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Capitulo 1

Introduccion

1-1 ;QUE ES LA MACROECONOMIA?

H\w macroeconomia es el estudio del comportamiento agregado de una economia. En tanto
que la vida econdmica de un pais depende de millones de acciones individuales realizadas
indistintamente por empresas comerciales, consumidores, trabajadores y funcionarios de
gobierno, la macroeconomia se centra en las consecuencias globales de cada una de estas
acciones. Durante un mes cualquiera, por ejemplo, miles de empresas podrian subir el
precio de sus productos, mientras que otras empresas podrian bajar el precio de los suyos.
Al disponerse a estudiar el cambio global de los precios, los macroeconomistas examinarén
el promedio de los miles de cambios individuales. Para hacerlo, construirdn y analizaran
un indice especial de precios, esto es, un promedio ponderado de los precios individuales,
con ¢l fin de medir la magnitud global de los cambios de precios en la economia.

El enfoque bisico de la macroeconomia es, entonces, [a observacitn de las tendencias
globales de la economia mis que de las tendencias que afectan a determinadas empresas
comerciales, trabajadores o regiones en la economia. Elaborando medidas sintetizadas de
la actividad econémica —¢l producto nacional bruto, 1a tasa de ahorro o el indice de precios
al consumidor— se obtienen “los grandes parimetros” de los cambios y las tendencias.
Estas medidas macroeconémicas globales constituyen la informacion basica que le permite
a los macroeconomistas concentrarse en los cambios dominantes en la economia mi4s que
en las influencias particulares que actian sobre sectores especificos de la economia.

La macroeconomia se nutre del vasto conjunto de datos que se recopila en la mayoria
de los paises para lograr explicar las tendencias globales de la economia. El campo de la
macroeconomia moderna sélo surgié realmente en la década de los treinta, cuando los
cconomistas comenzaron a reunir y publicar el inmenso volumen de datos estadisticos que
se utilizan para describir e! comportamiento econémico agregado. De estos datos, los mis
importantes son las cuentas nacionales, que registran los niveles agregados del producto,
el ingreso, el ahorro, el consumo y la inversién en la economfa. Un conocimiento preciso
de las cuentas nacionales constituye la columna vertebral dei andlisis macroeconémico
moderno. '

La macroeconomfa busca una visién general de la economfa, que no se ves
empantanada por excesivos detalles de sectores particulares o empresas individuales. Asi,
por su naturaleza, se centra en las cuestiones centrales de la vida econdmica. ;Qué factores
hacen que un pais s¢ enriquezca o se empobrezca en un cierto perfodo de tiempo? ;Cudnto
ahorran los ciudadanos de un determinado pais con vistas al futuro? ; Por qué la mayor parte
de los precios tendié a subir con rapidez durante gran parte de la década pasada en
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Argentina, mientras que cllos aumentaban muy lentamente o casi nada en Suiza? [Qué
determina el valor del dolar estadounidense frente al yen japonés? ;Por qué los Estados Unidos
importan mis bienes de los que exportan? Estos son los tipos de preguntas que estudia la
macroeconomia y para las que con frecuencia puede ofrecer respuestas convincentes.

Uno de los grandes temas que perduran en la macroeconomia desde sus atbores es que las
politicas de gobierno y, en particular, las politicas monetarias v fiscales afectan en forma
sustancial las tendencias globales de la economia. La mayoria de los macroeconomistas piensa
que los cambios en la politica fiscal del gobierno y en 1a politica monetaria del banco central
egjercen efectos profundos y, en gran medida, predecibles sobre la tendencia global de la
produccion, los precios, el comercio internacional y el empleo, Algunos economistas estan
muy convencidos de que el gobierno debe manejar su politica fiscal y monetaria de tal modo
que sea posible influir sobre las tendencias globales de la economia, mientras que otros creen
quefas relaciones entre estas politicas y la economia son demasiado azarosas o inestables como
para constituir una base para la “conduccién” de la economia.

La macroeconomia moderna se sustenta en los fundamentos de la microeconomia, que es
el estudio de las decisiones individuales de las empresas y las familias que interactian en el
mercado. Los economistas toman nota, de una manera explicita, del hecho de que las
tendencias globales de la economia son resultado de millones de decisiones individuales.
Aunque no pueden pretender estudiar cada una de estas decisiones, reconocen sinembargo que
sus teorias deben ser, al menos, consistentes con el comportamiento subyacente de los
millones de familias y empresas que conforman la economia.

Con este propdsito, la macroeconomia moderna procede mediante tres pasos esenciales.
Primero, tratar de comprender, a nivel tedrico, los procesos de decision de las empresas
individuales y las familias. Los modelos macroecondmicos comienzan, por lo general, con la
hipétesis simple de que existe una empresa o una familia representativa, esto es, una especie
de empresa o familia promedio en la economia. Utilizando las herramientas de la
microeconomia, la macroeconomia estudia entonces como se comporta y se comportard esta
empresa o familia tipica ante una variedad de circunstancias econémicas,

Segundo, Ia macroeconomia pretende explicar el comportamiento global de la economia
mediante la agregacion, o suma, de todas las decisiones de las familias v empresas
individuales de la economia. El comportamiento de la empresa o la familia tipica se “agrega”
de alguna manera apropiada (jencontrar la mds adecuada no es nada ficil!), a fin de predecir
el comportamiento global de la economia. Las variables claves de la economia, como los
precios, el producto, el consumo y otras, se llevan asi al nivel agregado; los economistas
pueden deducir entonces miltiples relaciones entre estos datos agregados, mediante las cuales

tratan de explicar los nexos entre las variables econémicas claves.

Tercero, los economistas buscan el contenido empirico de la teoria reuniendo y analizando
datos macroecondmicos reales. Estos datos pueden usarse para verificar la validez de una
relacion tedrica propuesta, o para medir en 1érminos cuanfitativos una relacién o explicar la
historia de la economia, o para respaldar alguna prediccién relativa a su curso futurp. El
campo especial de la macroeconometria es el estudio de los medios formales de enlazar la
teoria macroecondmica con tos datos agregados para estos propdsitos diversos.

1-2 ALGUNOS DE LOS PROBLEMAS CLAVES QUE ABORDA LA MACROECONOMIA

Muchos de los temas claves que se estudian en macroeconomia involucran los niveles
agregados de produccion, desempleo, precios y comercio internacional de una economia. A
su vez, el andlisis de estas variables cruciales depende de las respuestas a una variedad de
interrogantes. ;Qué es lo que determina sus niveles actuales en una economia? (Qué es logue
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determina los cambios en estas variables a corto plazo? ;Y cémo se determina la variacidn g
experimentardn estas variables en el largo plazo? En esencia, examinamos cada una de
variables claves desde varias perspectivas en el tiempo: el presente, el corto plazo v el lar
plazo. Cada horizonte de tiempo requicre que utilicemos diferentes modelos para tratar
descubrir los factores particulares que determinan estas variables macroecondmicas,

La medida mds importante de la produccién en la economia es el producto interno bry
(PIB), una medida estadistica que cuantifica el valor toral de los bienes y servicios producid
dentro de los limites geogrificos de una economia en un periodo especifico de tiemg
Obviamente, el clculo del PIB, esto es, la obtencidn correcta de la suma del valor agrega
de todos los millones de tipos de productos en una economia, no es tarea facil. Loseconomist
hacen, ademds, la distincion entre el PIB nominal, que cuantifica el valor de los bienes
servicios de acuerdo con sus precios corrientes de mercado, y el PIB real, que inter
cuantificar el volumen fisico de la produccién. Si se duplica el precio de todos los product
pero la produccidn fisica permanece inalterada, entonces la cuantificacién del PIB nominal
duplica, mientras que el PIB real no experimenta variacion (porque ¢l volumen fisico de
produccién no es afectado por las variaciones de precios). El producto nacional bruto (PNE
un concepto estrechamente relacionado, es la suma del PIB y el ingreso neto que reciben |
factores internos de produccién (trabajo y capital) desde fuera de la economia, esto es, des.
el resto del mundo.

La figura I-1 muestra la evolucién en el tiempo del PNB real (junto con la evolucién d
desempleo) en Estados Unidos durante el siglo veinte. Obsérvese en primer lugar que el PA
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La evolucién del desempleo en Estados Unidos, 1900-1990

(Fuente: De 1900 a 1970: U.S. Historical Statistics. Series D85-86 y F1-5. De 1970 a 1990: Economic
Report of the President, 1991, Cuadros B-2y B-32.)

real ha seguido una tendencia ascendente durante este siglo. Estados Unidos, junto con gran
parte del planeta, ha disfrutado del crecimiento econémico en el largo plazo. Los macro-
economistas concentran mucho de su esfuerzo en la explicacién de este crecimiento. ;Cudles
son las fuentes del crecimiento a largo plazo? ; Por qué algunos paises crecen con mds rapidez
que otros durante periodos prolongados? ;Pueden las politicas del gobierno afectar 1a tasa de
crecimiento a largo plazo de la economia?

Nétese que el crecimiento del PNB puede ser positivo para periodos mm«mam‘ pero no es
suave de un afio a otro. En la prictica, el PNB ha caido de un afio a otro en varias ocasiones
durante este siglo. Generalmente el perfodo de declinacién dura uno a dos afios antes de que
la tendencia ascendente del PNB se inicie nuevamente. Estas fluctuaciones de corto plazo se
conocen como ciclos econdmicos. El momento de la expansidén méxima de la produccion
durante un ciclo se denomina el peak; el punto mds bajo de un ciclo se conoce como la sima.
Un ciclo econdmico completo se extiende desde una sima econdmica a la siguiente.

Estados Unidos ha experimentado 19 ciclos econdmicos completos durante este siglo. La
Gran Depresifn, que comenzé en 1929 y sélo vino a terminar una década mis tarde, es con
mucho la caida ciclica mds larga y mds profunda, un cataclismo mundial al que retornaremos
a menudo en capitulos subsecuentes, La caida desde ¢l peak a la sima durante 1a Gran Depre-
sién duré 43 meses, desde agosto de 1929 hasta marzo de 1933, vy la expansibn siguien-
te, de sima 2 peak, durd 50 meses, desde marzo de 1933 hasta mayo de 1937, El nivel de la
produccién en este peak estaba todavia por debajo de la produccién de 1929, No fue sino hasta
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la siguiente expansion, asociada con el fortalecimiento militar que precedié a la Segunda
Guerra Mundial, que se llegé a alcanzar el nivel de produccién de 1929, La subida ciclica mis
larga en tiempos de paz, medida entre una simay el peak siguiente, esla expansidn deladécada
de 1980, que durd desde noviembre de 1982 hasta el tercer trimestre de 1990,

La explicacidn de los ciclos econdmicos es uno de los principales objetivos de Ia
macroeconomia. ;Por queé ocurren los ciclos? ;Qué es lo que determina la severidad de la caida
del producto en un ciclo econdmico particular? jCudles son las fuerzas econémicas
conducentes a una declinacidn temporal de la produccion y cudles fuerzas llevan al
restablecimiento del crecimiento econdmico? La causa de los ciclos economicos, /estd en
acontecimientos inesperados, o “shocks™, que impactan la economia, o debe encontrarse en
la conjuncién de fuerzas internas dindmicas y predecibles? ; Cusles son los tipos de shocks mis
significativos en la economia? ;Cuén regulares son los ciclos econdmicos en su duracién,
severidad y espaciamiento? ; Pueden las politicas gubernamentales suavizar, o eliminar, las
fluctuaciones de corto plazo de la economia? Estas son algunas de las preguntas claves que
plantea y que, al menos parcialmente, responde la macroeconomia contemporinea.

El desempleo es una segunda variable clave que estudia la macroeconomia. La tasa de
desempleo, que se muestraen la figura 1-1, mide el nimero de personas sin trabajo que buscan
activamente una ocupacién, como proporcién de la fuerza de trabajo total. Obsérvese que no
se puede distinguir ninguna tendencia de largo plazo en la tasa de desempleo durante este siglo.
En cada década, la tasa de desempleo ha tendido a un promedio de alrededor del 6% de 1a
fuerza laboral, con la excepcion notable de la época de la Gran Depresion de los afios 30, en
que el desempleo alcanz6 tasas sin precedentes (y con caracteristicas de tragedia social),
Hegando al 25% ¢ incluso mds. Los movimientos de corto plazo en la tasa de desempleo estin
relacionados con las fluctuaciones del ciclo econémico, tal como lo muestra claramente la
figura. Las caidas de la produccién se asocian con incrementos del desempleo; los aumentos
estan ligados con una declinacién de la tasa de desempleo. No puede sorprender, entonces,
que el estudio del ciclo econdmico esté intimamente relacionado con el estudio de las
fluctuaciones del desempleo.

Una tercera variable clave que interesa a los macroeconomistas es Ia rasa de inflacién, que
mide el porcentaje de variacién del nivel de precios en la economia. La figura 1-2 muestra la
tasa de inflacion en Estados Unidos durante el siglo veinte, usando como medida de la inflacitn
la variacion anual del indice de precios al consumidor. Este indice, que discutiremos en el
capitulo siguiente, cuantifica un promedio ponderado de precios de bienes y servicios de
consumo en la economia, enel que las ponderaciones dependen de la participacion de cada uno
de los diversos tipos de bienes y servicios en el gasto de los consumidores.

Quizds lo mds importante que es posible observar en el diagrama es la variacion a largo

plazo del patrén de inflacién durante este siglo. Antes de la Segunda Guerra Mundial, la
inflacién era tanto positiva como negativa, es decir, los precios podian subir o bajar de un afio
a otro. Aparte del brote de inflacion alta en los afios 19141918, ligado a la Primera Guerra
Mundial, las tasas de inflacién fueron generalmente bajas, y a menudo negativas, antes de la
Segunda Guerra Mundial. En la prictica, el nivel medio de precios en Estados Unidos
disminuyd abruptamente durante los primeros cuatro afios de la Gran Depresion, de 1929 a
1933. Sin embargo, pasada la Segunda Guerra Mundial, la inflacién ha sido siempre positiva
—esto es, cada afto el nivel de precios ha subido respecto al afio anterior. La inflacion tendi6
a empeorar a fines de la década de los 60 y llegd a niveles relativamente altos en la de los 70,
aunque nunca se aproximo a los altos nivelesde algunos paises en desarrolio que estudiaremos
mds adelante. En la década de 1980, 1a tasa de inflacion promedio cayd por debajo de la de
los afios 70, pero todavia fue alta en términos de los pardmetros de la primera mitad del siglo
veinte.
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Tasas de inflacién en Estados Unidos, 1900-1990

(Fuente: De 1900 a 1970 U S. Historical Statistics. Series D85-86 y F1-5. De 1970 a 1990 Economic
Report of the President, 1991, Cuadros B-2y B-32.}

Estos desplazamientos en la inflacién a lo largo del siglo plantean varias interrogantes
cruciales que son sorprendentes. ;Qué es o que determina el nivel promedio de la inflacién
en el largo plazo enuna economia? ; Por qué la inflacién en Estados Unidos ha sido mis alta en
la segunda mitad del siglo veinte? ;Qué es fo que provoca las fluctuaciones de corto plazo de la
tasa de inflacion? ;Por qué, por ejemplo, la inflacién fue particularmente alta en los afios 70
y menos alta en los afios 807 ;Cémo se relacionan los cambios en la tasa de inflacién con los
ciclos econdmicos? Especificamente, ;se asocian los perfodos de auge, o “booms”, con
mayores tasas de inflacién y las recesiones con disminuciones de Ia tasa de inflacién?

Estas preguntas respecto a la inflacién se tornan atén mds desconcertantes si hacemos una
comparacion de las tasas internacionales de inflacién. Enel cuadro 1-1 se muestra la tasa media
de inflacidn para dos grupos distintos de paises durante Ia dltima década. Las diferencias son
realmente enormes. En tanto que la inflacidn anual no alcanz6 jamds un promedio de 10% para
los paises industriales, fue superioral 100% en 6 de los 10 afios en América Latina (y en 1989
subib a més de 1,000%). ;Por qué las tasas de inflacién en América Latina son consisten-
temente mucho més altas que las tasas en otras regiones del mundo? Veremos que la inflacion
estd profundamente relacionada con el sistema monetario de una economfa. Los patrones de
largo plazo para las tasas de inflacién tienen una estrecha relacién con los métodos de emisién
monetaria de una economia. Los movimientos a corto plazo en la inflacién con frecuencia
estdn estrechamente ligados a los cambios en la oferta monetaria que resultan de los déficit
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Cuabro 1-1
2
LA INFLACION EN LA DECADA DE 1980:
AMERICA LATINA Y LOS PAISES INDUSTRIA-
LIZADOS {PORCENTAJE}

Paises
América industria-

Afio Latina lizados
{980 56.1% 9.3%
1981 37.6 8.8
1982 84.6 7.4
1983 130.5 5.2
1984 184.7 4.4
1985 274.1 3.7
1986 64.5 3.4
1987 198.5 2.9
1988 778.8 32
{989 L1610 39
1990 1.491.5 39

Fuente: Para América Latina: CEPAL, Preliminary
Overview of the Latin American Economy, /990,
Para los pafses industrializados: FMI, World
Economic Outlook, mayo de 1990.

fiscales, o de los cambios en la politica monetaria del banco central de un pais. En particular
las altas tasas de inflacién de América Latina estin vinculadas con los grandes déficit fiscale
de la dltima década.

La cuarta variable clave que examina la macroeconomia es /g balanza comercial, que mid:
el saldo neto de las exportaciones de un pais al resto del mundo menos sus importaciones desdi
¢l resto del mundo. Cuando un pais exporta més de lo que importa, afirmamos que el pais tiem
superdvir comercial, mientras que en el caso contrario, cuando las importaciones superan ;
las exportaciones, decimos que el pais tiene déficit comercial. Durante la mayor parte del sigl
veinte, porejemplo, Estados Unidos tuvo superavit comercial. Sinembargo, después de 1970
fue mds frecuente que tuviera un déficit y, durante la década de 1980, el déficit comercia
alcanzd varios puntos porcentuales del PIB, Hegando a ser asi muy significativo.

Las balanzas comerciales de Estados Unidos, Alemania y Jap6n en la Gltima década
medidas como fraccion del PIB de cada pais, se representan en la figura 1-3. Adviértase qut
los déficit de Estados Unidos corresponden a los superdvit en las balanzas comerciales de lor
otros dos paises. Mientras que Estados Unidos ha estado importando més bienes de los que
ha exportado, en Alemania y Japén ha ocurrido el fenémeno contrario.

¢Cudl es la importancia de la balanza comercial ¥ qué determina sus movimientos de cortc
y largo plazo? Una clave para entender la balanza comercial es comprender que los
desequilibrios comerciales estdn estrechamente ligados a los flujos financieros entre paises.
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Balanza Comercial
(Porcentaje del PIB)
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Figura 1-3 . ) .
La balanza comercial como porcentaje del PIB en Estados Unidos, Japon y Alemania,
1980-1989

(Fuente: FMI, International Financial Statistics varias ediciones)

En términos generales, cuando un pais importa mds bienes del resto del mundo que los que
exporta, debe pagar dichas importaciones endeudandose a su vez con el resto mwm mundo, o
bien, recuperando préstamos que otorgd al resto del mundo en un periodo anterior. Por o»mw
parte, cuando las exportaciones exceden a las importaciones, ¢l pafs casi siempre w,%.m
concediendo préstamos al resto del mundo. De este modo, nuestro estudio de los desequili-
brios comerciales estd estrechamente ligado al estudio de las razones por las cuales los
residentes de un pais contraen o conceden financiamiento a residentes de otras partes del
mundo. Estados Unidos se ha transformado en un deudor importante respecto al resto del
mundo en la ltima década; a la inversa, Alemania y Japén se han convertido en acreedores
significativos. ;Por qué? (Y cudles son las consecuencias para Estados Unidos, a corto,
mediano y largo plazo, de su endeudamiento con el resto del mundo? (Cuiles las consecuen-
cias para Alemania y Jap6n de su posicién de acreedores respecto al resto del mundo, inclusive

Estados Unidos?

1-3 La MacroecoNoMia EN UNA PERSPECTIVA HISTORICA

Si consideramos la macroeconomia en su sentido méas amplio, o sea, como el estudio de las
tendencias agregadas de una economia, es posible afirmar que este campo ha sido, durante
siglos, una de las preocupaciones centrales de los economistas. Uno de los mnﬁnwam avances
significativos en macroeconomia se debe a David Hume, quien estudi6 en el siglo diectocho
ios vinculos entre la oferta monetaria, la balanza comercial y el nivel de precios de una

T —.
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economia.' Su gran contribucitn, conocida en la actualidad como enfoque monetario de |
balanza de pagos, constituye atn el punto de partida para las teorfas que relacionan la politic
monetaria con los patrones del comercio internacional. De manera similar, estudios monets
rios de los siglos dieciocho y diecinueve pusieron en evidencia las bases de la teori
cuantitativa del dinero que sigue siendo el fundamento del anilisis monetario contemporinec

A pesar de estas contribuciones vitales a nuestra comprensién de la economia agregads
el campo de la macroeconomia sélo llegd a ser reconocido como una auténtica disciplina ¢
el siglo veinte. Tres hechos tuvieron importancia fundamental en el desarrollo de este campe

Primero, los economistas comenzaron a recopilar y sistematizar datos agregados qu
proporcionaron la base cientifica para las investigaciones macroeconomicas. Mucho de est
recopilacidn de datos fue inducida por la Primera Guerra Mundial, durante la cual lo
gobiernos reconocieron que necesitaban mds y mejor informacion estadistica para pode
planificar y Hevar a cabo sus esfuerzos bélicos. Terminada la guerra, surgié un vigoros
impulso tendiente al mejoramiento de la compilacion y el andlisis estadisticos.

La Oficina Nacional de Investigaciones Economicas (NBER, siglas en inglés de Nationz
Bureau of Economic Research), un instituto privado estadounidense de investigacién, llev.
a cabo parte del trabajo primordial de compilacidn y analisis de datos, a partir de la décad
de 1920. Este esfuerzo fue encabezado por Simon Kuznets, que obtendria mds tarde el Premi
Nobel de Economia por sus contribuciones fundamentales en esta drea y en el estudio de
crecimiento econémico moderno. Ya en la década de 1930, utilizando los concepto
desarrollados por Kuznets y otros, los Estados Unidos poseian un compendio consistente d
datos de las cuentas nacionales que podian aplicarse al estudio de las tendencia
macroeconémicas. En las décadas siguientes, distintos economistas, incluyendo a Richar
Stone, otro investigador laureado con ef Nobel, sistematizaron las cuentas nacionales y, en |
actualidad, casi todos los paises del mundo preparan los datos bdsicos de sus cuenta
nacionales que son vitales para el andlisis macroeconémico.

Un segundo impulso de gran envergadura para la macroeconomia moderna fue |
minuciosa identificacion del ciclo econdmico como un fenémeno recurrente. Los avances e
el conocimiento empirico del ciclo econémico se hicieron posibles por el progreso en los dato
macroecondmicos que acabamos de describir. Una vez mds, a partir de la década de 1920 ¢
NBER desempeiié un papel clave en el progreso del conocimiento del ciclo econdémico. /
través de las investigaciones del economista Wesley Clair Mitchell, se hizo cada vez m4
evidente que la economia de Estados Unidos estaba sujeta a ciclos econémicos recurrentes
esencialmente similares. Mitchell demostré que variables econémicas claves, tales como lo
inventarios, la produccién y los precios, tendian a cambiar de un modo sistemitico en e
transcurso de un ciclo econdmico tipico.

El tercer gran impulso hacia la creacién de la macroeconomia moderna fue un aconteci
miento histérico catastréfice, la Gran Depresion. Este desastre contintia impresionando a
mundo por el grado de sufrimiento social que provocd y por las consecuencias politicas qu
siguieron a ese descalabro. Los gobiernos democriticos fueron derrocados en el curso de L
crisis econdmica, para ser reemplazados por gobiernos fascistas en Alemania, [talia y Japés
que terminaron por desatar la Segunda Guerra Mundial. La Gran Depresién comenzé en 1929
cuando casi todo el mundo padecid una enorme reduccién de la produccién y un aumento si
precedentes del desempleo. A principios de los afios 30, por ejemplo, alrededor de una cuart

' Laobra cldsica de Hume en este tema, *Of the Balance of Trade” (Sobre Ia balanza comercial), se public
ariginalmente en 1752, Ver sus Essays, Moral, Political and Literary, volumen 1, Longmans Green, Londres
1898,
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parte de toda la fuerza laboral en Estados Unidos no podia encontrar trabajo (en el recuadro
i-1 se describen las dimensiones de la Gran Depresion con mds detalle).

La Gran Depresion desafié las concepciones de los economistas clisicos, quienes
pronosticaban que las fuerzas del mercado, con su propio dinamismo, evitarian un desempleo
sostenido vy en gran escala del dpo que se experimentd en todo el mundo en la década de los
treinta. Este hecho puso en tela de juicio los principios bdsicos de laeconomia hasta esa época.
El brillante economista britdnico John Maynard Keynes, que vivid de 1883 a 1946, trazd el
curso de la macroeconomia moderna al proponer un nuevo marco tedrico para explicar la Gran
Depresién {asi como otras fluctuaciones econdmicas menores), sugiriendo al mismo tiempo
politicas econdmicas especificas para contrarrestar la Depresidn.

Las principales ideas de Keynes en relacién a las fluctuaciones econdmicas estin
contenidas en la Teorfa General del Empleo, el Interés y el Dinero (The General Theory of
Employment, Interestand Money), que publicd en 1936. Probablemente éste ha sido el tratado
econdmico mis influyente del siglo veinte, aun cuando en la actualidad notamos limitaciones
importantes en su analisis. El mismo Keynes hizo grandes contribuciones que van mds alld de
las ideas de este libro, como su trabajo para el establecimiento del Fondo Monetario
Internacional y el sistema monetario internacional posterior a la Segunda Guerra Mundial. Su
influencia global sobre la ciencia econdémica fue tan extensa que, desde entonces, los
economistas interesados en la macroeconomia se han autoclasificado como “keynesianos” o

“no keynesianos”, dependiendo de cudn estrechamente quieren asociarse con las opiniones y
recomendaciones de politica de Keynes (veremos, sin embargo, que medio siglo después de
la Gran Depresidn esta distincién ha perdido vigencia).

La afirmacion central de Keynes fue que las economias de mercado no se autorregulan en
forma suave, esto es, no garantizan bajos niveles de desempleo y altos niveles de produccion
en forma regular. Al contrario, postulé Keynes, las economias estdn sujetas a grandes
fluctuaciones que se deben, al menos en parte, a los vuelcos entre optimismo y pesimismo que
afectan a los niveles globales de inversién de las empresas. Un vuelco hacia el pesimismo en
la comunidad empresarial induce una abrupta caida en la inversién que, a su vez, puede
provocar un descenso global de la produccién y un aumento en el desempleo.

Una vez que surge una declinacién econémica tan profunda como la Gran Depresion,
sostuvo Keynes, las fuerzas del mercado por si mismas no la pueden eliminar con rapidez. Esto
se debe, en cierta medida, a que algunos precios claves de la economia, particularmente el
nivel medio de salarios, no son muy flexibles y no se mueven con celeridad cuando aparecen
shocks adversos que impactan la economia. Keynes:sugirid que se necesitan ajustes
importantes en las politicas macroeconémicas, especialmente en el gasto pdblico y la
tributacién, asf como en la politica monetaria, para contrarrestar las declinaciones econémicas
y estabilizar la economia. La argumentacién de Keynes de qué los gobiernos pueden
instrumentar politicas de estabilizacién para evitar o contrarrestar las declinaciones econémi-
cas lleg6 a ser tan ampliamente aceptada que sus ideas fueron bautizadas colectivamente como
ia “Revolucién Keynesiana™.

- Aunqgue sus ideas especificas respecto a las fluctuaciones econémicas han demostrado ser
menos “ generales” de lo que sugiere la Teorfa General, el trabajo de Keynes constituye una
contribucién fundamental v de largo plazo para el estudio cientifico de la macroeconomia.
Muchas de sus ideas bésicas, por ejemplo su marco de referencia para la demanda y la oferta
agregadas, ocupan hasta hoy una posicidn central en la macroeconomia moderna. Sin
embargo, otras ideas clave, sobre todo las que implican recomendaciones de politica para el
manejo fiscal y de la oferta monetaria, son material sujeto a controversia.

Durante los primeros veinticinco afios después del término de la Segunda Guerra Mundial,
tas recomendaciones de politica de Keynes gozaron de gran influenciaentodo ¢l mundo. Habia
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Recuadro 1-1
La Gran Depresién

La Gran Depresitn de la década de 1930 fue la mayor debacle econdmi i
modernos. Entre 1929y 1932, la produccidn industrial mwu& verticalmente MWM M»WW@MNMW
con un descenso de casi el 50% en Estados Unidos, alrededor del 40% en Alemania, cerca .unm
30% en Francia y “s6lo” el 10% en el Reino Unido, donde la declinacién econdmica habia
comenzado en los afios 20. La figura 1-4 muestra la tendencia de a produccién industrial
durante el perfodo 1925-1938 para estos cuatro paises, que en esa época tenfan las economias
industrializadas mas grandes del mundo.

Los m&,ﬁ industrializados experimentaron también una deflacion sin paralelo. Los precios
cayeron casi 25% en el Reino Unido, algo mis del 30% en Alemania y Estados Unidos y mds
det 40% en Francia. Los mds intensos costos humanos, sin embargo, se reflejaron en el
desempleo, que alcanzé niveles asombrosos y verdaderamente trigicos. La tasa de desempleo
en Estados Unidos subi6 a un25% de la fuerza laboral en 1933, Alemania también mx?&”ﬂ&
un aumento catastréfico del desempleo durante los afios 30.

, La Gran Depresién fue un fenémeno global, que se propago6 desde los paises desarrollados
hacia los paises en desarrollo. A través de América Latina, Africa y Asia, las economias
entraron en colapso al venirse abajo los precios de las exportaciones de Qmﬂnn.,ﬁ primas en mow
Bgmwm mundiales como consecuencia de un abrupto descenso en la demanda de los paises
uﬁcm.ﬁag Como secuela del colapso econémico sobrevino Ia inestabilidad politica. Surgie-
ron maﬁﬁm& en muchos pafses de Europa, en Japén y en =l mundo en desarrollo va que las
democracias evidenciaron su incapacidad de enfrentar ef caos econémico. El wmngmo de Hitler
podria asociarse directamente Con la severa crisis econdmica por la que atravesaba Alemania

rom paises industrializados mds avanzados respondieron a Ia crisis erigiendo vg
comerciales contra las importaciones desde otros paises, teniendo como propésito incrementar
la demanda de bienes de produccion interna y restablecer asf las fuentes de trabajo para su
poblacion. Esta politica, sin embargo, estaba incorrectamente encaminada, ya que producia un
mwmnmo mw&wﬂnmau aumentar el desempleo en el exterior. Al concurrir virtualmente todos los
paises principales en este curso desastroso, sobrevino el colapso del comercio internacional se
rompieron los vinculos econémicamente eficientes entre paises y, endefinitiva, se mxg en
todas partes el desempleo. Charles Kindleberger ilustré este mcvwﬂaw&am panorama del

colapso del comercio mundial en la espiral descendente que se muestra en la figura 1-5
iCuales fueron las causas de una recesién econdmica tan vasta y generalizada? Por nwwﬁa
10 han escaseado las hipétesis entre economistas, historiadores y sociblogos en general w:w
lugar a &w&m, mm Gran Depresi6n ha espoleado el campo de la macroeconomia como Emmcm
otro acontecimiento. Keynes fue el primero en ofrecer una hicida explicacién del fendmeno
argumentando que fue la inestabilidad en la confianza de los inversionistas e factor mmwmmmvgww
para desatar la Depresion. En su Teoria General, estructurd un marco terico propicio mwmw dar
cuenta del prolongado desempleo durante el perfodo y propuso algunas funciones que podrian
desempefiar las politicas fiscales y monetarias para condrarrestar la crisis. ‘
Una generacion mds tarde, Milton Friedman, que obmvo el Premio Nobel, y su cosantora,

Anna Schwartz, centraron su tesis sobre la Gran Depresién ¢en la politica monetaria
exageradamente contractiva que se practicé en Estados Unidos en los afios 1929-1933.2 Ensu

3 . - - .
. Verel mwmwm»m»mﬁ 7, “The Great Contr action, 1929-1933 ,en M. Friedman ¥ Al M.ﬁwwu%wan A Monetar v

Histo ofthe mwhw’wﬁmhhﬂmﬁh. w%@u«w%%« Mational Bureau of Economic earch, Princel Ty i P :
o ry . IO Researc s ETE ton Uni ersity Press,
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texto, yaclasico, Friedman y Schwartz enfatizan que la politica monetaria fracasé por completo
en su intento de contrarrestar el aluvién de quiebras bancarias en Estados Unidos a comuenzos
de los afios 30 y, por tanto, fue incapaz de evitar que una caida normal en ¢f ciclo econdémico
se transformara en una desastrosa depresion.

Otros han discutido vigorosamente la explicacidén de Friedman y Schwartz. Charles
Kindleberger, de MIT, un celebrado historiador econdmico, ha sostenido una interpretacion
més internacional.’ Seghn su punto de vista, los paises mds imporiantes po contrarrestaron la
declinacion econdmica que se inicié a fines de la década de los veinte porque no existia un
liderazgo econdmico a nivel mundial, La declinacion se transformo asi en depresién. Ni los
Estados Unidos ni el Reino Unido ejercieron el liderazgo que hubiera podido frenar la espiral
descendente de la economia mundial, poniendo fin, por ejemplo, ala escalada de aranceles que
causé grave deterioro al comercio mundial 0 proporcionando crédito para ayudar a financiar
la recuperacién economica. Estados Unidos no sélono ejercio el liderazgo para evitar el colapso
del comercio mundial sino que, de hecho, se convirtio enuno de sus mas enconados adversarios
al adoptar en 1930 el Arancel Smoot-Hawley, altamente proteccionista.

En opinién de Kindlieberger, esta carercia de liderazgo fue un accidente de la historia: el
Reino Unido se estaba eclipsando como lider mundial pero Estados Unidos, en los afios 30, ain
no asumia las responsabilidades de liderazgo. Tampoco existian las instituciones in-
ternacionales como ¢l Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial que podrian
contribuir a mitigar 1a crisis concediendo financiamiento a los paises damnificados.

Otra explicacién, ofrecida por Peter Temin, del MIT, sostiene que la Gran Depresién fue
el resultado diferido de la Primera Guerra Mundial y de los continuos conflictos de la
posguerra.® En otras palabras, los conflictos de la guerra se prolongaron simplemente en los
tiempos de paz. Victoriosos y vencidos en [a guerra se trenzaron €n speras discusiones sobre
reparaciones por dafios de guerra, préstamos internacionales y otros asuntos financieros. Una
fragil trama de deudas y reparaciones de guerra debilité extremadamente las finanzas de la
mayorfa de los paises de Europa. Por otra parte, era dificil resolver estos conflictos porque, en
parte, ellos manifestaban temores y animosidades muy profundas entre los paises europeos.

Sila guerray las disputas econfmicas y politicas subsecuentes en Europa fueron los shocks
claves que condujeron a la Gran Depresion, como lo propone Temin, ;cudles fueron los
mecanismos que propagaron la depresién de paisen pais, primeroentre las naciones industriales
y después al resto del mundo? Temin sostiene con sélidos argumentos que el esquema monetario
internacional de la época, el patrén oro, fue la principal fuerza que diseminé el colapso
econdmico. Como veremos, el patrén oro impide a los paises optar por politicas monetarias
independientes, especialmente politicas expansivas que podrian contribuir a revertir la
Depresion. Barry Eichengreen y Jeffrey Sachs han demostrado que los paises que se apartaron
del patrén oro més tempranamente fueron los primeros en recuperarse de los efectos profundos
de la depresion.’

Como sucede con muchos aspectos de la economfa, no existe consenso universal acerca
de las causas y mecanismos de propagacién de la Gran Depresién. Subsisten, mds bien,
explicaciones diversas, cada una de las cuales se enfoca en un aspecto distinto de 1a crisis
y proyecta una visidn parcial de lo que innegablemente es un fendmeno macroecondmico

complejo.

' Laos puntos de vista de Kindleberger se presentan en su libro The World in Depression 1929-1939,

University of California Press, Berkeley ¥ Los Angeles, 1973,
¢ Ver su obra Lestons from the Great Depression, The MIT Press, C ambridge, Massachusets, 1989,
S Yer su trabajo “Exchange Rates and Economic Recovery in the 1930s”, Journal of Economic History.
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un aumento de confianza en que los gobiernos podrian evitar las depresiones econdmicas
mediante el manejo activo de la politica fiscal v monetaria. La mayor parte de las economias
del mundo crecian rdpidamente, sin depresiones econdmicas serias y sin altas inflaciones. Los
acontecimientos parecian presagiar {a egada de una nueva era de estabilidad macroecondmi-
ca. Enladécadade 1970, sinembargo, el panorama econdmico se ensombreci6 y la confianza
en la economia keynesiana empezé a menguar. Gran parte del mundo experimentd la
estanflacion, una combinacion de estancamiento econdémico (crecimiento bajo o negativo de
la produccién y alto desempleo) conjuntamente con alta inflacidn. Esta afliccién econbmica
particular parecfa ser insensible a las recomendaciones keynesianas de politica. Parecia no
haber modo alguno de utilizar las politicas macroecondmicas para mantener estable la
economia.

De hecho, a muchos especialistas en economia y en otras ireas empezéd a parecerles
que las politicas de estabilizacién eran en la prictica una fuente importante de recu-
rrente inestabilidad. Se inicié una “contrarrevolucion”, en que la gente culpaba de fa
estanflacién a las propias politicas activistas. Esta “contrarrevolucién” tuvo seguidores
brillantes e influyentes, de entre los cuales Milton Friedman ha sido el mds importante.
Friedman, galardonado con el Premio Nobel, propuso con sus colegas de la Universidad de
Chicago una doctrina que era antitética al keynesianismo, doctrinaque llegé aconocerse como
el monetarismo.

Los monetaristas sostenian, en primer término, que las economias de mercado se
autorregulan, esto es, si se las deja solas, tienden a regresar al pleno empleo por su dindmica
propia. Segundo, afirmaban que las politicas macroeconGmicas activistas eran parte del
problema, no de la sclucidon. Con base en un extenso analisis hist6rico de los Estados Unidos,
Friedman y su colaboradora Anna Schwartz aseguran en Historia Monetaria de los Estados
Unidos (A Monetary History of the United States) que las fluctuaciones econémichs son en
grado importante el resultado de cambios en la oferta monetaria. Friedman y sus seguidores
sugieren que la verdadera clave para una macroeconomia estable radica a su vez en una oferta
monetaria estable, y no en una oferta monetaria variable (el presumible resultado de una
politica macroecondémica activista).

El contraataque monetarista a las ideas keynesianas fue llevado atn mds lejos entre 1970

y 1980 por la llamada escuela de la nueva macroeconomia cldsica encabezada por Robert
Lucas de la Universidad de Chicago, Robert Barro de la Universidad de Harvard y otros. Estos
economistas argumentaban, con mds vigor que Friedman, que las economias de mercado se
autorregulan y que las politicas gubernamentales son ineficaces para estabilizar de manera
sistemética una economia. Los defensores de esta teoria invocaban el concepto de las
expectativas racionales, al que habremos de volver subsecuentemente muchas veces, para
justificar su posicién. Su idea es que, si los individuos y las empresas forman sus expectativas
respecto a los acontecimientos econ6micos futuros con actitud “racional” (como los tebricos
definen este término), entonces los cambios en la politica econdmica tendrin un efecto mucho
menor de lo que predicen los modelos keynesianos estindares. Estas ideas de los nuevos
macroeconomistas cldsicos son motivantes, pero también se caracterizan por ser intensamente
polémicas.

Recientemente otras escuelas de pensamiento se han unido al debate. Los defensores de
1a teorta del ciclo econdmico real apuntan que tanto los keynesianos como los monetaristas
cometen un error cuando identifican las fuentes de shocks para la economia. Su argumento
advierte que son shocks tecnolégicos, mds que shocks de demanda o de politica, los que
explican las fluctuaciones observadas en la economia. Otros, llamados “neo-keynesianos”,
estdn intentando colocar las ideas bisicas de Keynes (que las economias de mercado no se
autorregulan en forma automdtica, que los salarios nominales y los precios no se ajustan con
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rapidez para preservar el pleno empleo v que las politicas econdmi puede
estabilizar la economia) sobre un sustento &wag BMM sélido. e " ayudara
A cuarenta y siete afios de la muerte de Keynes y después de un considerable debate y de
progresos en ¢l pensamiento econdmico, hay una conclusién que ciertamente puede inferirse.
Aun cuando fue una contribucién seminal, la “teorfa general” de Keynes no era suficiente-
mente general. Keynes centrd sus propuestas en los shocks de la economia originados en los
desplazamientos de la inversi6n; en la actualidad reconocemos que la economia es igualmente
vulnerable a muchos otros tipos de shocks. En tanto Keynes destacaba que una economia no
es necesariamente capaz de ajustarse en forma dictil a un shock adverso —esto es, podria no
mantener altos niveles de producci6n y bajos niveles de desempleo—, sabemos ahora que la
mmmmn&wa de una economia para ajustarse depende, en forma sustancial, de sus instituciones
nnmmmﬁ.ﬁwm ¥ que éstas varian de un pais a otro. Asi, nuestro analisis de las fluctuaciones
econdmicas enfatiza la enorme variedad de causas y consecuencias posibles, antes que
preconizar una sola teorfa.

1-4 HacCiA un MARCO DE REFERENCIA MAS AMPLIO
PARA EL ANALISIS MACROECONOMICO

Parte importante de los temas de la macroeconomia moderna se han puesto en marcha a partir
de los debates que inicié Keynes en torno alas fluctuaciones econémicas. Las economias ;son
vulnerables a recesiones prolongadas? ;Qué tipos de shocks sobre la economia mc&mmomwﬂ
cuenta de tales recesiones? ;Pueden las fuerzas del mercado por si mismas revertir una
profunda recesién econdémica o deben utilizarse politicas de gobierno para restablecer un alto
nivel de produccién y bajo desempleo?

?Enw@ las fluctuaciones econdmicas y las politicas de estabilizacién de corto plazo tienen
que ser an&dmnmo preocupaciones basicas de la macroeconomia, ellas no deben ser sus
unicos _R.Q,nmmm ni aun sus intereses principales. Por el contrario, hay otras cuestiones, como
la determinacion de las tasas de crecimiento econémico o los patrones internacionales en la
contratacién de empréstitos, que también deben estar entre sus preocupaciones esenciales.
me teorfa adecuada de las fluctuaciones econémicas debe reflejar asimismo el hecho de que
las instituciones econémicas y la estructura de las economias difieren de un paisaotro. Loque
es una adecuada teoria de las fluctuaciones econdmicas para los Estados Unidos puede ser una
teoria insuficiente para Europa, Jap6n o América Latina.

En consecuencia, este texto busca estructurar una visién especialmente amplia de la
macroeconomia y esto Io lleva a cabo en tres niveles. Primero, se ha reducido la atencién en
el debate sobre las fluctuaciones econdmicas y las politicas de estabilizacion de corto plazo a
fin de dedicar mds atencidn a otros intereses centrales de la macroeconomia. Segundo, se ha
.wmw&@mm considerable atencién a las diferencias entre las instituciones mocwmawm& de
diferentes paises, a fin de que podamos descubrir una teoria macroecondmica mas general
.me ejemplo, los intereses de un estudiante norteamericano deberfan ir mas alli de me
instituciones de los Estados Unidos y de la teorfa macroeconémica de este pais. Enlaeconomia
wﬁwmm de la década de los noventa, un conocimiento de los eventos macroeconémicos globales
s imprescindible, incluso para entender los desarrolios dentro de nuestra propia economia.

wﬁmﬁa. reconocemos desde un principio que las economias estdn abiertas al mundo a
través de los flujos comerciales y los flujos de capital ¥ que los nexos internacionales w%
las economias juegan un papel critico en su desempefio macroeconémico global. Este enfoque
de economia abierta contrasta con el tipico puato de vista de economia cerrada de gran parte
de la anmowo@m@mmw de posguerra de Estados Unidos. Por largo tiempo, bajo el supuesto de
que esta nacion era simplemente demasiado grande para que los hechos econdmicos en el resto
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del mundo pudicran influir sobre ella en forma significativa, los macroeconomistas estado-
unidenses trataron a los Estados Unidos como una economia cerrada. Este supuesto nunca fue
realista y se torna cada vez mds peligroso, en la medida que la economia nortcamericana se
va abriendo mis y mis con el paso del tiempo (como lo demuestran los coeficientes de
exportaciones ¢ importaciones respecto al PIB). Y si el supuesto ya era falso para Estados
Unidos, con mayor razén carecfa de todo sentido para la mayoria de las otras economias en
que los flujos comerciales y de capital ejercen una influencia dominante, si no son la mis
dominante, sobre la economia nacional.

El sesgo de economia cerrada de los economistas norteamericanos perme6 los debates
macroeconémicos a escala mundial, debido al predominio de los Estados Unidos en el
desarrollo de este campo durante gran parte del periodo de posguerra. Este predominio tiende
a desvanecerse en la actualidad, por la excelente razén de que la ciencia macroeconémica
florece en todas partes del mundo. Pero al mismo tiempo, ha resultado dificil sacudirse el
legado del pensamiento de economia cerrada aun cuando los modelos macroeconémicos se han
aplicado a pafses que se encuentran mucho mds abiertos a los mercados mundiales que los
propios Estados Unidos. Para rectificar la equivocada atencion prestada al pensamiento de
economia cerrada, usaremos los modelos de economia abierta en el transcurso de todo el texto.
Este cambio de énfasis es importante si queremos entender la economia de Estados Unidos y
resulta esencial si vamos hacia la comprensién de casi todos los otros paises. Y es también
crucial si hemos de comprender debidamente que los destinos macroecondémicos de las
diversas regiones del planeta estin ahora estrechamente ligados entre si.

1-5 LINEAMIENTOS DEL TEXTO

Este libro se divide en dos secciones principales, los temas centrales (capitulos 1-18) y los
temas especiales (capitulos 19-23). La seccién central del libro consta, a su vez, de cuatro
partes: una introduccién a la macroeconomia, otra sobre temas intertemporales, otra acerca
de economifa monetaria y una tltima seccion que aborda las fluctuaciones econémicas, la
politica de estabilizacién y el crecimiento.

Los capitulos introductorios (2-3) presentan algunos de los conceptos bésicos de la
macroeconomfa, incluyendo las estimaciones del producto agregado y los precios, las
diferencias entre stocks y flujos y la funcién de las expectativas en los modelos econdmicos.
Estos son elementos importantes para construir teorfas posteriores. Introducimos también el
marco bésico para el estudio de las fluctuaciones econémicas y el (posible) papel de las
politicas de estabilizacién. Describimos por primera vez los conceptos centrales de la oferta
agregada, la demanda agregada y cl equilibrio macroeconémico.

Los capftalos (4-7) sobre economia intertemporal abordan una de las interrogantes mas
importantes de la macroeconomia: ;cémo se determinan las fracciones del ingreso corriente
que una sociedad dedica al consumo presente o al ahorro? El ahorro puede verse (normalmen-
te) como una eleccién en favor de incrementar el consumo futuro a expensas del consumo
actual. Por tanto, nos preguntamos aqui cémo deciden las familias, las empresas y los
gobiernos entre las necesidades y carencias del presente y del futuro. Para estudiar estas
cuestiones infertemporales, ignoramos las fluctuaciones econdmicas y nos apoyamos en un
modelo simplificado de la economia en el que siempre existe pleno empleo.

La parte sobre economia monetaria (capitulos 8-11) examina el papel del dinero en la
economiz' y los profundos efectos que ejerce la politica monetaria. Los cambios en la oferta
monetaria jucgan un papel fundamental para determinar la inflacién y, en muchos paises, son
cruciales en ¢l financiamiento del presupuesto gubernamental. El papel del dinero en una
economia esti estrechamente ligado con su régimen cambiario, que determina cémo se
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intercambia su moneda con la moneda de ofros paises. En esta seccién, como en la i
no consideramos la interaccién del dinero con las i : e
o e B i fluctuaciones econdmicas, postergando este
En la cuarta parte, sobre 1a dererminacion del producto (capitulos 12 a 18), retornamos
al Bn.ﬁ.. de las fluctuaciones econdmicas y el papel que puede descmpeiiar ¢l mmgn:_c en |
estabilizacidn de una economia. Describimos la teorfa keynesiana sobre la nﬁngmﬁn&naanw
Eo&mﬁo‘ poniendo especial énfasis en el caso de una economia abierta. Nos referimos
también a los posibles “trade-offs” (o efectos de compensacion) entre anwnﬁ.v_oa ¢ inflacié
el papel aw las instituciones del mercado laboral en la determinacién del a&nﬁvnomw
n.ﬂﬂﬂmﬂmmmsmgno y el de los diferentes tipos de shocks en la generacion de inestabilidades
, La seccién final del libro (capitulos 19 a 23) pone de relieve algun, i
importancia que son de interés fundamental para las autoridades nnmcaoh_.oﬂwua m“_“.w“.““m
tas, pero que poseen un caricter demasiado avanzado o especifico para su inclusién en la parte
principal de un curso intermedio de macroeconomifa. En gran medida, aunque no co mﬂw.
mente, estos capitulos son autocontenidos, de modo que pueden uvoa.wan sin una mnnnﬂ._ﬂun.
en particular, aunque los mejores resultados se alcanzan leyéndolos en orden. Se describen n_M
ellos la teoria de la politica econdmica, el papel de los bienes transables y no mﬁbuwc_am enuna
economia, la estructura y el papel de los mercados financieros, la crisis de deuda en los paises
en desarrollo y ¢l problema de cémo acabar con las grandes inflaciones. P



