de toda su vida y no simplemnente de la renta
que obtiene ese afio.

Suponga que espera recibir una renta ea el futare (en délares
constantes) de acuerdo con el plan de la Tabla 22-6.

Suponga que no se pagan intereses por el ahorre ¥ que usted
no tenfa ningin ahorro inicial, Suponga tambiénr que quiere
«uniformar» su consumo {disfrutar del mismo consumo todos
los afios) debido a gue el consumo adicional le reporta una sa-
tisfaccion adicional menor. Averigiie la mejor trayectoria de su
consumo para los 5 afios y anote las cifras en la columna (3).
Calcule su ahorro v anote las cantidades en la columna (4}; in-
digue en la (5) su riqueza o ahorro acumulado al final de cada
ano. ;Cudl es su tasa media de ahorro en tos 4 primercs afios?

Suponga a continuacidn que un programa piiblico de pensio-
nes grava 2.000 $ durante todos los afios que usted trabaja y le
concede una pensién de 8.000 $ en el afio 5. Si adn desea uni-
formar su consume, calcule su nuevo plan de ahorro. ;Cémo ha
afectado el programa de pensiones a su consumo? ;Y a su tasa
media de ahorro de los 4 primeros afios? ;Comprende por qué
algunos economistas sostienen que las pensiones pueden redu-
cir el ahorre?




