18

Capitulo 2

Oosnmmam Basicos en Macroeconomia

>En« de proceder a analizar las numerosas teorfas que intentan explicar el comportamien-
to macroecondmico y la evidencia empirica que las respalda (o las rechaza), tenemos que
conocer algunos conceptos macroecondmicos bdsicos. En primer lugar, analizaremos
distintas medidas del ingreso y del producto agregados, asi como sus relaciones. El proceso
de agregar muchos bienes y servicios diferentes requiere alguna unidad de medida comin
y esto nos lieva al segundo tema, la funcién de los precios y los indices de precios. Un tercer
tema importante que aparece en casi cualquier discusién macroecondmica es la distincién
entre stocks y flujos. Cuarto, describiremos dos factores que influyen en las decisiones
intertemporales de los agentes econdmicos: la tasa de interés y el valor presente. Y, al final,
estudiaremos el concepto de expectativas, otro factor que es imprescindible para clarificar

el proceso de toma de decisiones para el futuro.
2-1 ProbucTo INTERNO BRUTO Y PRODUCTO NACIONAL BRUTO

Si la macroeconomia es la disciplina que examina en profundidad la economia agregada,
sus elementos bdsicos necesitan ser medidas agregadas de los diferentes componentes de
la actividad econdmica. En esta seccién, describiremos el significado de las dos medidas
més importantes de la actividad econdmica global de un pais: el producto interno bruto

(PIB) y el producto nacional bruto (PNB).

Producto Interno Bruto

El producto interno bruto (PIB) es el valor total de la producci6n corriente de bicnes y
servicios finales dentro del territorio nacional durante un cierto periodo de tiempo. que por
lo comiin es un trimestre o un afio. Una economiz produce millones de bienes: automéviles,
refrigeradores, lavadoras de vajilla, hamburguesas, manzanas, etcétera, y servicios:
operaciones médicas, asesoria legal, servicios bancarios, cortes de pelo, etcétera. Ei PIB
¢s la suma de tales elementos en una sola medida estadistica de la produccién global de los
bienes y servicios mencionados. Para poder sumar estos rubros es necesario, sin embargo,
expresarfos en una unidad de medida comin que por lo regular es una unidad monetaria.
Por ejemplo, en los Estados Unidos, el PIB expresa el valor de toda la produccién en
dblares; en Gran Bretaiia, se mide como el valor de la produccion en libras esterlinas; y asi
sucesivamente. En 1990, ¢l PIB norteamericano alcanzé a $ 5.4 billones. !

! Se usa el concepto espaidoi del billén: | billén = 107
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La cifra del PIB engloba la produccion corriente de bienes finales v i
mercado. El 8-.5:5 “produccidn corriente” significa que no se g_nﬁﬂgﬂ
que mn.wﬂaéoan en un periodo anterior. Por ejemplo, la venta de una casa existente "
LIVErsionisia a otro no contribuye al PIB porque es una transferencia de activos, no ==»W.MMH
de v...ca:oo.&u corriente. Lo mismo se aplica para las ventas de objetos de mqmn fibricas er
funcionamiento, y otras formas de capital. “Bicnes finales” significa m§u~o=hnuﬁ ue
8&»93 el valor de las materias primas y los bienes intermedios Ag-gaavn w
cnmﬁggggﬁuémgﬁgcg. e

calcular el PIB, se pueden usar dos métodos. Tomemos el i
por el sector petrolero (para obtener ¢! PIB global, sumamos o.n»%%&&“@m“mﬂhnﬂ%
Supongamos, por ejemplo, que una2 compaiifa produce petrSleo crudo y lo vende a :
refinador que clabora gasolina. El crudo se vende al refinador a $20 por barril; el :&P&E
_,m<n=an después el producto ya terminado en $24 por cada barril. El primer 85.50 el M
directo, para calcular ef PIB de este sector es contar s6lo los bienes finales que se mwv:“n
De 88.539 el PIB incluiria los $24 de la produccidn refinada, pero no los $20 de _.
produccién de crudo. Este es el método del producto para calcular el PIB. )

Un segundo modo de caicular el PIB, que llega al mismo resultado, consiste en sumar el
valor agregado que representa la produccién de cada etapa del proceso productivo. A grand
rasgos, el valor agregado es el valor de mercado del producto en cada etapa Sﬁm&‘ nwwe,m_“
de mercado de los insumos utilizados en la elaboracién de ese producto. Por cjempio, el val
mmammno enla refineria al petréleo no refinado no corresponde al precio total de $24 . vw:mc.m
sino s6lo a $4 por barril (= $24 - $20). Este es el incremento del valor por barril Mwmaa al
proceso de refinacion, que debe sumarse al valor afiadido al petréleo en el yacimiento, o $20
para oaﬁw_nn un valor agregado total de $24 desde el petrSleo crudo hasta el wnoacﬁ.o mnw_.
Asi, el método del valor agregado para calcular el PIB produce los mismos $24 habi ,
nuocmnqwﬂo por la simple valoracién de la produccién de bienes finales e hebmos

1do a que la mayor parte de los productos se venden a 5:&«.@« transacci

mercado, por lo comtn se usan los precios de transaccién para medir el valor de BQ_MMMM MM
w_.oacﬁ,om € insumos. En algunas circunstancias, sin embargo, los precios de transaccin
.nm_wu disponibles —o no existen—. Este es el caso de muchos servicios m:caamBﬁmu_nuwo
incluyendo los “servicios” proporcionados por el ejército, el sistema Jjudicial y el Eﬂ:w
regulador del estado. A faltade un mejor indicador de valor, la solucién en este casoes ”M._.

¢l costo de producir estos servicios, esto es, lo que el gobierno gasta en estos servicios .WWM
obstante, hay otros bienes Y servicios que no se incluyen en absoluto enel PIB ya que no :
vo.,m_ .Boamao ¥y no existe informacién precisa fespecto a su costo. Algunos ejemplos wﬂwnwﬂmu
servicios aportados por las duefias de casa gque trabajan en su propio hogar y _om ali =
cultivados en huertos caseros Y consumidos directamente por la familia mentes

M... flujo circular del ingreso .Oc»ao una empresa vende parte de su producci6n a un cliente
valor de la compra n.n&nn&u por el cliente es idémica al mgreso percibido _5.H
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Compras totales por los clientes internos = Ingresos totales de las empresas
== Salarios + Renta del capital

+ Compras entre empresas

2.1

En términos estrictos, esta identidad sélo es vilida para una economia cerrada. En una
economia abierta, como veremos mds adelante, las compras de los consumidores internos
pueden diferir de los ingresos percibidos por las empresas nacionales, porque algunos bienes
y servicios se importan de empresas extranjeras y algunas de las ventas son exportaciones.
Ademds, parte del ingreso percibido por los residentes internos proviene de capital o trabajo
empleado en el exterior y no en empresas nacionales. Pero por el momento nos conviene
ignorar estas complicaciones.

Adviértase que las compras en la identidad (2.1) son de dos tipos, las realizadas por los
usuarios finales del producto y las hechas por empresas que usan los productos de otras
empresas para elaborar sus propios productos. Ahora restemos el monto de las compras entre
compaiifas de cada uno de los lados en la identidad (2.1). Las compras totales menos las
compras entre empresas son iguales a la demanda final. Los ingresos totales menos las
compras por las empresas son iguales al valor agregado de las empresas en la economia. Al
hacer esto, hallaremos una nueva identidad (que, otra vez, s6lo es estrictamente vilidaenuna

economia cerrada):

Demanda final = Valor agregado = Salarios + Remnta del capital 2.2)

De este modo, el ingreso fluye en un circulo. El gasto familiar es igual al valor agregado
por las empresas que, a su vez, es igual al ingreso de las familias, que son propietarias del
capital y del trabajo utilizado por las empresas. Este flijo circular del ingreso se representa
en la figura 2-1. Las familias demandan los bienes y servicios producidos por las empresas
y también suministran los insumos de trabajo y capital a las empresas. Por lo que toca a las
empresas, éstas producen los bienes y servicios que se venden a las familias y los ingresos de
esas empresas se utilizan para el pago de los trabajadores y del capital que necesitan. En la

Figura 2-1
El flujo circular del ingreso

FAMILIAS

Compras mwaMWmW Trabajo y Ingreso = safarios + renta del capital
= $1,000 millones (Productos) (Insumos) = $1.060 millones

EMPRESAS
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figura, la demanda final de las familias es igual a mil millones de délares, que es el valor de
PIB total. Estos mil miilones de dolares equivalen asimismo al valor agregado producido po
las empresas en la economia, que es la suma del ingreso percibido por el trabajo (salarios)-
el capital (ganancias e intereses) que se utilizan en la economia. ‘

Diferentes modos de medir el PIB  La identidad basica en (2.2) nos permite visualizar ¢
producto interno bruto de tres maneras que son equivalentes: el PIB es la suma de todas la
compras finales en la economia; es la suma del valor agregado por todas las empresas de |
economia; y es la suma de todos los ingresos de los factores de produccion {trabajo y capital
en ia economia. Cada una de las descripciones del PIB sugiere un modo diferente de medirk
en la prictica, pero las tres deben conducir al mismo valor total para una economia (por b
regular, sin embargo, se presentan pequefias diferencias entre las tres medidas debido
errores en los datos).

El primer modo de calcular el PIB consiste en utilizar el método del gasto. Eneste proceso
el PIB se obtiene como la suma de todas las demandas finales de productos en la economia
Existen diversos tipos de estas demandas finales. El producto de la economia se puede utiliza
para consumo familiar (C), consumo del gobierno (G), inversién en capital nuevo para |
economia (/) o ventas netas al extranjero (esto es, exportaciones netas). Supongamos ahor
que los bienes de consumo tienen precio P, y que se adquiere una cantidad C; los bienes d
inversion tienen precio P, y las compras corresponden a la cantidad I; las adquisiciones de
gobierno tienen precio P, con una cantidad comprada igual a G; las exportaciones tiene:
precio Py, vendiéndose en el exterior la cantidad X; y las importaciones tienen precio P,
importdndose la cantidad /M del exterior.

El valor de mercado del consumo es entonces P.C, el producto del precio al consumido
y la cantidad de bienes de consumo adquiridos. Del mismo modo puede encontrarse el valo
de mercado de la inversion (PJ), del gasto del gobierno (P50, de las exportaciones (P.X) -
de las importaciones (P,JM). Siendo éste el caso, el PIB se calcula entonces en la form

siguiente:
PIB = P.C+ Pl + P.G+ (PX - PJM) (2.3

Por tanto, el PIB es la suma de los valores de mercado de todas las demandas finales d
la economia, medidas a sus precios corrientes de mercado. Debe notarse que los gastos entr
paréntesis, P.X - P, /M, son las exportaciones netas de la economia, esto es, son iguales 3
valor de mercado de las exportaciones menos el valor de mercado de las importaciones.

El cuadro 2-1 muestra la descomposicién del PIB entre las diferentes categorias de gasto
para Estados Unidos en 1990. El consumo privado es, con mucho, el componente ma
importante del PIB, representando mds de dos tercios del total. Las compras de bienes -
.mﬁemmmmm del gobierno siguen mucho mis atrds, con cerca del 20% del PIB, en tanto que L
inversidn absorbe algo menos del 14% del producto total. Las exportaciones netas dan cuent
deun 1.4% negativo del PIB. Las exportaciones netas son la diferencia entre las exportacione
{10% del PIB) y las importaciones {(ligeramente superior al 11% del PIBj.

El método del valor agregado es 1a segunda alternativa para calcular el PIB. Aqufel PHI
se obtiene sumando el valor afiadido en cada uno de los sectores de 14 economia. Por tanto
¢l PIB es la suma del valor agregado en ia agricultura, mis el valor agregado en la mineria
mas e valor agregado en las manufacturas y asi sucesivamente. En el cuadro 2-2 se present
una divisién de la economia en nueve sectores para el afio 1988, Adviértase que la industri
manufacturera es el sector individualmente mias grande (en nimeros redondos, ¢l 20% de tod:
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la economia), cn tanto que la agricultura y la mineria son los sectores mis pequedios, 2.1%

y 1.7% de la economfa, respectivamente.
El tercer método para medir el PIB consiste en sumar los ingresos de todos los factores

(trabajo y capital) que contribuyen al proceso productive. En particular, el ingreso doméstico

Cuapro 2-1
e 7

PrODUCTO INTERNO BRUTO EN ESTADOS UNiDOS PO TiPO DE GASTO, 1990*

Prodocto

interno bruto Porcentaje

(3 miles de del PIB
millones) total

Producto interno bruto $5,424.4 100.0%
Consumo privado (C) 3,658.1 67.4
Inversién (I) 745.0 13.7
Consumo del gobierno (G) 1,098.0 20.2
Exportaciones netas de las cuales: -76.6 -1.4
Exportaciones 534.7 9.9
Importaciones -611.3 -11.3

* Los totales pueden no cuadrar debido al redondeo.
Fuente: Economic Report of the President, 1991, Cuadro B-1, y U.S. Department of Commerce,
Burean of Labor Statisticy, Survey of Current Business, enerv de 1991

CuADRO 2-2
S A

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTOR ECONGMICO EN Estapos UNipos, 1988*

Producto interno bruto
(3 miles de Porcentaje
millones) del PIB total

Agricultura, sector forestal y pesca $ 99.8 2.1%

Minerfa 80.4 1.7
Construecién 232.6 4.8
Industria manufacturera 948.6 19.6
Transporte y servicios piblicos 441.4 9.1
Comercio mayorisia y minorista 780.8 16.1
Financieras, seguros y corretaje de propicdades 830.3 17.1
Servicios 872.5 18.0
Gobierno y empresas estatales 570.6 1.8
Discrepancia estadistica -9.6 -0.2
Total $4,847 .4 100.0%

* La descomposicidn del PIB por sector econdmico no estf disponible para aflos posteriores 2 1988,
Fuente: Economic Report of the Presidem, {991, Cuadro B-10.
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Cuapro 2-3
b -

PARTICIPACION DEL TRABAJO Y DEL CAPITAL EN EL INGRESO DOMESTICO DB
EsTapos UNDos, 1990*

Ingreso doméstico

($ miles de Porcentaje
millones) del ID total
Retribucién del trabajo (+) $3,244.2 73.9%
Remuneracién del capital (+) 1,173.3 26.7
Ingreso de propietarios 402.4
Ingresos personales por arriendos 6.7
Utilidades corporativas 297.1
Intereses netos 467.1
Pagos netos a factores (-) 29.6 0.7
Ingreso doméstico $4,387.9 100.0%

*Los totales pueden no cuadrar debideo al redondeo.
Fuente: Economic Report of the President, 1991, Cuadro B-24.

(ID) de la economia es la suma del ingreso del trabajo y del ingreso del capital. Fl ingres
doméstico a su vez, estd estrechamente ligado con el PIB. El cuadro 2-3 muestra
descomposicion del ingreso doméstico de los Estados Unidos en ingreso del trabajo e ingres
del capital para 1990. Es interesante observar que el ingreso del trabajo comprende casi l¢
tres cuartos del ingreso doméstico, en tanto que ¢f ingreso del capital abarcael resto. El ingres
det trabajo es la remuneracién de los trabajadores asalariados. El ingreso ded capital tier
fuentes mds variadas, incluyéndose el ingreso de los trabajadores independientrs, asf como.
ingreso por intereses, ingreso por arrendamientos y las ganancias corporativas.’

Debe sedalarse que el ingreso doméstico (ID) no es exactamente igual al PIB. Los ajust:
mis importantes que deben aplicarse al PIB para obtener o ID son sustracciones pe
depreciacién del capital e impuestos indirectos. Por una parte, los edificios, equipos y l¢
bienes inmuebies sufren un desgaste natural con el paso del tiempo, proceso que se conoce pe
depreciacion del stock de capital. En cualquier perfodo determinado, parte de la producci¢
corriente debe reinvertirse pura y llanamente para compensar la depreciacién. Obviament
aqueila porcién de la produccion que se utiliza para compensar la depreciacién no det
confarse como parte del ingreso. Al sustraer la depreciacion del PIB, se obtiene el produc:
interno neto (PIN). Para pasar del PIN al ID, debemos tener claro primero que ef PIB se mic
a precios de mercado, mientras que el ingreso doméstico se calcula usando los precios despia
de impuestos, que son los que cfectivamente perciben los productores. La diferencia entre k
dos precios es el valor de los impuestos de compraventa y al consumo, ambién Hamads
impuestos indirectos, que componen parte de los ingresos del gobierno. Encontrames ef I
restando def PIN la recaudacitn de estos impuestos indirectos, : ;

Producte Nacional Brato

Un concepto estrechamente vinculado conel PIB es el producto nacional bruto (PNB), ¢l vak
total del ingreso que perciben los residentes nacionales en un perfodo determinado de tiemp
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En una economia cerrada —en 1a que no se establecen flujos comerciales v de capital con el
resto del mundo— el PIB y ¢l PNB son iguales. En todas las economias reales, sin embargo,
las dos medidas son distintas, aunque s6lo lo sean en una pequedia cantidad en algunos paises,
debido a que en la prictica siempre hay algiin sector de Ia produccion interna que es de
propiedad extranjera v alguna produccién extranjera que se constituye en ingreso para
residentes nacionales.

Examinemos mds de cerca la diferencia entre estos dos conceptos. Entodas las economias,
algunos de los factores de produccin son propiedad de extranjeros. Por tanto, una parte del
ingreso percibido por el rabajo y el capital en la economia en realidad perienece a extranjeros.
Esto se puede apreciar con mds facilidad cuando la economia interna emplea a trabajadores
extranjeros. También es claramente el caso cuando hay extranjeros que son duefios de cierta
parte del stock de capital en la economia interna. Al mismo tiempo, puede haber residentes
nacionales que reciban parte de su ingreso del exterior. Ellos mismos pueden trabajar en ¢l
extranjero o ser duefios de acciones de compaiiias extranjeras. El PIB mide el ingreso de los
factores de la producci6n dentro de las fronteras de la nacion, sin importar quien percibe ¢l
ingreso. El PNB mide el ingreso de los residentes en la economia, sin importar si el ingreso
proviene de la produccion interna o de la produccién exterior.

Suponga, por ejemplo, que parte de fa produccién interna corresponde a un pozo
petrolifero que, en realidad, es propiedad de un inversionista extranjero no residente. El
ingreso percibido en el pozo petrolifero no fluye hacia residentes nacionales sino a su
propietario extranjero. Como la producciénde petroleo se realiza dentro del territorio del pais,
es una parte del PIB. Sin embargo, el ingreso por concepto de ese petrdleo 7o se incluye en
el PNB del pais, sino en ¢l PNB del pais donde reside el inversionista petrolero. En
consecuencia, el PIB del pais serd mayor que su PNB.

Esto significa que debemos corregir el flujo circular del ingreso, que se mostrd antes en la
figura 2-1, para dejar en claro que parte del producto interno puede fluir hacia extranjeros y parte
del ingreso nacional de los residentes internos puede provenir del exterior. El diagrama revisado
del flujo circular en la figura 2-2 demuestra el fenémeno de que parte de la demanda familiar se
satisface con importaciones en tanto que parte de las ventas de las empresas son exportaciones.
Al mismo tiempo, parte del ingreso de las compaiiias se paga a factores de la produccion en el
extranjero mientras que las familias internas reciben parte de su ingreso del exterior.

Supongamos ahora que un residente de un pais, digamos, un ctudadano norteamericano
toma un préstamo de un residente de otro pais, por ejemplo, un banco japonés, con la finalidad
de llevar a efecto un proyecto de inversién, El proyecto produce $2 millones de ingreso anual,
pero el préstamo de Japén requiere un pago de intereses cada afio de $100,000. El ingreso
resultante de la inversién para Estados Unidos es entonces de $1.9 millones, en tanto que el
ingreso japonés es de $100,000. El proyecto de inversién produce un incremento en el PIB
de Estados Unidos equivalente al total de $2 millones, pero un incremento del PNB de sélo
$1.9 millones. Por supuesto, el PIB japonés no resulta afectado, pero su PNB aumenta en
$100,000. Apreciamos de nuevo la diferenciaentre e} PIB y el PNBdesde un dngulo diferente.

En efecto, hay muchas formas por las cuales el ingreso de un pais puede diferir de su
producto. Puede haber extranjeros que sean duefios de una parte de la produccién en el interior
del pais en cuestidn {como en el caso del pozo de petrdles) o que presten dinero para financiar
algin proyecto interno (como en el caso del banco japonés}, o bien, pueden existir
trabajadores extranjeros empleados en el interior del pais que envien a su pafs un porcentaje
de sus ingresos laborales. En cada caso, parte del producto interno es ingreso para un residente
enel extranjero. Aquella porcién de la produccion interna que pasa a ser ingreso neto percibido
por extranjeros debe restarse del PIB para calcular el PNB. Es evidente que, si en el balance
definitivo el pais estd percibiendo ingresos del resto del mundo, en lugar de transferir ingresos
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Compras Trabajo y Capital

Ingreso del Capital y

W FAMILIAS | Trabajo mﬁmwm@ne
rotta!tbtf‘w en el Exterior

importaciones

Salarios +

Compras
Renta def Capital

Bienes y rabajo y
Servicios Capiml

[ iomeore ]
M EMPRESAS |
Pago a Factores de

ia Produccion

Exportaciones i
Extranjeros

Trabajoy
Capital del
Exterior

Compras

Figura 2-2
El flujo circular del ingreso considerando factores de produccién de propiedad
extranjera

al resto del mundo, las ganancias provenientes de otros paises deben sumarse al productc
interno (PIB) para obtener el producto nacional bruto (PNB}.

Asi obtenemos otra importante identidad macroeconémica. Sea PNF el pago neto 2
factores nacionales recibido del extranjero {igual a los ingresos de residentes nacionales por
ganancias en el exterior, préstamos fuera del pais y remesas de trabajadores, menos los
ingresos de extranjeros en la economia interna). Entonces:

PNB = PIB + PNF (2.4)

Es importante hacer notar que, si los factores nacionales de produccién operando en el
exterior ganan mds que los factores externos de producci6n operando en la economia macional
{PNF > 0}, el PNB serd mayor que el PIB.

El cuadro 2-4 muestra la evolucién del PIB ¥ del PNB en los Estados Unidos entre 1980
y 1990. A lo largo de este periodo, el PNB ha sido consistentemente mds alto que el PIB,
porque los pagos factoriales netos a los residentes internos han sido positivos. Sin embargo,
la diferencia entre el PIB y el PNB ha venido declinando. Esto refleja ef hecho de que los
residentes en los Estados Unidos, incluyendo al gobierno estadounidense, contrajeron una
deuda importante con el resto del mundo durante la década de los ochenta. En consecuencia,
los pagos de intereses a extranjeros se han incrementado en forma abrupta, lo que ha causado
una declinacién de los PNF.

PNB per cdpita v bienestar econdmico  El nivel del PNB per cdpita, esto es, por persona,
es por lo comun la vara que se emplea para medir el desarrolio econdémico de un pafs. Por lo
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Cuapro 2-4
E
PNB, PIB Y Pacos NETOS A FACTORES BN
EstApos Uxipos, 1980-1990
{MILES DE MILLONES DE DOLARES
CORRIENTES)

Afio PNB PIB PNF

1980 $2,732.0 52,684 .4 $47.6
1981 3,052.6 3,000.5 52.1
1582 3,166.0 3,114.8 51.2
1983 3,405.7 3,335.9 49.9
1984 3,772.2 3,724.8 47.4
1985 4,014.9 3,974.1 40.7
1986 4,231.6 4,197.2 34.4
1687 4,515.6 4,486.7 29.0
1988 4,873.7 4,840.2 335
1989 5,200.8 5,163.2 37.6
1990 5,463.0 5,424.4 38.6

Fuente: Economic Report of the President, 1991,
Cuadro B-24.

regular se presume que los paises con alto nivel de PNB per cdpita —los paises ricos— tienen
un mayor nivel de bienestar econémico que los paises con bajos niveles de PNB per cdpita.
Segiin estimaciones del PNB per cipita, el pafs mds rico del mundo en 1989 era Suiza, con
$29,880, seguido de Japén ($23,810) y Noruega ($22,290); Estados Unidos ocupaba el sexto
lugar con $19,840.7 En ¢l otro extremo, los pafses mis pobres eran Mozambique, con sélo
$80 de PNB per cépita, y Etiopia, con $120.

La medida del PNB per cipita efectivamente transmite una cantidad de informacidn
respecto al bienestar econémico de los pafses. Como podemos ver en el cuadro 2-5, los pafses
con alto ingreso per cdpita tienen también, en promedio, altos niveles de consumo personal,
educacion y esperanza de vida. Pero hay también importantes limitaciones cuando se utiliza
el PNB per cdpita como criterio de medida del bienestar econdmico.

En primer lugar, el PNB mide e! producto a precios de mercado, no necesariamente al
valor social efectivo de la produccion. Por ejemplo, algunos tipos de produccién sencillamen-
te no se cuentan en las estadisticas oficiales del PNB porque no tienen precio de mercado. Las
transacciones que tienen lugar fuera de la economia monetaria —tales como el trabajo en el
hogar y los intercambios via trueque— tfpicamente no se cuentan en el PNB, de modo que las
estadisticas oficiales del PNB subestiman el ingreso real de la economia. Existen también

* El PIB en délares fo calcula ef Banco Mundial ¥ se obtiene convirtiendo el PIB en moneda local a délares
usando el tipo de cambio def mercado (de hecho, ¢f Banco Mundial utilizauna especie de tipo de cambio promedio
para los aflos 1987, 1988 ¥ 1989). Los datos son de World Bank, World Development Report, 1991, Oxford

University Press, 1991,
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Cuapro 2-5

PNB per CAPITA Y BIENESTAR ECONGMICO BN DIFERENTES Pafses,
ANOS SELECCIONADOS, 1985-1989

Ingestién Esperanza

PNB per diaria de de vida Analfabetismo
cdpita en calorias per al nacer de adultos
1989 cdpita en en 1989 en 1985
Pais (US ) 1988 (ailos) (%)

Suiza ; $29,880 3,547 78 *
Japén 23,810 2,848 79 *
Estados Unidos 20,910 3,666 76 *
Singapur 10,450 2,892 74 18%
México 2,010 3,135 69 i1
Botswana 1,600 2,269 67 29
Filipinas 710 2,255 64 14
India 340 2,104 59 57
Bangladesh 180 1,925 51 67
Mozambique 80 1,632 49 62

* Menos de 5%
Fuente: Banco Mundial, World Development Report 1991, Oxford University Press, Nueva
York, 1991.

bienes cuyo valor de mercado exagera su valor social real. Consideremos, por ¢jemplo, una
central que produce electricidad que tiene un precio de mercado pero también produce
contaminacion. Las estadisticas del PNB reflejan el precio de mercado de [a electricidad, pero
el valor social de 1a electricidad deberfa caicularse como el valor de mercado de la electricidad
menos los costos sociales de la contaminacién. En otras palabras, una medida correcta del PNB
debe sustraer los costos sociales de Ia contaminacién en el proceso de produccién.?

Segundo, el bienestar econémico que se alcan7~ con un valor dado del PNB depende de
los precios de mercado del producto. Supongamos, por gjemplo, que dos economias tienen
un PNB per cépita de $1,000 cada una, pero que los precios de los productos en la primera
son mds bajos que en la segunda economia. Aun cuando los PNBs son los mismos en ambos
paises, el bienestar econdmico real seria mayor en el primer pais que en el segundo porque
cada dblar de PNB puede adquirir mds bienes y servicios,

Por supuesto, al establecer comparaciones entre pafses, la situacién es mucho mis
complicada. Hay literalmente millones de precios individuales en una economia, algunos mds
altos en el primer pais que en el segundo y otros mis bajos. Para hacer una comparacién entre
m&wm paises se requiere tomar un “promedio” de los precios, esto €3, construir un indice de
precios, a fin de realizar una comparacion vilida. Y que la construccion de ese indice de

it

X P En wmwumww wu&ﬁu se aplican imp alos prod que generan contaminacion para contabilizar los
costos sociales de la produccidn. En tales casos, el valor de mercado después de impuestos de est
refleiaria con mis exactitud su valor social. o productos
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precios se realice de modo tal que nos permita comparar niveles de ingreso entre distintos
paises ¢s una tarea plagada de dificultades técnicas.

En el capitulo 21 examinaremos un intento de hacer esta comparacién, un importante
proyecto emprendido por ¢l Banco Mundial y conocido como el Proyecto de Comparacién
Interpaises (PCT) (Intercountry Comparison Project). Los investigadores han encontrado que,
por razones que se detallan en el capitulo 21, los precios en los paises pobres tienden a ser mds
bajos que los precios en los pafses ricos. Por esta razén, las estadisticas oficiales del PNB
tienden a exagerar en cierto grado la brecha en el bienestar econémico entre paises pobres y
ricos.

Consideremos un ejemplo. De acuerdo con datos oficiales, el PNB per cipita de la India
en 1980 fue de $240, mientras que en los Estados Unidos era de $11,360. Esto indica una
brecha en el ingreso de 47.3 veces (47.3 = $11,360/$240). Sin embargo, en la prictica, el
PCI encontré que los precios en la India son sistemiticamente m4s bajos que en los Estados
Unidos, de modo que cada ddlar en la India compra mas bienes y servicios que un délar en
Estados Unidos. Segin las estimaciones del PCI, el ingreso de la India ajustado por
diferencias de precios era de $614 en 1980, 2.6 veces mis alto que en las estadisticas oficiales.
Por supuesto, la India seguia siendo mucho mds pobre que Estados Unidos —con una brecha
de 18.5 veces— pero no en la magnitud que indicaban los datos directos del PNB.

Una tercera razén importante de por qué el PNB per cdpita puede ser una estimacion
inexacta del bienestar econémico global de un pais, radica en que la medida del PNB per cdpita
no toma en cuenta el grado de desigualdad en la distribucion del ingreso en una economia.
Pensemos en un hombre con la cabeza en un horno y los pies en un blogue de hielo, y que a
pesar de tales condiciones tuviera que reconocer que, “en promedio, la temperatura es
agradable”. Si la distribucién del PNB entre los muy ricos y los muy pobres es extremada-
mente desigual, la situacién politica y social de un pais muy pobre tenderd a mostrar signos
de aguda tensién (e incluso algunos sectores opinardn que la inequidad distributiva es
altamente inmoral). Amartya Sen, un filésofo de la economia y especialista en desarrollo de
1a Universidad de Harvard, ha seiialado casos en que paises pobres con distribuciones del
ingreso relativamente equitativas muestran indicadores de bienestar social mds altos que los
de paises mis ricos con distribuciones menos equitativas.

Comparemos, por ejemplo, Costa Rica, con un ingreso per cipita de $1,780 en 1989, y
Brasil, con un ingreso per capita de $2,540 en el mismo aiio. Costa Rica, sin embargo, tiene
una distribucion del ingreso m4s equitativa que Brasil, lo que se debe en parte a un sistema
de bienestar social més extenso. El resultado, como se aprecia en el cuadro 2-6, es que Costa
Rica posec niveles mis altos de alfabetismo, de esperanza de vida y de ingestion calorica que
Brasil, aun cuando el primero es un pais mds pobre.

2-2 VARIABLES REALES VERSUS VARIABLES NOMINALES

En el estudio de la macroeconomia, nos interesa realizar comparaciones de las variables
macroecondmicas en distintos momentos del tiempo o en diferentes economias al mismo
tiempo. Para efectuar comparaciones que tengan significado auténtico, es vital saber si las
diferencias en las variables macroecondmicas reflejan diferencias en los precios de los bienes
o, por el contrario, diferencias en los voldmenes fisicos de bienes. Tomemos, por ejemplo,
un aumento del 10% en el PNB per cdpita de un afio a otro. Este aumento del PNB tiene una
interpretacion muy diferente si es el resultado de un alza en todos los precios y salarios de 10%
(en cuyo caso probablemente no ha habido mayores cambios en las condiciones econémicas
reales de la poblacion) o si el aumento resulta de un incremento def 10% en la produccién fisica
de la economia (en cuyo caso los niveles de vida reales probablemente han mejorado).
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CUADRO 2-6

b R

PNB PER CAPITA Y BIENESTAR: COMPARACION ENTRE BRASIL Y COSTA RICA,
ANOS SELECCIONADOS, 1985-1989

Ingestion Esperanza
PNB per diaria de de vida Analfabetismo
cdpita en calorias per al nacer de adultos
1989 cdpita en en 1989 en 1985
Pais Uuss) 1988 (afios) (%)
Brasil 2,540 2,709 66 22
Costa Rica 1,780 2,782 75 6

Fuente: Banco Mundial, World Development, Report 1991, Oxford University Press, Nueva
York, 1991. '

La Qeagﬂ.eha de Indices de Precios

Los millones de precios y productos de una economia hacen dificil decidir si los cambios en
el PNB resultan de variaciones de precios o variaciones de cantidad. Lo que se necesitaes una
forma de resumir el vasto nimero de precios y productos en indices simples.

. Coasideremos, por ejemplo, el valor agregado del gasto de consumo en Iz economia. Este
es igual a la suma del valor de mercado de los gastos en todos los diversos tipos de bienes de
consumo. Supongamos que hay N tipos de bienes de consumo. A cada tipo de bienes corres-
non.nn un precio y un volumen fisico de consumo. Por tanto, el valor nominal del consumo
designado por P.C, es igual a: .

Wﬁﬁ.")ﬂ.fmuuﬁw,rﬁuﬁw‘f..v+Ncﬁ>~ 2.5

Ou_mc_mEo,w ahora el “precio promedio” de los bienes de consumo construyendo un indice
&« precios, an&mu.:&o como P, que es el promedio ponderado de todos los precios de los tipos
individuales de bienes de consumo. La forma tipica de calcular este indice para el afio £ (P)
€s Como sigue:

(P} 4 (P b (B P
Pe = :_Aﬁ.:v +on uA\».sv + :;Am,v +o + :‘.;k& (2.6)
Aqui, las ponderaciones w,, w,, . . ., w, reflejan la importancia relativa que se le atribuye a

los &mw.ESu Eonwcm individuales. Los precios con una alta ponderacién ejercen un efecto
Emﬂ.an_m_ en ¢l indice global de precios. La suma de las ponderaciones ¢s igual a 1.* Los
mnchchm_ Py, Py, etc., son los precios de los bienes en un “aiio base” designado como
tiempo 0. El indice de precios resultante se suele llamar fndice de precios al M.oa ?

sumido
o deflactor de precios de consumo. ? umidor IPQ)

. . g )
Tlpicamente, la .ncsnnﬂn_ou asignada 2 cualquier producto, digamos j, es igual 2 la participacién del
Mwaaueas del vwo“cﬁo~ en la canasta total de consumo, segin se determina por una encucsta de patrones de
sumo ea un determinado afto base. De este modo, w. = PC/P C
i do s et g e ; ,C/PC enelaftode la encuesta sobre la cual se basa
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Observemos como opera este indice de precios. Para el tiempo 0, ¢l “afio base”, el indice
de precios es exactamente igual a 1.0 por construccibn, ya que todos los precios son iguates
a su valor ¢n ¢l afio base. Supongamos que, en el afio 1, todos los precios son el doble de su
valor en el afio base. Esto es,

PJPg = PyPy=PJPy= " =PyPy = 2.

Hl indice de precios al consumidor en ef afio  serd entonces P, = 2. En el cdlculo del indice,
las ponderaciones no varfan de un afio a otro. Por tanto, ¢l indice de precios en cualquier afio
dado es un promedio ponderado de los precios en ese aiio relativos al afio base, usando un
conjunto de ponderaciones constantes.

El valor real del consumo C, es entonces igual al valor nominal (de mercado) del gasto
de consumo dividido por el deflactor de precios de consumo del afo correspondiente:

Gasto de consumo nominal P.C
€= P Sl o
[ag r

Los cambios en el valor real del consumo deben atribuirse a cambios en los volimenes fisicos
de consumo de los diversos bienes antes que a cambios en los precios de los bienes. Las series
de tiempo para los Estados Unidos del gasto de consumo nominal, gasto de consumo real y
deflactor de precios entre 1980 y 1990 se muestran en el cuadro 2-7. Nétese que, por
construccidn, el consumo nominal es igual al consumo real en el afio base, en este caso, 1982.

En igual forma como hemos descrito la construccién de un deflactor para el consumo, es
posible construir deflactores para el gasto de inversién (P)), el gasto gubernamental (P,), las

exportaciones (Py) y las importaciones (P,).

El PIB Real

Es titil poscer una medida de la produccion real de la economia, de modo que, cuando cambie
el PIB, sepamos si el cambio se debe a los precios o a la produccién real. Para calcular la
producci6n real, visualizamos el PIB de la economia como igual al producto del nivel
“promedio” de precios en la economfa multiplicado por el nivel de produccion real de la
economia. Esto es, si partimos con el PIB a los precios corrientes de mercado, podemos hacer
el PIB igual al producto del indice de precios P, llamado el deflactor de precios del PIB, y
@, ¢l PIB real (un indice de la producci6n fisica):

PIB = PQ (2.8)

La dificultad estriba en como factorizar el PIB nominal entre P y Q de un modo razonable
(nétese que P es un deflactor, o indice de precios, para todo el PIB, en tanto que P, ¢s un
deflactor de precios s6lo para los gastos de consumeo).

El método estindar para construir Q es el siguiente. Partimos con la definicién del PIB
nominal en la ecuacidn (2.2) como la suma de los gastos finales en toda la economia. A
continuacién, aplicamos los indices de precios para el consumo, la inversién, el gasto
gubernamental, las exportaciones y las importaciones, para calcular una serie de tiempo de
gastos reales para cada una de estas categorfas. Por ejemplo, ¢l gasto de consumo nominal s¢
divide por el indice de precios P, de un afio determinado, a fin de encontrar el gasto de
consumo real C. De igual manera se encuentran los valores reales I, G, X ¢ IM. Debe notarse
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CUADRO 2-7

ConNsUMO NOMINAL Y CONSUMO REAL EN Estapos Unipos, 1980-1990

Consumeo
Consumo nominal real (miles Deflactor
(miles de millones de milloges de de precios
de délares délares de consumo
Aflo corrientes) de 1982) (1982 = 100)
1980 $1,732.6 $2,000.4 86.6
1981 1,915.1 2,024.2 94.6
1982 2,050.7 2,050.7 100.0
1983 2,234.5 2,146.0 104.1
1984 2,430.5 2,249.3 108.1
1985 2,629.0 2,354.8 111.6
1986 2,797.4 2,446.4 114.3
1987 3,009.4 2,515.8 119.6
1988 3,238.2 2,606.5 124.2
1989 3,450.1 2,656.8 129.9
1990 3,658.1 2,682.2 136.4

Fuente: Economic Reporn of the President, 1991, Cuadros B-1, B-2, B-3.

que el indice de precios para cada componente del PIB es igual a | en el afio base, de modo
qQue en ese afio los gastos nominales y reales son idénticos.

Una vez que hemos encontrado estos gastos reales, podemos definir el PIB real (designado
por () como la suma de los gastos reales:

Q=C+I1+G+(X-M 2.9

Después de usar (2.9) para obtener el producto interno bruto real Q
( » ¢, podemos computar
el &N\FQ&‘ de precios del PIB, P, usando la férmula (2.10), que es &Buﬁ:anh un
reordenamiento de la ecuacién (2.8). Especificamente, nuestra férmula para P es:

PIB
P== 2.10)

Nétese que calculamos el indice de precios de un modo indirecto, o “implicito”
Tomamos primero el PIB nominal Y construimos una medida del PIB real, o Q. Después .v
S encuentra implicitamente como la razén entre ¢l PIB y Q. Por estw, el deflactor de Ednmoa
del ww a:w_ resulta suele llamarse el deflactor implicito de precios del PIB.

omo ilustracién, consideremos una economia primitiva sélo produce i
manzanas y naranjas. Evidenternente, como mmwawvo_ gnm:oﬁﬂmab. no vanamncum““nhn
Bmg ¥ naranjas. Para resolver este problema, el cuadro 2-8 muestra cémo construir el
PIB nominal, el PIB real y ¢l deflactor de precios del PIB. La informacién s para los afios
1982 (afio base) y el afio corriente 1991. El PIB nominal se calcula simplemente multiplicando
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Cuabro 2-8
| -

CALcuto DEL PIB v DEL DEFLACTOR DEL PIB:

UN EsEMPLO
1982 1991

a. Produccién fisica (libras)

Manzanas 30 36

Naranjas 50 80
b. Precios ($/libra)

Manzanas $1.50 $2.00

Naranjas 1.00 1.40
c. Gasto nominal (a x b)

Manzanas $45 $ 72

Naranjas 50 112
d. Indices de precios (1982 = 1.0)

Manzanas 1.0 1.33

Naranjas 1.0 1.40
e. Gasto real (c/d)

Manzanas $45 $54

Naranjas 50 80
f. PIB nominal (precios corrientes) $95.00  3184.00
g. PIB real (precios de 1982) $95.00  3134.00
h. Deflactor del PIB (f/g) 1.00 1.37

los precios por las cantidades para las manzanas y las naranjas, y sumando después los dos
valores. El PIB real se encuentra multiplicando las cantidades en el afio dado por los precios
de 1982. El deflactor implicito de precios se encuentra dividiendo el P1B nominal porel PIB
real.
Consideremos ahora los datos efectivos del PIB para los Estados Unidos. El cuadro 2-9
muestra los datos para el PIB real con 1982 como afio base. Nétese que el PIB nominal y el
real son iguales para el aflo base (por supuesto, esto resulta de la definicién). Notemos también
que, en tanto que el PIB nominal creci6 de 1981 a 1982, ¢l PIB real decliné. Por tanto, la
produccién efectiva cayo en 1982 —fue un aiio de recesién— pero la inflacién fue lo
suficientemente alta para que el PIB nominal subiera de todas maneras. Hay que notar también
que el PIB real subié cada afio entre 1983 y 1990, un periodo de ocho afios en que se produjo
12 expansién econdmica més larga en tiempos de paz de la historia de los Estados Unidos.

2-3 FLuWIOS ¥ STOCKS EN MACROECONOMIA

Debemos examinar ahora otros dos conceptos claves en macroeconomia, flujos y stocks. Un
Slujo es una magnitud econdémica medida como una tasa por unidad de tiempo, tal como la
produccitn de autos Cadiliac por semana, el consumo de vino francés por afio o, bien, la
produccion total de la economia por trimestre. Un stock, por otra parte, es una magnitud
medida en un momento del tiempo, como el nimero total de casas de dos pisos en Londres en
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CUADRO 2-9
l}

PIB NOMINAL, PIB REAL Y DEFLACTOR DEL PIB EN Estapos Unipos,

1980-1990
PIB
real (miles
PIB nominal de millones de
(miles de millones délares
de délares constantes Deflactor del PIB
Aflo corrientes) de 1982) (1982 = 100)
1980 $2,684. 4 $3,131.7 85.7
1981 3,000.5 3,193.6 93.9
1982 3,114.8 3,114.8 100.0
1983 3,355.9 3,231.2 103.9
1984 3,724.8 3,457.5 107.8
1985 3,974.1 3,581.9 110.9
1986 4,197.2 3,687.4 113.8
1987 4,486.7 3,820.0 117.5
1988 4,840.2 3,988.6 121.4
1989 5,163.2 4,087.6 126.3
1990 5,424 .4 4,126.2 131.5

Fuente: Economic Report of the President, 1991, Cuadros B-8y B-9.

1900, el ndmero de cuadros de Rembrandt conocidos hasta la fecha o las existencias totales
de oro en el Tesoro de los Estados Unidos al dia 31 de diciembre de 1990,

. La mayor parte de los conceptos que hemos discutido hasta aqui son flujos: PIB, PNB,
ingreso doméstico, inversion, gasto gubernamental. Unos pocos conceptos, como el monto
de capital en la economia, son stocks. En esta Seccién, nos centraremos en algunas relaciones
especificas de flujo-stock que son de especial importancia en macroeconomia.

Inversién y Stock de Capital

El R.§.3~ de una economia es su stock acumulado de estructuras residenciales, maquinaria,
fabricas y equipamiento que existe en un momento en el tiempoy que contribuyea la capacidad
productiva de una economia (los bienes inmuebles residenciales coadyuvan aella en el sentido
de que aumentan la capacidad de la economia para abastecer de servicios habitacionales a la
poblacién). El gasto de inversidn esel flujo del producto en un periodo dado que se utiliza para
mﬁnﬁﬁ%o incrementar el stock de capital de una economia. Tenemos entonces la siguiente

K=K, +1 @.11)

en que X se nomn..o al stock de capital al final del periodo corriente. La ecuacion significa que
el stock de capital al final del periodo corriente es igual al stock de capital al final del periodo
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anterior (K ) mis la inversién durante ¢l periodo que acaba de terminar. O bien, para
expresarlo de otro modo, el cambio en el stock (K - K|} es igual al flujo (/).

Sin embargo, en la prictica, es necesario especificar la relacién entre el stock de capital
y la inversién con mds detalle. El problema es que parte del stock de capital se deteriora
simplemente por antigitedad y uso. El proceso de desgaste se conoce como depreciacion, la
que designaremos por DN. Debido a la depreciacién, es importante reescribir (2.11) como

Q.11

K=K, +1-DN 2.11)

El flujo de inversién [ se llama inversion “bruta”, o total, en tanto que / menos DN se llama
inversién “neta”. Por tanto, el cambio en el stock de capital (K - K,) es igual al flujo de
inversién neta (/ - DN). La inversién bruta en los Estados Unidos durante 1990 fue de $745
mil millones (cuadro 2-1) y la depreciacion se estimo en $576 mil millones. Por tanto, la
inversién neta resulté de $169 mil millones.

Adviértase que los macroeconomistas aplican el término “inversién” en forma algo
distinta al lenguaje coloquial. Para el dmbito macroeconémico, inversién es un concepto que
hace referencia a Ia adquisicidn de capital nuevo en la economia y no, como se podria pensar,
a la ransferencia de capital existente de una persona a otra. Asi, cuando se construye una
nueva casa, hay inversion en el sentido macroeconémico. Por el contrario, cuando una
persona compra una casa ya hecha, no ha existido inversién en el sentido macroecondmico,
aunque el comprador puede considerar, efectivamente, que ha realizado una inversion.

Ahorro y Riquen

Riqueza y ahorro representan también una relacion stock-flujo como la que se da entre el
capital y la inversion. El ahorro, S, es la parte del ingreso corriente que no se consume, sino
que se destina a la acumulaci6n de riqueza financiera, que designamos por W. Por ejemplo,
supongamos que la familia Pérez tiene un ingreso anual total de $30,000 en 1991, que incluye
todo el ingreso del trabajo y de servicios de capital, por ejemplo, en cuentas de banco y
acciones propiedad de la familia. Si el consumo de la familia es $24,000 al afio y el resto del
ingreso se destina a ahorro, el stock de riqueza al final de 1990 ser4 $6,000 mayor de lo que

era al final de 1989. En notacién formal:

W-W,=35§ 2.12)

Nuevamente vemos que un cambio en una variable de stock, W, es igual a una variable de
flyjo, S.

La Cuenta Corriente y la Posicién de Activos Externos Netos de un Pais

Una tercera relacién crucial entre stocks y flujos es la que se da entre la cuenta corriente de
un pais, CC, y su posicién de activos externos netos, PAEN. Como veremos en capitulos
posteriores, la cuenta corriente de una economia es una variable de flujo que mide la tasa a

* A lo largo def libro adoptamos la convencién de que las variables que no llevan un subindice explicito de
tiempo se refieren al perfodo corriente, 2 menos que se indique otra cosa. Las variables de los periodos anteriores
o futuros se indican con un subfndice que resta o suma, respectivamente, el correspondiente nimero de periodos.
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La posicion de activos externos netos (PAEN) mide el stock neto de activos extrani
aca.wo,«.mo un m&w como resultado de la contratacion u otorgamiento de wamsan“ﬁ._x
R&.an_on. de tnversiones en el pasado. Cuando la PAEN es positiva, significa o_ .
residentes internos tienen un stock de fitulos netos contra el resto del Ez:a.o es deci Q_S v
del mundo le debe dinero al pais en términos netos. Afirmamos entonces . ue el .a..n - un
mn_,.ooaoq neto frente al resto del mundo. Cuando la PAEN es negativa Mm E.N; —
residentes internos tienen un stock de deuda neta, o que deben fondos net w_ S
Este pais es un deudor neto. B

La relacion formal stock-flujo es similar a Jas otras que ya hemos examinado:

PAEN = PAEN_ + CC (2.13)

El cambio en el stock, PAEN - PAEN_,, es igual al flujo, CC.
s A MME_AQN%M N% la década de los ochenta, Estados Unidos era un acreedor neto del resto
el mundo (en su PAEN sumaba $140.9 mil millones). Sin e i
| . . . mbargo, a partir d

_omn mmgao.m CENMW WEM experimentado enormes déficit en su cuenta nown.nu.% lo M:M Mnow_w
por invertir su e un valor positivo a un gran valor negati i

v | gatuvo. Al terminar 198
?»mz, de los Estados Unidos habia llegado a cerca de -$500 mil millones.¢ En ca MN._.”_M
posteriores, veremos cudles son las implicancias de este tipo de endeudamiento sﬁow

Déficit Fiscales y el Stock de Deuda Piiblica

Dt - Dt = DEF @.14)

El cambio en el stock de deuda es igual al déficit, que es un flujo.

Rev 1sones recientes, basadas en nuevas estimaciones del valor e las inver si0nes norteamericanas en el
d
exterior, han colocado fa PAEN en alrededor de -$360 mil millones para 1990
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Cuapro 2-10
L

RELACION ENTRE STOCKS Y FLUJOS: ALGUNOS EJEMPLOS

Relacién:
cambio en el
Stock Flujo stock = Mujo
Capital (K) Inversidn neta (J = I - DN) K-K,=1J
Riqueza
financiera (W) Ahorro (S5) W-W, =S5

Posicién de activos
externos netos (PAEN)  Cuenta corriente (CC) PAEN - PAEN , = CC

Deuda piblica (D*) Déficit presupuestario (DEF) D* - D¢, = DEF

En Estados Unidos, el presupuesto fiscal ha sido deficitario en 29 de los 31 afios entre
1960 y 1990. Como resultado, el stock de deuda del gobierno federal en manos del piblico
ha crecido de menos de $300 mil millones en 1960 a $3.2 billones para septiembre de 1990.
De este total, alrededor de $2.2 billones se encuentran en manos de inversionistas privados,
correspondiendo a inversionistas extranjeros casi el 20% de esta cifra (como veremos mis
adelante, un monto adicional de deuda fiscal pertenece al banco central norteamericano, el

Sistema de la Reserva Federal).
El cuadro 2-10 resume las relaciones entre stocks y flujos que hemos discutido en esta

seccién.

2-4 ALGUNOS ASPECTOS INTERTEMPORALES DE LA
MACROECONOMIA: TASAS DE INTERES Y VALORES PRESENTES

Muchas cuestiones cruciales de la macroeconomia involucran opciones que no sélo acontecen
a lo largo del tiempo sino que incluyen decisiones respecto a la programacion en el tiempo.
Una decisién familiar respecto a cudnto ahorrar en un afio dado conlleva, en realidad, una
preferencia en relacién al tiempo: consumir ahora o consumir mis tarde. Ahorrando ahora,
la familia renuncia a un consumo actual a fin de incrementar su consumo en el futuro. Cuando
ocurre esto, decimos que la familia est4 realizando una eleccién intertemporal, una eleccion
que implica la asignacion del consumo a diferentes momentos a lo largo del tiempo. La
decisién de una empresa respecto a cuanto invertir en determinado afio es tarmbién intertem-
poral. Primordialmente, |z empresa debe decidir si renuncia a distribuir los dividendos actua-
les, o incluso toma ahora préstamos adicionales, a fin de incrementar su capacidad productiva
futura e incrementar sus ganancias mas adelante.

En los capitulos siguientes estudiaremos con detenimiento las elecciones intertemporales
dptimas. Por el momento, s6lo se requiere introducir dos elementos cruciales para el analisis
de las decisiones intertemporales, las tasas de interés y los valores presentes netos.

Las tasas de interés son sencillamente los términos en que es posible intercambiar dinero
o bienes de hoy por dinero o bienes en una fecha futura. Pongamos, por ejemplo, que la tasa
de interés en el banco es [0% alafio. Esto significa que un depdsito adicional de $1 hoy rendird
$1.10 el préximo afio. Para tener $1 el préximo afio se requiere realizar hoy un depésito de
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alrededor de $0.91 (= $1/1.1). Podemos afirmar, entonces, que ¢l valor presente —esto es
el valor hoy— de $1 el préximo afto es igual a $0.91. )

Usando las tasas de interés, podemos traducir un flujo de dinero en el futuro a su valor
presente hoy. Supongamos, por ejemplo, que la tasa de interés es de 10% al afio y queremos
encontrar el valor presente de disponer de $1 en cada uno de los proximos dos afios. Acabamos
de ver que $1 dentro de un afio tiene un valor presente de $0.91. Se puede obtener $1 extra
dentro de dos afios si depositamos hoy alrededor de $0.83, yaque $50.83 x 1.10 x 1.10 es
aproximadamente igual a$1.0. En consecuencia, depositando hoy $1.74 (= $0.91 + $0.83),
podemos disponer de $1 en cada uno de los préximos dos afos. Entonces, el valor presente
de una corriente de ingreso de $1 el préximo aiio y $1 el afio subsiguiente es $1.74.

En forma mds general, digamos que la tasa de interés es ; al afto. Calculemos ¢] valor
presente de una corriente de ingreso futuro designada por$Y,enelaido 1, $¥, en el afio 2, sy,
ea ¢l afio 3, y asi sucesivamente, hasta $Y, en el afio N. Para obtener $Y, en el plazo de un
aio, necesitariamos hoy $Y,/(1 + i). En forma similar, para obtener $Y, en el plazo de dos
aflos, necesitariamos hoy $Y,/(1 + i)2. Si llevamos a cabo esta operacién para cada uno de los
N afios, encontraremos que el valor presente (VP) de la corriente total de ingreso es
igual a:

$Y, $Y, 3, $Yy

= +
(T R TIr R RS ek 2.19

En muiltiples casos, una familia, una empresa o un gobierno debe decidir si invierte $1
hoy a fin de recibir una corriente de ingresos futuros $Y,, $7,,. ..,8Y,. Para ver si nonioam
llevar a cabo la inversién, se puede comparar el valor presente de la corriente de ingreso con
el costo de la inversién, o bien, se puede calcular el valor presente neto (VPN) de la inversién
restando $1;, y sumando el valor presente de los ingresos futuros:
sy, 8y, $ry

+ +

VPN= -4, + : SR
(h+ 4+ (0 + nv

2.16)

Si el VPN es positivo, la inversién es una buena idea; si es negativo, debe rechazarse
(analizaremos las decisiones de inversién con mucho m4s detalle en capitulos posteriores).

Un caso especial, de mucha importancia, corresponde a una inversién que produce un
monto dado de ingreso por periodo a perpetuidad. Consideremos un bono que paga $Y al afio
a perpetuidad.” Su valor presente hoy puede calcularse como sigue:

vp_ _SY sy, sy
:+a+:+:u+ +:+:f+..‘ .17

Esta f6rmula es una suma infinita. Es ficil encontrar el valor de esta suma infinita cuando es
una progresion geométrica. Del 4lgebra elemental conocemos el siguiente resultado:

_+h~+=u+2u+“.+«~<+.,,Hl"|‘
(1 -

La suma en (2. 17) se puede reescribir entonces como:

Sy ; R
:+D:+=+:,+z;~+:.+n4

——

7 Un bono perpetuo como éste se conoce como perpetuidad. o “consol™ en inglés.
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en que @ = /{1 + i}. Encontramos entonces que VP = $Y/(1 + 1/t ~-aj}, cona =
(1 + 1), De aqui obtenemos directamente que:

VP = mwt\ (2.173)

2-3 EL PAPEL DE LAS EXPECTATIVAS

En el momento en que los agentes econdmicos —familias, empresas, el gobierno— ejecutan
sus elecciones intertemporales, el futuro generalmente se les presenta incierto, Una empresa
comercial que esta considerando una inversion necesita saber la trayectoria futura del ingreso
que resultard de Ia inversién. Pero los ingresos futuros sélo pueden estimarse bajo
considerable incertidumbre, Si hay un periodo de auge en el futuro, entonces los ingresos
futuros pueden ser altos; si hay una recesién, los ingresos pueden ser bajos. Pero es
virtualmente imposible conocer con exactitud el estado futuro efectivo de la economia,

Por esta razén, las familias y las empresas tienen que formular algunas expectativas sobre
el futuro a fin de poder hacer Ia mayoria de sus elecciones intertemporales. De hecho, con
frecuencia tienen que manejar complejas evaluaciones de las probabilidades relativas de gran
nimero de diferentes eventos posibles —por ejemplo, las estimaciones que necesitan
establecer las familias respecto al valor futuro de su ingreso. Designaremos estas expectativas
sobre el ingreso futuro como ¥*. De este modo, Y, significara la expectativa que se formula
en el periodo actual (antes de que se conozca realmente ¥, ) respecto al valor que tomard ¥
en el préximo periodo. Asi, si decimos que Y,] = $1,000, significa que el agente econémico
espera que el ingreso el préximo afio sers $1,000 {por supuesto, las expectativas no sélo se
formulan respecto al ingreso, sino también respecto a los precios, el PNB y otras variables
econdmicas de importancia),

En los dltimos afios ha tenido lugar un gran debate entre economistas y psicélogos
relacionado con los modos en que los agentes econdmicos efectivamente formulan sus
expectativas sobre el futuro y a los modos como los economistas, en sus modelos teéricos,
deberian suponer que lo hacen. Algunos economistas creen que los individuos se basan en
simples “reglas empiricas” para formular sus expectativas. Otros piensan que los individuos
utilizan complicados procesos de toma de decisiones para llegar a sus expectativas con relacién
al futuro.

Quizds Ia regla empirica mas simple es actuar como si el proximo afio fuera a ser jgual
que este afo, una “regla” que se denomina de expectativas estdticas. Formalmente, las
expectativas estdticas quedan representadas por el supuesto de que:

=Y (2.18)
Otra regla empirica simple que veremos mds adetante s la de expecrarivas adaptativas. Fnesta
dptica, los individuos actualizan sus expectativas sobre ef futuro dependiendo del gradoenque
sus expectativas sobre el perfodo presente resultaron equivocadas. Para describir esto,
Hlamemos ¥* a ia expectativa de ¥ en este periodo que se tenia en el perfodo anterior. En este
caso, (¥ ~ 1"} representa el error del pronéstico que se hizo en el periodo anterior, esto es,
la cantidad en que el pronéstico results equivocado. Bajo expectativas adaptativas, Y.} se
formula este afo actualizando las expectativas ¥* en una fraccion I del error de prediccién:

Yi=Pr+0r-m (2.19)
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enque0 < I' < 1. Reescribiendo (2.19), vemos que el prondstico del valor de Yen el préxim
afio es, de hecho, un promedio ponderado del prondstico del afio anterior y el valor real d

este afio para -

a={-Dr+ry (2.20

Nétese que, cuando I = 0, las expectativas son completamente invariables de un periodo
siguiente: ¥.[ = ¥*. Cuando I' = 1, las expectativas son “estiticas”, en cuanto Y i=v

En afios recientes, muchos economistas han argumentado, y en forma por demis mu
persuasiva, que estos modelos mecanicos de las expectativas son excesivamente crudos. Lo
individuos, nos dicen, deben usar medios mis sofisticados para formular sus expectativas
especialmente cuando es mucho lo que estd en juego como, por ejemplo, cuando una empres
debe adoptar una decision de inversién. Estos ¢conomistas sostienen que los individuos yla
empresas, cuando formulan sus expectativas sobre las variables econdmicas futuras, usan tod
la informacién disponible, ademas de lo que conocen del modelo econdmico que rige |
economfa. La hipdtesis general de que los individuos hacen un uso eficiente de toda |
informacién disponible se conoce como Ia hipdtesis de expectativas racionales (ER).

El supuesto de ER no dice mucho, por si mismo, respecto a las expectativas especifica
que tienen los agentes econémicos. Para especificar ¥, ; bajo la hipétesis de ER, tendriamo
que conocer el modelo econémico que estd usando el indiy iduo y exactamente qué calidad d
informacién econémica tiene a la mano. No obstante, la hipétesis de ER nos entrega varia
cosas importantes. Ella implica, entre otras cosas, que la gente efectivamente incorporaa |
formulaci6n de sus expectativas la informacién ficilmente accesible, que la gente no comets
errores simples y reiterados si hay informaci6a de buena calidad que permita evitar esos erro
Tes y que se encuentra a disposicion del publico: y que las expectativas de Ia gente deben se
consistentes con el modelo econdmico que creen que estd vigente. En capitulos posteriores
tendremos mucho mds que decir sobre el contenido empirico de la hipétesis de ER.

2-6 RESUMEN

La macroeconomia es el estudio del comportamiento econémico agregado y sus elemento:
basicos son las medidas agregadas de la actividad econémica. El producto interno bruto (PIB
es el valor total de Ia produccién corriente de bienes y servicios finales dentro de! territoric
nacional durante un perfodo dado de tiempo. Para sumar todos los bienes y servicios finales
s necesario expresarlos en una unidad comin de medida, por lo regular en unidade:
monetarias (délares en los Estados Unidos, libras en el Reino Unido, y asi sucesivamente)
Ademds de obtenerse mediante la suma de los bienes y servicios finales producidos en &
economia, el PIB también se puede encontrar sumando el valor agregado (el valor de mercade
de la produccién menos el valor de mercado de los insumos) producido en cada sector de &
economifa. Una tercera forma de obtener el PIB es sumar los ingresos de todos los factores de
la produccién que se usan para generar el producte interno.

El producto nacional bruto (PNB) es el valor total del ingreso percibido por los residentes
de un paisenun periodo dado. La diferencia entre el PIByel PNBes ¢l pago neto a factore:
nracionales recibido del exterior, que es igual a los ingresos de los residentes nacionales
provenientes de utilidades en ef extranjero, préstamos fuera del pais y remesas de trabajadores
menos los ingresos de los extranjeros en la economia interna. Cuando los factores nacionales
en wm exterior reciben un Pago mayor que los factores extranjeros que operan en la economi:
nacional, el PNB es mayor que ¢l PIB.
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El PNB per cdpita, es decir, por persona, es la medida de desarrollo econémico que se
usa mds cominmente. Se presume que los paises con altos niveles de PNB per capita tienen
un nivel mis alto de bienestar econdémico que los paises con menores niveles de PNB per
cdpita. Sin embargo, el PNB per cdpita no es lo Gnico que determina el bienestar econémico,
En primer lugar, hay cosas que se le escapan al PNB. El PNB mide el producto a precios de
mercado, no en términos del verdadero valor social del producto. Tampoco considera las
transacciones que acontecen fuera de la economia monetaria. Segundo, el bienestar econémico
que se alcanza con un valor dado del PNB depende del poder adquisitivo de, digamos, $1 en
diferentes economias. Tercero, el PNB per cipita no toma en cuenta el grado de desigualdad
en la distribucién del ingreso en una economia. En algunos casos, paises pobres con una dis-
tribucién del ingreso relativamente igualitaria muestran indicadores de bienestar social mds
altos que paises mds ricos con una distribucién del INgreso menos equitativa.

Para efectuar comparaciones, es crucial saber si los cambios (o diferencias) en las
variables macroeconémicas reflejan cambios (o diferencias) en los precios de los bienes o
cambios en sus volimenes fisicos. En otras palabras, es necesario saber si los cambios son
nominales o reales. Un 10% de aumento del PNB, por ejemplo, puede resultar de un
incremento de todos los precios y salarios en 10% o, por otro lado, de un aumento de la
produccion fisicaen 10% . Como hay muchos bienes y servicios en la economia, la medicion
de los movimientos agregados de precios involucra el cilculo de un “precio promedio”, o
indice de precios. El PIB nominal es el valor de [a produccitn a precios de mercado corrientes.
El PIB real es el valor de la produccién a los precios de un afio dado, conocido como el arfo
base. El deflactor implicito de precios del PIB ¢s la razén del PIB nominal al PIB real.

Un flujo es una magnitud econémica que se mide como una tasa por unidad de tiempo.
Un stock es una magnitud medida en un momento en el tiempo. El stock de capital de |a
economia es el stock acumulado de bienes inmuebles, maquinaria, fibricas y equipamiento
que existe en un momento en el tiempo. Inversicn es el flujo de producto en cualquier periodo
dado que se aplica a mantener o incrementar el stock de capital. Otros casos de relaciones entre
stocks y flujos como la que se da entre el capital y la inversion son el ahorro y la riqueza, la
cuenta corriente y la posicion de activos externos netos, los déficit fiscales y el stock de deuda
publica.

Muchas cuestiones cruciales en macroeconomia involucran elecciones respecto al tiempo.
Por ejemplo, el ahorro implica una eleccién entre consumir hoy o consumir mafiana; es, por
tanto, una eleccion intertemporal. Dos componentes claves en ¢l estudio de las decisiones
intertemporales son las tasas de interés y los valores presentes. La tasa de interés expresa los
términos en que dinero o bienes de hoy pueden intercambiarse por dinero o bienes enuna fecha
futura. Usando las tasas de interés, es posible traducir una determinada trayectoria de flujos
futuros a su valor presente.

Por lo general, las familias, las empresas y el gobierno deben hacer sus elecciones
intertemporales con incertidumbre respecto al futuro. Por tanto, gran parte de las elecciones
intertemporales requieren que los agentes econémicos formen expectativas respecto al futuro.
Al menos necesitan formularse cxpectativas respecto a los ingresos y precios futuros. Céomo
se realiza en la practica la formulacién de expectativas por parte de los agentes econdmicos
ha sido materia de largos debates. Algunos economistas sostienen que los individuos se basan
en simples “reglas empiricas™; otros piensan que se utilizan complejos procesos de toma de
decisiones para formar las expectativas respecto al futuro.

La regla empirica mis sencilla es la creencia de que el préximo afio serd igual que éste,
regla que se denomina de expectativas estdticas. Los individuos pueden también actualizar sus
expeciativas sobre el futuro en base a sus anteriores errores de prediccion, proceso que se
denomina como expectativas adaptativas. Un mecanismo més sofisticado conocido como
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expectativas racionales especifica que los agentes, para formular sus expectativas, hacen us
eficiente de cualquier informacién disponible y de su conocimiento del modelo econémico qu
rige la economia. Sin embargo, no hay evidencia empinca que sea concluyente respecto
c6émo las personas formulan efectivamente sus expectativas.

Conceptos claves !

producto interno bruto (PIB) producto nacional bruto (PNB)

produccion corriente bienes finales
bienes intermedios valor agregado
pago neto a factores nacionales desde el flujo circular del ingreso
exterior (PNF)
PNB per cdpita indice de precios
PIB nominal PIB real
aiio base deflactor implicito de precios del PIB
flujos stocks
inversion stock de capital
ahorro riqueza
cuenta coftriente posicidn de activos externos netos
déficit fiscal deuda publica
cleccion intertemporal tasa de interés
valor presente neto mecanismos de formacion de expectativas
expectativas estiticas expectativas adaptativas

expectativas racionales

Problemas y preguntas S ——————

L. El valor de las transacciones siguientes ;debe incluirse o no como parte del PIB
(Por qué?
a. Un turista paga una comida en un restaurante.
b. Una compaiifa compra un edificio antiguo.
¢. Un proveedor vende “chips” de computacién a una empresa que fabrica computadore
personales.
4. Un consumidor compra un automévil a un distribuidor.

2. Una fibrica que producia receptores de television cierra este afio. ¢Como afectars est
al PIB? ;Cémo se detectaria este cambio al utilizar el método del gasto para calcular el PIB
¢Utilizando el método del valor agregado? ;El método del ingreso disponible?

3. (Qué le ocurriria a la discrepancia entre el PIB y el ingreso domeéstico si subiera la tas
de depreciacion del stock de capital en la economia? (Por qué?

4. Durante los iltimos afios de la década de los 70 y comienzos de los 80, muchos paise
latinoamericanos contrajeron fuertes deudas, (COémo afectarin éstas sus pagos netos a factore
(PNF)? Durante ese periodo, ;cudl fue mayor en esos paises, el PIB o el PNB?

5. Un PNB per cdpita mas alto, ;implica necesariamente mayor bienestar? {Qué otro
elementos deben tomarse en Cuenta para evaluar el bienestar econdmico?

6. Considere una economia simple con s6lo tres articulos. Ej precio de mercado de cad
articulo es: P, =5; P,=10;y P,=15.

La produccion (y el consumo) de cada articulo durante 1990 fue: @,=20; 0,=25y Q,=10
a. (Cudl es el valor del PIB nominal?
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b. Construya un indice de precios al consumidor usando como pomderadores la partici-
pacion de cada articulo en el consumo total.
Suponga que en 1991 los precios suben a: P,=6; P,=12; P,=17 y las cantidades
producidas (y consumidas) pasana: @, =21; =27y @y=11. Calcule el valor del PIB
nominal y del PIB real, usando 1990 como afio base. ¢Cudl es la inflacién, medida por
el deflactor del PIB?
¢Cuél es la tasa de crecimiento real de la economia?

d. (Qué le dice su respuesta respecto a la importancia de usar deflactores de precios?
7. Las siguientes variables econdmicas, (son stocks o flujos?

a. El ingreso de un trabajador manual.

b. La riqueza del mismo trabajador.

¢. Los pagos netos a factores en el resto del mundo.

d. El valor de todas las casas en la economia.
8. Suponga que el stock de capital en la economia es el mismo que el afio anterior.

Suponiendo una tasa positiva de depreciacién, ¢hubo alguna inversion bruta en la economia?
(Hubo alguna inversién neta?
9. Considere un proyecto de inversién que cuesta $100 para ponerlo en marcha, produce $50
durante los siguientes tres afios y después deja de ser productivo.
a. Si la tasa de interés es 10%, ;jcusl es el valor presente del proyecto?
b. ;C6mo cambia su respuesta si la tasa de interés sube a 15%7 ¢Por qué?
10. ;Cuadl es la importancia de las expectativas para el comportamiento econdmico?
11. “Lasexpectativas estiticas son uncaso especial de las expectativas adaptativas” . Discuta.

c.

s =
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Determinacisn del Producto: Introduccién de
la Oferta Agregada y la Demanda Agregada

desempleo; en otros aiios, la produccitn se expande con rapidez y el desempleo desciende
de manera acentuada ;Qué provoca estas fluctuaciones? ;Es posible que el gobierno actije
para estabilizar la economia y sostener altos niveles de empleo? Estos son los temas que
tocaremos en este capitulo y que abordaremos en forma mds completa en la parte [V del

libro.

dos. La teoria cldsica habia pronasticado que los mercados laborales se ajustarian para
E&ﬂdmn el pleno empleo de la fuerza de trabajo. ;Por qué no ocurrié esto? Lacontribucién
mids importante para comprender la Gran Depresion, y €l punto de partida de Ia
macroeconomia moderna, fue la publicacion de la Teorfa General del Empleo, el Interés
y el Dinero, de John Maynard Keynes.

Gran parte de la macroeconomia ha consistido en un profongado debate sobre las teoriag
de Keynes. Hay dos conclusiones bien establecidas: las contribuciones de Keynes son
?.wnmsmns_a para la comprensién de lag fluctuaciones de la producciény el empleo, pero
la “teorfa general” no era suficientemente general. Por ejemplo, cualquier explicacion



