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CAPITULO T Una gira por el mundo XXV

Las Introducciones de los capitulos contienen una no-
ticia 0 un ejemplo para ilustrar un concepto o tema ma-
croeconémico que se desarrolla en el capitulo.

Los recuadros Temas concretos amplian acontecimientos
o ejemplos macroeconémicos.

Estados Unidos; va desde un 12,9 % en Suecia hasta un 27.3 en el Reino Unido, un 40,3
en Francia y nada menos que un 70.8 % en la Repiiblica Eslovaca). La Figura 7.7 muestra
T duracion media del desempleo desde 2000 en almos paises curapeos en comparacién
con Estados Unidos
A caracteristica mis destacada de la Figura
pa y Estados Unidos: en Europa, actualmente la duracién media del desempleo es
de algo mis de un o, mientras que en Estados Unidos la cifra es de alrededor de cuatro
mesce. E] desempleo sie siendo, on promedio,un fenémeno muy diferente on Europa
como es en Estados Unidoss en Europa, estar desempleado a menudo no es una situacin
transitoria como es, n promedio, en Estados Unidos

asegunda caracteristica de la Figura 7.7 es la diferencia entre la tendencia de Euro-
pa occidental y septentrional, donde la duracién media ha disminuido desde 2000, y I de
Europa central y oriental, donde ha aumentado desde entonces.

7 es Ta gran diferencia que existe entre

» Los mercados financieros

Durante a reciente crisis financiera que golpe6 a
Estados Unidos y a la mayor parte del mundo en
2007, los bancos centrales de todo el mundo o
pasaron especialmente mal. Se les pidio que dise-
fiaran medidas para ayudar a las economias a salir
de la recesion y para permitir al sector financiero
recuperarse y fortalecerse en el futuro. Durante
estos afios, los bancos centrales han aparecido en
primera plana explicando sus estrategias y sus prio-
ridades.

Sin embargo, también en las épocas tranquilas ape-
nas pasa un dfa sin que se especule en los medios
de comunicacién sobre la posibilidad de que el
BCE (acrénimo del Banco Central Europeo) de la
zona del euro, el Banco de Inglaterra del Reino
Unido, el banco central de Suecia o el Fed (abre-
viatura de Banco de la Reserva Federal) de Esta-
dos Unidos adopten alguna medida monetaria, por
ejemplo, modificar los tipos de interés, y sobre los
efectos que es probable que produzca esa modifi-
caci6n en la economia. Los gobernadores de estos
bancos centrales tienen mucha influencia en su
pals y, dentro de este grupo, el presidente del Fed
—Ben Bernanke y su predecesor, Alan Greenspan,
presidente del Fed durante 19872006, es con-
siderado por muchos la autoridad mas poderosa en

(gobernador del Banco de Inglaterra) no tenfan nin-
gun papel en él. Se trata de una simplificacion
excesiva, que es hora de corregir. Para eso es nece-
sario seguir dos pasos.

En primer lugar, tenemos que averiguar qué deter-
mina el tipo de interés y cémo puede influir el
banco central (en particular, el BCE) en él. Este es
el tema del presente capitulo. En segundo lugar,
tenemos que ver como afecta el tipo de interés a
Ia demanda y a la produccion. Este es el tema del
siguiente capitulo.

EI presente capitulo consta de cuatro apartados:

« En el apartado 4.1 examinamos la demanda de
dinero.

« En el 4.2 suponemos que el banco central con-
trola directamente la oferta monetaria y mostra-
mos que el tipo de interés es determinado por la
condicién segiin la cual la demanda de dinero
debe ser igual a su oferta.

« En el 4.3 introducimos los bancos como ofe-
rentes de dinero, reconsideramos los tipos de
interés y la forma en que se determinan y des-
cribimos el papel que desempefia el banco cen-

La Encuesta de Poblacion Activa de la Unién Europea

La Encuesta de Poblacién Activa de la Union Europea | - desagregaciones: por edad, por seso, por niveles de es-
(EPA UE) es una encuesta muestral trimestral que abar- | tudios, trabajo temporal, trabajo a tiempo completo y a
ca la poblacién de hogares privados de la UE, ln AELC | tiempo parcial y otras muchas dimensiones.

(excepto Liechtenstein) y los paises candidatos. Sumins- 4 EPA trimestral de la UE también constituye la
tra informaci6n anual y trimestral sobre I actividad de | base del eleulo de las cifras mensuales de desempleo

las personas de liza en Eurost

nis, asi como sobre las per-
5. El tamaiio de su muestra es de alrede-

¥ que se complementa con es-

sonas inactiv ones mensuales de las le desempleo de la
o de 1.5 millans de personss todoslos rimestres, Las | EPAu tous fentes, com lo egistros de deseinpl, La
tasas muestrales trimestrales oscilan entre 0.2 y 33 % | tasa mensual de desempleo armonizada resultante —uno
en cada pais. Eurostat comenzs a recoger estos micro- | de los indicadores a corto plazo clave de Eurostat— se
datos en 1983, Van desde 1983 hasta 2005 dependien- | publica en un comunicado de prensa y en la base de da-
do del pais tos en linea.

Al suministrar datos sobre el empleo, el desem-
pleo y la inactividad, la EPA de la UE es una importante Nota: Para mds inform: n sobre la EPA, véase la pigina web
fuente de informacion sobre la situacién y las tenden- de la EPA (http://circa.curopa.eu/ir/dsis/employment/info/data/
cias del mercado de trabajo en la UE. Contiene varias | cu-If¥indexhtm)

Al final de cada capitulo hay un breve Resumen que ayu-

da a afianzar lo aprendido, reuniendo los conceptos clave

. del capitulo para ayudar a repasar y revisar.
Las Notas al margen crean un didlogo como en el aula, P P Y P Y

recuerdan al estudiante términos y cuestiones clave, y si- 480 ENEISONES: OO
. . . » R
tan en un contexto el texto principal. gaumer,

+ Durante el otofio de 2008, el mundo entrg en la rece- * Lacr
sién més profunda jamds registrada desde la Segunda
Guerra Mundial. El origen de esta recesion fue una
sisfinanciera que comenzo en Estados Unid durante

i 11.1 Las expectativas y las decisiones: recapitulacion Cherine e 2007, so extendit a

_ afectd a todo el mundo.

La crisis de 20072010 tiene su origen en el mercado

de la vivienda de Estados Unidos, en el que la brusca

os —el uld.\ de los precios de la vivienda afectd a los hogares

is financiera que comenzd en Estados Unidos
afectd ripidamente a todos los grandes paises avan-
zados y paises de mercado emergentes. Una de las
vias de transmisién fue el comercio. Al dejar de gastar
nente los consumidores y las empresas estadounidenses, las
importaciones de Estados Unidos y el comercio mun-
dial se hundieron.

Se adoptaron medidas monetarias y fiscales para red
cir los efectos negativos en la recesion. Una parte

it 0s

388 EXTENSIONES: LAS ESPECTATIVAS

ropa y fi

Comencemos repasando lo que hemos aprendido y veamos a continuacién cémo debe-
‘mos modificar la descripcién de los mercados de bienes y de los mercados financi

modelo IS-LM— que hemos desarrollado en el niicleo. dujo a consumir menos. del aumento de los déficit presupuest: fue auto-
. }:1 Cecto ae produo el stalldo de T burbuja fnmo- mitica, debido al funcionamiento de los estabilizado-

Las expectativas y las decisiones de consumo y de inversién biliaria cn ¢l consumo fue grande. pero no lo suficiente res automiticos (como el aumento de las prestaciones
como para explicar el desastre ae le si afio por desempleo) y otra estd relacionada con las medi-

El tema del Capitulo 16 era que tanto las decisiones de consumo como las decisiones de después de I los mercados financieros mundia- s e m.hm adoptadas por los gobieros, como los

inversion dependen en gran medida de las expectativas sobre la futura renta y sobre los les se habian paralizado: el crédito habia dejado de aumentos de la inversion piiblica y la reduccion de los

futuros tipos de interés. En la Figura 17.1 resumimos las vias a través de las cuales las Hui incluso s mejores empresss y 50 55 rdujo tipos vmprmh»m

expectativas afectan al gasto de consumo y de inversin en una brusca caida de la inversion. Guando la economia mundial salga de la recesion, que-
Obsérvense las numerosas vias a través de las cuales las variables futuras esperadas afec- darin dos legados: las medidas monetarias Cjpansiis

ida de los precios de la vivienda afect a los ban-
; " " se traducirdn en un aumento de la inflacién y
tan a las decisiones actuales, tanto directamente como a través de los precios de los activos:

amplificé como consecuencia de su respuesta
atar de reducir los efectos que produjeron los cré- das fiscales expansivas provocarin un aumento de la
deuda piblica en todas las econon avanzadas.

ditos hipotecarios en sus balances.

+ Términos clave

« Un aumento de la renta laboral real después de impuestos actual y futura 0 un des-
censo de los tipos de interés reales actuales y futuros esperados aumenta la riqueza
humana (el valor actual descontado esperado de la renta laboral real después de
impuestos), lo cual provoca, a su vez, un aumento del consumo.

* Un aumento de los dividendos reales actuales y futuros esperados o un descenso de * hipotecas de alto riesgo, 000 * regulacién, 000 + expansién monetaria cuantitativa, 000
o e interés reales actuales y futuros esperados eleva los precios de las accio-
nes, lo cual provoca un aumento de la riqueza no humana y, a su vez, un aumento
PREGUNTAS Y PROBLEMAS
Obsérvese que en el caso de fos .+ Un descenso de los tipos de interés nominales actuales y futuros esperados provoca
bonos, son los tipos de interés una subida de los pr ios de los bonos, lo cual provoca un aumento de la riqueza no
nominales, no los reales, los que humana y, a su vez, un aumento del consumo)
e e o o  Un aumento de los beneficios reales después de impuestos actuales y futuros espe- COMPRUEBE I
roy no sobre bienes, rados 0 un descenso de los tipos de interés reales actuales y futuros esperados eleva 1. Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una f) La principal respuesta a la crisis fue una dura contrac-
el valor actual de los beneficios reales después de impuestos, lo cual provoca, a su de las siguientes afirmaciones utilizando la informacion de ci6n del erédito para impedir que el sistema bancario

vez, un aumento de la inversion. este capitulo. Explique brevemente su respuesta. prestara a los prestatarios de alto riesgo.

4) Los origenes de la recesion que comenz6 en 2008 pue- | 2. Politica monetaria activa
Las expectativas y la relacion IS den encontrarse en una crisis financiera causada por el a) Considere el caso de una economia cuya produccion
mal funcionamiento de todo el sistema bancario. encuentra por debajo del nivel natural. ¢Cémo podria
Un modelo que analizara minuciosamente el consumo y la inversién de la misma manera b) La subida de los precios de la vivienda registrada utilizar o banco central Ta politioa monetaria pava quo
que en la Figura 17.1 serfa muy complicado. Puede hacerse y, de hecho, se hace en desde 2000 en Estados Unidos no contribuyé a la cri- la economia retornara al nivel natural de produccion?
los grandes modelos empiricos que elaboran los macroeconomistas para comprender la sis financiera, ya que habia sélidas razones para que Tlustre su mpum.\ enun dm[.m.rm\ IS-LM.
T (= I

Renta laboral después
de impuestos futura

Las Preguntas y problemas recuerdan a los estudiantes
lo que tienen que leer y les ayudan a comprobar si han
entendido el capitulo.

; Riqueza humana
Tipos de interés reales futuros

Consumo

Dividendos reales futuros Riqueza no humana




=
XXVI  VISITA GUIADA

» CAPITULO 25 Lo inegracon econdmica y monefaria eviopea 593

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

COMPRUEBE

1. Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una

de lus siguientes afirmaciones utilizando la informacion

de este capitulo. Explique brevemente su respuesta

4) La volatilidad del tipo de cambio de las monedas de

los paises europeos (antes de su adopcién del euro)

siempre los ha afectado negativamente debido a que

sus economias estdn muy integradas

Un sistema de tipos de cambio fjos y una moneda

finica son sustitutivos perfectos.

©) Los paises que forman una unién monetaria tienen
que fijar unas reglas para su politica fiscal con el fin
de mantener la estabilidad de su tipo de cambio.

d) Para ser admitidos en la Unién Monetaria Europea,
los paises tienen que satisfacer una serie de requi-

sitos minimos basados en un conjunto de variables

‘macroeconémicas.
¢) El Banco Central Europeo persigue como objetivo

principal la estabilidad de los precios. pecto al tipo de cambio y vea qué ocurre tras
0 Durante sus diez primeros aios de vida, el Banco una yariacion del tipo delcambio )

Central Europeo se ha comportado de facto como lo | €) ¢Qué relaci6n existe entre esto y el andliss sobre la
habrfa hecho e Bundesbank reticencia de los paises europeos ala volatilidad de los
Explique por qué el Sistema Monetario Europeo no era tipos de cambio?
un mecanismo ficiente para limitar la volatilidad de los
tipos de cambio entre los paises curopeos.

NX=X - M

donde los dos paises se diferencian iinicamente por la pro-

pensidn a importar. El pais A tiene una propensin mayor

aimportar que el pais B (o, > )

4) Represente las exportaciones netas en fincién de la
producci6n de cada pais en el mismo grifico.

b) ¢Cuil es la pendiente de la funcién de exportaciones
netas?

©) ¢Es la relacién entre la propension a importar e Y.,
positiva o negativa? Explique brevemente su res-
puesta.

éAfecta la propension a importar a la sensibilidad de
las exportaciones netas a las variaciones del tipo de
cambio? Pista: halle la finci6n de exportaciones netas

AMPLIE

5. La regla de Taylor

PROFUNDICE
En este capitulo ha aprendido que la manera en que las
autoridades monetarias fijan los tipos de interés puede
describirse por medio de la siguiente férmula, que se
conoce con el nombre de regla de Taylor (en honor al eco-

3. Las operaciones de mercado abierto del BCE

Describa las principales operaciones de mercado abierto
del Banco Central Europeo y sus objeticos. Visite la pigina

web del Banco Central Europeo g busque l seceicn sobre | nomista John Taylor, que analizd la economia de Estados
«Open Market Operations». Lea el «Weekly Financial Sta- | Unidos en la década de 1980):

tement» mds reciente (la seccion sobre «Items related to Bo= oy + 2,(p,, — )+ oy, + u*)
monetary policy operations») y recoja datos sobre las | ) :
transacciones del Eurosistema de esa semana. Expligue | Entre en la pigina web del banco central de su pais (el
brecemente las razones por las que podrian ser diferentes | BCE si estd en la UEM) y descargue los datos sobre el

PLB potencial, el PIB real, la tasa de inflacion y el tipo de
interés a corto plazo de los tltimos diez aiios. Cipielos y

de las realizadas la semana anterior.

4. Propension a importar y variaciones de los tipos de | péguelos en su hoja de cdleulo favorita,
caml 4) Caleule la inflacion media de cada afio
En el Capitulo 7 aprendi6 que cuanto mayor es la propor- | b) Suponiendo que la inflacion objetivo es del 2 por

cidn de exportaciones o de imp nes en la renta total,
mayor es el efecto que. ymxluce en la misma renta una varia- interés real si las autoridades monetarias hubieran
cidn del tipo de cambio. En este problema, comparard dos seguido la regla de Taylor antes mencionada.
economias que tienen diferentes propensiones a importar. ©) ¢Como cambiaria su respuesta si la diferencia entre
Suponga que las siguientes relaciones describen las expor- Ia produccién potencial y Ia produccién efectiva fuera
taciones y las importaciones del pais Ay del pais B: mayor? Explique brevemente su respuesta.

ciento, indique cuil deberfa haber sido el tipo de

Los Términos clave se destacan en el texto cuando apa-
recen por primera vez. Estos términos también se en-
cuentran en el Glosario que figura al final del libro y en
la pagina web.

382 EXTENSIONES: LAS ESPECTATIVAS
+ Términos clave

« teoria del consumo basada  + riqueza humana, 364 . i6n presupuestaria  + expectativas estticas, 375
renta permanente, 364+ riqueza no humana, 364 mlenempnral 366 « coste de uso o coste
« teoria del consumo basada  + riqueza total, 364 « homogeneizacién del de alquiler del capital, 375
en el ciclo vital, 364 « consumidor representativo,  consumo, 367 « qde Tobin, 376
« patrimonio financiero, 364 365 « tasa de descuento, 367 « rentabilidad, 378
« patrimonio inmobiliario, 364+ dotacién, 366 « datos de panel, 372 « flujo de caja, 378

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

COMPRUEBE

D
utilizando l de
e N e

constante (en términos reales) todos los afios a partir

de ahora, écuinto pucde consumir este ano?

Si este consumidor reulnera un plus de 20.000 euros
te

&

) En el caso del estuds la
R e ’
1) Los experimentos naturales, como la jubilaci6n, no indu-
cen a pensar que las expectativas sobre la futura renta
sean un importante factor que afecta al consumo.
©) Los edificios y s fibricas se deprecian mucho mis
deprisa que las miquinas.
Cuando el valor de L q de Tobin es alto, quiere decir
que el mercado de valores cree que el capital esti sobre-
valorado y que, por tanto, L inversién debe ser menor.
Los economistas han observado que la influencia
de los beneficios actuales en las sobre

&

es I todos sus sueldos futuros siguie-
ran siendo igual |ue antes, écudnto podria aumen-
tar su consumo actual y su consumo futuro

) Supongaah do se jubila, la seguridad social
comienza a pagarle cada afio unas prestaciones iguales
aun 60 % de los ingresos obtenidos por el consumi-
dor durante el iltimo afo en que trabajé. Suponga que
las prestaciones estin exentas de s {Cutnto
puede consumir este afo y mantencs . cons-
tante el consumo a lo largo de toda su

3. Un fabricante de patatas fritas estd considerando la
ibilidad d tra mdquina para fabricarl

los fturos beneficios pucde explicar totalmente la
influencia de los beneficios actuales en la inver-
sidn.

Los datos de Estados Unidos correspondientes a las
tres iltimas décadas sugieren que los beneficios de
las sociedades estin estrechamente relacionados con
el ciclo econdmico.

Las variaciones del consumo y de la inversion nor-
‘malmente son del mismo signo y més o menos de la
‘misma magnitud,

®

2. Un consumidor tiene una riquezano humana de 100,000

curos. Gana 40.000 este aiio y espera que su sueldo suba

un'5 % en términos reales durante los dos préximos asos,

momento en que se jubilard. El tipo de interés real es

un 0%y se espera que siga siéndolo en el futuro. La renta

laboral estd sujeta a un tipo impositico del 25 %:

a) ¢Cuil es la riqueza humana de este consumidor?

b) &Y su riqueza total?

) Si este consumidor espera vivir otros siete afios des-
pués de jubilarse y quiere que su consumo permanczea

cuesta 100.000 euros. Esta se depreciard un 8 % al asio.
Generard unos beneficios reales de 18,000 euros el aiio
que viene, 18,000 € (I — § %) dentro de dos (es decir,
los mismos beneficios reales, pero ajustados para tener en
cuenta la depreciaciin), 18.000 € (1 — 8 %)° dentro de
tres aios, etc. Averigic si el fabricante debe comprar la
mdquina si se supone que el tipo de interés real se man-
tiene constante en:

2 5%

b) 10 %

o 15%

4. Suponga que acaba de terminar los estudios universita-
rios s weintidds aros e e ofecido n seldo de
en tér

e emburgo tanbienle han aditdo en

ciclo. endos
i e e o p yxululu seaun
10 % ms alto en términos reales y que permanezca cons-
tante en términos reales a partir de entonces. El tipo del
impuesto sobre la renta del trabajo s del 40 %.

Los capitulos nuevos de la edicién europea se refieren a
la crisis financiera, la integracién econémica y monetaria
europea, el euro y la elevada deuda.

EUROPA EN MARCHA

Desde 1957, en que seis palses europeos (Bélgica, la Repiblica Federal de Alemania, Francia, Italia,
Luxemburgo y los Pafses Bajos) decidieron crear una Comunidad Econémica Europea (CEE) basada en un
mercado comdn que abarcara toda una variedad de bienes y servicios, la integracion econémica europea
ha recorrido un largo camino. Actualmente est4 formada por 27 paises, de los cuales 16 también han for-
mado una unién monetaria. Otros muchos ya han solicitado la entrada en el euro y los pocos que al prin-
cipio decidieron quedarse fuera podrian cambiar de opinion en el futuro.

¥ Capitulo 25 La integracion econémica y monetaria europea

En el Capitulo 25 describimos la historia monetaria de
Europa, los primeros experimentos con el sistema de
tipos de cambio fijos para crear el Sistema Monetario
Europeo (SME) hasta la firma del Tratado de Maastricht
en 1991, en que 12 paises europeos decidieron formal-
mente adoptar una moneda unica. También describimos
el Banco Central Europeo (BCE), su estructura institucio-
nal, sus objetivos y sus estrategias.

» Capitulo 26 El euro: los pormenores

En el Capitulo 26 analizamos las razones econémicas
para crear una union monetaria y vemos si la zona del
euro las cumple, es decir, si es una zona monetaria
6ptima. A continuacién pasamos revista a los diez prime-
ro0s afios del euro (1999-2009) y nos preguntamos por
qué decidieron algunos paises europeos quedarse fuera
de la moneda tnica y si las recientes turbulencias finan-
cieras y econémicas han alterado los incentivos para inte-
grarse en la UE|

Fuente:CatoonStockcom.

———




Prologo

La edicion europea de Macroeconomia se basa en la ex-
perimentada edicién estadounidense y en la experiencia
de ediciones europeas anteriores en lenguas nacionales
—francés, aleman, espanol e italiano—, algunas de las
cuales se han utilizado en universidades de toda Europa
durante muchos afos (la edicion italiana desde 1998).

Tres son los objetivos que nos han impulsado a pre-
parar esta edicion:

e Ofrecer una visién integrada de la macroeconomia.

El libro se ha realizado en torno a un modelo sub-
vacente que describe las consecuencias de las condi-
ciones de equilibrio en tres conjuntos de mercados: el
mercado de bienes, los mercados financieros y el mer-
cado de trabajo. Dependiendo de la cuestion analizada,
desarrollamos mis detalladamente las partes del mode-
lo relevantes para la cuestion y simplificamos o dejamos
en un segundo plano las demds. Pero el modelo subya-
cente siempre es el mismo. De esa forma, los lectores
verédn la macroeconomia como un todo coherente y no
como un conjunto de modelos. Y podrian comprender
no solo los acontecimientos macroeconémicos pasados,
sino también los que se desarrollaran en el futuro.

o Poner al lector en estrecho contacto con los aconteci-
mientos macroeconémicos actuales.

Lo que hace apasionante la macroeconomia es la luz
que aporta sobre lo que ocurre en el mundo, desde los
efectos econémicos de la introduccion del euro en Eu-
ropa Occidental hasta los grandes déficits por cuenta co-
rriente de Estados Unidos y la ascension econémica de
China y de otras grandes economias emergentes, y, por
ultimo, pero no por ello menos importante, los origenes
de la crisis mundial que comenzé en 2007. Estos aconte-
cimientos —y muchos mas— se describen en el libro, no
en notas a pie de pégina, sino en el texto o en detallados
recuadros, cada uno de los cuales muestra c6mo puede
utilizarse lo que se ha aprendido para comprender estos
acontecimientos. Creemos que estos recuadros no solo
transmiten la vida de la macroeconomia sino que también
refuerzan las lecciones extraidas de los modelos, concre-
tandolas mas y permitiendo comprenderlas mejor.

o Centrar la atencién en los acontecimientos europeos,
tanto en la zona del euro como en los paises que no
pertenecen a ella, Suecia, Dinamarca y Reino Unido
en particular.

CAPITULO 1 Una gira por el mundo ~ XXVII

En esta edicion, se hace un esfuerzo especial por
utilizar principalmente datos, cifras y ejemplos extrai-
dos de la experiencia europea. Hay dos capitulos dedi-
cados a Europa. Describen el largo proceso que llevé a
algunos paises a adoptar el euro y a otros a decidir no
adoptarlo. También hemos introducido muchos recua-
dros nuevos sobre Europa, por ejemplo, sobre la fija-
cién de un objetivo de inflacién en Suecia, sobre los
grandes modelos macroeconométricos que se utilizan
en la zona del euro, sobre los resultados macroecono-
micos de Polonia durante la crisis, sobre los costes y
los beneficios de una unién monetaria, sobre cémo se
mide la inflacién esperada en la zona del euro y sobre
las criticas al Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Esquema

El libro estd estructurado en torno a dos partes funda-
mentales: un nicleo y tres grandes extensiones. El nicleo
va precedido de una introduccién y las extensiones van
seguidas de un andlisis del papel de la politica macroeco-
némica y una parte dedicada a la integracion econémica y
monetaria europea. El organigrama de la pagina 000 per-
mite ver ficilmente cémo estén organizados los capitulos
y ¢6mo encajan en la estructura general del libro.

o En los capitulos 1y 2 introducimos los hechos y cues-
tiones basicos de la macroeconomia:

En el 1 hacemos una gira por el mundo, desde Eu-
ropa hasta Estados Unidos, China y las demés grandes
economias emergentes de Brasil, la India y Rusia. Al-
gunos profesores preferiran estudiarlo més adelante,
quizé después del Capitulo 2, que presenta los con-
ceptos basicos, formula las ideas del corto plazo, el me-
dio plazo y el largo plazo, y realiza una breve gira por
el libro.

o Los capitulos del 3 al 14 constituyen el nicleo:

En los capitulos del 3 al 7, centramos la atencién
en el corto plazo. En los capitulos del 3 al 5, describi-
mos el equilibrio del mercado de bienes y de los mer-
cados financieros, y presentamos el modelo bésico que
utilizamos para estudiar las variaciones de la produc-
cién a corto plazo, el modelo IS-LM. En el capitulo 6,
introducimos las expectativas en el modelo IS-LM ba-
sico y en el 7 mostramos c6mo se amplia este modelo
a una economia abierta.
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En los capitulos del 8 al 11, centramos la atencién en
el medio plazo. En el 8 la centramos en el equilibrio del
mercado de trabajo e introducimos el concepto de tasa
natural de desempleo. En los capitulos del 9 al 11 desa-
rrollamos un modelo basado en la demanda y la oferta
agregadas, y mostramos cémo puede utilizarse para com-
prender las variaciones de la actividad econdémica y de la
inflaci6n, tanto a corto como a medio plazo.

En los capitulos del 12 al 14, centramos la aten-
cién en el largo plazo. En el 12 describimos los he-
chos, mostrando la evolucién de la produccién en los
distintos paises y durante largos periodos de tiempo.
En los capitulos 13 y 14 desarrollamos un modelo de
crecimiento y explicamos de qué manera la acumula-
cion de capital y el progreso tecnolégico determinan el
crecimiento. En el 13 centramos la atencién en los de-
terminantes del progreso tecnolégico y en sus efectos
no solo a largo plazo, sino también a corto y medio pla-
zo. Este tema normalmente no se trata en los libros de
texto, pero es importante. También mostramos c6mo
pueden integrarse el corto plazo, el medio plazo y el
largo plazo, claro ejemplo de los rendimientos de un
enfoque integrado de la macroeconomia.

Los capitulos del 15 al 22 abarcan las tres grandes ex-
tensiones.

En los Capitulos 15 a 17, centramos la atencion en
el papel de las expectativas a corto y medio plazo. Es-
tas desempenian un papel fundamental en la mayoria
de las decisiones econémicas y, por implicacion, en la
determinacién de la produccion.

En los capitulos 18 y 19 centramos la atencién en
las consecuencias de la apertura de las economias mo-
dernas. En el 19 nos ocupamos de las consecuencias
de diferentes sistemas de tipos de cambio, desde los
tipos flexibles hasta los tipos fijos, las cajas de conver-
sién y la dolarizacion.

En los capitulos del 20 al 22, centramos la atencién
en las patologias, momentos en los que parece que las
cosas (macroeconémicas) van muy mal. En el 20 anali-
zamos la crisis mundial y la reaccién de los responsa-
bles de la politica econémica. En el 21 analizamos las
consecuencias de una elevada deuda publica, importan-
te legado de la crisis actual en muchos paises del mun-
do. En el 22 analizamos los casos de hiperinflacion.
En los capitulos 23 y 24 centramos la atencion en la
politica macroeconémica. En el 23 analizamos el pa-
pel y los limites de la politica macroeconémica en ge-
neral. En el 24 centramos la atencién en las razones
para tener reglas que limiten la politica monetaria y
fiscal, como la fijacién de un objetivo de inflacién, las
reglas para fijar los tipos de interés y las restricciones
de la politica fiscal.

En los capitulos 25 y 26 centramos la atencién en Eu-
ropa. En el 25 describimos el largo proceso que llevo
a un grupo de paises europeos a adoptar una moneda
Gnica, el euro. En el 26 centramos la atencién en las

consecuencias de una moneda tnica para los miembros
de la zona del euro y en los incentivos de los paises que
no pertenecen a ella para entrar o quedarse fuera.

El gran acontecimiento macroeconémico de los tltimos
afios es evidentemente la importante crisis que ha afecta-
do a la economia mundial. En este libro se abordan algu-
nos aspectos de esta crisis: desde la trampa de la liquidez
hasta el papel de la politica fiscal, pasando por las varia-
ciones de los precios de los activos. Pero también descri-
bimos la historia de la crisis y los mecanismos subyacentes
en el capitulo 20, en el que explicamos el origen de la cri-
sis y c6mo la politica fiscal y la politica monetaria han evi-
tado una depresién mundial, haciendo referencia a lo que
hemos aprendido antes en el libro, pero también analizan-
do algunos de los mecanismos que han desempeiiado un
papel fundamental en la crisis, el papel de los bancos y la
liquidez o el uso de medidas monetarias poco convencio-
nales, como la expansién monetaria cuantitativa.

Dentro del esquema general del libro existe un amplio
margen para estructurar el curso de distintas maneras.
Los capitulos son mas breves de lo que es habitual en
los libros de texto y, por nuestra experiencia, la mayo-
ria puede abarcarse en una hora y media. Algunos (por
ejemplo, el 5y el 9) podrian exigir dos clases para com-
prenderlos.

Cursos breves (quice clases 0 menos):

Un curso breve normal puede organizarse en tor-
no a los dos capitulos de introduccién y el nicleo, lo
que hace un total de catorce clases. A pesar de la bre-
vedad del curso, es posible tratar importantes temas,
como las expectativas y la apertura de los mercados de
bienes y de los mercados financieros, que son esencia-
les para comprender las economias europeas, que son
economias muy abiertas al resto del mundo.

Un curso muy breve puede organizarse en torno
a los dos capitulos de introduccion y el nicleo, exclu-
yendo los capitulos 6 y 7, asi como el 11 y el 14. Eso
hace un total de diez clases, por lo que queda tiempo
para tratar, por ejemplo, el Capitulo 20 sobre la crisis
mundial reciente (que se explica utilizando el modelo
IS-LM bésico), lo que haria un total de once clases.

En un curso breve puede dejarse de lado el estu-
dio del crecimiento (el largo plazo). En este caso, el
curso puede organizarse en torno a los capitulos in-
troductorios y los capitulos del 3 al 11 del nicleo; eso
hace un total de once clases, por lo que queda tiempo
suficiente para tratar, por ejemplo, el Capitulo 20 sobre
la crisis mundial reciente (que se explica utilizando el
modelo IS-LM basico) y el 21 sobre la deuda publica,
lo que hace un total de trece clases.



Un curso breve cuyo objetivo fuera comprender
las consecuencias de la apertura de Europa podria de-
jar de lado el estudio del largo plazo. En este caso, el
curso puede organizarse en torno a los capitulos de in-
troduccion y los capitulos del 3 al 11 del ntcleo; el ni-
mero total de clases seria de once, por lo que quedaria
tiempo suficiente para tratar los capitulos 18 y 19 so-
bre los tipos de cambio y las decisiones de politica y
los capitulos 25 y 26 sobre Europa, lo que harfa un to-
tal de quince clases.

Cursos més largos (de veinte a veinticinco clases):

En un curso cuatrimestral da tiempo mas que su-
ficiente a estudiar el nticleo y, al menos, dos extensio-
nes y la parte dedicada a la politica macroeconémica o
la parte dedicada a Europa.

En las extensiones se supone que se conoce el ni-
cleo, pero estas son en su mayor parte independientes.
Dada la posibilidad de elegir, el orden mejor para en-
sefiarlas probablemente sea el orden en el que se pre-
sentan en el libro.

Uno de los dilemas de los profesores probable-
mente sea ensefiar o0 no el crecimiento (el largo plazo).
Si se enseiia, puede no haber tiempo suficiente para
abarcar las tres extensiones y analizar en profundidad
la politica macroeconémica y la integracién europea.
En este caso, quizi sea mejor dejar de lado el estudio
de las patologias. Si no se ensena el crecimiento, de-
beria haber tiempo suficiente para analizar casi todos
los demis temas del libro.

Nos hemos asegurado de no presentar nunca un resul-
tado teorico sin relacionarlo con el mundo real, para lo
cual, ademads de analizar los hechos en el propio texto, he-
mos introducido un gran nimero de recuadros titulados
Temas concretos, en los que analizamos acontecimientos
0 hechos macroeconémicos especificos de todo el mundo
y de Europa en particular.

Hemos tratado de recrear algunas de las interaccio-
nes entre los estudiantes y los profesores que tienen lugar
en el aula utilizando Notas al margen, que van paralelas
al texto. Su funcion es establecer un didlogo con el lector,
facilitar los pasajes mas dificiles y permitir que se com-
prendan mejor los conceptos y los resultados obtenidos.

Para los estudiantes que quieran profundizar mas en
la macroeconomia, hemos introducido los tres elemen-
tos siguientes:

Apéndices breves en algunos capitulos, que se extien-
den sobre algunas observaciones realizadas en el ca-
pitulo.

Un apartado titulado Lecturas complementarias si-
tuado al final de la mayoria de los capitulos que indica
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dénde puede obtenerse mas informacion, incluidas al-
gunas direcciones clave de Internet.

Cada capitulo concluye con tres apartados que pretenden
asegurarse de que se ha asimilado su contenido:

Un resumen de los puntos principales del capitulo.
Una lista de términos clave.

Una serie de ejercicios. Los que se encuentran en el
apartado llamado «Compruebe» son faciles. Los del
apartado «Profundice» son algo mas dificiles y los
del apartado «Amplie» normalmente exigen acceder a
Internet o utilizar una hoja de célculo.

En las pags. 000-000 hay una lista de simbolos que per-
miten recordar facilmente el significado de los simbo-
los que se utilizan en el texto.

El libro va acompaiiado de varios suplementos en espa-
fiol para ayudar tanto a los estudiantes como a los pro-
fesores.

Para los profesores:

Presentacion PowerPoint. Creadas por Tommaso Co-
lussi, estas transparencias electrénicas contienen esque-
mas, resimenes, ecuaciones y graficos de cada capitulo
y pueden descargarse de www.pearson.es/blanchard.

Para los estudiantes:

Preguntas tipo test. Escritas originalmente por Da-
vid Findlay, han sido revisadas totalmente por Tom-
maso Colussi.

Grificos activos. Stephen Peretz, profesor de Washing-
ton State University, ha creado una serie de 48 graficos
activos, que corresponden a las figuras mas importan-
tes del libro. Cada grafico permite al estudiante cam-
biar el valor de una variable o desplazar una curva y
observar como afectan los cambios al equilibrio. La ex-
periencia indica que la utilizacién de graficos de esta
forma refuerza considerablemente la intuicién de los
estudiantes y su comprension de los mecanismos.

Tanto para los profesores como para los estudiantes:

A partir de la pagina web www.pearson.es/blanchard po-
dra acceder también a MyEconLab, una herramienta que
facilita el aprendizaje por medio de ayuda a la revision y
preparacién de exdmenes, feedback inmediato y tutoria-
les paso a paso y adaptacion del ritmo de trabajo a las ne-
cesidades del estudiante.

Olivier Blanchard, Alessia Amighini
y Francesco Giavazzi
Cambridge, MA, y Milan, diciembre de 2009
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INTRODUCCION

En los dos primeros capitulos de este libro presentamos al lector las cuestiones y el enfoque de la ma-
croeconomia.

» Capitulo 1 Una gira por el mundo

El Capitulo 1 lleva al lector de gira macroeconémica por el mundo, comenzando por el problema del desem-
pleo en Europa y las consecuencias del euro, y terminando por la recesién de 2007-2010 en Estados Unidos
y el extraordinario crecimiento de China y de otras tres economias emergentes: Brasil, la India y Rusia.

» Capitulo 2 Una gira por el libro

El Capitulo 2 lleva al lector de gira por el libro. Define las tres variables principales de la macroeconomia
—Tla produccién, el desempleo y la inflacion— e introduce los tres conceptos en torno a los cuales esta es-
tructurado el libro, a saber, el corto plazo, el medio plazo y el largo plazo.






» Una gira por el

;Qué es la macroeconomia? La mejor manera de
responder a esta pregunta no es dar al lector una
definicion formal, sino llevarlo de gira econémica
por el mundo, describir tanto las principales ten-
dencias econémicas como las cuestiones que no
dejan dormir a los macroeconomistas ni a los res-
ponsables de la politica macroeconémica.

En el momento de escribir estas paginas (a princi-
pios de 2010), toda la atencién estaba centrada en
los efectos de la crisis econdmica que sacude des-
de el verano de 2007 primero a Estados Unidos y
después a Europa antes de extenderse al resto del
mundo. Durante el otoflo de 2008, la economia
mundial entr6 en la recesion mas profunda que se
ha registrado desde la Segunda Guerra Mundial.
Los gobiernos y los bancos centrales tomaron ambi-
ciosas medidas para reducir lo mas posible el coste
de la recesion, pero el crecimiento econémico con-
tinué disminuyendo, al menos en los paises avan-
zados, en 2009 y a principios de 2010.

Sin embargo, las dificultades actuales, pese a su
gravedad, podrian eclipsar el hecho de que duran-
te mas de dos décadas la economia mundial creci6
mas deprisa que nunca, no solo en las economias
avanzadas, sino también (y, de hecho, a un ritmo
mayor) en los paises emergentes y en vias de de-
sarrollo, como muestra la Figura 1.1. Obsérvense
dos caracteristicas de esa figura: en primer lugar, el
impresionante crecimiento de las economias emer-
gentes y en vias de desarrollo desde la década de
1990, que contribuyé en gran medida a los buenos
resultados de la produccién mundial durante casi
dos décadas; en segundo lugar, la espectacular dis-

minucién que ha experimentado el crecimiento de
la produccién (que se volvid, de hecho, negativo,
en las economias avanzadas) desde 2008.

No es posible hacer una gira por todo el mundo,
por lo que daremos al lector una idea de lo que
esta ocurriendo en Europa, en Estados Unidos y
en los llamados paises Bric (Brasil, la Federacion
Rusa, la India y China), economias que han creci-
do a un ritmo extraordinario y que hoy son lo sufi-
cientemente grandes como para influir en el resto
del mundo.

e En el apartado 1.1 examinamos la Unién Euro-
pea.

e En el 1.2 examinamos Estados Unidos.
e En el 1.3 examinamos los paises Bric.

e En el 1.4 extraemos algunas conclusiones e in-
troducimos algunas de las cuestiones a las que
responderemos en este libro.

El lector debe leer este capitulo como leeria un ar-
ticulo de prensa. No se preocupe por el significado
exacto de las palabras ni quiera comprender per-
fectamente todos los argumentos: las palabras se
definiran y los argumentos se expondran en capi-
tulos posteriores. Considérelo un capitulo prepara-
torio, que pretende presentarle las cuestiones que
plantea el estudio de la macroeconomia. Si dis-
fruta leyéndolo, probablemente disfrutara leyendo
todo el libro. Una vez que lo haya leido, vuelva a
este capitulo, vea si lo ha comprendido y averigiie
cuantos progresos ha realizado en su estudio de la
macroeconomia.



4 INTRODUCCION

Figura 1.1

Crecimiento del PIB real en
las economias avanzadas,
emergentes y en vias de
desarrollo desde 1970

Desde 2008 hasta 2010, el
crecimiento del PIB disminuy6 en
todo el mundo. En las economias
avanzadas, se volvid negativo.
Fuente: FMI, World Economic Outlook,
primavera de 2009, pag. 1 (a partir de
2010 los datos son previsiones).

La zona del euro estd formada

actualmente por dieciséis pai- P

ses: Austria, Bélgica, Chipre, Fin-
landia, Francia, Alemania, Grecia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Mal-
ta, Paises Bajos, Portugal, Eslo-
vaquia, Eslovenia y Espaiia. En el
Capitulo 25 explicaremos cémo
decidieron tantos paises euro-
peos adoptar una moneda (inica.
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1.1 Europay el euro

En 1957, seis paises europeos decidieron formar un mercado comtn, es decir, una zona eco-
némica en la que pudieran circular libremente las personas y los bienes. Desde entonces,
se han sumado otros veintiuno, lo que hace un total de veintisiete. Este grupo se conoce ac-
tualmente con el nombre de Unién Europea o UE27 para abreviar (si el lector quiere saber
mas sobre la historia de las ampliaciones europeas, lea el siguiente recuadro). El grupo de
27 paises constituye una formidable potencia econémica: su produccién conjunta (alrede-
dor de 12,3 billones de euros en 2009) actualmente es superior a la produccién de Estados
Unidos (10 billones de euros en 2009) y muchos de ellos tienen un nivel de vida —un nivel
de produccién por persona— no muy alejado del nivel de vida de Estados Unidos.
Cuando los macroeconomistas estudian una economia, examinan primero tres varia-

bles:

o La produccion —el nivel de produccion de la economia en su conjunto— y su tasa
de crecimiento.

o Latasa de desempleo, es decir, la proporcion de trabajadores de la economia que no
estdn ocupados y estan buscando trabajo.

e La tasa de inflacién, es decir, la tasa a la que aumenta el precio medio de los bienes
de la economia con el paso del tiempo.

La Tabla 1.1 muestra los datos de la UE27. La primera columna indica la proporciéon
de la produccién total de la UE27 correspondiente a la zona del euro y a algunos paises.
Dentro de la UE27, los paises de la zona del euro representan algo mas de tres cuartos
(76,1 %) de este total. En 2009, las cuatro mayores economias de la UE (Alemania, Rei-
no Unido, Francia e Italia) representaban conjuntamente el 62,5 % del producto interior
bruto (PIB) de la UE27. Las siguientes columnas muestran el valor medio de la tasa de
crecimiento de la produccion, la tasa de desempleo vy la tasa de inflacion de los periodos
1991-2000 y 2001-2010.

La principal conclusién que se extrae de la tabla es que los resultados econémicos de
los paises europeos desde el comienzo del milenio no han sido tan buenos como en la dé-
cada de 1990:



» CAPITULO T Una gira por el mundo 5

La historia de las ampliaciones de la UE en pocas palabras

La UE naci6 en la década de 1950 con el nombre de Co-
munidad Econémica Europea con seis miembros funda-
dores: Bélgica, Alemania, Francia, Italia, Luxemburgo y
Paises Bajos. Estos paises crearon una nueva forma de
unirse para gestionar sus intereses conjuntos, basindose
esencialmente en la integraciéon econémica. En 1957, el
Tratado de Roma cre6 la Comunidad Econémica Euro-
pea (CEE) o Mercado Comtin entre los seis paises miem-
bros.

La primera ampliacién se produjo cuando entraron
en la UE, el 1 de enero de 1973, Dinamarca, Irlanda y
Reino Unido, lo que elevé el nimero de estados miem-
bros a nueve. A finales de esa década, el Parlamento Eu-
ropeo aument6 su influencia en los asuntos de la UE y en
1979 todos los ciudadanos pudieron elegir directamente
a sus miembros por primera vez.

En 1981, Grecia se convirtié en el décimo miembro
de la UE y Espafia y Portugal le siguieron en 1986. En
1987, se firmé el Acta Unica Europea, tratado que esta-
blece el principio de la libre circulacién del comercio
entre las fronteras de la UE y que, por lo tanto, crea el
Mercado Unico. La unificacién de Alemania en 1990 in-
trodujo los linder de Alemania Oriental.

Tabla 1.1 Crecimiento, desempleo e inflacién en la UE desde 1991

En la década de 1990, con la caida del comunismo
en Europa central y oriental, los europeos se convirtie-
ron en vecinos mis cercanos. En 1993, se completé el
Mercado Unico con las «cuatro libertades» de circula-
cién de bienes, servicios, personas y dinero. Los afios 90
también fueron la década de dos tratados, el Tratado de
Maastricht sobre la Unién Europea de 1993 y el Tratado
de Amsterdam de 1999. En 1995, la UE gano tres nuevos
miembros: Austria, Finlandia y Suecia. Un pueblecito de
Luxemburgo dio su nombre a los acuerdos de Schengen
que permitieron gradualmente a la gente viajar dentro
de las fronteras de la UE sin tener que ensenar su pasa-
porte en la frontera.

La década de 2000 ha sido un periodo de nuevas
ampliaciones. El euro es la nueva moneda de muchos
europeos. Las divisiones politicas entre Europa oriental
y occidental se declararon curadas finalmente en 2004
cuando se integraron la Reptblica Checa, Estonia, Chi-
pre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Es-
lovenia y Eslovaquia, seguidos en 2007 de Bulgaria y
Rumania. Tres candidatos, Croacia, la antigua Republi-
ca Yugoslava de Macedonia, Turquia e Islandia han soli-
citado la adhesion.

Fuente: este recuadro procede de Eurostat, Europe in figures-Eurostat Yearbook 2009.

Proporcion Tasa de crecimiento

Tasa de desempleo® Tasa de inflacion®

de la UE27 de la produccién®
2010 1991-2000 2001-2010 1991-2000 2001-2010 1991-2000 2001-2010
UE27 100,0 5,7 3,4 9,2 8,7 2,7 2,2
Zona del euro 76,1 4,7 3,0 13,0 11,5 2,5 2,0
Alemania 20,1 3,8 1,6 7,8 10,4 1,7 1,1
Francia 16,2 3,4 3,0 10,5 10,7 1,4 2,0
Reino Unido 13,2 5,5 3,8 7,9 5,9 2,9 2,3
Italia 13,0 5,4 2,7 10,4 9,4 3,8 2,5
Espana 9,0 7,0 5,6 15,7 11,8 4,1 3,4

? Tasa de crecimiento de la produccion: tasa anual de crecimiento de la produccién (PIB).

P Tasa de desempleo: media del afio.

¢ Tasa de inflacion: tasa anual de variacion del nivel de precios (deflactor del PIB).
Fuente: Statistical Annex of European Economy, primavera de 2009. Los datos de 2010 son previsiones.

e En 2001-2010, el crecimiento anual medio de la produccién fue alrededor de dos
puntos porcentuales menor que en la década anterior (2,3 y 1,7 en la UE27 y en la
zona del euro, respectivamente), debido a la considerable desaceleracion que han
experimentado todas las mayores economias europeas desde 2008 y a la recesion de

2009, en la que el PIB se contrajo mas de un 4 %.
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Figura 1.2

La tasa de desempleo en
la Europa continental y en
Estados Unidos desde 1970

Hasta comienzos de la década de
1980, la tasa de desempleo de los
cuatro grandes paises europeos
fue més baja que la de Estados
Unidos, pero después aumentd
rapidamente.

o El bajo crecimiento de la produccién ha ido acompanado de un elevado y persistente
desempleo. Aunque la tasa media de desempleo ha disminuido entre 2001 y 2010 con
respecto a la década de 1990, en la zona del euro sigue siendo de un 11,5 %, debido a
la elevada tasa de desempleo de las mayores economias de la Europa continental.

e La tinica buena noticia es la que se refiere a la inflacién. La inflacién anual media
ha sido de un 2,2 % en la UE y de un 2 % en la zona del euro.

En el momento de escribir estas paginas (otofio de 2009), toda la atencion estaba cen-
trada en las medidas econémicas necesarias para ayudar a las economias europeas a salir
de la recesion que ha sacudido a la economia mundial desde 2008. Aunque en el debate
predominan los problemas a corto plazo, a los macroeconomistas europeos siguen preocu-
pandoles tres grandes cuestiones que constituyen el centro del debate econémico desde
hace mucho tiempo.

La primera es, como cabria esperar, el elevado desempleo. Aunque la tasa de desem-
pleo ha descendido con respecto al maximo alcanzado a mediados de los afios noventa, si-
gue siendo muy alta. Este elevado desempleo no siempre ha sido lo normal en Europa. La
Figura 1.2 representa la evolucién de la tasa de desempleo de los cuatro paises de Europa
continental (Alemania, Francia, Italia y Espafa) en su conjunto y de Estados Unidos desde
1970. Obsérvese lo baja que era la tasa de desempleo en estos paises europeos a principios
de los afos 70. En esa época, los estadounidenses solian decir que Europa era la tierra del
milagro del desempleo y los macroeconomistas estadounidenses iban a Europa con la espe-
ranza de descubrir los secretos de ese milagro. Sin embargo, a finales de los afios 70 el mi-
lagro se desvanecié. Desde entonces, el desempleo ha sido mucho més alto en los cuatro
mayores paises de Europa continental que en Estados Unidos. A pesar de disminuir des-
de finales de los anos 90, atin era de un 7,5 % en 2008 y aument6 a un 12 % en 2010. Aun-
que el aumento reciente se debe a la recesion que ha sacudido a la economia mundial desde
2008, la tasa de desempleo de Europa siempre es casi dos puntos porcentuales mds alta que
la de Estados Unidos. En el Capitulo 7 estudiaremos las causas de la elevada tasa de des-
empleo de Europa.

La segunda cuestion es el crecimiento de la renta por persona (o per cépita). La Tabla 1.2
muestra la renta por persona de algunos paises europeos y de los que han adoptado el euro
en relacion con la de Estados Unidos. La renta por persona de Estados Unidos se ha fi-
jado en un valor igual a 100 cada afio de manera que, por ejemplo, la cifra de 75,3 de la
zona del euro correspondiente a 1970 significa que ese afio la renta per cipita de la zona
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Renta per capita en Europa en comparacion con Estados Unidos (EE. UU. = 100)

1970 1980 1990 2000 2004 2006
Zona del euro 75,3 77,8 76,6 72,3 72,8 71,6
Italia 71,2 78,0 76,2 72,6 70,9 65,9
Francia 80,4 84,7 80,3 76,8 76,1 70,9
Alemania 96,7 100,7 98,3 73,9 71,9 72,9

Fuente: base de datos de Economic Outlook de la OCDE.

del euro era un 24,7 %, ahora un 75,3 %, mas baja que la de Estados Unidos. Europa que-
dé6 en gran parte destruida como consecuencia de la Segunda Guerra Mundial, pero en las
décadas de 1950 y 1960 la diferencia con Estados Unidos se redujo rdpidamente. Sin em-
bargo, desde entonces la diferencia ha comenzado a aumentar. ¢Por qué? Para responder
a esta pregunta, hay que comprender los factores que contribuyen al crecimiento econé-
mico a lo largo del tiempo. Abordaremos esta cuestion cuando analicemos las fuentes del
crecimiento en el Capitulo 11.

La tercera cuestion esta relacionada con la introduccién en 1999 de una moneda tni-
ca, el euro. Después de 10 afios, subsisten muchos interrogantes: dqué ha hecho el euro
por Europa? ¢Qué cambios macroeconémicos ha traido consigo? ¢Cémo debe gestionarse
la politica macroeconémica en este nuevo entorno? ¢Deben cambiar de idea los paises eu-
ropeos que decidieron inicialmente mantenerse fuera de la zona de moneda tnica?

Los defensores del euro subrayan, en primer lugar, su enorme importancia simboli-
ca. Dadas las numerosas guerras que han librado en el pasado los paises europeos, dqué
mejor prueba de que se ha pasado pagina definitivamente que la adopcién de una mo-
neda comun? También sefialan las ventajas econémicas de una moneda tnica: las em-
presas europeas ya no tienen que preocuparse de las variaciones del precio relativo de
las monedas, ya no es necesario cambiar dinero para viajar de un pais de la zona del
euro a otro. Sostienen que el euro, junto con la eliminacion, desde 1957, de otras ba-
rreras que impedian el comercio intraeuropeo, contribuird a la creacién de una gran
potencia econémica mundial, si no la mayor. Apenas hay dudas de que la adopcién del
euro es realmente uno de los principales acontecimientos econémicos ocurridos a co-
mienzos del siglo XXI.

Otros temen que el simbolismo del euro tenga algunos costes econémicos. Sefialan que
una moneda tnica significa una politica monetaria comtn y que eso significa el mismo tipo
de interés en todos los paises del euro. Se preguntan qué ocurrira si uno de los paises en-
tra en una recesion mientras otro se encuentra en medio de una expansién econémica. El
primero necesitara unos tipos de interés mas bajos para aumentar el gasto y la produccion;
el segundo necesitard unos tipos de interés mas altos para frenar la economdia. Si los tipos
de interés tienen que ser idénticos en los dos paises, dqué ocurrird? ¢No existe el riesgo
de que el primero sufra una recesién durante mucho tiempo o de que el segundo no sea
capaz de frenar su boyante economia?

Los paises que entraron en el euro con una elevada deuda piblica, como Italia (donde
el cociente entre la deuda y el producto interior bruto supera el 100 %), han obtenido un
importante beneficio en forma de una brusca reduccion de los tipos de interés. Antes del
euro, en Italia los tipos de interés nominales eran superiores al 14 % y todos los afos el go-
bierno tenia que dedicar una cantidad de ingresos fiscales de nada menos que un 12 % del
PIB a pagar la factura de intereses de la deuda publica. En 2005, tras adoptar el euro, los
tipos de interés nominales habfan descendido a menos de un 3 % vy la factura de intereses
de la deuda publica (cuyo stock en 2005 no era mucho menor que cuando Italia se sumo al
euro) se habia reducido a un 5 % del PIB, lo que representa un ahorro de siete puntos por-
centuales de PIB. ¢Por qué han caido tanto los tipos de interés? Principalmente porque los
tipos de interés reflejan la credibilidad de un pais en el mantenimiento de una baja infla-
ci6n: el Banco Central Europeo goza de mejor reputacion que el Banco de Ttalia, y eso se
traduce en unos tipos de interés mucho mis bajos. Dado que el coste de la deuda son los
intereses que paga el estado a los tenedores de bonos publicos, cuanto mas bajo es el tipo
de interés, menor es el coste de la deuda.
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Hasta ahora, el resultado de la comparacion de los argumentos a favor y en contra del
euro no esta claro. ¢Quién tenia razén? ¢Los paises de la UE que decidieron sumarse des-
de el principio o los que, como Dinamarca, Reino Unido y Suecia, decidieron esperar?
Apenas existen dudas de que a los paises muy endeudados, como Italia y Grecia, les bene-
fici6 enormemente la reduccion del coste de la deuda ptiblica, pero en el caso del resto el
jurado sigue deliberando. En el Capitulo 26 analizaremos los 10 primeros afios del euro y
c6mo ha afectado este a los paises miembros.

1.2 Las perspectivas econdmicas en Estados Unidos

En el momento de escribir estas paginas (otofio de 2009), Estados Unidos atn se encon-
traba en medio de la grave recesion provocada por la mayor crisis financiera que se ha re-
gistrado desde la Gran Depresion de 1929. Sus perspectivas econémicas son sombrias, ya
que el PIB se contrajo casi un 3 % en 2009, después de experimentar una brusca desace-
leracion el afio anterior. Sin embargo, como hemos visto al comienzo de este capitulo, eso
no debe eclipsar el hecho de que los resultados econémicos de Estados Unidos han sido
notables en las dos dltimas décadas. Para poner las cifras actuales en perspectiva, la Tabla
1.3 muestra los mismos datos basicos que la 1.1 en el caso de Estados Unidos. Las colum-
nas indican el valor medio de la tasa de crecimiento de la produccion, la tasa de desem-
pleo y la tasa de inflacion de los periodos 1991-2000 y 2001-2010.

Crecimiento, desempleo e inflacion en Estados Unidos desde 1991

Tasa de crecimiento de la
produccién?

1991-2000 2001-2010 1991-2000 2001-2010 1991-2000 2001-2010
3,3 1,6 4,8 6,2 2,8 2,3

Tasa de desempleo® Tasa de inflaci6n®

@ Tasa de crecimiento de la produccion: tasa anual de crecimiento de la produccion (PIB).
b Tasa de desempleo: media del afio.

¢ Tasa de inflacion: tasa anual de variacion del nivel de precios (deflactor del PIB).
Fuente: base de datos de Economic Outlook de la OCDE.

No cabe duda de que la década de 1990 se encuentra desde el punto de vista econé-
mico entre los mejores anos que se recuerdan en los tltimos tiempos. Obsérvese la colum-
na que muestra las cifras del periodo 1991-2000:

La tasa media de crecimiento fue del 3,3 % al afio, muy superior a la media regis-
trada en las dos décadas anteriores.

La tasa media de desempleo fue del 4,8 %, muy inferior a la media registrada en las
dos décadas anteriores.

La tasa media de inflacion fue del 2,8 %, algo superior a la europea pero menor que
la media registrada en las dos décadas anteriores.

Sin embargo, en los tltimos afios la economia de Estados Unidos se ha desacelerado.
En 2008, el crecimiento fue de un 1,1 % solamente; en 2009, disminuyé atin mds, volvién-
dose negativo, (—2,8 %), y las proyecciones para 2010 no garantizan que la economia co-
mience a crecer de nuevo. Como consecuencia, el crecimiento medio de la década actual se
ha reducido a més de la mitad (1,6 % al aio) en comparacién con la década de 1990. ¢A qué
se debe la reciente desaceleracion? Entre 2007 y 2008, las familias estadounidenses se vie-
ron afectadas por cuatro perturbaciones econémicas que se produjeron en un corto espacio
de tiempo: una subida de los precios del petréleo, aunque ya se ha invertido en parte; un
descenso del precio de sus viviendas, una caida de la bolsa y una restriccion del crédito.

Comencemos por la subida de los precios del petroleo. La Figura 1.3 da una idea de
la magnitud de la perturbacién del petréleo que se produjo durante el verano de 2008, en
comparacién con las subidas de los precios del petréleo que se han producido desde la Se-
gunda Guerra Mundial (el grafico muestra el precio en «ddlares constantes de Estados Uni-
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dos», es decir, teniendo en cuenta el hecho de que todos los precios subieron entretanto).

La subida de los precios del pe-

A comienzos de esta década, un barril de petréleo costaba 20 délares; durante el verano de 4 trdleo tamhién ha elevado la in-

2008, alcanz6 los 145 antes de retornar a 50 aproximadamente: una subida de dos veces y
media con respecto a 2000-2001. La manera mas sencilla de comprender c6mo afectan los
precios del petréleo a los paises importadores es la siguiente. Si las importaciones de pe-
troleo se encarecen, significa que para importar la misma cantidad de petréleo los paises
importadores tienen que transferir una parte mayor de su renta a los paises productores de
petréleo. Eso contribuye a empobrecer a los importadores y a reducir su consumo.

La segunda perturbacion que afect6 a la economia de Estados Unidos fue la caida de
los precios de la vivienda. La Figura 1.4 muestra los precios de la vivienda en Estados Uni-
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flacion en Estados Unidos. Tras un
largo periodo en el que la inflacion
oscilo entre el 2 y el 3 %, durante
el verano de 2008 habia alcanza-
do el 5,6 % (la politica monetaria
expansiva adoptada entre 2007 y
2008 para evitar el riesgo de una
recesion también contribuyo a au-
mentar la inflacion).

Figura 1.3

Los precios del petréleo (en
dolares de 2008): de enero de
1947 a diciembre de 2008

El precio del petrdleo alcanzé un
maximo histérico en 2008.

Figura 1.4

Los precios de la vivienda en
Estados Unidos en délares
constantes: 1880-2020

En Estados Unidos, los precios de
la vivienda se dispararon a partir
de 2000.
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Figura 1.5

El déficit comercial de
Estados Unidos desde 1990

El déficit comercial de Estados
Unidos ha aumentado de alrededor
deun1% del PIBaunb % en2008.

dos a precios constantes, es decir, ajustados para tener en cuenta la inflacién, desde 1890
hasta 2009. El graifico relaciona los precios de la vivienda (ajustados para tener en cuenta
la inflacién) con tres variables explicativas: el crecimiento de la poblacion, los costes de la
construccion y los tipos de interés. La cuestion es que ninguno de estos tres factores ex-
plica la extraordinaria subida que han experimentado los precios de la vivienda en los 1lti-
mos diez anos, que tiene las caracteristicas de una burbuja especulativa.

dCoémo afecta una caida de los precios de la vivienda a la economia? Para respon-
der a esta pregunta, consideremos que el valor de las viviendas en las que viven los esta-
dounidenses representa alrededor de tres cuartas partes de su patrimonio total. Desde el
comienzo de la crisis financiera (verano de 2007) hasta finales de 2009, el valor de las vi-
viendas cay6 en Estados Unidos un 30 %, en promedio. Eso significa que el patrimonio de
los hogares estadounidenses ha disminuido (de nuevo en promedio) un 22,5 % (30 x 0,75).
¢Cémo afecta eso al consumo? En el Capitulo 15 el lector aprendera que en circunstancias
normales una familia gasta todos los afios una proporcion de su riqueza igual al tipo de in-
terés real multiplicado por el valor de la riqueza. Si el tipo de interés real es del 2 %, eso
significa que el efecto directo (decimos directo porque hay efectos indirectos, como la cai-
da del mercado de valores provocada por la caida de los precios de las propiedades inmo-
biliarias) que produce la crisis inmobiliaria en el consumo de los hogares es una reduccién
del gasto de alrededor de un 0,4 % (22,5 x 0,02).

Tras el comienzo de la crisis financiera a mediados de 2007, hubo otras dos perturba-
ciones que contribuyeron a reducir el consumo y la demanda agregada en Estados Unidos.
La caida de la bolsa de valores redujo el valor del patrimonio de los hogares invertido en
acciones, y la restriccion del crédito aumentd las dificultades para acceder al crédito y lo
encarecié. En el Capitulo 20 describiremos detalladamente c6mo estall6 la crisis y c6mo
desencadend una recesién en toda regla.

Para completar las perspectivas de Estados Unidos, debemos afiadir aqui que, desde
mediados de los anos 80, Estados Unidos ha comprado todos los afios muchos mas bienes
y servicios en el extranjero de los que podia vender. En otras palabras, Estados Unidos ha
importado sistematicamente mis de lo que ha exportado al resto del mundo. Por otra par-
te, la diferencia entre las importaciones y las exportaciones —el déficit comercial— ha au-
mentado sistematicamente y hoy dia es muy grande. La Figura 1.5 muestra la evolucion del
déficit comercial de Estados Unidos en relaciéon con su PIB desde 1990.
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Si una persona compra més bienes de los que puede vender, significa que su gas-
to es mayor que su renta, por lo que debe cubrir la diferencia pidiendo préstamos. En
el caso de los paises ocurre exactamente lo mismo. Por tanto, para financiar el déficit
comercial, Estados Unidos ha pedido prestado al resto del mundo. El creciente défi-
cit comercial ha provocado un aumento de la cantidad de dinero prestada por otros pai-
ses. Parece algo extraio: iel pais mas rico del mundo pide prestados al resto del mundo
720.000 millones de dolares al afio! Una cuestiéon obvia es saber si puede mantenerse
esta situacion. dQué podria ocurrir si otros paises dejaran de estar dispuestos a pres-
tar a Estados Unidos?

Piense de nuevo el lector en su situacion personal. Mientras la gente esté dispuesta a
concederle un préstamo, puede continuar claramente pidiendo prestado y, por tanto, gas-
tar una cantidad superior a su renta. Sin embargo, aunque pueda pedir prestado, puede no
ser sensato hacerlo durante demasiado tiempo: pidiendo mds préstamos, tendra que devol-
ver mas vy, por tanto, gastar menos en el futuro. Una vez mads, la l6gica es la misma cuando
se trata de un pais, en este caso Estados Unidos.

¢Puede continuar Estados Unidos pidiendo prestadas unas cantidades tan ingentes de
dinero en el futuro? Hasta ahora, los extranjeros han estado dispuestos a financiar el défi-
cit comercial de Estados Unidos, a menudo deseosos de financiarlo: han estado dispues-
tos a comprar titulos emitidos por el gobierno de Estados Unidos o acciones que cotizan
en las bolsas estadounidenses. La cuestion es saber si estaran igualmente dispuestos en el
futuro. A finales de los afios 90, algunos paises asiaticos —Tailandia e Indonesia, en parti-
cular— estaban pidiendo prestadas grandes cantidades de dinero al resto del mundo. De
pronto el resto del mundo cambi6 de opinién y dejé de prestar a Asia, obligando a esos
paises a eliminar repentinamente sus déficit comerciales. Esta repentina interrupcion de
la concesion de préstamos causé graves crisis econdmicas en algunos paises, como Tailan-
dia, Indonesia y Corea del Sur. Estados Unidos no es Tailandia, pero algunos economistas
temen que le resulte cada vez mas dificil continuar pidiendo prestadas enormes cantida-
des de dinero en el futuro.

1.3 Los paises Bric

Brasil, China, la India y Rusia (que a menudo se denominan los Bric) han crecido rapi-
damente en la tltima década y hoy en dia son las mayores economias fuera del grupo de
los paises avanzados. China, en particular, esti en las noticias todos los dias. Se considera
cada vez mas una de las mayores potencias econémicas del mundo. La economia china es
dos veces mayor que las de los demas Bric considerados en su conjunto (y su poblacion es
enorme, mds del cuadruple de la poblacién de Estados Unidos). China ha venido crecien-
do a un ritmo muy rdpido durante mas de dos décadas y su tasa de crecimiento es casi el
doble de la de los demas.

Estas diferencias se muestran en la Tabla 1.4, que indica el crecimiento de la pro-
duccién vy la inflacion de China y de los otros tres paises Bric en los periodos 1991-2000
y 2001-2008. Obsérvese que esta tabla, a diferencia de las anteriores, no muestra las ta-

El crecimiento de la produccién y la inflacion en los paises Bric desde 1991

Tasa de crecimiento

de la produccion® Tasa de inflacién®

1991-2000 2001-2008 1991-2000 2001-2008
Brasil 2,6 3,6 577,3 8,0
China 10,5 10,2 7,2 4,3
India 5,5 7,6 8,1 4,7
Rusia -3,6 6,7 311,8 16,2

? Tasa de crecimiento de la produccion: tasa anual de crecimiento de la produccién (PIB).
b Tasa de inflacion: tasa anual de variacién del nivel de precios (deflactor del PIB).
Fuente: FMI, base de datos de World Economic Outlook.

4 Los acrénimos pueden cambiar
rapidamente cuando se refieren
a grupos de paises que estan cre-
ciendo rapidamente. Los Bric se
han puesto, en un estudio de la
OCDE, al lado de otras dos gran-
des economias que estan cre-
ciendo rapidamente, Indonesia y
Sudafrica, por lo que todo el gru-
po se ha convertido en los Briics.
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Aunque la produccion de China,
expresada en délares multiplican-
do el nimero en yuan (la moneda
china) por el tipo de cambio en-
tre el dolar y el yuan, ha crecido
rapidamente, solo es de 2,8 hillo-
nes de délares, aproximadamente
igual que la de Alemania y menos
de un cuarto de la de Estados Uni-
dos. La produccion por persona es
de 2.100 délares aproximadamen-
te, alrededor de un veinteavo de
la produccidn por persona de Es-
tados Unidos.

Segin el FMI, China afiadié un
punto porcentual al afio al creci-
miento mundial de la produccion
en 2008-2010 (y, por lo tanto, re-
presentd un 50 % del crecimien-
to mundial), mientras que Estados
Unidos ‘restd’ una media de 0,1
puntos porcentuales de la pro-
duccion mundial durante ese mis-
mo periodo.

4

sas de desempleo. El desempleo es mucho mas dificil de medir en los paises mas pobres,
ya que muchos trabajadores pueden decidir permanecer en la agricultura en lugar de es-
tar desempleados, por lo que las tasas oficiales de desempleo normalmente no son muy in-
formativas.

Centremos ahora la atencion en la principal caracteristica de la tabla, a saber, la ele-
vadisima tasa de crecimiento de la produccién de China desde los afios 90, en compara-
cion con la de los otros tres paises examinados. En las dos tltimas décadas (asi como en los
afios 80), la produccién china ha crecido, en promedio, mis de un 10 % al afio vy, segin las
predicciones, seguird creciendo a ese ritmo. Esta cifra es realmente asombrosa: compére-
se con las que ha logrado Europa o la economia estadounidense durante ese mismo perio-
do. A esa tasa, la produccién se duplica cada siete afos.

¢De dénde procede ese crecimiento? Claramente de dos fuentes. La primera es la ele-
vadisima acumulacion de capital. La tasa de inversion (el cociente entre la inversion y la
produccién) de China representa entre el 40 y el 45 % de la produccion, una cifra muy alta.
A modo de comparacion, la tasa de inversion de Estados Unidos es de un 17 % solamente.
Mis capital significa mayor productividad y, por tanto, mayor produccion.

La segunda fuente es el rapidisimo progreso tecnoldgico. El gobierno chino ha segui-
do la estrategia de animar a las empresas extranjeras a ir y producir en China. Como las
empresas extranjeras normalmente son mucho mas productivas que las chinas, eso ha au-
mentado la productividad y la produccién. Otro aspecto de la estrategia ha sido fomentar
los proyectos conjuntos de empresas extranjeras y empresas chinas; las empresas chinas, al
trabajar con empresas extranjeras y aprender de ellas, se han vuelto mucho méas producti-
vas. Dicho asi, parece que es facil lograr una alta productividad y un elevado crecimiento
de la produccion, con ficiles recetas que todos los paises pobres podrian y deberian seguir.
En realidad, las cosas no son tan obvias.

China es uno de los muchos paises que han hecho la transicién de la planificacién
central a una economia de mercado. En casi todos los demds, desde Europa central has-
ta Rusia y las demds antiguas reptblicas soviéticas, la produccion ha experimentado una
gran disminucién en el momento de la transicion. Obsérvese la tasa de crecimiento de
la produccién de Rusia en la década de 1990: fue negativa, en promedio, durante toda
la década (—3,6 %). La mayoria sigue teniendo unas tasas de crecimiento muy inferiores
a la de China. En Brasil y Rusia, las crisis financieras y los episodios de hiperinflacion
que se registraron a comienzos de los afios 90 empeoraron los resultados econémicos de
esa década.

En muchos paises, las empresas no estin dispuestas a invertir debido a que la corrup-
ci6n estd muy extendida y los derechos de propiedad estan mal definidos. Entonces, ¢por
qué le ha ido mucho mejor a China? Los economistas no estin seguros. Algunos creen que
se debe a que la transicién ha sido mas lenta y ha estado mejor gestionada: las primeras
reformas chinas se llevaron a cabo en la agricultura en 1980 y, atin hoy, muchas empresas
siguen siendo propiedad del estado. Otros sostienen que el hecho de que el partido comu-
nista haya mantenido el control ha contribuido en realidad a la transicién econémica; el fé-
rreo control politico ha permitido proteger mejor los derechos de propiedad, al menos de
las empresas, dandoles un incentivo para invertir. dQué ocurre con la comparacién entre
China y la India? En 1990, los dos paises tenian el mismo PIB per capita; hoy el PIB per
cipita de China es el doble del de la India. A qué se debe esta diferencia?, {pueden man-
tenerse los superiores resultados de la economia china? Averiguar las respuestas a estas pre-
guntas y, por tanto, saber qué pueden aprender otros paises pobres de la experiencia china
puede ser muy importante no solo para China, sino también para el resto del mundo.

dPor qué hemos incluido los paises Bric en nuestra gira por el mundo? Después de
dos décadas de rapido crecimiento, actualmente los Bric representan una proporcién de
la produccién mundial del 15 % (comparese con la cifra del 24 % de Estados Unidos). Por
tanto, comienzan a ser suficientemente grandes para poder influir algo en la economia
mundial. Piénsese, por ejemplo, en la reciente recesion de 2007-2010. En 2009, el creci-
miento medio ponderado del PIB real de los Bric fue del 7,8 %, mientras que fue negati-
vo en las economias avanzadas.
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© 1.4 Avance

Con esto damos por concluida nuestra gira por el mundo. Hay otras muchas regiones del
mundo que podriamos haber examinado:

o Jap6n, cuyo crecimiento fue tan impresionante durante cuarenta afios después de
la Segunda Guerra Mundial que se hablaba de milagro econémico, pero es uno de
los pocos paises ricos que han obtenido muy malos resultados en la dltima década.
Desde la crisis bursatil registrada a principios de los afios noventa, Japén ha expe-
rimentado una prolongada recesion, en la que el crecimiento de la produccién ha
sido, en promedio, de menos de un 1 % al afio.

o Latinoamérica, que pas6 de una inflaciéon muy alta a una inflacién baja en la década
de 1990. La economia de algunos paises, como Chile, parece que se encuentra en
buena forma. Otros, como Argentina, estin luchando: la caida de su tipo de cambio
y su gran crisis bancaria provocaron a principios de la década de 2000 una gran dis-
minucién de la produccién en ese pais, de la que actualmente estd recuperandose.

o Africa, que ha sufrido durante décadas un estancamiento econémico pero donde el
crecimiento ha sido alto desde 2000, alcanzando el 6,5 % en 2007 (tinicamente con
una leve disminucién al 6 % en 2008 y 2009) y reflejando el crecimiento de la mayo-
ria de los paises del continente.

Pero el lector no puede asimilarlo todo en el primer capitulo. Piense en las cuestiones
que ya le hemos planteado:

o dA qué se deben las expansiones y las recesiones? ¢Puede utilizarse la politica mo-
netaria para ayudar a la economia a salir de una recesion, como en Estados Unidos
y en otras economias avanzadas en 2008-20097? ¢Cémo ha afectado el euro a la po-
litica monetaria en Europa?

e d¢Por qué es hoy la inflacion mucho més baja que antes? dPuede reducir Europa su
tasa de desempleo? ¢Debe reducir Estados Unidos su déficit comercial?

o ¢Por qué varian tanto las tasas de crecimiento de unos paises a otros incluso durante
largos periodos de tiempo? ¢Por qué es la renta per capita de Europa mas baja que la
de Estados Unidos? ¢Pueden otros paises emular a China y crecer a la misma tasa?

El objetivo de este libro es ayudar al lector a reflexionar sobre estas cuestiones. Con-
forme expongamos los instrumentos que necesita, le ensefiaremos a utilizarlos volviendo a
todas estas preguntas y mostrandole las respuestas que sugieren.

» Términos clave

« Unién Europea (UE27), 4 e Bric, 11

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

COMPRUEBE
1. Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una b) En los afos sesenta y principios de los setenta, la tasa
de las siguientes afirmaciones utilizando la informacion de de desempleo de Estados Unidos era mas alta que la
este capitulo. Explique brevemente su respuesta: de Europa, pero en el momento de escribir estas pa-
a) La tasa de desempleo de Estados Unidos aumenté ginas es mucho mds baja.
considerablemente a finales de la tltima década, pero ¢) Al comienzo del milenio, el crecimiento de la produc-
sigue siendo significativamente mas baja que la tasa de cién experiment6 una desaceleracion en los paises eu-

desempleo de Europa. - rOpeos.
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d) Los Bric han tenido todos ellos unas elevadisimas ta-
sas de crecimiento de la produccién en las dos tltimas
décadas y una inflacién estable.

e) El crecimiento de China ha contribuido a la mitad
del crecimiento mundial durante la recesién de 2007-
2010 y es probable que se convierta en un nuevo mo-
tor del crecimiento mundial en el futuro.

f) El milagro del desempleo europeo se refiere a la tasa
de desempleo extraordinariamente baja de la que ha
venido disfrutando Europa desde los afios 80.

¢) La renta per cépita de la zona del euro ha disminui-
do en comparacién con la de Estados Unidos des-
de 1970, y esto es cierto en todos los grandes paises
miembro.

h) Aunque Estados Unidos es el pais mas rico del mun-
do, pide prestados cientos de miles de millones de d6-
lares al afio al resto del mundo.

2. La politica macroeconémica en Europa

Tenga cuidado con las respuestas simplistas a complejas
cuestiones macroecondmicas. Examine cada una de las si-
guientes afirmaciones y comente la otra parte de la his-
toria.

a) El problema del elevado desempleo europeo tiene
una facil solucion: reducir las rigideces del mercado
de trabajo.

b) ¢Qué puede tener de malo aunar fuerzas y adoptar
una moneda tnica? El euro es claramente bueno para
Europa.

3. El crecimiento de la productividad en China

El crecimiento de la productividad se encuentra en el cen-
tro de la evolucion econémica reciente de China.

a) ¢C6mo ha logrado China unas elevadas tasas de creci-
miento de la productividad en las dltimas décadas?

b) ¢Halogrado Europa unas elevadas tasas de crecimien-
to de la productividad en la dltima década?

¢) ¢En qué medida los métodos de China para lograr el
crecimiento de la productividad son relevantes para
Europa?

d) dCree que la experiencia de China constituye un mo-
delo para los paises en vias de desarrollo?

PROFUNDICE

4. El crecimiento de la productividad en Estados Uni-

dos

En Estados Unidos, la tasa anual media de crecimiento
de la produccion por trabajador aumenté de un 1,8 % du-
rante el periodo 1970-1995 a un 2,8 % en los anos 1996-
2006. Eso ha llevado a hablar de una nueva economia y
de un continuo crecimiento mayor en el futuro que en el
pasado.

a) Suponga que la produccién por trabajador crece un
1,8 % al afo. ¢Cudl serd la produccion por trabaja-
dor —en relacién con el nivel actual— dentro de diez
anos? <Y dentro de veinte? {Y dentro de cincuenta?

&

Suponga que la produccion por trabajador crece, por

el contrario, un 2,8 % al afio. {Cudl serd la produccién

por trabajador —en relacién con el nivel actual— den-

tro de 10 afios? ¢Y dentro de 20? Y dentro de 507

¢) Si Estados Unidos ha entrado realmente en una nue-
va economia y la tasa anual media de crecimiento de
la produccién por trabajador ha aumentado de un
1,8 % al ano a un 2,8 %, dcuanto habra subido el ni-
vel de vida de Estados Unidos dentro de diez afios en
relacion con lo que habria sido si Estados Unidos hu-
biera permanecido en la antigua economia? <Y dentro
de veinte? dY dentro de cincuenta?

d) ¢Podemos estar seguros de que Estados Unidos ha en-

trado realmente en una nueva economia con una tasa

de crecimiento permanentemente mas alta? ¢Por qué

si 0 por qué no?

5. dCuando dara alcance la produccion china a la pro-
duccion de Estados Unidos?

En 2008, la produccién fue de 14,3 billones de délares en
Estados Unidos y de 4,4 billones en China. Suponga que
a partir de ahora la produccion crece en China a una tasa
anual del 10 % (aproximadamente lo que ha crecido du-
rante la ultima década), mientras que en Estados Unidos
crece a una tasa anual del 3 %.

a) Basdndose en estos supuestos, represente en una hoja
de calculo la produccién de Estados Unidos y la de
China en los proximos cien afios. ¢Cudntos afios tar-
dari China en tener el mismo nivel de produccién que
Estados Unidos?

b) Cuando China dé alcance a la produccion total de Es-
tados Unidos, tendran los residentes de China el mis-
mo nivel de vida que los de Estados Unidos? Explique
su respuesta.

AMPLIE

6. Las recesiones en Europa desde la Segunda Gue-
rra Mundial

En esta pregunta se analizan las recesiones de los lti-
mos 40 aiios. Para resolver este problema, busque prime-
ro datos trimestrales del crecimiento de la produccion de
su pais desde 1970 hasta el aiio mds reciente del que se
disponga en la pdgina web de Eurostat (vaya a Economy
and Finance Section en Statistics Databases). Copie los
datos en su hoja de cdlculo favorita. Represente las ta-
sas trimestrales de crecimiento del PIB desde 1970 hasta
el aiio mds reciente del que se disponga. dHa sido negati-
vo el crecimiento en algin trimestre? Utilizando la defini-
cion convencional de recesion como dos o mds trimestres



consecutivos de crecimiento negativo, responda a las si-
guientes preguntas:

a) dCuantas recesiones ha sufrido la economia desde
19707
b) dCuéntos trimestres ha durado cada recesion?

c¢) Desde el punto de vista de la duracién y de la magni-
tud, dqué dos recesiones han sido las mas graves?

7. Basdndose en el problema 6, anote los trimestres en los
que el crecimiento de la produccion ha sido negativo desde
1970. Entre en la pdgina web de Eurostat. Busque las series
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de datos mensuales sobre la tasa de desempleo desde 1970
hasta el aiio mds reciente del que se disponga. Asegiirese de
que todas las series de datos estdn desestacionalizas.

a) Observe cada una de las recesiones que se han re-
gistrado desde 1970. {Cudl fue la tasa de desempleo
en el primer mes del primer trimestre de crecimien-
to negativo? ¢Y en el tltimo mes del dltimo trimestre
de crecimiento negativo? ¢Cuanto aumento la tasa de
desempleo?

b) ¢En qué recesion aumenté mas la tasa de desem-
pleo?

Invitamos al lector a visitar la pagina del libro www.pearson.es/blanchard, para los ejercicios de este capitulo.

» Lecturas complementarias

e Para comprender la macroeconomia, resulta especial-
mente util mantenerse informado de lo que estd ocu-
rriendo en el mundo. La mejor manera de hacerlo es
leer The Economist todas las semanas, tal vez no ente-
ra, pero si al menos algunos articulos. Acostimbrese a

dedicar al comienzo de cada semana un par de horas a
leerla en la biblioteca o de vez en cuando a comprarlo:
sale a la venta el viernes por la noche o el sabado por
la manana, dependiendo del pais. Vera que esos 5 € se-
ran los mejor gastados de toda la semana.
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» Apéndice:

Este apéndice ayudari al lector a encontrar los datos que
busca, ya sea la inflacion de Hungria del ano pasado, el
consumo del Reino Unido de 1959 o el desempleo de Ir-
landa de la década de 1980.

La mejor fuente de datos més recientes sobre la pro-
duccién, el desempleo, la inflacion, los tipos de cam-
bio, los tipos de interés y las cotizaciones en bolsa de
un gran ndmero de paises son las cuatro tltimas pagi-
nas de The Economist, que se publica semanalmente
(www.economist.com). Esta pagina web, como la ma-
yoria de las que citamos a continuacién, contiene tan-
to informaci6n gratuita como informacién a la que solo
pueden acceder los suscriptores. La suscripciéon de
12 semanas a la versién web de The Economist permite
acceder a todas las cifras y todos los articulos.

Una buena fuente de datos recientes de la economia
europea es European Economy, que es publicada por
la Direcciéon General de Asuntos Econdémicos y Fi-
nancieros de la Comisién Europea (DG ECFIN) en
primavera y en otofio, y que contiene las principales
previsiones econdmicas y, entre medias, las previsiones
provisionales (http://ec.europa.eu/economy_finance/
publications/specpub_list12526.htm).

La OCDE (www.oecd.org) estd integrada por casi todos los

paises ricos del mundo. Edita tres ttiles publicaciones, to-

das ellas disponibles electronicamente en la pagina web:
La primera es el Economic Outlook, que se publica se-
mestralmente. Ademas de describir cuestiones y tenden-
cias macroeconémicas actuales, contiene un apéndice
de datos de muchas variables macroeconémicas. Los da-
tos normalmente se remontan a la década de 1980 vy tie-
nen una cobertura sistemética tanto desde el punto de
vista temporal como desde el punto de vista geogrifico.
Existe una base de datos mas completa en CD-ROM,
que contiene las variables macroeconémicas mas impor-
tantes de todos los paises de la OCDE, que normalmen-
te se remontan a la década de 1960. Los datos también
pueden consultarse en la pagina web de la OCDE.
La segunda es el Employment Outlook, que se publi-
ca anualmente. Centra mis la atencién en cuestiones
y cifras del mercado de trabajo.

De vez en cuando la OCDE retne datos actuales y
pasados, y publica Historical Statistics. Actualmente,
el nimero mas reciente es Historical Statistics, 1970-
2000, publicado en 2001.

La principal virtud de las publicaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI, situado en Washing-
ton, DC) radica en que abarcan la mayoria de los paises
del mundo (www.imf.org). Una publicacién del FMI
especialmente ttil es World Economic Development,
publicacion semestral que describe las principales
tendencias del mundo y de algunos paises miembros.
También pueden consultarse algunas series relaciona-
das con el Outlook en la pagina web del FMI (http://
www.imf.org/external/data.htm).

La Direccién General de Asuntos Econémicos y Fi-
nancieros de la Comisién Europea tiene una ttil pagi-
na web que ofrece informacion sobre las economias de
los estados miembro, diversas previsiones econémicas
elaboradas en nombre de la Comisién y varias publica-
ciones sobre la situacién econémica de la UE (http://
ec.europa.eu/economy_finance/index_en.htm).

Para datos sobre casi todo, incluidos datos econémicos,
una valiosa fuente es la pagina web de Eurostat, que
contiene diversas estadisticas, bases de datos y publi-
caciones, entre las que se encuentran Europe in Figu-
res y Principal European Economic Indicators, ambas
publicadas anualmente (http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/portal/page/portal/eurostat/home/).

Existen algunas paginas web que ofrecen informacion y
observaciones sobre las cuestiones macroeconémicas de
actualidad. Ademas de la ya mencionada antes y publica-
da por The Economist, hay otras dos utiles direcciones:

La pégina de Morgan Stanley, que contiene comenta-
rios diarios sobre acontecimientos macroeconémicos
(www.morganstanley.com/views/index.html).

La pagina de Nouriel Roubini (www.rgemonitor.com),
que ofrece una gran ntimero de vinculos a articulos y
debates sobre cuestiones macroeconémicas (median-
te suscripcion).


toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar

toshiba
Resaltar


Las palabras produccion, desempleo e inflacidn
aparecen diariamente en la prensa y en las noti-
cias de la television, por lo que cuando las utiliza-
mos en el Capitulo 1, el lector sabia mas o menos
de lo que estdbamos hablando. Ahora es necesario
definirlas exactamente, y es lo que hacemos en los
dos primeros apartados de este capitulo.

e Enel 2.1, centramos la atencién en la produccién
agregada. Mostramos cémo podemos examinarla
tanto desde el punto de vista de la produccién
como desde el punto de vista de la renta.

e En el 2.2, examinamos la tasa de desempleo y
la tasa de inflacion.

Capitulo 2

e En el 2.3, presentamos los tres conceptos fun-
damentales en torno a los cuales esta estructu-
rado el libro:

e El corto plazo, es decir, lo que ocurre en la
economia de un afio a otro.

e El medio plazo, es decir, lo que ocurre en la eco-
nomia durante una década aproximadamente.

e El /argo plazo, es decir, lo que ocurre en la
economia durante unos 50 afios 0 mas.

e Basandonos en estos tres conceptos, en el apar-
tado 2.4 presentamos al lector un mapa de ca-
rreteras del resto del libro.
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Dos economistas, Simon Kuznets, ’

profesor de la Universidad de Har-
vard, y Richard Stone, profesor de
la Universidad de Cambridge, re-
cibieron el Premio Nobel por sus
aportaciones al desarrollo de la
contabilidad nacional, gigantesco
logro intelectual y empirico.

De vez en cuando, también encon-
trara el lector otro término, pro-
ducto nacional bruto o PNB.
Existe una sutil diferencia en-
tre ‘interior’ y ‘nacional’ y, por lo
tanto, entre el PIB y el PNB, que
examinamos en el Capitulo 6. De
momento, nos concentraremos en
el PIB.

x€ quiere decir una cantidad no- 3

minal expresada en euros.

Un bien intermedio es un bien uti-
lizado en la produccion de otro.
Algunos pueden ser tanto bienes
finales como hienes intermedios.

Cuando las patatas se venden di- 3

rectamente a los consumidores,
son bienes finales. Cuando se uti-
lizan para producir patatas fri-
tas, son bienes intermedios. ;Se
le ocurren otros ejemplos?

2.1 La produccion agregada

Los economistas que se dedicaron a estudiar la actividad econémica en el siglo X1x o du-
rante la Gran Depresion no disponian de ningin indicador de la actividad agregada al que
recurrir (agregada es el término que emplean los macroeconomistas para referirse a total).
Tenian que reunir distintas informaciones, como la produccién de mineral de hierro en lin-
gotes o las ventas de algunos grandes almacenes, para tratar de deducir lo que estaba ocu-
rriendo en la economia en su conjunto.

No fue hasta €l final de la Segunda Guerra Mundial cuando se reunié el Sistema de
Contabilidad Nacional (SCN) en la mayoria de los paises europeos (el lector encontra-
r4 indicadores de la produccion agregada de épocas anteriores, pero estos se han elabora-
do retrospectivamente).

La contabilidad nacional, al igual que cualquier otro sistema contable, define prime-
1o los conceptos y después elabora indicadores que corresponden a esos conceptos. Bas-
ta observar las estadisticas de los paises que atin no han desarrollado sistemas de ese tipo
para darse cuenta de lo fundamentales que son esa precision y coherencia. Sin ellos, las ci-
fras que deberian cuadrar no cuadran; tratar de comprender lo que ocurre a menudo pare-
ce que es como tratar de cuadrar la cuenta bancaria de otra persona. No vamos a abrumar
aqui al lector con los detalles de la contabilidad nacional. Pero como de vez en cuando ne-
cesitara conocer la definicion de las variables y la relacion entre ellas, le mostramos el mé-
todo contable basico que se utiliza hoy en los paises europeos (y, con pequenas variaciones,
en casi todos los demads paises).

P Elindicador de la produccién agregada en la contabilidad nacional se llama producto in-

terior bruto, o PIB para abreviar. Para comprender cémo se elabora el PIB, lo mejor es
trabajar con un sencillo ejemplo. Consideremos el caso de una economia en la que solo
hay dos empresas:

La empresa 1 produce acero y para ello emplea trabajadores y utiliza miaquinas. Lo
vende a 100 € a la empresa 2, que produce automdviles. La empresa 1 paga a sus
trabajadores 80 € y se queda con el resto, 20, como beneficio.

La empresa 2 compra el acero y lo utiliza, junto con trabajadores y maquinas, para
producir automéviles. Obtiene por las ventas de los automéviles unos ingresos de
200 €, de los cuales destina 100 a pagar el acero y 70 a pagar a los trabajadores
de la empresa, por lo que le queda un beneficio de 30.

Toda esta informacién puede resumirse en una tabla:

Empresa sidertrgica (empresa 1) Empresa automovilistica (empresa 2)

Ingresos derivados de las ventas 100 € Ingresos derivados de las ventas 200 €

Gastos 80 € Gastos 170 €
Salarios 80 € Salarios 70 €
Compras de acero 100 €

Beneficios 20 € Beneficios 30 €

¢Dirfa el lector que la produccién agregada de esta economia es la suma de los valo-
res de todos los bienes producidos, es decir, la suma de 100 € de la produccion de acero y
200 de la produccion de automéviles, o sea, 3007 ¢O simplemente el valor de los automé-
viles, que es igual a 200 €7

Si se piensa un poco, parece que la respuesta correcta tiene que ser 200 €. ¢Por qué?
Porque el acero es un bien intermedio: se utiliza en la produccién de automéviles. Una
vez que contabilizamos la produccién de automdviles, no queremos contabilizar también
la de los bienes utilizados para producirlos.

Eso nos lleva a la primera definicién del PIB.
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1. El PIB es el valor de los bienes y los servicios finales producidos en la economia
durante un determinado periodo.

La palabra importante aqui es final. Solo queremos contabilizar la produccién de bienes

finales, no la de bienes intermedios. Utilizando nuestro ejemplo podemos hacer lo mis-

mo de otra forma. Supongamos que las dos empresas se fusionaran; en ese caso, la venta

de acero se realizaria dentro de la nueva empresa y ya no quedaria registrada. La contabi-

lidad de la nueva empresa vendria dada por la tabla siguiente:

Empresa siderurgica y automovilistica

Ingresos derivados de las ventas 200 €
Gastos (salarios) 150 €
Beneficios 50 €

Lo tnico que veriamos seria una empresa que vende automéviles por 200 €, paga a
los trabajadores 80 € + 70 € = 150 € y obtiene unos beneficios de 20 € + 30 € = 50 €.
El valor de 200 € no variaria, como debe ser. No queremos que nuestra medida de la pro-
duccion agregada dependa de que las empresas decidan fusionarse o no.

Esta primera definicion nos permite calcular el PIB de una forma: registrando y su-
mando la produccién de todos los bienes finales. Esta es, de hecho, més o menos la forma
en que se calculan en realidad las cifras del PIB. Pero el ejemplo también sugiere otra for-
ma de concebir y calcular el PIB.

2. El PIB es la suma del valor aiiadido de la economia durante un determinado periodo.
El término valor afadido significa exactamente lo que sugiere. El valor que afiade una
empresa es el valor de su produccién menos el valor de los bienes intermedios que utili-
za para ello.

En nuestro ejemplo de las dos empresas, la empresa siderirgica no utiliza bienes inter-
medios. Su valor anadido es simplemente igual al valor de su produccién de acero, 100 €.
Sin embargo, la compania automovilistica utiliza acero como bien intermedio. Por lo tan-
to, el valor afadido de la compaifiia automovilistica es igual al valor de los automéviles que
produce menos el valor del acero que utiliza para producirlos, 200 € — 100 € = 100 €. El
valor afiadido total de la economia o PIB es igual a 100 € (el valor afiadido de la compaiiia
sidertirgica) + 100 € (el valor anadido de la compafia automovilistica) = 200 €. Obsérve-
se que el valor anadido agregado serfa el mismo si la empresa siderirgica y la automovilis-
tica se fusionaran y se convirtieran en una tinica empresa. En este caso, no observariamos
los bienes intermedios producidos —ya que el acero se produciria y se utilizaria para fa-
bricar automéviles dentro de la empresa— y el valor aiadido por la empresa seria simple-
mente igual al valor de los automéviles producidos, o sea, 200 €.

Esta definicién permite concebir de una segunda forma el PIB. Las dos definiciones
implican en conjunto que el valor de los bienes y los servicios finales —la primera defi-
nicién del PIB— también puede concebirse como la suma del valor afiadido por todas las
empresas de la economia, que es la segunda definicion del PIB.

Hasta ahora hemos examinado el PIB desde la perspectiva de la produccién. La otra
forma de examinarlo es desde la perspectiva de la renta. Volvamos a nuestro ejemplo y
pensemos en los ingresos que le quedan a una empresa una vez que ha pagado los bienes
intermedios. Algunos ingresos se destinan a pagar a los trabajadores: este componente se
denomina renta del trabajo. El resto va a parar a la empresa: ese componente se llama ren-
ta del capital o beneficios.

De los 100 € de valor afiadido por el fabricante de acero, 80 van a parar a los traba-
jadores (renta del trabajo) y los 20 restantes a la empresa (renta del capital). De los 100 €
de valor afiadido por el fabricante de automéviles, 70 van a parar a la renta del trabajo y
30 a la renta del capital. En el caso de la economia en su conjunto, la renta del trabajo es
igual a 150 € (80 € + 70 €) y la renta del capital es igual a 50 € (20 € + 30 €). El va-
lor afiadido es igual a la suma de la renta del trabajo y la renta del capital, que es igual a
200 € (150 € + 50 €).

Eso nos lleva a la tercera definicién del PIB.
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iComo se mide el PIB?

El PIB se mide reuniendo varias fuentes de informacion PIB = suma del valor afiadido en la economia en un
que normalmente recoge la agencia tributaria. periodo dado

e Los individuos declaran la renta: esta informacién se

o Las empresas declaran las ventas: esta informacion se S al
utiliza para formular la tercera definicién del PIB:

utiliza para formular la primera definicién del PIB:

: ) o PIB = suma de las rentas en la economia en un periodo
PIB = valor de las ventas finales de bienes y servicios dado

en la economia en un periodo dado »
Naturalmente, esto plantea la cuestién de la econo-

o Las empresas pagan impuestos sobre el valor anadido, mia sumergida. Si las empresas no pagan impuestos, su
es decir, impuestos sobre el valor afiadido de sus acti- produccién no queda registrada, aunque a veces puede
vidades; esta informacion se utiliza para formular la se- quedar registrada por los impuestos que pagan sus asala-
gunda definicién del PIB: riados, si pagan impuestos.

3. El PIB es la suma de las rentas de la economia durante un determinado periodo.

En nuestro ejemplo, la renta del trabajo representa un 75 % del PIB y la renta del capital
un 25 %. La Tabla 2.1 muestra la desagregacion del valor afiadido en los diferentes tipos de
renta en la UE15 (que comprende los 15 paises miembro antes de la adhesion de 10 paises
candidatos en 2004) y en Estados Unidos en 1970 y 2007. Incluye una categoria de renta
que no tenfamos en nuestro ejemplo, los impuestos indirectos, que son los ingresos que ob-
tiene el estado procedentes de los impuestos sobre las ventas (que en nuestro ejemplo son
iguales a cero). La tabla muestra que la composicion del PIB por tipos de renta de la UE
(en promedio) y la de Estados Unidos son muy diferentes. De hecho, la participacion de la
renta del trabajo en el PIB es bastante distinta en las dos zonas: representa alrededor de un
49 % del PIB en la UE y casi un 57 % en Estados Unidos. Esta diferencia se debe en gran
parte a los impuestos indirectos: estos representan més del 12 % en la UE y el 7 % en Es-
tados Unidos. La renta del capital representa una proporcién similar del PIB en la UE y en
Estados Unidos (39 y 37,4 %, respectivamente). Las proporciones apenas han variado con
respecto a 1970; la participacion de la renta del trabajo ha disminuido alrededor de cuatro
puntos porcentuales en ambas zonas, mientras que la renta del capital ha aumentado (mu-
cho mas en Estados Unidos que en la UE). La principal diferencia se debe de nuevo a los
impuestos indirectos: estos han subido algo en la UE y han bajado en Estados Unidos.

Dos lecciones para recordar: ), Recapitulando, podemos concebir la produccién agregada —el PIB— de tres formas

1. EIPIBeselindicadordelapro-  distintas pero equivalentes:
duccion agregada, que pue-
de analizarse desde el punto o Desde el punto de vista de la produccion: el PIB es igual al valor de los bienes y los ser-
de vista de la produccion (pro- vicios finales producidos en la economia durante un determinado periodo de tiempo.
duccion agregada) o desde el
punto de vista de la renta (ren-

Tabla 2.1 La composicion del PIB segun el tipo de renta, 1970 y 2007

ta agregada).
2. La produccion agregada y la UE15* EE. UU.
renta agregada siempre son
iguales. 1970 2007 1970 2007
Renta del trabajo 52,20 % 48,70 % 60,40 % 56,60 %
Renta del capital 37,00 % 39,00 % 31,00 % 37,40 %
Impuestos indirectos 10,80 % 12,30 % 8,60 % 7,00 %

* Era el nimero de paises miembros de la UE antes de la adhesién de 10 paises candidatos el 1 de mayo de
2004. La UE15 esta formada por los 15 paises siguientes: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia,
Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Espafia, Suecia y Reino Unido.

Fuente: base de datos de Economic Outlook de la OCDE.
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También desde el punto de vista de la produccion: el PIB es la suma del valor afia-
dido en la economia durante un determinado periodo de tiempo.

Desde el punto de vista de la renta: €l PIB es la suma de las rentas de la economia
durante un determinado periodo de tiempo.

En la UE15, el PIB fue de 10.000 millones de euros en 2007, mientras que en 1970 fue
de 715 millones. ¢Fue la produccién europea realmente 14 veces mayor en 2007 que en
19707 Evidentemente no: una gran parte del aumento se debi6 a la subida de los precios
y no a un aumento de las cantidades producidas. Eso nos lleva a la distincion entre el PIB
nominal y el PIB real.

EI PIB nominal es la suma de las cantidades de bienes finales producidos multiplica-
da por su precio corriente. Esta definicion pone de manifiesto que el PIB nominal aumen-
ta con el paso del tiempo por dos razones:

La produccién de la mayoria de los bienes aumenta con el paso del tiempo.
El precio de la mayoria de los bienes también sube con el paso del tiempo.

Si nuestro objetivo es medir la produccion y su evolucién con el paso del tiempo, te-
nemos que eliminar el efecto que produce la subida de los precios en nuestra medida del
PIB. Esa es la razon por la que el PIB real es la suma de la produccién de bienes finales
multiplicada por los precios constantes (en lugar de corrientes).

Si la economia solo produjera un bien final, por ejemplo, un determinado modelo de
automovil, serfa facil calcular el PIB real: utilizariamos el precio del automévil en un afio
dado y lo multiplicariamos por la cantidad de automéviles producidos cada afno. Sera til
poner aqui un ejemplo. Consideremos el caso de una economia que solo produce automé-
viles y, para evitar cuestiones que abordaremos mds adelante, supongamos que se produce
el mismo modelo todos los anos. Imaginemos que el nimero de automéviles producidos y
su precio son los siguientes:

Afio Cantide’ld_ Precio de los PIB nominal P_IB real
de automéviles automoviles (a precios de 2000)
1999 10 20.000 € 200.000 € 240.000 €
2000 12 24.000 € 288.000 € 288.000 €
2001 13 26.000 € 338.000 € 312.000 €

El PIB nominal, que es igual a la cantidad de automdéviles multiplicada por su precio,
pasa de 200.000 € en 1999 a 288.000 en 2000 (lo que representa un aumento del 44 %) y
de 288.000 en 2000 a 338.000 en 2001 (lo que representa un aumento del 17 %).

Para calcular el PIB real, hay que multiplicar el niimero anual de automdviles por
un precio comtin. Supongamos que utilizamos como precio comun el precio de un
automovil vigente en 2000. Con este método obtenemos en efecto el PIB real a pre-
cios de 2000.

Utilizando este método, el PIB real de 1999 (a precios de 2000) es igual a 10 automé-
viles x 24.000 € por automévil = 240.000 €. El de 2000 (a precios de 2000) es igual
a 12 automoviles x 24.000 € por automdévil = 240.000, igual que el PIB nominal de
2000. El PIB real de 2001 (a precios de 2000) es igual a 13 x 24.000 = 312.000 €.
Por tanto, el PIB real aumenta de 240.000 € en 1999 a 288.000 en 2000 (lo que re-
presenta un aumento del 20 %) y de 288.000 € en 2000 a 312.000 en 2001 (lo que
representa un aumento del 8 %).

dHabrian sido distintos los resultados si hubiéramos decidido calcular el PIB real
utilizando el precio de un automoévil vigente, por ejemplo, en 2001 en lugar de 2000?
Evidentemente, el nivel del PIB real de cada afio seria diferente (ya que los precios
no son los mismos en 2001 que en 2000), pero su tasa de variacién de un afio a otro
seria la misma que antes.

‘ jAdvertencia! La gente suele utili-

zar el término ‘nominal’ para refe-
rirse a cantidades pequefas. Los
economistas lo utilizan para re-
ferirse a las variables expresa-
das en precios corrientes. Y los
economistas no se refieren, des-
de luego, a cantidades pequefias:
las cifras normalmente son de mi-
les de millones, cuando no de bi-
llones, de euros.

Para verificarlo, calcule el PIB
real a precios de 2001 y, a con-
tinuacién, la tasa de crecimien-
to registrada entre 1999 y 2000, y

‘ entre 2000y 2001.
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PIB nominal y real con mas de un hien

~ Automoéviles Cuadernos El deflactor del PIB es el cociente entre el PIB nomi-
Ano Q" Ph & e nal y el PIB real.
2000 12 24.000 10 5.000 2000 En el afo base P, = 1 por hipétesis (ya que el
2001 13 30.000 12 2.000 PIB real es igual al PIB nominal)

Q = cantidad y P = precio.

PIB nominal

Y,, € = P, 0, + P, 05, = 338.000 €

00

Y,, € = P, Qs + P05, = 430.000 €

1
donde Y = produccién.

Entre 2000 y 2001 el PIB nominal aumenté un
27,2 %, debido tanto al aumento de la produccién como

a la subida de los precios.

PIB real
Yo=Yy €

Y,, = Py,0q, + P§, 05, = 412.000 €

0001

Entre 2000 y 2001, el PIB real aumenté un 21,9 %, de-
bido a que aument6 la produccién, manteniéndose cons-

tantes los precios.

Deflactor del PIB

Suponga que el PIB real se midie-
ra a precios de 2006 en lugar de a
precios de 2000. ;Dénde se corta-
rian las curvas del PIB nominal y
el PIB real en el grafico?

Yo € PHO6 + PGiOG

2001 =
Yo PoOh + PHOG

Inflacion basada en el deflactor del PIB

La inflacién basada en el deflactor del PIB es una medi-
da de la subida del nivel de precios de los bienes produ-
cidos en la economia en un ano dado, Y,.

1

7 = tasa de crecimiento del PIB nominal — tasa de
crecimiento del PIB real

_Yt€_Yt—l€ Yt_Yt—l

= 338.000 € Y,_, € Y,
Qa1 ~430.000 — 338.000  412.000 — 338.000
338.000 338.000

=272-219=53%

El problema que se plantea cuando se calcula el PIB real en la prictica se halla en que
hay evidentemente mas de un bien final. EI PIB real es la media ponderada de la produc-
ci6n de todos los bienes finales, lo que nos lleva a preguntarnos qué ponderaciones debe-
mos utilizar.

Parece que lo l6gico seria utilizar como ponderaciones los precios relativos de los
bienes. Si un bien cuesta por unidad el doble de lo que cuesta otro, es evidente que
deberia darsele el doble de peso en el cilculo de la produccién real. Sin embargo, eso
plantea una cuestién: dqué ocurre si, como sucede normalmente, los precios relativos
varian con el paso del tiempo? ¢Debemos elegir los precios relativos de un ano dado
como ponderaciones o debemos modificarlas conforme pase el tiempo? Dejamos para
el apéndice de este capitulo el andlisis de estas cuestiones y de la forma en que se ela-
bora el PIB real.

La Figura 2.1 representa la evolucién tanto del PIB nominal como del PIB real de la
UE desde 1970. Por definicién, los dos son iguales en 2000. La figura muestra que en 2007
el PIB real fue alrededor de 2,5 veces mayor que en 1970, lo que significa un aumento
considerable, pero claramente muy inferior al del PIB nominal, que se multiplicé por 14
durante ese mismo periodo. La diferencia entre los dos se debe a las subidas que experi-
mentaron los precios durante ese periodo.
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El PIB real, el progreso tecnoldgico y el precio de los computadores

Un dificil problema que plantea el cilculo del PIB real
son los cambios de la calidad de los bienes existentes.
Uno de los casos més dificiles es el de los computado-
res. Seria claramente absurdo suponer que la calidad
de un computador personal de 2010 es igual que la de
un computador personal fabricado en 1981 (afio en que
IBM present6 el PC): con la misma cantidad de dinero
se compraba claramente mucha mas capacidad de célcu-
lo en 2010 que en 1981. Pero, dcudnta mis? ¢Presta un
computador de 2010 10 veces mis servicios informati-
cos que uno de 1981, 100 veces mds o 1.000 veces mas?
dCoémo debemos tener en cuenta las mejoras de la velo-
cidad interna, del tamafio de la RAM o del disco duro,
el hecho de que los computadores puedan acceder hoy
a Internet, etc.?

El método que utilizan los economistas para tener en
cuenta estas mejoras consiste en observar el mercado de
computadores y ver como valora los computadores de di-
ferentes caracteristicas en un determinado afo. Suponga-
mos, por ejemplo, que la evidencia basada en los precios
que tienen los diferentes modelos en el mercado muestra
que los consumidores estin dispuestos a pagar un 10 %
mas por un computador que tiene una velocidad de 3 gi-
gahercios (3.000 megahercios) en lugar de 2 (en la pri-
mera edicién americana de este libro, publicada en 1996,
comparamos dos computadores que tenfan una velocidad
de 50 y 16 megahercios, respectivamente; el cambio es

una buena indicacién del progreso tecnoldgico). Supon-
gamos que los computadores nuevos de este afio tienen
una velocidad de 3 GHz, mientras que los nuevos del afio
pasado tenian una velocidad de 2. Y supongamos que el
precio en dolares de los computadores nuevos de este
afo es idéntico al de los computadores nuevos del aiio
pasado. En ese caso, los economistas encargados de cal-
cular el precio ajustado de los computadores llegaran a la
conclusién de que los nuevos son, en realidad, un 10 %
mas baratos que el ano pasado.

Este método, denominado calculo hedonista de los
precios, da un precio implicito a cada una de las carac-
teristicas de un bien: en el caso de un computador, la
velocidad, la memoria, etc. (hedone significa placer en
griego). Se utiliza en varios paises para calcular las va-
riaciones del precio de bienes complejos que cambian
rapidamente, como los automéviles y los computado-
res. Utilizando este método, los cilculos muestran que,
dados los precios, la calidad de los computadores nue-
vos ha aumentado, en promedio, un 18 % al afio des-
de 1981.

Los computadores no solo prestan méas servicios, sino
que también se han abaratado: su precio ha bajado alre-
dedor de un 10 % al afio desde 1981. Eso significa, jun-
to con la informacién del parrafo anterior, que su precio
ajustado para tener en cuenta la calidad ha descendido a
una tasa anual media del 18 % + 10 % = 28 %.

Los términos PIB nominal y PIB real tienen cada uno muchos sinénimos y es proba-

ble que el lector se encuentre con ellos en sus lecturas:

o El PIB nominal también se denomina PIB a precios corrientes.

o EI PIB real también se denomina PIB expresado en bienes, PIB a precios cons-
tantes, PIB ajustado por la inflacién, si €l afio en el que se iguala el PIB real al
PIB nominal es el afio base (actualmente el afio 2000 en la contabilidad nacional

de la UE).

En los capitulos siguientes, a menos que se indique lo contrario:

o EIl PIB se referira al PIB real e Y, representara el PIB real del aiio t.
o El PIB nominal y las variables medidas a precios corrientes se representaran con el
signo del euro, por ejemplo, Y, € en el caso del PIB nominal del afio ¢.

El PIB: nivel frente a tasa de crecimiento

iAdvertencia! Debe tener cuida-
do al realizar la comparacion: re-
cuerde el andlisis del Capitulo 1

Hasta ahora hemos centrado la atencién en el nivel del PIB real. Esta cifra es importan-
te, ya que indica las dimensiones econémicas de un pais. Un pais que tiene el doble de
PIB que otro es econémicamente el doble de grande que el otro. Igualmente importante

sobre el nivel de vida de China.
Aprendera mas sobre esta cues-
tion en el Capitulo 11.
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Figura 2.1

L J

El PIB nominal y real en la
UE15 desde 1970

Desde 1970, el PIB nominal de la
UE15 se ha multiplicado por 14. El

PIB real se ha multiplicado por 2,5.

Fuente: base de datos de Economic
Outlook de la OCDE.

Figura 2.2

Tasas de crecimiento del
PIB en la UE15 y en Estados
Unidos desde 1970

Desde 1970, tanto la economia
de la UE15 como la de Estados
Unidos han pasado por una serie
de expansiones interrumpidas por
breves recesiones.
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es el nivel del PIB real per capita, que es el cociente entre el PIB real y la poblacion
del pais. Indica el nivel medio de vida del pais. Sin embargo, para evaluar los resultados
de una economia de un afo a otro, los economistas centran la atencién en la tasa de cre-
cimiento del PIB real, es decir, en el crecimiento del PIB. Los periodos de crecimien-
to positivo del PIB se denominan expansiones y los de crecimiento negativo se llaman
recesiones.

La Figura 2.2 muestra la evolucion del crecimiento del PIB de la UE15 y de Estados
Unidos desde 1970. El crecimiento del PIB en el afio ¢ se calcula de la forma siguien-
te: (Y, — Y, ,)/Y, . La figura muestra que las dos economias han pasado por diversas ex-
pansiones, interrumpidas por breves recesiones. Obsérvense en particular los dltimos
15 afios, como hubo una recesion a principios de los afios 90 que dej6 paso a una larga
expansion entre 1992 y 2000. En 2001, el crecimiento fue positivo, pero muy bajo. Ha
aumentado desde entonces, pero en 2008 las dos economias entraron en una grave re-
cesion tras la crisis financiera que ha sacudido a la mayor parte de la economia mundial
desde el verano de 2007. Aunque no existe una definicion oficial de recesién, conven-
cionalmente se habla de recesién si la economia tiene un crecimiento negativo al me-
nos durante dos trimestres consecutivos. A veces el crecimiento es negativo durante dos
0 mas trimestres, pero positivo durante el afio en su conjunto. Asi sucedié en Estados
Unidos en 2001, afio en el que el crecimiento fue negativo durante los tres primeros tri-
mestres pero positivo en el afio en su conjunto; se considera, pues, que en 2001 hubo
una recesion (suave).
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2.2 Las otras grandes variables macroeconomicas

Como el PIB es un indicador de la actividad agregada, evidentemente es la variable ma-
croeconOmica més importante. Sin embargo, hay otras dos, el desempleo y la inflacion,
que nos suministran informacién sobre otros importantes aspectos del funcionamiento de
la economia.

La tasa de desempleo

Comencemos con algunas definiciones: el empleo es el niimero de personas que tienen ¢ Como veremos mas adelante, las
trabajo; el desempleo es el niimero de personas que no tienen empleo pero estin buscan- ~ Personas que no tienen trahajo

do uno. La poblacién activa es la suma del empleo y el desempleo: pero ‘no’ ef_té" h_usc,ando uno se
denominan ‘inactivas’.
L = N + U

poblacién activa = empleo + desempleo
La tasa de desempleo es el cociente entre el nimero de personas desempleadas y el
ntimero de personas activas:
U
L

u=

El célculo de la tasa de desempleo es menos obvio de lo que puede parecer. A pesar
de la tira comica, es sencillo saber si una persona esti ocupada. Es mas dificil saber si esta
desempleada. Recuérdese que segiin la definicién, para que una persona se considere des-
empleada, debe cumplir dos condiciones: no debe tener empleo y tiene que estar buscan-
do uno; esta segunda condicion es mas dificil de evaluar.

Hasta hace poco, en la mayoria de los paises europeos la tnica fuente de datos sobre
el desempleo era el ntimero de personas inscritas en las oficinas de desempleo, por lo que
solo se consideraban desempleadas estas personas. Este sistema proporcionaba un indica-
dor insatisfactorio del desempleo. El ntimero de personas realmente desempleadas que se
inscribian variaba tanto de unos paises a otros como con el paso del tiempo. Era improba-
ble que las que no tenfan ningtn incentivo para inscribirse —por ejemplo, las que habian
agotado sus prestaciones por desempleo— se tomaran la molestia de acudir a la oficina de
desempleo, por lo que no se contabilizaban. Los paises cuyos sistemas de prestaciones eran
menos generosos probablemente tenian menos desempleados inscritos y, por lo tanto, unas
tasas de desempleo medidas mas bajas.

Actualmente, la mayoria de los paises ricos calculan la tasa de desempleo baséando-
se en grandes encuestas a los hogares. En Europa, esta encuesta se denomina Encuesta
de Poblacién Activa (EPA). Se basa en entrevistas a una muestra representativa de perso-
nas. Clasifica a cada persona en la categoria de ocupada si ha trabajado al menos una hora
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Durante la recesion de 2008-2009,
el nimero de desempleados au-
mento en cuatro millones en Es-
tados Unidos, elevando la tasa de
desempleo del 7 % (noviembre
de 2008) al 10 % (noviembre de
2009). Durante ese mismo periodo,
el ndmero de trabajadores desani-
mados aumenté en 1,3 millones.

Figura 2.3

Tasas de desempleo en la
zona del euro, Reino Unido y
Estados Unidos desde 1993

Desde 1993, la tasa de desempleo
ha oscilado entre el 4y el 11 %,
disminuyendo durante la expansién
y aumentando durante las
recesiones.

Fuente: base de datos de Economic
Outlook de 1a OCDE, julio de 2009.

durante la semana anterior a la de la encuesta en cualquier actividad. Los célculos basa-
dos en la EPA muestran que la tasa media de desempleo de la Unién Europea (UE15) era
del 7,1 % en 2008. En Estados Unidos, se realiza una encuesta llamada Current Popula-
tion Survey (CPS) basada en entrevistas mensuales a 50.000 hogares. La encuesta clasifica
a una persona en la categoria de ocupada si tiene trabajo en el momento de la entrevista y
en la categoria de desempleada si no tiene trabajo y ha estado buscando empleo en las cua-
tro tltimas semanas. Las cifras basadas en la CPS muestran que en 2007 habia, en prome-
dio, 144,4 millones de personas ocupadas y siete millones de personas desempleadas, por
lo que la tasa de desempleo era igual a 4,6/(144,4 4+ 7,0) x 100.

Obsérvese que solo se consideran desempleadas las personas que estan buscando
trabajo; las que no tienen empleo ni estin buscando se consideran inactivas. Cuando el
desempleo es elevado, algunas de las personas desempleadas renuncian a buscar traba-
joy, por lo tanto, ya no se consideran desempleadas. Estas personas se conocen con el
nombre de trabajadores desanimados. Por poner un ejemplo extremo, si todos los tra-
bajadores que carecen de trabajo renunciaran a buscar uno, la tasa de desempleo seria
igual a cero y eso harfa que fuera un indicador muy insatisfactorio de lo que ocurre en el
mercado de trabajo. Este ejemplo es demasiado extremo; en la prictica, cuando la eco-
nomia se desacelera, normalmente observamos tanto un aumento del desempleo como
un aumento del nimero de personas que abandonan la poblacién activa. En otras pala-
bras, normalmente un aumento de la tasa de desempleo va acompafniado de una disminu-
cién de la tasa de actividad, que es el cociente entre la poblacién activa y la poblacién
total en edad activa.

La Figura 2.3 muestra la evolucion del desempleo en la zona del euro, Reino Unido
y Estados Unidos desde principios de los afios 90. En ese momento, la tasa de desem-
pleo de la zona del euro, incluido Reino Unido, era mucho m4s alta que en Estados Uni-
dos. Desde entonces, ha disminuido rapidamente en Reino Unido, donde actualmente
es parecida a la de Estados Unidos, y a un ritmo maés lento en la zona del euro. En Es-
tados Unidos, obsérvese en particular cuinto disminuyé la tasa de desempleo durante
la larga expansion de los afios noventa, alcanzando el 3,9 % en 2000, y cuinto aumen-
t6 durante la breve recesién de 2001 y, mis recientemente, durante la recesién que co-
menzé en 2008.
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¢Por qué preocupa el desempleo a los economistas?

El desempleo preocupa a los economistas por dos razones. Les preocupa por su repercu-
sion directa en el bienestar de los desempleados. Aunque las prestaciones por desempleo
son mas generosas hoy que durante la Gran Depresion, el desempleo atin suele ir acompa-
fiado de problemas econémicos y psicoldgicos. La magnitud de estos problemas depende
del tipo de desempleo. Una de las imégenes del desempleo es la de una reserva estanca-
da de personas que permanecen largos periodos de tiempo desempleadas. Como veremos
mas adelante en este libro, esta imagen refleja lo que ocurre en muchos paises europeos,
pero las cosas son muy distintas en algunos otros paises del Viejo Continente, asi como en
Estados Unidos, donde los desempleados normalmente permanecen poco tiempo en esa
situacion, por lo que la imagen de una reserva estancada no es adecuada. Por ejemplo, en
Estados Unidos todos los meses muchas personas se convierten en desempleadas y muchas
de las desempleadas (en promedio, entre el 25 y el 30 % de ellas) encuentran trabajo. Sin
embargo, incluso en ese pais algunos grupos (que suelen ser los jévenes, las minorias ét-
nicas y las personas no cualificadas) sufren mas que otros, se convierten en desempleados
crénicos y son mas vulnerables al desempleo cuando aumenta la tasa de desempleo.

A los economistas también les preocupa la tasa de desempleo porque es una senial de
que la economia puede no estar utilizando eficientemente algunos de sus recursos. Mu-
chos trabajadores que quieren trabajar no encuentran trabajo; la economia no est4 utilizan-
do eficientemente sus recursos humanos. Desde este punto de vista, dpuede ser también
un problema un nivel muy bajo de desempleo? La respuesta es afirmativa. Al igual que un
motor que va a una velocidad excesiva, una economia que tiene un nivel muy bajo de des-
empleo puede estar utilizando excesivamente sus recursos humanos y padecer una esca-
sez de mano de obra. {Qué es demasiado bajo? Es una pregunta dificil de responder y de
la que nos ocuparemos mas adelante en este libro. Surgié en 2000 en Estados Unidos. A
finales de ese afio, algunos economistas sospechaban que la tasa de desempleo, de un 4 %
en ese momento, era demasiado baja. Aunque no abogaban por provocar una recesion, eran
partidarios de un crecimiento de la producciéon mas lento (pero positivo) durante un tiem-
po para que la tasa de desempleo pudiera aumentar algo. Resulté que obtuvieron méas de
lo que habian pedido: una recesion en lugar de una desaceleracion.

La inflacién es una continua subida del nivel general de precios de la economia, llamado
nivel de precios. La tasa de inflacion es la tasa a la que sube el nivel de precios. Simé-
tricamente, la deflacién es un descenso continuo del nivel de precios. Corresponde a una
tasa de inflacién negativa.

El deflactor del PIB

Hemos visto antes que el PIB nominal puede aumentar porque aumenta el PIB real o por-
que suben los precios. En otras palabras, si vemos que el PIB nominal aumenta mas depri-
sa que el PIB real, la diferencia tiene que deberse a una subida de los precios.

Eso nos lleva a la definicién del deflactor del PIB. El deflactor del PIB en el ano ¢, P,
es el cociente entre el PIB nominal y el PIB real en el afio #:

_ PIB; nominal Y, €
B PIB, real B Y,

t

Obsérvese que en el aio en el que el PIB real y el nominal son, por definicion, iguales
(que actualmente es 2000 en las estadisticas oficiales de la UE, asi como en Estados Uni-
dos), esta definicion implica que el nivel de precios es igual a 1. Merece la pena hacer hin-
capié en este punto: el deflactor del PIB es lo que se denomina nimero-indice. Su nivel
se elige arbitrariamente —en este caso es igual a 1 en 2000— y no tiene ninguna interpre-
tacién econémica. Pero su tasa de variacién, (P, — P, ,)/P, |, tiene una clara interpretacién
econdmica: indica la tasa a la que sube el nivel general de precios con el paso del tiempo,
es decir, la tasa de inflacion.

‘ La deflacion es un fenémeno raro,

pero se produce. Japén ha expe-
rimentado una deflacion desde
finales de los afios noventa. Mas
recientemente, algunos paises
han tenido una deflacion duran-
te la recesion de 2007-2010. En el
Capitulo 22 volveremos a ocupar-
nos de este tema.

4 Calcule el deflactor del PIB y la

tasa de inflacion correspondien-
te registrada entre 1999 y 2000,
y entre 2000 y 2001 en nuestro
ejemplo de los automdviles del
apartado 2.1, en el que el PIB real
se calcula utilizando como precio
comiin el precio de los automadvi-
les de 2000.
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Para refrescar la memoria, véase b
la proposicion 7 del apéndice 1.

El IPC no debe confundirse con el
IPP o indice de precios al por ma-
yor, que es un indice de los pre-
cios de los hienes producidos en
el pais por la industria manufac-
turera, la mineria, la agricultura,
la pesca, la silvicultura y las em-
presas eléctricas.

Una de las ventajas de definir el nivel de precios como el deflactor del PIB se halla en
que implica la existencia de una sencilla relacion entre el PIB nominal, €l PIB real y el de-
flactor del PIB. Para verlo, reorganicemos la ecuacion anterior:

Y, € =Py,

El PIB nominal es igual al deflactor del PIB multiplicado por el PIB real. O en tasas de
variacion, la tasa de crecimiento del PIB nominal es igual a la tasa de inflacion mas la tasa
de crecimiento del PIB real.

El indice de precios de consumo

El deflactor del PIB indica el precio medio de la produccion, es decir, de los bienes fina-
les producidos en la economia. Sin embargo, a los consumidores les interesa el precio me-
dio del consumo, es decir, de los bienes que consumen. Los dos precios no tienen por qué
ser iguales: el conjunto de bienes producidos en la economia no es igual que el conjunto
de bienes comprados por los consumidores por dos razones:

Algunos de los bienes del PIB no se venden a los consumidores, sino a las empre-
sas (por ejemplo, las maquinas y las herramientas), al estado o a paises extranjeros.
Algunos de los bienes adquiridos por los consumidores no se producen en el pais,
sino que se importan del extranjero.

Para medir el precio medio del consumo o, en otras palabras, el coste de la vida, los
macroeconomistas examinan otro indice, llamado indice de precios de consumo o IPC. En
Estados Unidos, el IPC existe desde 1917 y se publica mensualmente. En Europa, el in-
dice de precios que se utiliza mas a menudo es el indice de precios de consumo armo-
nizado o IPCA, medido por Eurostat, que es la Oficina Estadistica de las Comunidades
Europeas. El IPCA da medidas comparables de la inflacién de la zona del euro, la UE, el
Espacio Econémico Europeo (EEE, que comprende Noruega, Islandia y Liechtenstein,
ademads de la UE) y de otros paises, incluidos los que se han adherido y los candidatos (que
en el momento de escribir estas paginas, a principios de 2010, son Croacia, la antigua Re-
publica Yugoslava de Macedonia y Turquia). El IPCA es la medida oficial de la inflacion
de precios de consumo de la zona del euro para elaborar la politica monetaria y evaluar la
convergencia de la inflacién que requieren los criterios de Maastricht.

El IPCA es, al igual que el deflactor del PIB (el nivel de precios correspondiente a la
produccién agregada, o sea, el PIB), un indice. Es igual a 100 en el periodo elegido como
periodo base vy, por lo tanto, su nivel no tiene ninguna importancia especial. El periodo
base actual es 2001, por lo que el valor de 2001 es igual a 100. En enero de 2009, el IPCA
de la zona del euro era 117,4; por tanto, la compra de la misma cesta de consumo costaba
un 17,4 % mas en euros que en 2001.

Quizi se pregunte el lector qué diferencias hay entre la tasa de inflacion cuando se
mide con el deflactor del PIB vy la tasa de inflacién cuando se mide con el IPCA. La res-
puesta se encuentra en la Figura 2.4, que representa la evolucion de ambas tasas de infla-
cion desde 1996 en la zona del euro. Esta figura permite extraer dos conclusiones:

EI IPCA y el deflactor del PIB varian al unisono la mayor parte del tiempo. La ma-
yoria de los afios, las dos tasas de inflacion se diferencian menos de un 0,5 %.

Pero existen claras excepciones a la primera conclusién. En 1998, 2002 y 2009, el
aumento del IPCA fue algo menor que el del deflactor del PIB. Eso significa que el
precio de los bienes consumidos en la zona del euro (medido por medio del IPCA)
era mas bajo que el de los bienes producidos en la zona del euro (medido por me-
dio del deflactor del PIB). Cuando el precio de los bienes importados baja en rela-
cion con el de los bienes producidos en la zona del euro, el IPCA aumenta menos
que el deflactor del PIB. Eso es precisamente lo que ocurrié en estos anos. El pre-
cio del petréleo cayé: en 1998 alcanz6 un minimo histérico, de solo algo mas de
10 dolares el barril; en 2002 registré una segunda caida y en 2009 otra mas. Como
Europa es un gran importador de petréleo, el resultado fue un descenso del IPCA
en comparacién con el deflactor del PIB. Obsérvese lo que ocurrié en 2008, cuando
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3= Deflactor del PIB

Figura 2.4

La tasa de inflacion de la
zona del euro basada en el
IPCA y en el deflactor del
PIB desde 1996

Las tasas de inflacion calculadas
por medio del IPCA o del deflactor
del PIB son muy parecidas.
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los precios del petréleo se dispararon hasta alcanzar unos niveles muy altos (como
se describe en la Figura 1.3 del Capitulo 1): el IPCA subi6 mucho més que el defla-
ctor del PIB. Por lo tanto, en ambos casos, el IPC experiment6 una gran subida en
comparacion con el deflactor del PIB.

En lo sucesivo, normalmente supondremos que los dos indices varfan al unisono, por
lo que no es necesario distinguir entre ellos. Nos referiremos simplemente al nivel de pre-
cios y lo representaremos por medio de P, sin indicar si estamos pensando en el IPC o en
el deflactor del PIB.

:Por qué preocupa la inflacién a los economistas?

Si un aumento de la tasa de inflacion significara simplemente una subida mas rapida, pero
proporcional, de todos los precios y los salarios —caso que se conoce con el nombre de in-
flacién pura—, la inflacion solo seria un pequeno inconveniente, ya que no afectaria a los
precios relativos. Tomemos, por ejemplo, el salario real de los trabajadores, que es el sa-
lario expresado en bienes en lugar de unidades monetarias. En una economia que tuviera
un 10 % mas de inflacion, los precios subirian un 10 % mas al afio, pero los salarios tam-
bién subirfan un 10 % mas al afio, por lo que los salarios reales no variarian. La inflacién
no serfa totalmente irrelevante; la gente tendria que mantenerse al tanto de la subida de
los precios y de los salarios para tomar sus decisiones, pero eso serfa una pequefia moles-
tia, que dificilmente justificaria que se hiciera del control de la tasa de inflacién uno de los
principales objetivos de la politica macroeconémica.

Entonces, dpor qué preocupa la inflacién a los economistas? Precisamente porque no
existe la inflacion pura:

e Durante los periodos de inflacién, no todos los precios y los salarios suben propor-
cionalmente, por lo que la inflacién afecta a la distribucién de la renta, lo cual signi-
fica que, por ejemplo, en muchos paises los jubilados reciben prestaciones que no
suben al mismo ritmo que el nivel de precios y, por lo tanto, pierden en relacién con
otros grupos cuando la inflacién es alta. Por ejemplo, en Rusia, durante la elevadi-
sima inflacién que padecié en los afos 90, las pensiones de jubilaciéon no subieron
al mismo ritmo que la inflacion y eso llevé a muchos jubilados al borde de la inani-
cién.

o La inflacion introduce otras distorsiones. Las variaciones de los precios relativos
también crean incertidumbre, por lo que es mas dificil para las empresas tomar de-
cisiones sobre el futuro, por ejemplo, decisiones de inversién. Algunos precios, que
se fijan por ley 0 que estan regulados, se quedan rezagados con respecto a los demas,
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La prensa a veces confunde las '
deflaciones y las recesiones. Pue-
den producirse al mismo tiempo,
pero no son lo mismo. Una defla-
cion es un descenso del nivel de
precios y una recesion es una dis-
minucion de la produccion real.

lo que altera los precios relativos. Los impuestos interacttian con la inflacién y crean
mas distorsiones. Por ejemplo, si los tramos impositivos no se ajustan para tener en
cuenta la inflacién, los contribuyentes pasan a tramos cada vez mis altos a medida
que aumenta su renta nominal, aunque su renta real no varie.

Si la inflacién es tan mala, dsignifica eso que la deflacion (la inflacién negativa) es
buena? La repuesta es negativa. En primer lugar, una elevada deflacion (una alta tasa ne-
gativa de inflacion) plantearia muchos de los mismos problemas que una alta inflacién,
desde distorsiones hasta un aumento de la incertidumbre. En segundo lugar, como vere-
mos més adelante en este libro, incluso una baja tasa de deflacion limita la capacidad de
la politica monetaria para influir en la produccién. ¢Cudl es, pues, la mejor tasa de infla-
cion? La mayoria de los macroeconomistas creen que es una tasa de inflacion baja y esta-
ble, entre 0y 3 %. Més adelante examinaremos los pros y los contras de diferentes tasas
de inflacion.

Hemos examinado ya las principales variables macroeconémicas, la produccién agre-
gada, el desempleo y la inflacién. Una economia préspera es claramente una economia que
tiene un elevado crecimiento de la produccion, un bajo desempleo y una baja inflacion.
¢Pueden lograrse todos estos objetivos al mismo tiempo? ¢Es compatible un bajo desem-
pleo con una inflacién baja y estable? {Tienen los responsables de la politica econémica los
instrumentos necesarios para mantener el crecimiento, lograr un bajo desempleo y mante-
ner al mismo tiempo una baja inflacion? Estas son algunas de las cuestiones de las que nos
ocuparemos a medida que avancemos. Los dos apartados siguientes son un mapa de carre-
teras de lo que viene a continuacion.

2.3 El corto plazo, el medio plazo y el largo plazo

¢De qué depende el nivel de produccion agregada de una economia?

La lectura de la prensa diaria sugiere una primera respuesta: las variaciones de la
produccion se deben a las variaciones de la demanda de bienes. Probablemente ha-
bra leido noticias de prensa que comienzan como la siguiente: «La produccién y las
ventas de automoéviles fueron menores el mes pasado, debido a una pérdida de con-
fianza de los consumidores». Ese tipo de noticias pone de relieve el papel que des-
empeiia la demanda en la determinacion de la produccion agregada; apunta a los
factores que afectan a la demanda, y que son desde la confianza de los consumido-
res hasta los tipos de interés.

Pero cualquiera que sea el ntimero de consumidores indios que acudan a los con-
cesionarios indios, la produccion de la India no aumentara, desde luego, hasta ser
igual que la de Estados Unidos. Eso sugiere otra respuesta: lo importante cuan-
do se trata de la produccion agregada es el lado de la oferta, es decir, la cantidad
que puede producir la economia, la cual depende de lo avanzada que esté la tec-
nologia del pais, de la cantidad de capital que esté utilizando y del tamafio y las
cualificaciones de su poblacion activa. Son estos factores —no la confianza de los
consumidores— los determinantes fundamentales del nivel de produccién de un
pais.

Podemos ir un paso mds alld: ni la tecnologia, ni el capital ni las cualificaciones es-
tan dados. La sofisticacién tecnoldgica de un pais depende de su capacidad para in-
novar e introducir nuevas tecnologias. El volumen de su stock de capital depende
de cuénto ahorren los individuos. Las cualificaciones de los trabajadores dependen
de la calidad del sistema educativo del pais. También hay otros factores importantes:
por ejemplo, para que las empresas produzcan eficientemente, necesitan un claro
sistema de leyes por el que regirse y un estado honrado que vele por su cumpli-
miento. Eso sugiere una tercera respuesta: los verdaderos determinantes de la pro-
duccién son factores como el sistema de educacion del pais, su tasa de ahorro y la
calidad del estado. Son estos factores los que debemos examinar si queremos com-
prender los determinantes del nivel de produccion.
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Tal vez esté preguntindose el lector cudl de las tres respuestas es correcta. Lo cierto
es que lo son las tres. Pero cada una se aplica a un periodo de tiempo distinto:

e A corto plazo, es decir, en un periodo de unos afios, la respuesta correcta es la pri-
mera. Las variaciones interanuales de la produccion se deben principalmente a las
variaciones de la demanda. Las variaciones de la demanda, que pueden deberse a
los cambios de la confianza de los consumidores o a otros factores, pueden provo-
car una disminucion de la produccion (una recesion) o un aumento de la producciéon
(una expansion).

o A medio plazo, es decir, en el plazo de una década, la respuesta correcta es la se-
gunda. A medio plazo, la economia tiende a retornar al nivel de produccion de-
terminado por los factores de oferta: el stock de capital, la tecnologia y el tamaiio
de la poblacién activa. Y en el plazo de una década aproximadamente, estos fac-
tores varfan a un ritmo suficientemente lento para que podamos considerarlos
dados.

o A largo plazo, por ejemplo, en el plazo de unas cuantas décadas o mds, la respuesta
correcta es la tercera. Para comprender por qué China ha sido capaz de lograr una
tasa de crecimiento tan alta desde 1980, tenemos que comprender por qué tanto el
capital como el nivel de tecnologia de China estin aumentando tan deprisa. Para
ello, tenemos que examinar factores como el sistema de educacion, la tasa de aho-
rro y el papel del estado.

En esta manera de examinar los determinantes de la produccion se basan la macroeco-
nomia y la estructura de este libro.

2.4 Una gira por el libro

El libro est4 dividido en tres partes —un nticleo, cuatro extensiones y un andlisis més dete-
nido de la integracién econdémica y monetaria europea— que se muestran en la Figura 2.5.
Permitasenos describirlas mas detalladamente.

Introduccion

Una gira por el mundo (Capitulo 1)
Una gira por el libro (Capitulo 2)

El corto plazo (/S-LM)
(Capitulos 3-6)

El medio plazo (OA-DA)
(Capitulos 7-10)

El largo plazo
(Capitulos 11-13)

Expectativas . . Politica macroeconémica
(Capitulos 14-17) N\ (Capitulos 23 y 24)
¥ \
La economia abierta Patologias
(Capitulos 18 y 19) (Capitulos 20-22)

(Capitulos 25 y 26) La estructura del libro
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El nticleo consta de tres partes: el corto plazo, el medio plazo y el largo plazo.

En los capitulos del 3 al 6 analizamos la determinacién de la produccién a corto pla-
zo. Para centrar la atencion en el papel de la demanda, suponemos que las empresas
estan dispuestas a ofrecer cualquier cantidad a un precio dado. En otras palabras,
prescindimos de las restricciones de oferta.

En el Capitulo 3 analizamos el mercado de bienes. En el 4 centramos la atencién
en los mercados financieros. En el 5 reunimos el mercado de bienes y los mercados fi-
nancieros. El modelo resultante se conoce con el nombre de modelo IS-LM. Este mo-
delo, desarrollado a finales de los afos 30, sigue siendo un sencillo instrumento para
examinar la determinacion de la produccion a corto plazo y una pieza basica de la ma-
croeconomia. También permite realizar un primer estudio de la influencia de la politi-
ca fiscal y de la politica monetaria en la produccion. En estos capitulos suponemos que
la economia es una economia cerrada y prescindimos de sus relaciones con el resto del
mundo. Pero lo cierto es que las economias son cada vez mas abiertas y comercian entre
si tanto con bienes y servicios como con activos financieros. En el Capitulo 6 analizamos
las consecuencias de la apertura del mercado de bienes y de los mercados financieros.
En los capitulos del 7 al 10 desarrollamos el lado de la oferta y analizamos la deter-
minacién de la produccién a medio plazo.

En el Capitulo 7 introducimos el mercado de trabajo. En el 8 reunimos los mer-
cados de bienes, financieros y de trabajo, y mostramos c6mo podemos estudiar la
determinacion de la produccion tanto a corto plazo como a medio plazo. El mode-
lo desarrollado en ese capitulo se denomina modelo de la produccion basado en la
oferta y la demanda agregadas (OA-DA). En los Capitulos 9 y 10 mostramos c6mo
puede utilizarse para analizar algunas cuestiones, como la relacién entre la produc-
cion y la inflacién, y el papel de la politica monetaria y de la politica fiscal tanto a
corto plazo como a medio plazo.

En los capitulos del 11 al 13 centramos la atencién en el largo plazo.

En el 11 presentamos los hechos relevantes analizando el crecimiento de la produc-
cion tanto en los distintos paises como durante largos periodos de tiempo. En los capitulos
12 y 13 vemos que tanto la acumulacién de capital como el progreso tecnolégico determi-
nan el crecimiento.

Los capitulos que constituyen el niicleo permiten al lector analizar la determinacion de la
produccién (y del desempleo y la inflacion) a corto, medio y largo plazo. Sin embargo, de-
jan de lado algunos elementos, que analizamos en cuatro extensiones.

Los capitulos del niicleo introducen el papel de las expectativas. Estas desempefian
un papel esencial en macroeconomia. La politica fiscal y la politica monetaria afectan
a la actividad econémica no solo directamente, sino a través de los efectos que pro-
ducen en las expectativas de los individuos y de las empresas. En los capitulos del
14 al 17 centramos la atencién en estas expectativas y en sus implicaciones para la
politica fiscal y la politica monetaria. En el Capitulo 14 introducimos el papel de las
expectativas en la economia. En realidad, casi todas las decisiones econémicas que
toman las personas y las empresas —comprar o no un automévil, comprar bonos o
acciones, construir 0 no una nueva planta— dependen de sus expectativas sobre la
futura renta, los futuros beneficios, los futuros tipos de interés y asi sucesivamente.
Las economias modernas estdn cada vez mds abiertas al resto del mundo, por lo que
son cada vez mis interdependientes. La naturaleza de esta interdependencia es el
tema de los capitulos 18 y 19. En el Capitulo 18 mostramos una versién del modelo
IS-LM que vimos en el nticleo con una economia abierta. En el 19 analizamos las
propiedades de los diferentes sistemas de tipos de cambio.

En los capitulos del nicleo que se ocupan del corto y el medio plazo centramos la
atencion en las fluctuaciones de la produccion, es decir, en las expansiones y en las
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recesiones. Sin embargo, a veces el término fluctuaciones no recoge exactamente lo
que estd ocurriendo cuando algo va muy mal, como cuando, por ejemplo, durante
la reciente recesion de 2007-2010 todo el mundo pasé por una prolongada recesion
econémica, o cuando la deuda piblica se dispara o cuando la inflacién alcanza unas
tasas extraordinariamente altas. Estas patologias constituyen los temas de los capi-
tulos del 20 al 22.

La politica monetaria y la politica fiscal se analizan en casi todos los capitulos del
libro. Hemos visto que la politica econémica puede ayudar a un pais a salir de una
recesion o a enfriar una economia recalentada, a mejorar su posiciéon comercial y a
estimular la acamulacién de capital. Sin embargo, también existen argumentos a fa-
vor de que se restrinja la politica macroeconémica. En el Capitulo 23 analizamos dos
posibilidades: los responsables de la politica econémica pueden hacer mas dafio que
bien y pueden no elegir lo mejor para el pais. En el Capitulo 24 analizamos las re-
glas de politica que introducen a menudo los paises para guiar o refrenar a los res-
ponsables de la politica monetaria y fiscal.

En 1957, algunos paises europeos iniciaron un proceso de integraciéon econémica en el que
actualmente estan inmersos 27 paises y que se denomina UE27. M4s recientemente, este
proceso de integracion se ha extendido a la integracién monetaria con la adopcién de una
moneda tnica en 16 paises. Este grupo se denomina zona del euro.

En el Capitulo 25 centramos la atencién en la integracion econémica y monetaria
de Europa, en su historia y el funcionamiento de sus instituciones, y en los trabajos
del Banco Central Europeo.

En el Capitulo 26 centramos la atencién en el euro y en su repercusion en los pai-
ses de Europa en los 10 afos que han transcurrido desde que se introdujo en 1999.
También vemos si la zona del euro es una zona monetaria 6ptima y si los paises eu-

ropeos que han decidido hasta ahora no sumarse deberian cambiar de opinién.

» Resumen

El PIB, que es el indicador de la produccién agrega-
da, puede concebirse de tres formas equivalentes: (1)
el PIB es el valor de los bienes y los servicios finales
producidos en la economia durante un determinado
periodo; (2) el PIB es la suma del valor afnadido en la
economia durante un determinado periodo; (3) el PIB
es la suma de las rentas de la economia durante un de-
terminado periodo.

El PIB nominal es la suma de las cantidades de bienes
finales producidos multiplicada por su precio corrien-
te. Eso implica que las variaciones del PIB nominal re-
flejan tanto las variaciones de las cantidades como las
variaciones de los precios. El PIB real es una medida
de la produccién. Sus variaciones solo reflejan las va-
riaciones de las cantidades.

Una persona se considera desempleada si no tiene tra-
bajo y estd buscando empleo. La tasa de desempleo es
el cociente entre el nimero de personas desempleadas
y el ntimero de personas activas. La poblacién activa es
la suma de las personas ocupadas y las desempleadas.
A los economistas les preocupa el desempleo debido a
los costes humanos que conlleva. También lo observan

porque envia una senal sobre la eficiencia con que esta
utilizando la economia sus recursos. Cuando el desem-
pleo es alto, quiere decir que la economia no esta utili-
zando eficientemente sus recursos humanos.

La inflacion es una subida del nivel general de precios,
es decir, una subida del nivel de precios. La tasa de in-
flacion es la tasa a la que sube el nivel de precios. Los
macroeconomistas examinan dos indicadores del nivel
de precios. El primero es el deflactor del PIB, que es
el precio medio de los bienes producidos en la econo-
mia, y el segundo es el IPC, que es el precio medio de
los bienes consumidos en la economia.

La inflacién altera la distribucién de la renta. También
introduce distorsiones y aumenta la incertidumbre.
Los macroeconomistas distinguen entre el corto plazo
(unos pocos anos), el medio plazo (10 afios) y el largo
plazo (unas cuantas décadas o més). Consideran que la
produccion es determinada por la demanda a corto pla-
zo y por el nivel tecnolégico, el stock de capital y la po-
blaci6n activa a medio plazo. Por tltimo, piensan que es
determinada por factores como la educacion, la investi-
gacion, el ahorro y la calidad del estado a largo plazo.
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» Términos clave

Sistema de Contabilidad
Nacional (SCN), 18

PIB real, 21
« afo base, 22

» produccion agregada, 18 » PIB a precios corrientes,
« producto interior bruto 23
(PIB), 18 « PIB expresado en bienes,

» producto nacional bruto PIB a precios constantes,
(PNB), 18 PIB ajustado para tener en

« bien intermedio, 18 cuenta la inflacién, 23

o bien final, 19 o PIB real per capita, 24

« valor anadido, 19 » crecimiento del PIB, 24

» economia sumergida, 20 o expansion, 24

o PIB nominal, 21 * recesion, 24

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

calculo hedonista de los

nivel de precios, 27
precios, 23 tasa de inflacion, 27
empleo, 25 deflacién, 27

deflactor del PIB, 27
nimero-indice, 27
coste de la vida, 28
indice de precios de
consumo armonizado

desempleo, 25
poblacién activa, 25
tasa de desempleo, 25
Encuesta de Poblacion
Activa (EPA), 25

inactivos, 25 (IPCA), 28
trabajador desanimado, 26 » corto plazo, 30
tasa de actividad, 26 « medio plazo, 30
inflacion, 27 « largo plazo, 30

COMPRUEBE

1. Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada
una de las siguientes afirmaciones utilizando la infor-
macion de este capitulo. Explique brevemente su res-
puesta:

a) La participacion de la renta del trabajo en el PIB es
mucho mayor que la participacién de la renta del ca-
pital.

b) El PIB de la UE15 fue catorce veces mayor en 2008
que en 1970.

¢) Cuando la tasa de desempleo es alta, también es pro-
bable que lo sea la tasa de actividad.

d) La tasa de desempleo tiende a disminuir durante
las expansiones y a aumentar durante las recesio-
nes.

e) Siel IPC japonés es igual a 108 actualmente y el IPCA
de la UE15 es igual a 104, la tasa de inflacién japone-
sa es mayor que la de UE15.

f) La tasa de inflacion calculada por medio del IPC es un
indice de inflacion mejor que la tasa de inflacion cal-
culada por medio del deflactor del PIB.

2. Suponga que estd midiendo el PIB anual sumando el

valor final de todos los bienes y los servicios producidos

en la economia. Averigiie cémo afecta al PIB cada una de

las siguientes transacciones:

a) Una marisqueria compra a un pescador pescado por
valor de 100 euros.

b) Una familia gasta 100 euros en una cena en una ma-
risqueria.

¢) La compafiia aérea nacional griega compra un nuevo
avién a Boeing por 200 millones de euros.

d) Airbus vende uno de sus aviones a Denzel Washing-
ton por 100 millones de euros.

3. En un ano dado, se realizan las siguientes actividades:

a) Una compafiia minera que se dedica a la extraccion
de plata paga a sus trabajadores 200.000 euros por
extraer 75 kilos de plata y la vende a un joyero por
300.000.

b) El joyero paga a sus trabajadores 250.000 euros por
hacer collares de plata, que vende directamente a los
consumidores por 1 millén de euros.

1. Segun el enfoque de la produccion de bienes fina-
les, dcudl es el PIB de esta economia?

2. dCudl es el valor anadido en cada fase de produc-
cion? Segin el enfoque del valor afiadido, dcual
es el PIB?

3. dCuiles son los salarios y los beneficios totales ob-

tenidos? Segiin el enfoque de la renta, dcudl es el
PIB?

4. Una economia produce tres bienes: automdviles,
computadores y naranjas. Las cantidades y los precios
por unidad correspondientes a 2006 y 2007 son los si-
guientes:

2006 2007
Cantidad Precio Cantidad Precio
Automdviles 10 2.000 € 12 3.000 €
Computadores 4 1.000 € 6 500 €
Naranjas 1.000 1€ 1.000 1€

a) ¢Cudl es el PIB nominal en 2006 y en 2007? ¢En qué
porcentaje varia el PIB nominal entre 2006 y 20077

b) Utilizando los precios de 2006 como conjunto de pre-
cios comunes, ¢cudl es el PIB real en 2006 y en 20077

¢En qué porcentaje varia el PIB real entre 2006 y
20077



¢) Utilizando los precios de 2007 como conjunto de precios
comunes, dcudl es el PIB real en 2006 y en 2007? ¢En
qué porcentaje varia el PIB real entre 2006 y 20077

d) dPor qué son diferentes las dos tasas de crecimiento
de la produccion de b) y ¢)? ¢Cudl es correcta? Expli-
que su respuesta.

5. Considere la economia descrita en el problema 4.

a) Utilice los precios de 2006 como conjunto de precios
comunes para calcular el deflactor del PIB de 2006
y de 2007. Calcule el deflactor del PIB de 2006 y de
2007 y la tasa de inflacién entre 2006 y 2007.

b) Utilice los precios de 2007 como conjunto de precios
comunes para calcular el PIB real de 2006 y de 2007.
Calcule el deflactor del PIB de 2006 y de 2007, y la
tasa de inflacién entre 2006 y 2007.

¢) dPor qué son diferentes las dos tasas de inflacion?
dCuél es correcta? Explique su respuesta.

6. Considere la economia descrita en el problema 4.

a) Calcule el PIB real de 2006 y de 2007 utilizando el
precio medio que tenia cada bien en los dos afos.

b) ¢En qué porcentaje varia el PIB real entre 2006 y
20077

¢) dCudl es el deflactor del PIB en 2006 y en 20077 ¢Cudl
es la tasa de inflacion basada en el deflactor del PIB
entre 2006 y 20077

d) dEs este método una solucién atractiva para resolver
los problemas sefialados en las preguntas 4 y 5 (a sa-
ber, dos tasas de crecimiento diferentes y dos tasas
de inflacién diferentes, dependiendo del conjunto de
precios que se utilice)? La respuesta es afirmativa y
constituye la base de la elaboracién de deflactores de
tipo encadenado. Véase el apéndice de este capitulo
para un analisis mds extenso.

PROFUNDICE

7. Calculo hedonista de los precios

Como explicamos en el tercer recuadro de este capitulo,
es dificil medir la verdadera subida de los precios de los
bienes cuyas caracteristicas cambian con el paso del tiem-
po. En el caso de esos bienes, parte de la subida de su pre-
cio puede atribuirse a una mejora de la calidad. El cdlculo
hedonista de los precios permite calcular la subida de los
precios ajustada para tener en cuenta la calidad.

a) Considere el caso de una revision médica rutinaria.
Indique algunas de las razones por las que quiza de-
see utilizar el célculo hedonista de los precios para
medir la subida del precio de este servicio.

Ahora considere el caso de una revision médica de una
mujer embarazada. Suponga que el aiio en que se intro-
duce un nuevo método de ultrasonidos, la mitad de los
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médicos lo ofrece y la mitad ofrece el antiguo. Una revi-
sién con el nuevo método cuesta un 10 % mds que una re-
vision con el antiguo.

b) dCuénto aumenta la calidad en términos porcentuales
como consecuencia del nuevo método? Pista: Consi-
dere el hecho de que algunas mujeres deciden ver a
un médico que ofrece el nuevo método, cuando po-
drian haber elegido un médico que ofrece el método
antiguo.

Ahora suponga, ademds, que el primer aio en que puede
utilizarse el nuevo método, el precio de las revisiones rea-
lizadas con él es un 15 % mds alto que el de las revisiones
realizadas el aiio anterior (en el que todo el mundo utili-
zaba el antiguo método).

¢) dQué parte del precio més alto de las revisiones rea-
lizadas con el nuevo método (en comparacion con las
revisiones realizadas un afio antes) se debe a una ver-
dadera subida del precio de las revisiones y qué parte
representa una mejora de la calidad? En otras pala-
bras, dcuénto ha subido el precio de las revisiones rea-
lizadas con el nuevo método, ajustado para tener en
cuenta la calidad, con respecto al precio de las revi-
siones realizadas un ano antes?

En muchos casos no se dispone del tipo de informacion que
hemos utilizado en las partes (b) y (c). Suponga, por ejem-
plo, que el ano en que se introduce el nuevo método de
ultrasonidos, todos los médicos lo adoptan, por lo que el an-
tiguo ya no se utiliza. Contintie suponiendo, ademds, que el
precio de las revisiones realizadas el ano en que se introdu-
ce el nuevo método es un 15 % mds alto que el de las revi-
siones realizadas durante el aiio anterior (en el que todo el
mundo utilizaba el antiguo método). Observamos, pues, una
subida del precio de las revisiones del 15 %, pero nos damos
cuenta de que la calidad de las revisiones ha mejorado.

d) Partiendo de estos supuestos, dde qué informacion
necesaria para calcular la subida del precio de las
revisiones ajustada para tener en cuenta la calidad ca-
recemos? Incluso sin esta informacion, {podemos sa-
ber algo sobre la subida del precio de las revisiones
ajustada para tener en cuenta la calidad? {Es de més
de un 15 %? ¢Es de menos de un 15 %? Explique su
respuesta.

8. PIB medido frente a PIB verdadero

Suponga que en lugar de dedicar una hora a hacer la cena,
decide trabajar una hora mds y gana 12 euros adiciona-
les. En ese caso, compra comida china (para llevar) por
10 euros.

a) dCuanto aumenta el PIB medido?

b) dCree que el aumento del PIB medido refleja exacta-
mente el efecto que ha tenido en la produccién su de-
cision de trabajar? Explique su respuesta.
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AMPLIE
9. El mercado de trabajo y la recesion de 2007-2010

Entre en la pdgina web de Eurostat y descargue los datos
trimestrales a precios constantes de su pais y de la UE27.

a) Represente las tasas trimestrales de crecimiento del
PIB desde 2005 hasta 2010. ¢Fue negativo el creci-
miento en algtin trimestre? dEn qué se diferencié su
pais de la media de la UE27?

Ahora busque las series de datos mensuales sobre la tasa
de participacion, el empleo, la tasa de ocupacion y la tasa
de desempleo del periodo 2007-2010. Asegirese de que
las series de datos estdn desestacionalizadas.

b)

c)

dComo evoluciono la tasa de desempleo en 2007 y
en los afos posteriores? dCree que la tasa de des-
empleo refleja totalmente la situacién del mercado
de trabajo? ¢Cémo evoluciond la tasa de actividad?
¢A qué podria deberse la evolucion de la tasa de ac-
tividad?

Algunos economistas prefieren examinar el empleo en
lugar del desempleo. ¢Qué diferencia hay entre el cre-
cimiento del empleo posterior a 2007 y el anterior?
¢Coémo evoluciond la tasa de ocupacion?

¢Qué diferencias existen entre los resultados econé-
micos de su pais y los de la UE27?

Invitamos al lector a visitar la pagina del libro www.pearson.es/blanchard, para los ejercicios de este capitulo.

» Lecturas complementarias

e Si el lector desea saber algo més sobre la definicién
y la elaboracién de los numerosos indicadores eco-
némicos que se publican periédicamente en la pren-
sa —desde el indice de ofertas de empleo hasta el
indice de ventas al por menor— existen una publi-
cacion facil de leer: The Economist Guide to Econo-

mic Indicators de The Economist, Bloomberg, Nueva

York, 2007.
e Para un andlisis de algunos de los problemas que plan-

tea la medicion de la actividad, véase «What We Don’t

Know Could Hurt Us; Some Reflections on the Mea-
surement of Economic Activity», de Katherine Abra-
ham, Journal of Economic Perspectives, 2008, 19(3),
pags. 3-18.

Para ver por qué es dificil medir correctamente el
nivel de precios y de produccion, véase «Viagra
and the Wealth of Nations» de Paul Krugman, 1998
(www.pkarchive.org/theory/viagra.html). Paul Krug-
man es un economista de la Universidad de Princeton
y columnista del New York Times.
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» Apéndice: El calculo del PIB real y los indices encadenado

En el ejemplo que hemos puesto en este capitulo solo ha-
bia un bien final —automdéviles—, por lo que era facil cal-
cular el PIB real. ¢Pero cémo se calcula cuando hay més
de un bien final? En este apéndice damos la respuesta.
Para comprender c6mo se calcula el PIB real en una eco-
nomia en la que hay muchos bienes finales, lo tinico que
hay que hacer es observar una economfa en la que solo
haya dos bienes. Lo que es vélido en el caso de dos bie-
nes también lo es en el de millones de bienes. Suponga-
mos que una economia produce dos bienes finales, por
ejemplo, vino y patatas.

e En el afo 0 produce 10 kilos de patatas al precio de
1 euro el kilo y cinco botellas de vino al precio de 2
euros la botella.

e En el afio 1 produce 15 kilos de patatas al precio de
1 euro el kilo y cinco botellas de vino al precio de 3
euros la botella.

e En el afio 0 el PIB nominal es, pues, igual a 20 euros
y en el afio 1 es igual a 30.

Esta informacién se resume en la tabla adjunta.

PIB nominal en el afio 0 y en el afio 1

Ao O
Cantidad Precio (€) Valor (€)
Patatas (kilos) 10 1 10
Vino (botellas) 5 2 10
PIB nominal 20
Afo 0
Cantidad Precio (€) Valor (€)
Patatas (kilos) 15 1 15
Vino (botellas) 5 3 15
PIB nominal 30

La tasa de crecimiento del PIB nominal entre el afio 0 y
el 1 es igual a (30 € — 20 €)/20 € = 50 %. Pero, dcudl es
la tasa de crecimiento del PIB real?

Para responder a esta pregunta es necesario calcular el
PIB real de cada uno de los dos afios. La idea esencial en
la que se basa el cilculo del PIB real es la valoracion de
las cantidades de ambos afios utilizando el mismo con-
junto de precios.

Supongamos que elegimos, por ejemplo, los precios del
ano 0. Ese afio se denomina aiio base. En este caso, el cal-
culo se realiza de la manera siguiente:

o El PIB real del afio 0 es la suma de las cantidades de
los dos bienes del afio 0 multiplicadas por su precio en
elafio0: (10 x 1€ +5x 2€)=20%€.

o EI PIB real del afio 1 es la suma de las cantidades de
los dos bienes del afio 1 multiplicadas por su precio en
elafio 0: (15 x 1 € +5 x 2 €) = 25 €.

o La tasa de crecimiento del PIB real entre el afio 0 y el
afo 1 es, pues, igual a (25 € — 20 €)/20 €, o sea, 25 %.

Esta respuesta plantea, sin embargo, una cuestién ob-
via: en lugar de utilizar el afio 0 como afio base, po-
driamos haber utilizado el afio 1 o cualquier otro. Por
ejemplo, si hubiéramos utilizado el afio 1 como afo
base, entonces:

o El PIB real del afo 0 serfaigual a (10 x 1 € + 5 x 3 €)
=25 €.

o EIl PIB real del afo 1 serfaigual a (15 x 1€ +5 x 3 €)
=30 €.

o La tasa de crecimiento del PIB real entre el afio 0 y el
ano 1 serfa igual a 5 €/25 €, o sea, 20 %.

La respuesta que se obtiene utilizando el afio 1 como afio
base seria, pues, diferente, de la que se obtiene utilizan-
do el afio 0. Por lo tanto, si la eleccién del ano base afec-
ta a la tasa de variacion de la produccion calculada, dqué
afio base debemos utilizar?

Actualmente en la mayoria de los paises se elige un afio
base y apenas se cambia, por ejemplo, cada cinco afios
aproximadamente. Esta prictica es l6gicamente poco
atractiva. Cada vez que se modifica el aio base y se uti-
liza un nuevo conjunto de precios, se calculan de nuevo
todos los PIB reales anteriores y todas las tasas de varia-
cién del PIB real anteriores: ise reescribe, de hecho, la
historia econémica cada cinco afios! En Europa, Euros-
tat —la Oficina Estadistica de la Unién Europea— for-
mul6 unas recomendaciones especificas para calcular las
tasas de crecimiento en el Sistema de Contabilidad Na-
cional de 1993 (SCN 93).

El método consta de cuatro pasos:

1. Se calcula la tasa de variacion del PIB real entre el afio
tyelanot+ 1de dos formas distintas. Primero se utili-
zan los precios del afio ¢ como conjunto de precios comu-
nes y, después, se utilizan los precios del afo ¢ + 1 como
conjunto de precios comunes. Por ejemplo, la tasa de va-
riacion del PIB entre 2006 y 2007 se calcula:

a) Hallando el PIB real de 2006 y el de 2007 utilizan-
do como conjunto de precios comunes los precios de
2006 y calculando una primera medida de la tasa
de crecimiento del PIB entre 2006 y 2007.

b) Hallando el PIB real de 2006 y el de 2007 utilizan-
do como conjunto de precios comunes los precios de
2007 y calculando una segunda medida de la tasa
de crecimiento del PIB entre 2006 y 2007.

2. Se calcula la tasa de variacién del PIB real promedian-
do estas dos tasas de variacién.

3. Se calcula un indice del nivel del PIB real enlazan-
do —o encadenando— las tasas anuales de variacién cal-
culadas.

El indice se fija en un afio arbitrario. En el momento de
escribir este libro era 2000.
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Dado que la tasa de variacién entre 2000 y 2001 calcula-
da por Eurostat es de 0,7 %, el indice de 2001 es igual a
(1 + 0,07 %) = 1,007. El indice de 2002 se obtiene mul-
tiplicando el de 2001 por la tasa de variacién registrada
entre 2001 y 2002, y asi sucesivamente. El lector encon-
trara el valor de este indice —multiplicado por 100— en
la segunda columna de la Tabla B3 del Economic Report
of the President; compruebe que es 100 en 2000 y 100,7
en 2001, etc.).

4. Se multiplica este indice por el PIB nominal de 2000
para hallar el PIB real encadenado a precios constantes.
Como el indice es 1 en 2000, eso significa que el PIB real
de 2000 es igual al PIB nominal de 2000.

Encadenado quiere decir que se encadenan las tasas de
variacién como antes hemos descrito. (2000) se refiere
al afo en el que, por definicién, el PIB real es igual al
PIB nominal [el lector encontrari el valor del PIB real en

délares (de 2000) encadenados en la primera columna de
la Tabla B2 del Economic Report of the President].

Este indice es mas complicado de calcular que los que se
utilizaban hasta 1995 [para asegurarse de que comprende
los pasos, calcule el PIB real en euros encadenados (afio
0) del afio 1 en nuestro ejemplo]. Pero es claramente me-
jor desde el punto de vista conceptual.

e Los precios utilizados para evaluar el PIB real de dos
afios consecutivos son los precios correctos, a saber, los
precios medios de esos dos anos.

e Como la tasa de variacién de un afio al siguiente se
calcula utilizando los precios de esos dos afios en lu-
gar del conjunto de precios de un afo base arbitrario,
la historia no tiene que escribirse de nuevo cada cinco
anos aproximadamente, como antes, que con el méto-
do que se empleaba para calcular el PIB real, se mo-
dificaba el afio base.
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A corto plazo, la demanda determina la produccién. Son muchos los factores que afectan a la demanda,
desde la confianza de los consumidores hasta la politica fiscal y la politica monetaria.

» Capitulo 3 El mercado de bienes

En el Capitulo 3 examinamos el equilibrio del mercado de bienes y la determinaciéon de la produccién.
Centramos la atencion en la interaccion de la demanda, la produccién y la renta. Mostramos cémo afecta
la politica fiscal a la produccion.

» Capitulo 4 Los mercados financieros

En el Capitulo 4 analizamos el equilibrio de los mercados financieros y la determinacién del tipo de inte-
rés. Mostramos como afecta la politica monetaria al tipo de interés.

» Capitulo 5 Los mercados de bienes y financieros: el modelo /S-LM

En el Capitulo 5 analizamos conjuntamente el mercado de bienes y los mercados financieros. Mostramos
los determinantes de la produccion y del tipo de interés a corto plazo. Examinamos el papel de la politica
fiscal y de la politica monetaria. EI modelo presentado en este capitulo, llamado modelo /S-LM, es una de
las piezas basicas de la macroeconomia.

» Capitulo 6 El modelo /S-LM en una economia abierta

En el Capitulo 6 analizamos las consecuencias de la apertura en los mercados de bienes y en los merca-
dos financieros. La apertura de los mercados de bienes permite a la gente elegir entre los bienes interiores
y los bienes extranjeros. La apertura de los mercados financieros permite a la gente elegir entre los activos
interiores y los activos extranjeros.






Capitulo 3

» El mercado de hienes

Cuando los economistas analizan las variaciones e Cuando varia la produccién, la renta también

interanuales de la actividad econémica, centran la varia.

atencion en las interacciones de la produccion, la e Cuando varia la renta, la demanda de bienes

renta y la demanda: también varia.

e Cuando varia la demanda de bienes, la produc- Nada lo resume mejor que la siguiente tira cé-
cién también varia. mica:

~

LOS DATOS o
MUESTRAN QUE LOS %
CONSUMIDORES NO
ESTAN GASTANDO
LO SUFICIENTE,

iABRA SU CARTERA! COMPRESE
UNA NEVERA, UN COCHE.

CUANDO NUESTRAS
VENTAS EMPIECEN
A RECUPERARSE...

ENTONCES QUIZA LE
DEMOS UN EMPLEO.

QUIZA LA MITAD BE il

VO TV BEo b 5U SUELDO ANTERTOR (. ’:.;‘J
At fa
Fuente: Universal Press Syndicate.
En este capitulo analizamos estas interacciones y segln la cual la produccién de bienes debe ser
sus consecuencias: igual a su demanda.
e En el apartado 3.1 examinamos la composicion e En el 3.4 presentamos otra manera de analizar

del PIB y las diferentes fuentes de la demanda
de bienes.

e En el 3.2 analizamos los determinantes de la
demanda de bienes.

e En el 3.3 mostramos que el nivel de produccién
de equilibrio es determinado por la condicion

el equilibrio, basada en la igualdad de la inver-
sién y el ahorro.

En el 3.5 hacemos un primer analisis de la
influencia de la politica fiscal en el nivel de pro-
duccién de equilibrio.
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Advertencia: para la mayoria de
las personas, la inversidn se refie-
re a la compra de activos, como
oro o acciones. Los economistas
utilizan el término inversién para
referirse a la compra de nuevos
bienes de capital, como maquinas
(nuevas), edificios (nuevos) o vi-
viendas (nuevas). Cuando los eco-
nomistas se refieren a la compra
de oro o de acciones u otros acti-
vos financieros, utilizan el térmi-
no inversion financiera.

3.1 La composicion del PIB

La compra de una miquina por parte de una empresa, la decisién de un consumidor de ir
a un restaurante y la compra de pupitres por parte del estado son decisiones claramente
muy diferentes y dependen de factores muy distintos. Por lo tanto, si queremos saber de
qué depende la demanda de bienes, tiene sentido descomponer la producciéon agregada
(PIB) desde el punto de vista de los diferentes bienes producidos y de los diferentes tipos
de compradores de estos bienes.

La Tabla 3.1 muestra la descomposicion del PIB que utilizan normalmente los
macroeconomistas:

1.

PIB (Y)
Consumo (C) 6,6
Inversién (/) 2,4
Gasto publico (G) 2,4
Exportaciones netas 0,7 0,6
Exportaciones (X) 4,6
Importaciones (/M)

PN =

El primer componente es el consumo (que representaremos por medio de la
letra C cuando utilicemos el dlgebra en este libro). Son los bienes y los servi-
cios comprados por los consumidores, que van desde alimentos hasta billetes de
avion, vacaciones, nuevos automdviles, etc. El consumo es, con diferencia, el
mayor componente del PIB. En 2008, represent6, en promedio, un 57,3 % del
PIB de la UE (UE15); las cifras fueron desde un 46 % en Paises Bajos hasta un
71,2 en Grecia. En general, el consumo representa cerca del 60 % o mas de la
renta nacional en las mayores economias europeas (56,3 en Alemania, 57,2 en
Espaiia, 56,7 en Francia, 59,1 en Italia y hasta 64,7 en el Reino Unido), mien-
tras que en los paises més pequenos tiende a estar mis cerca del 50 % del PIB
(el 46,2 en Paises Bajos, el 46,5 en Suecia, 48,9 en Dinamarca, 51,4 en Finlan-
dia y 52,9 en Austria).

El segundo componente es la inversion (I), llamada a veces inversion fija para dis-
tinguirla de la inversion en existencias (que analizaremos en seguida). La inversion
es la suma de la inversién no residencial, que es la compra de nuevas plantas o
nuevas maquinas (desde turbinas hasta computadores) por parte de las empresas,
y la inversion residencial, que es la compra de nuevas viviendas o apartamentos
por parte de los individuos.

La inversion residencial y la no residencial, asi como las decisiones en las

que se basan, tienen en comiin més de lo que a primera vista pudiera parecer. Las
empresas compran maquinas o plantas para producir en el futuro. Los individuos
compran viviendas o apartamentos para obtener servicios de vivienda en el futuro.
En ambos casos, la decisién de comprar depende de los servicios que prestarin
estos bienes en el futuro. Por consiguiente, tiene sentido agruparlos. En 2008, la
inversi6n no residencial y la residencial representaron juntas en 2008 un 20,8 %
del PIB de la UE15; la cifra va desde un 16,6 % en Reino Unido y un 19,6 en Sue-
cia hasta un 29,4 en Espaia.
El tercer componente es el gasto pablico (G). Representa los bienes y los servi-
cios comprados por el estado en todas sus instancias. Los bienes van desde avio-
nes hasta equipo de oficina. Los servicios comprenden los servicios suministrados
por los empleados publicos: de hecho, en la contabilidad nacional se considera que
el estado compra los servicios suministrados por los empleados piblicos y que, a
continuacion, presta estos servicios al piblico gratuitamente.

La composicién del PIB, UE15, 2008

Miles de millones de euros
11,5

Porcentaje del PIB

100,0
87,3
20,8
20,9

40,0

4,5 ~39,4

5 Inversién en existencias 0,4 0,4

Fuente: Eurostat.
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Obsérvese que G no comprende las transferencias del estado (por ejem-
plo, las prestaciones por desempleo y las pensiones) ni los intereses pagados por
la deuda puiblica. Aunque se trata claramente de gastos del estado, no son com-
pras de bienes y servicios. En 2008, el gasto pablico representd, en promedio, un
20,9 % del PIB de la UE15. Con la notable excepcién de Alemania, donde el gasto
publico es relativamente mas bajo, los mayores paises europeos estian todos ellos
cerca de la media (Reino Unido algo por encima con un 21,9 %), mientras que el
gasto publico representa una proporcién especialmente alta del PIB en los paises
del norte de Europa (22,1 % en Finlandia, 23,0 en Bélgica, 25,0 en Paises Bajos,
26,4 en Suecia y 26,5 en Dinamarca).

La suma de los puntos 1, 2 y 3 indica las compras de bienes y servicios por parte
de los consumidores residentes, las empresas residentes y el estado. Para hallar las
compras de bienes y servicios interiores, debemos hacer dos operaciones més.

En primer lugar, debemos restar las importaciones (IM), que son las com-
pras de bienes y servicios extranjeros por parte de los consumidores interiores, las
empresas interiores y el estado.

En segundo lugar, debemos afnadir las exportaciones (X), que son las compras
de bienes y servicios interiores por parte de extranjeros.

La diferencia entre las exportaciones y las importaciones (X — IM) se deno-
mina exportaciones netas o balanza comercial. Si las exportaciones son superio-
res a las importaciones, se dice que el pais tiene un superavit comercial. Si las
exportaciones son inferiores a las importaciones, se dice que el pais tiene un défi-
cit comercial. En 2008, las exportaciones de la UE15 representaron un 40,0 % del
PIB y las importaciones un 39,4, por lo que la UE15 tuvo un superavit comercial
igual a un 0,6 % del PIB. Una vez mds, esta media oculta la existencia de consi-
derables diferencias entre los paises: Bélgica, Italia, Espana y Reino Unido tenian
déficit comerciales, mientras que la mayoria de los paises del norte de Europa, asi
como Alemania, Dinamarca y Paises Bajos, tenian considerables superdvit comer-
ciales.

Hasta ahora hemos analizado algunas fuentes de compras (ventas) de bienes y ser-
vicios interiores en 2008. Para saber cudl fue la produccién nacional en 2008, hay
que dar un paso més.

La produccion y las ventas de un afio cualquiera no tienen por qué ser igua-
les. Algunos de los bienes producidos en un determinado ano no se venden ese
mismo afio sino mds tarde. Y algunos de los bienes vendidos durante un afio dado
pueden haberse producido un aio antes. La diferencia entre los bienes produci-
dos y los bienes vendidos en un determinado afio —en otras palabras, la diferen-
cia entre la produccién y las ventas— se denomina inversién en existencias. Si
la produccion es superior a las ventas y las empresas acumulan existencias como
consecuencia, se dice que la inversién en existencias es positiva. Si la produccién
es inferior a las ventas y las existencias de las empresas disminuyen, se dice que la
inversion en existencias es negativa. Esta normalmente es pequena, positiva unos
anos y negativa otros. En 2008 fue positiva, exactamente de 43.000 millones de
euros, lo que representa un 0,4 % del PIB. En otras palabras, la produccién fue
43.000 millones de euros mayor que las ventas.

Tenemos ya lo que necesitamos para desarrollar nuestro primer modelo de determi-
nacion de la produccion.

3.2 La demanda de hienes

Representemos la demanda total de bienes por medio de Z. Utilizando la descomposi-
cién del PIB que acabamos de ver en el apartado 3.1, podemos expresar Z de la forma
siguiente:

Z=C+I1+G+X-IM

4 Exportaciones > importaciones
< superavit comercial.

Exportaciones < importaciones
< déficit comercial.

Asegiirese de que comprende
cada una de estas tres formas
equivalentes de expresar la rela-
cion entre la produccion, las ven-
tas y la inversion en existencias:

Inversion en existencias = pro-

duccion — ventas.

Produccion = ventas + inver-

sion en existencias.

Ventas = produccion — inver-
4 sion en existencias.
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Recuérdese que la inversion en }
existencias no forma parte de la
demanda.

Un modelo casi siempre comien- b
za con la palabra ‘supongamos’,
lo cual quiere decir que la reali-
dad se simplifica para centrar la
atencion en la cuestion que esta
analizandose.

Esta ecuacion es una identidad (esa es la razon por la que se expresa utilizando el sim-
bolo = en lugar del signo de igualdad). Define Z como la suma del consumo, més la inver-
sién, mas el gasto publico, més las exportaciones menos las importaciones.

Ahora tenemos que analizar los determinantes de Z. Para que nuestra tarea sea mas
sencilla, hagamos algunas simplificaciones:

Supongamos que todas las empresas producen el mismo bien, que puede ser utili-
zado por los consumidores para consumirlo, por las empresas para invertir o por el
estado. Con esta (gran) simplificacion, solo tenemos que examinar un mercado —el
mercado del bien— y averiguar qué determina la oferta y la demanda en ese mer-
cado.

Supongamos que las empresas estan dispuestas a ofrecer cualquier cantidad del
bien a un determinado precio, P. Este supuesto nos permite centrar la atencién en
el papel que desempeiia la demanda en la determinacién de la producciéon. Como
veremos més adelante en el libro, este supuesto solo es vilido a corto plazo. Cuando
estudiemos el medio plazo (a partir del Capitulo 7), lo abandonaremos. Pero de
momento simplificard nuestro analisis.

Supongamos que estamos analizando una economfa cerrada, que no comercia con
el resto del mundo: tanto las exportaciones como las importaciones son iguales a
cero. Este supuesto es claramente contrario a los hechos: las economias modernas
comercian con el resto del mundo. M4s adelante (a partir del Capitulo 6), aban-
donaremos también este supuesto y veremos qué ocurre cuando analizamos una
economia abierta, pero de momento este supuesto también simplificard nuestro
andlisis, ya que no tendremos que averiguar qué determina las exportaciones y las
importaciones.

Segiin el supuesto de que estamos analizando una economia cerrada, X = IM = 0,
por lo que la demanda de bienes Z es simplemente la suma del consumo, la inversién y el
gasto publico:

Z=C+I1+G

Examinemos cada uno de estos tres componentes por separado.

Las decisiones de consumo dependen de muchos factores, pero el principal es, sin lugar
a dudas, la renta, o mejor dicho, la renta disponible (Y,), es decir, la renta que queda
una vez que los consumidores han recibido las transferencias del estado y han pagado los
impuestos. Cuando aumenta su renta disponible, compran mds bienes; cuando disminuye,
compran menos.

Sean C el consumo e Y la renta disponible. El consumo puede expresarse de la forma

siguiente:

[3.1]

Esta expresion es una manera formal de decir que el consumo, C, es una funcién de la
renta disponible, Y. La funcién C(Y,) se denomina funcién de consumo. El signo positivo
situado debajo de Y, refleja el hecho de que cuando la renta disponible aumenta, también
aumenta el consumo. Los economistas denominan a una ecuacién de este tipo ecuacién
de conducta para indicar que refleja algin aspecto de la conducta, en este caso, la con-
ducta de los consumidores.

En este libro utilizaremos funciones para representar las relaciones entre las varia-
bles. En el Apéndice 1, que se encuentra al final del libro, describimos lo que nece-
sita saber el lector sobre las funciones, que es muy poco. En ese apéndice presentamos
los conocimientos matematicos que necesitard para estudiar este libro. No se preocupe:
siempre describiremos las funciones verbalmente cuando las presentemos por primera
vez.
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A menudo resulta util especificar mas la forma de la funcién. He aqui un caso de ese
tipo. Es razonable suponer que la relacion entre el consumo y la renta disponible viene
dada por la siguiente relacion mas sencilla:

C=c,+c(Y) [3.2]

En otras palabras, es razonable suponer que la funcién es una relacion lineal. La rela-
cién entre el consumo vy la renta disponible se caracteriza, pues, por tener dos pardme-
tros, ¢,y ¢;:

El pardmetro ¢, se denomina propensién marginal a consumir. Indica cémo afecta
un euro més de renta disponible al consumo. Si ¢, es igual a 0,6, un euro mis de
renta disponible eleva el consumo en 1 € x 0,6 = 60 céntimos.

¢, estd sujeto a la restriccion natural de que debe ser positivo: es probable que
un incremento de la renta disponible aumente el consumo. Otra restriccién natural
es que debe ser menor que 1: cuando la renta disponible aumenta, es probable que
los individuos solo consuman una parte del aumento y ahorren el resto.

El pardmetro ¢, tiene una sencilla interpretacion. Es lo que consumirfan los indivi-
duos si su renta disponible fuera igual a cero en el afio actual: si Y}, es igual a cero
en la ecuacién [3.2], C = ¢,,.

Una restriccion natural es que si la renta actual es igual a cero, el consumo sera
aun asf positivo: con o sin renta, ila gente tiene que comer! Eso implica que ¢ es
positivo. dComo puede ser positivo el consumo de los individuos si su renta es cero?
Desahorrando, es decir, vendiendo algunos de sus activos o endeudandose.

La Figura 3.1 representa la relacion entre el consumo y la renta disponible que mues-
tra la ecuacion [3.2]. Como es una relacion lineal, se representa por medio de una linea
recta. Su ordenada en el origen es igual a ¢ y su pendiente es igual a ¢,. Como ¢, es menor
que 1, la pendiente de la linea es menor que 1: en otras palabras, la linea es mas plana
que una recta de 45° (en el Apéndice 1 se repasan los gréficos, las pendientes y las orde-
nadas en el origen).

A continuacién tenemos que definir la renta disponible, Y ;. Esta viene dada por:

Y, =Y -T

donde Y es larenta y T son los impuestos pagados menos las transferencias del estado reci-
bidas por los consumidores. Para mayor brevedad, cuando utilicemos el simbolo T, nos refe-
riremos simplemente a los impuestos, pero recuérdese que es igual a los impuestos menos
las transferencias. Obsérvese que la ecuacion es una identidad, indicada por =.

Sustituyendo en la ecuacién [3.2] Y, por su valor, tenemos que:

C=cy,+¢c, Y -1 [3.3]

($)
g Funcién
z de consumo
S C=co+c1Yp
o Pendiente = ¢,

Co

Renta disponible, Y,

4 Piense en la conducta de su pro-
pio consumo. ;Cuales son los va-
lores de ¢, y de ¢,?

Figura 3.1

El consumo y la renta
disponible

El consumo aumenta cuando
aumenta la renta disponible, pero
en una proporcién menor que la
renta disponible.
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Variables enddgenas: explica- jp
das por el modelo

Variahles exdgenas: considera-
das dadas.

Recuérdese que ‘impuestos’ quiere |
decir impuestos menos transferen-
cias del estado.

Como consideraremos (casi siem-
pre) que Gy Tson variables exo-
genas, no utilizaremos una barra
para indicar su valor con el fin de
aligerar la notacion.

La ecuacién [3.3] indica que el consumo, C, es una funcién de la renta, Y, y de los
impuestos, T. Cuando aumenta la renta, también aumenta el consumo, aunque en una pro-
porcién menor. Cuando suben los impuestos, el consumo disminuye, pero también en una
proporciéon menor.

Los modelos tienen dos tipos de variables. Algunas dependen de otras variables del modelo
y, por lo tanto, se explican dentro del modelo. Estas variables se denominan endégenas. Es
el caso del consumo que hemos visto antes. Otras no se explican dentro del modelo, sino
que vienen dadas. Estas variables se denominan exégenas. Es asi como concebiremos aqui
la inversion. La consideraremos dada y la expresaremos de la forma siguiente:

I1=1 [3.4]

La barra que aparece encima de la inversion es un simple recurso tipografico para que nos
acordemos de que esta dada.

Consideramos dada la inversién para simplificar nuestro modelo, pero el supuesto no
es inocuo. Implica que cuando examinemos mds adelante los efectos de las variaciones de
la produccion, supondremos que la inversién no responde a esas variaciones. No es difi-
cil ver que esta implicacién puede ser una descripcion falsa de la realidad: las empresas
que aumentan la produccién pueden muy bien llegar a la conclusion de que necesitan mas
maquinas y aumentar su inversién. Sin embargo, de momento dejaremos este mecanismo
fuera del modelo y en el Capitulo 5 presentaremos un andlisis mds realista de la inver-
sion.

El tercer componente de la demanda de nuestro modelo es el gasto piblico, G, que, junto
con los impuestos, T, describe la politica fiscal, es decir, la eleccién de los impuestos y
del gasto por parte del gobierno. Al igual que hemos hecho con la inversion, considerare-
mos que G y T son variables ex6genas. Sin embargo, la razén por la que suponemos que
son exdgenas no es exactamente la misma que en el caso de la inversién. Se basa en dos
argumentos:

En primer lugar, los gobiernos no se comportan con la misma regularidad que los
consumidores o las empresas, por lo que no podemos formular una regla fiable para
G o T como la que escribimos, por ejemplo, en el caso del consumo (sin embargo,
este argumento no es a toda prueba, ya que aunque los gobiernos no sigan senci-
llas reglas de conducta como los consumidores, esta es en buena parte predecible;
estas cuestiones se examinardn més adelante, concretamente en el Capitulo 23, por
lo que las dejaremos de lado hasta entonces).

En segundo lugar, y lo que es mas importante, una de las tareas de los macroecono-
mistas es analizar las consecuencias de las decisiones sobre el gasto y los impuestos.
Queremos ser capaces de decir: «Si el gobierno eligiera estos valores de G y T, esto
es lo que ocurrirfa». En este libro consideraremos normalmente que las variables G
y T son elegidas por el gobierno y no trataremos de explicarlas dentro del modelo.

3.3 La determinacion de la produccion de equilibrio

Reunamos los elementos que hemos introducido hasta ahora.
Suponiendo que las exportaciones y las importaciones son ambas iguales a cero, la
demanda de bienes es la suma del consumo, la inversion y el gasto ptblico:

Z=C+I1+G
Si sustituimos C e I por sus expresiones de las ecuaciones [3.3] y [3.4], obtenemos:

Z=cy+c,Y-T)+I1+G [3.5]
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La demanda de bienes, Z, depende de la renta, Y; de los impuestos, T; de la inversién, T,
y del gasto piblico, G.

Pasemos ahora a analizar el equilibrio del mercado de bienes v la relacién entre la pro-
duccién y la demanda. Si las empresas tienen existencias, la produccién no tiene por qué
ser igual a la demanda. Por ejemplo, las empresas pueden hacer frente a un aumento de la
demanda recurriendo a las existencias, es decir, teniendo una inversién negativa en existen- ~ Pensemos en una economia gue
cias. Pueden responder a una disminucion de la demanda continuando con la produccién y sulod pr;:dll]lce cortes de p:lo. No
acumulando existencias, es decir, teniendo una inversion positiva en existencias. Dejemos pri- f:: dz p :I oer_ecxl:::::(::sp elz ;:or
mero de lado esta complicacién y comencemos suponiendo que las empresas no tienen exis- i idos—
tencias. En este caso, II; inversi(?n en existencias fiempre e;] igual a celio y el equilibrio del :10";::0; Ei;gur:;(:;i‘éins(::;dn(:;re ;13;:,
mercado de bienes requiere que la produccion, Y, sea igual a la demanda de bienes, Z: { serigual a la demanda.

Y=2Z7 [3.6]

Esta ecuacién se denomina condicién de equilibrio. Los modelos contienen tres tipos
de ecuaciones: identidades, ecuaciones de conducta y condiciones de equilibrio. Ya hemos 4 Hay tres tipos de ecuaciones:

visto ejemplos de cada una: la ecuacién que define la renta disponible es una identidad, la Identidades.
funcién de consumo es una ecuacién de conducta y la condicién segin la cual la produc- Ecuaciones de conducta.
ci6n es igual a la demanda es una condicién de equilibrio. Condiciones de equilibrio.
Sustituyendo la demanda, Z, en la ecuacién [3.6], por su expresion de la [3.5], tene-
mos que:
Y=c¢,+¢, Y —T)+1+G [3.7]

La ecuacién [3.7] representa algebraicamente lo que hemos formulado de una manera
informal al comienzo del capitulo.

En condiciones de equilibrio, la produccién, Y (el primer miembro de la ecuacion), es
igual a la demanda (el segundo miembro). La demanda depende, a su vez, de la renta,
Y, que es igual a la produccion.

Obsérvese que estamos utilizando el mismo simbolo, Y, para referirnos a la produc-
cién y a la renta. iNo es una casualidad! Como vimos en el Capitulo 2, podemos examinar
el PIB desde el punto de vista de la produccién o desde el punto de vista de la renta. La
produccién y la renta son exactamente iguales.

Una vez desarrollado un modelo, podemos resolverlo para ver qué determina el nivel
de produccién: cémo varia este, por ejemplo, en respuesta a una variacién del gasto publico.
Resolver un modelo significa no solo resolverlo algebraicamente, sino también compren-
der por qué los resultados son los que son. En este libro, resolver un modelo también
significard describir los resultados utilizando graficos —omitiendo a veces el dlgebra total-
mente— y describir verbalmente los resultados y los mecanismos. Los macroeconomistas
siempre utilizan estos tres instrumentos:

El dlgebra para asegurarse de que la logica es correcta.
Los grdficos para entender intuitivamente lo que sucede.
Las palabras para expresar los resultados.

Acostimbrese el lector a hacer lo mismo.

Expresemos de nuevo la ecuacion de equilibrio [3.7] de la forma siguiente:
Y=c,+c¢Y—cT+I1+G

Trasladando el término ¢,Y al primer miembro y reorganizando el segundo, tenemos que:
Q—c)Y=c,+1+G—cT

Dividamos ambos miembros por (1 — ¢ ):

1
Y_

= [co+ I+ G —¢T) [3.8]
1-— C
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La ecuacion [3.8] caracteriza el nivel de produccion de equilibrio, es decir, el nivel de
produccioén en el que la produccion es igual a la demanda. Examinemos los dos términos
del segundo miembro, comenzando por el segundo:

‘Autonomo’ significa independien- ) El segundo término, [¢, + I + G — ¢,T], es la parte de la demanda de bienes que

te: en este caso, independiente de no depende de la produccién. Por este motivo, se denomina gasto auténomo.

la produccin. ¢Podemos estar seguros de que el gasto auténomo es positivo? No, pero es muy
probable que lo sea. Los dos primeros términos entre corchetes, ¢, e 1, son positi-
vos. ¢Qué ocurre con los dos tltimos, G — ¢, T? Supongamos que el estado tiene un
presupuesto equilibrado, es decir, que los impuestos son iguales al gasto publico.
Si T = Gy la propensién a consumir (¢;) es menor que uno (como hemos supuesto),
entonces (G — ¢,T) es positivo y, por lo tanto, también lo es el gasto auténomo. El

Si T= G, entonces 3 gasto auténomo solo podria ser negativo si el estado tuviera un superavit presupues-
(6—¢T)=(T—¢[) tario muy elevado, es decir, si los impuestos fueran mucho mayores que el gasto
=0 —e)7>0 ptblico. Podemos prescindir aqui de este caso sin correr riesgo alguno.

Pasemos al primer término: 1/(1 — ¢,). Como la propensién a consumir (c,) es entre
cero y uno, 1/(1 — ¢,) es un nimero mayor que uno. Por este motivo, este niimero,
que multiplica el gasto auténomo, se denomina multiplicador. Cuanto més cercano
es ¢, a uno, mayor es el multiplicador.

¢Qué implica el multiplicador? Supongamos que, dado un nivel de renta, los
consumidores deciden consumir méds. Mds concretamente, supongamos que el tér-
mino ¢, de la ecuacién [3.3] aumenta en 1.000 millones de euros. La ecuacién [3.8]
nos dice que la produccién aumentard en mas de 1.000 millones. Por ejemplo, si ¢,
es igual a 0,6, el multiplicador es igual a 1/(1 — 0,6) = 1/0,4 = 2,5, por lo que la pro-
duccién aumenta en 2,5 x 1.000 millones = 2.500 millones de euros.

Hemos examinado un aumento del consumo, pero la ecuacion [3.8] deja claro
que cualquier variacién del gasto auténomo —desde una variacién de la inversién
hasta una variacién del gasto piblico o una variacién de los impuestos— produce el
mismo efecto cualitativo: altera la produccién mas de lo que influye directamente
en el gasto auténomo.

dA qué se debe el efecto multiplicador? El examen de la ecuacién [3.7] nos da una
pista: un aumento de ¢, eleva la demanda. El aumento de la demanda provoca entonces un
incremento de la produccién. El incremento de la produccién provoca un aumento equiva-
lente de la renta (recuérdese que ambas son exactamente iguales). El aumento de la renta
eleva atin més el consumo, lo que eleva atin més la demanda, y asi sucesivamente. Como
mejor se define este mecanismo es representando graficamente el equilibrio. Hagdmoslo.

Caractericemos el equilibrio graficamente:

Representemos primero la produccién en funcién de la renta.

En la Figura 3.2, medimos la produccion en el eje de ordenadas y la renta en
el de abscisas. Representar la producciéon en funcién de la renta es sencillo:
recuérdese que la produccion y la renta son exactamente iguales. Por lo tanto,
la relacion entre las dos es simplemente la recta de 45°, la linea que tiene una
pendiente igual a 1.

Representemos, en segundo lugar, la demanda en funcién de la renta.

La relacién entre la demanda y la renta viene dada por la ecuacion [3.5]. Formu-
lémosla de nuevo aqui para mayor comodidad reagrupando los términos del gasto
auténomo en el término entre paréntesis:

Z=(c,+1+G—cT) +cY (3.9]

La demanda depende del gasto auténomo y de la renta, por medio de su influen-
cia en el consumo. La relacion entre la demanda y la renta se representa por medio
de la linea recta ZZ del grafico. La ordenada en el origen —el valor de la demanda
cuando la renta es igual a cero— es igual al gasto auténomo. La pendiente de la recta
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es la propension a consumir, ¢,: cuando la renta aumenta en 1, la demanda aumenta
en ¢,. De acuerdo con la restriccién de que ¢, tiene un valor positivo pero menor
que 1, la recta tiene pendiente positiva pero menor que 1.

En condiciones de equilibrio, la produccién es igual a la demanda.

Por lo tanto, el nivel de produccién de equilibrio, Y, se encuentra en el punto
de interseccion de la recta de 45° y la funcién de demanda, que es el punto A. A la
izquierda de A, la demanda es superior a la produccion; a la derecha, la produccién
es superior a la demanda. A es el Gnico punto en el que son iguales.

Supongamos que la economia se encuentra inicialmente en equilibrio, representado
por el punto A en el gréfico, con una produccién igual a Y. Supongamos ahora que ¢,
aumenta en 1.000 millones de euros. En el nivel inicial de renta (el nivel de renta corres-
pondiente al punto A), los consumidores aumentan su consumo en 1.000 millones de euros.
La Figura 3.3, que se basa en la 3.2, muestra qué ocurre como consecuencia.

La ecuacion [3.9] nos dice que cualquiera que sea el valor de la renta, la demanda es
1.000 millones mayor. Antes del aumento de c,, la relacién entre la demanda y la renta
estaba representada por la linea recta ZZ. Después del aumento de ¢, de 1.000 millones
de euros, la relacion entre la demanda y la renta estd representada por la linea recta ZZ',
que es paralela a ZZ pero mayor en 1.000 millones. En otras palabras, la curva de demanda
se desplaza en sentido ascendente en 1.000 millones. El nuevo equilibrio se encuentra en
el punto de interseccion de la recta de 45° y la nueva curva de demanda, es decir, en el
punto A’.

La produccién de equilibrio aumenta de Y a Y'. El aumento de la produccién, (Y’ —Y),
que podemos medir en el eje de abscisas o en el de ordenadas, es mayor que el aumento
inicial del consumo de 1.000 millones. Este es el efecto multiplicador.

Con la ayuda del grifico resulta mas facil saber c6mo y por qué se desplaza la econo-
mia de A a A’. El incremento inicial del consumo provoca un aumento de la demanda de
1.000 millones de euros. En el nivel inicial de renta, Y, el nivel de demanda ahora se encuen-
tra en el punto B: la demanda es 1.000 millones m4s alta. Para satisfacer este nivel mas alto
de demanda, las empresas aumentan la produccién en 1.000 millones. Este aumento de la
produccién de 1.000 millones implica que la renta aumenta en 1.000 millones (recuérdese
que la renta y la produccién son iguales), por lo que la economia se desplaza al punto C (en
otras palabras, tanto la produccién como la renta son 1.000 millones de euros mayores). Pero

Figura 3.2

El equilibrio en el mercado
de bienes

Para que la produccion se
encuentre en su nivel de equilibrio,
debe serigual a la demanda.

( Observe el eje de ordenadas. La
distancia entre Y e Y’ en el eje
de ordenadas es mayor que la dis-
tancia entre Ay B, que es igual a
1.000 millones de euros.
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Figura 3.3

El efecto de un aumento
del gasto auténomo en la
produccion

Cuando aumenta el gasto
auténomo, la produccion de
equilibrio aumenta en una
proporcién mayor.
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ahi no acaba todo. El aumento de la renta provoca un nuevo aumento de la demanda. Esta
ahora estd representada por el punto D. Este punto lleva a un nivel de produccién mis alto,
y asi sucesivamente, hasta que la economia se encuentra en A’, punto en el que la produc-
cién y la demanda vuelven a ser iguales y que, por lo tanto, es el nuevo equilibrio.

Podemos seguir algo més esta explicacion y ver otra manera de concebir el multipli-
cador:

o El aumento que experimenta la demanda en la primera ronda, representado por la
distancia AB en la Figura 3.3, es igual a 1.000 millones de euros.

o Este aumento de la demanda en la primera ronda provoca un aumento idéntico de
la produccion, o sea, de 1.000 millones de euros, que también esta representado
por la distancia AB.

e Este aumento de la produccién en la primera ronda provoca un aumento idéntico
de la renta, representado por la distancia BC, también igual a 1.000 millones de
euros.

o El aumento que experimenta la demanda en la segunda ronda, representado por la
distancia CD, es igual a 1.000 millones (el aumento de la renta de la primera ronda)
multiplicado por la propensién marginal a consumir, ¢, por lo tanto, ¢, miles de
millones de euros.

o Este aumento de la demanda en la segunda ronda provoca un aumento igual de la
produccién, también representado por la distancia CD, y, por lo tanto, un aumento
idéntico de la renta, representado por la distancia DE.

o El aumento que experimenta la demanda en la tercera ronda es igual a ¢, miles de
millones de euros (el aumento de la renta de la segunda ronda) multiplicado por c,,
que es la propensién marginal a consumir; es igual a ¢, x ¢, = cf miles de millones
de euros, y asi sucesivamente.

Siguiendo esta légica, el aumento total que experimenta la produccién, por ejemplo,
después de n + 1 rondas es igual a 1.000 millones de euros multiplicado por la suma:

Ltc, +c++cf

Esa suma se denomina progresién geométrica y aparecerd frecuentemente en este
libro. En el Apéndice 1, que se encuentra al final del libro, recordamos sus propiedades.
Una de ellas es que cuando ¢, es menor que uno (como en este caso) y a medida que n
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es cada vez mayor, la suma continiia aumentando pero tiende a un limite. Ese limite es
1/(1 — ¢,), por lo que el aumento final de la produccién es igual a 1/(1 — ¢,) miles de millo-
nes de euros.

La expresion 1/(1 — ¢,) deberia resultar familiar: es el multiplicador obtenido de otra
forma. Esta es una manera equivalente, pero mas intuitiva, de analizar el multiplicador.
Podemos imaginar que el aumento inicial de la demanda provoca sucesivos aumentos de la
produccién y que cada aumento de la produccion implica un aumento de la renta, el cual
provoca un aumento de la demanda, el cual provoca un nuevo aumento de la produccion,
el cual provoca... y asi sucesivamente. El multiplicador es la suma de todos estos aumen-
tos sucesivos de la produccion.

dC6émo podemos resumir con palabras nuestros resultados?

La produccion depende de la demanda, la cual depende de la renta, que es igual a la
produccién. Un aumento de la demanda, por ejemplo, un aumento del gasto piblico, pro-
voca un aumento de la produccion y el correspondiente aumento de la renta, el cual pro-
voca, a su vez, un nuevo aumento de la demanda, el cual provoca un nuevo aumento de la
produccidn, y asi sucesivamente. El resultado final es un aumento de la produccién mayor
que el desplazamiento inicial de la demanda en una proporcion igual al multiplicador.

El tamaino del multiplicador esta relacionado directamente con el valor de la propen-
sién a consumir: cuanto mayor es esta, mayor es el multiplicador. Por ejemplo, con una
propensién a consumir igual a 60 % o 0,6, un euro mas de renta provoca, en promedio,
un aumento del consumo de 60 céntimos. Eso significa que el multiplicador es igual a
/1 —¢)) = 1/1 - 0,6) = 2,5.

Volvamos a nuestro ejemplo por tltima vez. Supongamos que ¢, aumenta en 1.000 millo-
nes de euros. Sabemos que la produccién aumentaré en una cuantia igual a 1/(1 — ¢,) mul-
tiplicado por 1.000 millones. ¢Pero cuédnto tardara la produccion en alcanzar este valor
mas alto?

Segiin los supuestos postulados hasta ahora, la respuesta es «linmediatamente!» Cuando
formulamos la condicién de equilibrio [3.6], supusimos que la produccién siempre es igual a
la demanda, en otras palabras, que responde a la demanda inmediatamente. Cuando formu-
lamos la funcién de consumo [3.2], partimos del supuesto de que el consumo responde inme-
diatamente a las variaciones de la renta disponible. Segtn estos dos supuestos, la economia
se traslada inmediatamente del punto A al A" en la Figura 3.3: el aumento de la demanda
provoca un aumento inmediato de la produccién, el aumento de la renta correspondiente al
aumento de la produccion provoca un incremento inmediato de la demanda, y asi sucesiva-
mente. No es un error imaginar el ajuste como sucesivas rondas, al igual que hemos hecho
antes, aunque las ecuaciones indiquen que todas estas rondas ocurren a la vez.

Este ajuste instantdneo no es realmente verosimil: una empresa cuya demanda aumenta
puede muy bien optar por esperar antes de ajustar su produccion y recurrir mientras tanto
a sus existencias para satisfacer la demanda. Un consumidor que recibe una subida salarial
puede no ajustar su consumo inmediatamente. Este tipo de retrasos implica que la pro-
duccién tarda tiempo en ajustarse.

Serfa demasiado dificil describir aqui formalmente este ajuste de la produccion a lo largo
del tiempo —es decir, formular las ecuaciones de lo que los economistas llaman dindmica del
ajuste y resolver este modelo mas complicado— pero es facil describirlo verbalmente:

Supongamos, por ejemplo, que las empresas deciden su nivel de produccién al
comienzo de cada trimestre. Una vez que toman la decision, no es posible ajustar la
produccién durante el resto del trimestre. Si las compras de los consumidores son
mayores que la produccion, las empresas recurren a las existencias para satisfacer
las compras. Si, por el contrario, las compras son menores que la produccion, las
empresas acumulan existencias.

4 Una pregunta dificil: imaginemos
que el multiplicador es el resul-
tado de estas rondas sucesivas.
;Qué ocurriria en cada ronda su-
cesiva si ¢;, la propension a con-
sumir, fuera mayor que 1?

4 En el modelo que hemos visto an-
tes, hemos excluido esta posibili-
dad suponiendo que las empresas
no tenian existencias, por lo que
no podian recurrir a ellas cuando
aumentaba la demanda.



54 ELNUCLEO: EL CORTO PLAZO

El ahorro y Ia recesion alemana de 2002-2003

En 1997, el canciller Kohl propuso una importante
reforma de las pensiones y consiguié que el parlamento
aprobara la ley explicando que el sistema alemén se habia
vuelto insostenible. Un afio mas tarde, en 1998, Kohl per-
di6 las elecciones y fue sustituido por Gerhard Shroeder.
Una de las primeras decisiones del nuevo canciller fue
revocar la reforma de las pensiones de 1997. Esa medida
provocé un aumento de la incertidumbre sobre la futura
renta. Como consecuencia, los hogares alemanes comen-
zaron a ahorrar mds. La tasa de ahorro aumenté de un

9,8 % de la renta disponible en 1997 a un 15,8 en 2000.
El aumento de la tasa de ahorro se debié a un cambio
de la confianza de los consumidores: la incapacidad del
gobierno para reformar el sistema aleman de proteccién
social —que la mayoria de la gente consideraba insos-
tenible— desencadené un pesimismo general sobre el
futuro del pais. El consumo cay6 (de una tasa de creci-
miento del 2 % al afio antes de las elecciones a algo mas
del 7 %) y la tasa de crecimiento de la produccién tam-
bién disminuyé.

Nota: para un anélisis de este episodio, véase F. Giavazzi y H. McMahon, Policy Uncertainty and Precautionary Savings, NBER working paper No. 13911, NBER,
Cambridge, MA, 2008.

e Supongamos ahora que los consumidores deciden gastar mas, es decir, que aumen-
tan ¢,. Durante el trimestre en que eso ocurre, la demanda aumenta, pero la pro-
duccién —como hemos supuesto que se fijaba al comenzar el trimestre— atin no
varfa. Por lo tanto, la renta tampoco varfa.

o Es probable que las empresas, al observar que aumenta la demanda, eleven el nivel
de produccion en el siguiente trimestre. Este incremento de la produccion provoca
el correspondiente aumento de la renta y un nuevo aumento de la demanda. Si las
compras siguen siendo superiores a la produccion, las empresas incrementan adn
mas la produccion en el siguiente trimestre, y asi sucesivamente.

o En resumen, cuando aumenta el gasto de consumo, la produccion no se desplaza al
nuevo equilibrio, sino que aumenta con el paso del tiempo de Y a Y'.

La duracién de este ajuste depende de como y con qué frecuencia revisen las empre-
sas sus programas de produccion. Si los ajustan mis a menudo en respuesta a los incre-
mentos anteriores de las compras, el ajuste sera més rapido.

En este libro haremos a menudo lo que acabamos de hacer aqui: una vez examina-
das las variaciones de la produccién de equilibrio, describiremos de una manera informal
c6mo pasa la economia de un equilibrio a otro. De esa forma, no solo parecerd més realista
la descripcion de lo que ocurre en la economia, sino que, ademas, el lector comprendera
mejor de una manera intuitiva por qué varfa el equilibrio.

En este apartado hemos centrado la atencion en los aumentos de la demanda, pero el
mecanismo funciona, por supuesto, en los dos sentidos: las disminuciones de la demanda
provocan reducciones de la produccion. La recesion que experiment Alemania en 2002-
2003 se debi6 en gran parte a una repentina pérdida de confianza de los consumidores,
que provocd una enorme disminucién del consumo, la cual provoco, a su vez, una enorme
disminucién de la produccion. Los origenes de esta recesion se examinan detalladamente
en el recuadro titulado «El ahorro y la recesiéon alemana de 2002-2003».

% 3.4 Lainversion es igual al ahorro: otra manera de analizar
el equilibrio del mercado de bhienes

Hasta ahora hemos analizado el equilibrio del mercado de bienes desde el punto de vista
de la igualdad de la produccién y la demanda de bienes. Existe otra manera equivalente
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de analizarlo que centra la atencién en la inversion y el ahorro. Ese es el modo en que for-
mulé John Maynard Keynes por primera vez este modelo en 1936 en La teoria general de
la ocupacion, el interés y el dinero.

Comencemos examinando el ahorro. El ahorro es la suma del ahorro privado y el ahorro
publico:

Por definicion, el ahorro privado (S), el ahorro de los consumidores, es igual a su renta
disponible menos su consumo:

S=Y,-C

Utilizando la definicion de la renta disponible, podemos formular el ahorro privado
como la renta menos los impuestos menos el consumo:

S=Y-T-C

Por definicion, el ahorro puablico es igual a los impuestos (una vez deducidas las
transferencias) menos el gasto publico, T — G. Si los impuestos son mayores que
el gasto publico, el Estado tiene un superavit presupuestario, por lo que el aho-
rro piblico es positivo. Si los impuestos son menores que el gasto ptblico, el estado
incurre en un déficit presupuestario, por lo que el ahorro publico es negativo.
Volvamos ahora a la ecuacion de equilibrio del mercado de bienes que hemos formu-
lado antes. La produccion debe ser igual a la demanda, la cual es, a su vez, la suma
del consumo, la inversion y el gasto publico:

Y=C+I1+G

Restando los impuestos (T) de ambos miembros y trasladando el consumo al pri-
mero, tenemos que:

Y-T-C=1+G-T
El primer miembro de esta ecuacion es simplemente el ahorro privado (S), por lo que
S=I1+G-T
O, lo que es lo mismo:

I=S+(T-G) [3.10]

El primer miembro es la inversion y el segundo es el ahorro, que es la suma del
ahorro privado vy €l ahorro publico.

La ecuacién [3.10] nos permite analizar de otra forma el equilibrio del mercado de bie-
nes. Establece que para que haya equilibrio en el mercado de bienes la inversién debe ser
igual al ahorro, es decir, a la suma del ahorro privado y el ahorro ptblico. Esta manera de
examinar el equilibrio explica por qué la condicién de equilibrio del mercado de bienes
se denomina relacion IS, que indica que la inversion es igual al ahorro (saving en inglés):
lo que desean invertir las empresas debe ser igual a lo que desean ahorrar los individuos
y el estado.

Para comprender la ecuacién [3.10], imaginemos una economia en la que solo hay una
persona, que tiene que decidir cuinto va a consumir, invertir y ahorrar, por ejemplo, una
economia de Robinson Crusoe. Para Robinson Crusoe, las decisiones de ahorrar y de inver-
tir son una misma cosa: lo que invierte (por ejemplo, reservando conejos para la reproduc-
cién en lugar de comérselos) automaticamente lo ahorra. Sin embargo, en una economia
moderna las decisiones de inversion corresponden a las empresas, mientras que las de aho-
rro corresponden a los consumidores y al estado. En condiciones de equilibrio, la ecuacion
[3.10] nos dice que todas estas decisiones tienen que ser coherentes: la inversion (el primer
miembro) debe ser igual al ahorro (el segundo miembro).

Recapitulando, hay dos formas equivalentes de formular la condicién de equilibrio del
mercado de bienes:

produccién = demanda
inversion = ahorro

4 Ahorro: ahorro privado + ahorro
piblico

( Ahorro piiblico < superavit pre-
supuestario
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La paradoja del ahorro

A medida que vamos haciéndonos mayores, se nos habla
de las virtudes del ahorro. Las personas que gastan toda
su renta estin condenadas a acabar en la pobreza. A las
que ahorran se les promete una vida dichosa. Los gobier-
nos también nos dicen que una economia que ahorra les
una economia que crece fuerte y préspera! Sin embargo,
el modelo que hemos visto en este capitulo nos dice una
cosa distinta y sorprendente.

Supongamos que con un determinado nivel de renta
disponible los consumidores deciden ahorrar mis. En
otras palabras, supongamos que reducen ¢, y, por lo tanto,
reducen el consumo y aumentan el ahorro con un deter-
minado nivel de renta disponible. dQué ocurre con la
produccién y con el ahorro?

La ecuacion [3.12] muestra claramente que la pro-
duccién de equilibrio disminuye: cuando los individuos
ahorran mas con su nivel inicial de renta, reducen su
consumo. Pero esta reduccion del consumo reduce la
demanda, lo cual reduce la produccion.

¢Podemos saber qué ocurre con el ahorro? Volva-
mos a la ecuacién del ahorro privado, la ecuacién [3.11]
(recuérdese que hemos supuesto que el ahorro ptblico
no varia, por lo que el ahorro y el ahorro privado varian
al unisono):

S=—c,+(1—c)¥ =T

Por una parte, —c, es mayor (menos negativo): los
consumidores estan ahorrando més, cualquiera que sea el
nivel de renta, lo cual tiende a elevar el ahorro. Por otra,
su renta Y es menor, lo cual reduce el ahorro. Pareceria

que el efecto neto es ambiguo, pero, en realidad, pode-
mos saber cudl es su sentido.

Para verlo, volvamos a la ecuacién [3.10], que es la
condicién de equilibrio segin la cual la inversién y el
ahorro deben ser iguales:

I=S+(T-G)

Por hipétesis, la inversién no varfa: I = 1. Tampoco
varian ni T ni G. Por lo tanto, segin la condicién de
equilibrio, en situacién de equilibrio el ahorro privado,
S, tampoco puede variar. Aunque los individuos deseen
ahorrar més con un nivel dado de renta, esta disminuye
en una cuantia tal que el ahorro no varfa.

Eso significa que cuando la gente intenta ahorrar
mas, la produccién disminuye y el ahorro no varia. Este
sorprendente par de resultados se conoce con el nombre
de paradoja del ahorro (o paradoja de la frugalidad).

¢Debemos olvidarnos, pues, de la vieja creencia?
d¢Debe decirle el gobierno a la gente que sea menos fru-
gal? No. Los resultados de este sencillo modelo son muy
importantes a corto plazo. El deseo de los consumido-
res de ahorrar mds provocd, por ejemplo, la recesion de
2002-2003. Sin embargo, como veremos mas adelante en
este libro, cuando examinemos el medio plazo y el largo
plazo, hay otros mecanismos que entran en juego con el
paso del tiempo y es probable que un aumento de la tasa
de ahorro eleve el ahorro y la renta. Queda por hacer, sin
embargo, una importante advertencia: las medidas que
fomentan el ahorro pueden ser buenas a medio y largo
plazo, pero pueden provocar una recesion a corto plazo.

Antes hemos caracterizado el equilibrio utilizando la primera condicion, la ecua-

cién [3.6]. Ahora hacemos lo mismo utilizando la segunda, la ecuacién [3.10]. Los resulta-
dos serdn los mismos, pero tendremos otra forma de analizar el equilibrio. Obsérvese, en
primer lugar, que las decisiones de consumo y de ahorro son una misma cosa. Dada la renta
disponible de los consumidores, una vez que estos han elegido el consumo, su ahorro esta
determinado, y viceversa. La manera en que hemos especificado la conducta del consumo
implica que el ahorro privado viene dado por:

S=Yy-T-C
=Y-T—-¢c,—¢(Y-T)
Reordenando, tenemos que:
S=—c,+ (1 —c)¥Y—T) [3.11]
De la misma manera que hemos llamado propensién marginal a consumir al término ¢,

podemos denominar propensiéon marginal a ahorrar al término (1 — ¢,). La propensién
a ahorrar indica cudnto ahorran los individuos de una unidad mds de renta. El supuesto
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antes postulado —segiin el cual la propensién a consumir (c,) oscila entre 0 y 1— implica
que la propensién a ahorrar (1 — ¢,) también oscila entre 0 y 1. El ahorro privado aumenta
cuando aumenta la renta disponible pero menos de 1 euro por cada euro adicional en que
aumenta esta.

En condiciones de equilibrio, la inversion debe ser igual al ahorro, que es la suma del
ahorro privado y el ahorro publico. Sustituyendo en la ecuacion [3.10] el ahorro privado
por su expresion anterior, tenemos que:

T=—c,+1—c)Y —T)+ (T —G)

Despejando la produccion, tenemos que:

Y= [co+ I+ G —c T] [3.12]
l—0c
La ecuacién [3.12] es exactamente igual que la (3.8), lo cual no deberfa constituir nin-
guna sorpresa. Estamos examinando la misma condicién de equilibrio, solo que de una
forma diferente, que mis adelante nos resultari atil en algunas aplicaciones. En el recua-
dro analizamos una de esas aplicaciones, en la que hizo hincapié por primera vez Keynes
y que a menudo se denomina paradoja del ahorro.

3.9 ;Es el gobierno omnipotente? Advertencia

La ecuacion [3.8] implica que el gobierno puede elegir el nivel de produccién que desee
eligiendo el nivel de gasto, G, o el nivel de impuestos, T. Si quiere aumentar la produc-
cién, por ejemplo, en 1.000 millones de euros, lo tnico que tiene que hacer es aumentar
G en (1 — ¢,) miles de millones; este aumento del gasto ptiblico dara lugar, en teorfa, a un
incremento de la produccién de (1 — ¢) miles de millones multiplicado por el multiplica-
dor 1/(1 — ¢,), o sea, 1.000 millones de euros.

dPueden elegir realmente los gobiernos el nivel de produccién que quieran? Eviden-
temente no. Hay muchos aspectos de la realidad que atn no hemos incorporado a nuestro
modelo, y todos complican la labor del gobierno. Los incorporaremos a su debido tiempo.
No obstante, resulta ttil enumerarlos brevemente aqui:

No siempre es ficil modificar el gasto ptblico o los impuestos. Conseguir que los
parlamentos nacionales aprueben los proyectos de ley siempre lleva tiempo y a
menudo se convierte en una pesadilla para el presidente.

Hemos supuesto que la inversién permanecia constante, pero también es proba-
ble que responda, y lo mismo ocurre con las importaciones: parte del aumento de
la demanda de los consumidores y de las empresas no serd demanda de bienes inte-
riores, sino de bienes extranjeros. Todas estas respuestas probablemente irdn acom-
panadas de complejos efectos dindmicos, que serdn dificiles de evaluar con certeza
para el gobierno.

Es probable que las expectativas sean importantes. Por ejemplo, la reaccion de los
consumidores a una reduccién de los impuestos probablemente dependerd mucho
de que piensen que es transitoria 0 permanente. Cuanto més crean que es perma-
nente, mayor seré la respuesta de su consumo.

El logro de un nivel dado de produccién puede producir desagradables efectos
secundarios. Por ejemplo, el intento de conseguir un nivel de producciéon dema-
siado alto puede provocar una aceleracién de la inflacién y ser por ese motivo insos-
tenible a medio plazo.

La reduccién de los impuestos o el incremento del gasto publico puede provo-
car grandes déficit presupuestarios y la acumulacion de deuda piblica. Una ele-
vada deuda puede tener consecuencias negativas a largo plazo. Este es hoy un tema
candente en algunos paises, entre los que se encuentran algunos europeos suma-
mente endeudados, como Bélgica, Grecia e Italia, Japon (el pais que tiene el mayor
cociente entre la deuda y el PIB del mundo, muy superior al 150 %) y también

4 Las decisiones de consumo y de

ahorro son lo mismo.
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Estados Unidos, donde las reducciones de los impuestos llevadas a cabo por la admi-
nistracion Bush, junto con el programa de estimulo del presidente Obama destinado
a responder a la crisis de 2007-2010, han generado grandes déficit y una creciente

deuda publica.

En suma, la afirmacién de que el gobierno puede influir en la demanda y en la produc-
cién a corto plazo por medio de la politica fiscal es importante y correcta. Pero a medida
que refinemos el andlisis, veremos que la labor del gobierno, en general, y la aplicacion
fructifera de la politica fiscal, en particular, son cada vez mas dificiles: los gobiernos nunca
volveran a tenerlo tan ficil como en este capitulo.

» Resumen

He aqui lo que debe recordar el lector sobre los compo-
nentes del PIB:

El PIB es la suma del consumo, la inversién, el gasto
publico, la inversion en existencias y las exportaciones
menos las importaciones.

El consumo (C) es la compra de bienes y servicios por
parte de los consumidores. Constituye el mayor com-
ponente de la demanda.

La inversion (I) es la suma de la inversion no residencial
(la compra de nuevas plantas y maquinas por parte de las
empresas) y la inversion residencial (la compra de nuevas
viviendas o apartamentos por parte de los individuos).
El gasto piblico (G) es la compra de bienes y servicios
por parte de las diversas instancias del estado.

Las exportaciones (X) son las compras de bienes inte-
riores por parte de extranjeros. Las importaciones (IM)
son las compras de bienes extranjeros por parte de los
consumidores residentes, las empresas residentes y el
estado de nuestro pafs.

La inversion en existencias es la diferencia entre la pro-
duccién y las ventas. Puede ser positiva o negativa.

He aqui lo que debe recordar sobre nuestro primer mo-
delo de determinacion de la produccion:

A corto plazo, la demanda determina la produccion.
La produccion es igual a la renta. La renta afecta, a su
vez, a la demanda.

La funcién de consumo muestra que el consumo
depende de la renta disponible. La propensién a con-
sumir indica cuanto aumenta el consumo, cuando
aumenta la renta disponible.

La produccion de equilibrio es el nivel de produccién
en el que la produccion es igual a la demanda. En con-
diciones de equilibrio, la produccién es igual al gasto
auténomo multiplicado por el multiplicador. El gasto
auténomo es la parte de la demanda que no depende
de larenta. El multiplicador es igual a 1/(1 — ¢,), donde
c, es la propensién a consumir.

Los aumentos de la confianza de los consumidores,
de la demanda de inversién o del gasto piblico o las
reducciones de los impuestos elevan todos ellos la pro-
duccién de equilibrio a corto plazo.

La condicién de equilibrio del mercado de bienes
también puede formularse de otra manera: la inver-
sién debe ser igual al ahorro, que es la suma del aho-
rro privado y el pablico. Por este motivo, la condicion
de equilibrio se denomina relacién IS (I por inversion
y S por ahorro en inglés).
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COMPRUEBE
1. Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una

de las siguientes afirmaciones utilizando la informacion de
este capitulo. Explique brevemente su respuesta:

a) El mayor componente del PIB es el consumo.

b) Enla UE15, el gasto publico, incluidas las transferencias,
represent6 en promedio un 20,9 % del PIB en 2008.

¢) La propension a consumir tiene que ser positiva, pero
aparte de eso puede tomar cualquier valor positivo.

d) Lapolitica fiscal describe la eleccién del gasto piblico
y de los impuestos, y se considera exdgena en nuestro
modelo del mercado de bienes.

e) La condicién de equilibrio del mercado de bienes
establece que el consumo es igual a la produccion.

f) Un aumento unitario del gasto ptblico provoca un
aumento unitario de la produccién de equilibrio.

¢) Un aumento de la propensién a consumir provoca una
disminucién de la produccién.

2. Suponga que la economia se caracteriza por las siguien-
tes ecuaciones de conducta:

C =180 + 0,8Y,

I =160
G = 160
T =120

Halle las siguientes variables:
a) El PIB de equilibrio (Y).
b) La renta disponible (Y ).
¢) El gasto de consumo (C).

3. Utilice la economia descrita en el problema 2.

a) Halle la produccién de equilibrio. Calcule la demanda
total. dEs igual a la produccién? Explique su res-
puesta.

b) Suponga que ahora G es igual a 110. Halle la produc-
cién de equilibrio. Calcule la demanda total. ¢Es igual
a la produccion? Explique su respuesta.

¢) Suponga que G es igual a 110, por lo que la produc-
cién viene dada por su respuesta a (b). Calcule el aho-
rro privado més el ahorro publico. ¢Es la suma del
ahorro privado y el ahorro ptblico igual a la inversién?
Explique su respuesta.

PROFUNDICE

4. El multiplicador del presupuesto equilibrado

Tanto por razones politicas como por razones macroeco-
ndémicas, los gobiernos suelen mostrarse reacios a incurrir

en déficit presupuestarios. En este problema, nos pregun-
tamos si los cambios de G y de T que mantienen equili-
brado el presupuesto son neutrales desde el punto de vista
macroeconémico. En otras palabras, nos preguntamos si
es posible influir en la produccion modificando G y T con
el fin de que el presupuesto del estado se mantenga equi-
librado. Comience con la ecuacion [3.8].

a) dCuanto aumenta Y cuando G aumenta en una unidad?

b) ¢{Cuanto disminuye Y cuando T aumenta en una uni-
dad?

¢) dPor qué son diferentes las respuestas a a) y a b)?
Suponga que la economia comienza teniendo un pre-
supuesto equilibrado: G = T. Si el aumento de G es
igual al de T, el presupuesto permanece equilibrado.
Calculemos ahora el multiplicador del presupuesto
equilibrado.

d) Suponga que tanto G como T aumentan en una uni-
dad. Utilizando sus respuestas a las partes a) y b), dcudl
es la variacion del PIB de equilibrio? ¢Son neutrales
desde el punto de vista macroeconémico las variacio-
nes de G y de T que mantienen equilibrado el presu-
puesto?

e) ¢Como afecta el valor especifico de la propension a
consumir a su respuesta a la parte d)? ¢Por qué?

5. Estabilizadores automaticos

Hasta ahora hemos supuesto en este capitulo que las
variables de la politica fiscal, G y T, son independientes
del nivel de renta. Sin embargo, en el mundo real no ocu-
rre asi. Los impuestos normalmente dependen del nivel de
renta, por lo que tienden a ser mds altos cuando la renta
es mds alta. En este problema, vemos cdmo puede contri-
buir esta respuesta automdtica de los impuestos a reducir
el efecto que producen las variaciones del gasto auténomo
en la produccion.

Considere las siguientes ecuaciones de conducta:

C=c,+cY,
T=t,+tY
Y, =Y-T

G e I son ambos constantes. Suponga que #, se encuen-

traentre O y 1.

a) Halle la produccién de equilibrio.

b) ¢Cuél es el multiplicador? ¢Responde la economia
mads a las variaciones del gasto auténomo cuando ¢, es
cero o cuando es positivo? Explique su respuesta.

¢) dPor qué se denomina la politica fiscal estabilizador
automadtico en este caso?
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6. Presupuesto equilibrado frente a estabilizadores
automaticos
A menudo se dice que una enmienda del presupuesto
equilibrado seria en realidad desestabilizadora. Para
comprender este argumento, considere la economia del
problema 5.

a) Halle la produccién de equilibrio.
b) Halle los impuestos de equilibrio.

Suponga que el gobierno comienza teniendo un presu-
puesto equilibrado y que ¢, disminuye.

¢) <¢Qué ocurre con Y? &Y con los impuestos?

d) Suponga que el gobierno reduce el gasto publico para
mantener el presupuesto equilibrado. dCémo afectara
esta medida a Y? {Contrarresta la reduccion del gasto
necesaria para equilibrar el presupuesto el efecto
que produce la reduccién de ¢, en la produccién o la
refuerza? No realice el andlisis algebraico. Utilice su
intuicién y responda verbalmente.

7. Los impuestos y las transferencias

Recuerde que hemos definido los impuestos descontando
las transferencias. En otras palabras:

T = impuestos — transferencias

a) Suponga que el gobierno aumenta las transferencias
a los hogares privados pero que estas no se financian
subiendo los impuestos sino pidiendo préstamos.
Muestre en un grafico (como la Figura 3.2) cémo afecta
esta politica a la produccién de equilibrio. Explique
su respuesta.

b) Suponga, por el contrario, que el gobierno financia el
aumento de las transferencias con una subida equiva-
lente de los impuestos. dCémo afecta el aumento de
las transferencias a la produccion de equilibrio en este
caso?

¢) Suponga ahora que la poblacién est4 formada por dos
tipos de personas, las que son muy propensas a con-
sumir y las que lo son poco. Suponga que la politica
de transferencias eleva los impuestos de las personas
poco propensas a consumir para financiar las transfe-
rencias realizadas a las personas muy propensas a con-
sumir. dComo afecta esta politica a la produccién de
equilibrio?

d) ¢Cémo cree que varia la propensién a consumir de
unas personas a otras en funcién de la renta? En otras
palabras, dqué diferencia cree que hay entre la pro-
pension a consumir de las personas que tienen una
renta alta y la propension a consumir de las que tienen
una renta baja? Explique su respuesta. Dada su res-
puesta, dcree que las reducciones de los impuestos son
mas eficaces para estimular la produccién cuando van
dirigidas a los contribuyentes de renta alta o cuando
van dirigidas a los de renta baja?

8. La inversion y la renta

En este problema se observa qué ocurre cuando se permite
que la inversion dependa de la produccién. En el Capitulo
5 se analiza mds extensamente esta cuestion y se introduce
una relacion esencial —la influencia del tipo de interés en
la inversion— que no se examina en este problema.

a) Suponga que la economia se caracteriza por las
siguientes ecuaciones de conducta:

C=c,+cY,
Y,=Y-T
I=b,+bY

El gasto publico y los impuestos se mantienen cons-
tantes. Obsérvese que ahora la inversién aumenta
cuando aumenta la produccion (en el Capitulo 5 ana-
lizaremos las razones de esta relacion). Halle la pro-
duccion de equilibrio.

b) ¢Cual es el valor del multiplicador? dCémo afecta la
relacién entre la inversion y la produccion al valor del
multiplicador? Para que el multiplicador sea positivo,
dqué condicién debe cumplir (¢, + b,)? Explique sus
respuestas.

o
~

Suponga que el pardmetro b, llamado a veces con-
fianza empresarial, aumenta. ¢Cémo afectara a la pro-
duccién de equilibrio? ¢Variard la inversién mds o
menos que b,? dPor qué? dQué ocurrird con el ahorro
nacional?

AMPLIE

9. Reconsideracion de la paradoja del ahorro

Deberia ser capaz de contestar esta pregunta sin dlge-
bra, aunque quizd le resulte 1til utilizar un grdfico para
la parte a). Para resolver este problema no es necesario
calcular las magnitudes de las variaciones de las variables
econdmicas, solo el sentido de esas variaciones.

a) Considere la economia descrita en el problema 8.
Suponga que los consumidores deciden consumir
menos (y, por tanto, ahorrar mis) con una cantidad
dada de renta disponible. Suponga, concretamente,
que la confianza de los consumidores (c) disminuye.
dQué ocurriré con la produccién?

b) Como consecuencia de los efectos que produce la pér-
dida de confianza de los consumidores en la produc-
ci6n y que ha hallado en la parte a), dqué ocurre con
la inversion? dY con el ahorro publico? <Y con el aho-
rro privado? Explique su respuesta (pista: considere
la caracterizacién del equilibrio basada en la igualdad
del ahorro y la inversién). ¢Cémo resulta afectado el
consumo?

¢) Suponga que los consumidores hubieran decidido
aumentar el gasto en consumo y que, por lo tanto, ¢,
hubiera aumentado. ¢Qué habria ocurrido con la pro-
duccion, la inversion y el ahorro privado en este caso?



Explique su respuesta. dQué habria ocurrido con el
consumo?

d) Comente el siguiente razonamiento: «Cuando la pro-
duccion es demasiado baja, lo que se necesita es un
aumento de la demanda de bienes y servicios. La
inversién es uno de los componentes de la demanda
y el ahorro es igual a la inversién. Por tanto, si el

(APiT.UL03 El mercado de bienes 61

gobierno pudiera convencer simplemente a los hoga-
res de que intentaran ahorrar mas, la inversion y la
produccién aumentarian».

La produccién no es la tnica variable que afecta a la
inversion. A medida que desarrollemos nuestro modelo
de la economia, reconsideraremos la paradoja del ahorro
en los problemas de los futuros capitulos.

Invitamos al lector a visitar la pagina del libro www.pearson.es/blanchard, para los ejercicios de este capitulo.
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» Los mercados financieros

Durante la reciente crisis financiera que golpeé a
Estados Unidos y a la mayor parte del mundo en
2007, los bancos centrales de todo el mundo lo
pasaron especialmente mal. Se les pidi6é que dise-
flaran medidas para ayudar a las economias a salir
de la recesién y para permitir al sector financiero
recuperarse y fortalecerse en el futuro. Durante
estos afios, los bancos centrales han aparecido en
primera plana explicando sus estrategias y sus prio-
ridades.

Sin embargo, también en las épocas tranquilas
apenas pasa un dia sin que se especule en los
medios de comunicacién sobre la posibilidad de
que el BCE (acrénimo del Banco Central Europeo),
el Banco de Inglaterra, el Banco Central de Sue-
cia o el Fed (abreviatura de Banco de la Reserva
Federal), de Estados Unidos, adopten alguna
medida monetaria, como por ejemplo, modificar
los tipos de interés, y sobre los efectos que es pro-
bable que produzca esa modificacién en la econo-
mia. Los gobernadores de estos bancos centrales
tienen mucha influencia en su pais y, dentro de
este grupo, el presidente del Fed —Ben Bernanke
y su predecesor, Alan Greenspan, presidente del
Fed durante 1987-2006—, es considerado por
muchos la autoridad méas poderosa en Estados Uni-
dos, cuando no en todo el mundo.

El modelo de la actividad econdémica que hemos
desarrollado en el Capitulo 3 no incluia el tipo de
interés, por lo que Ben Bernanke, Jean-Claude
Trichet (presidente del BCE) o Mervyn King

- Capitulo 4

(gobernador del Banco de Inglaterra) no tenian nin-
gln papel en él. Se trata de una simplificacion
excesiva, que es hora de corregir. Para eso es nece-
sario seguir dos pasos.

En primer lugar, tenemos que averiguar qué deter-
mina el tipo de interés y cémo puede influir el
banco central (en particular, el BCE) en él. Este es
el tema del presente capitulo. En segundo lugar,
tenemos que ver como afecta el tipo de interés a
la demanda y a la produccién. Este es el tema del
siguiente capitulo.

El presente capitulo consta de cuatro apartados:

® En el apartado 4.1, examinamos la demanda de
dinero.

e En el 4.2, suponemos que el banco central con-
trola directamente la oferta monetaria y mostra-
mos que el tipo de interés es determinado por la
condicion segln la cual la demanda de dinero
debe ser igual a su oferta.

e En el 4.3, introducimos los bancos como ofe-
rentes de dinero, reconsideramos los tipos de
interés y la forma en que se determinan, y des-
cribimos el papel que desempefia el banco cen-
tral en este proceso.

e En el 4.4, presentamos dos formas distintas de
examinar el equilibrio. Una centra la atencién en
el mercado interbancario y la otra en el multipli-
cador del dinero.
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Asegurese el lector de que com-
prende la diferencia entre la de-
cision sobre la cantidad de ahorro
(decision de la que depende como
varia la riqueza con el paso del
tiempo) y la decision sobre la ma-
nera de repartir una determinada
cantidad de riqueza entre el dine-
ro y los bonos.

Abandonaremos este supuesto y )

examinaremos una variedad ma-
yor de tipos de interés cuando
centremos la atencion en el pa-
pel de las expectativas a partir
del Capitulo 14.

4.1 La demanda de dinero

En este apartado examinamos los determinantes de la demanda de dinero. Pero debemos
hacer antes una advertencia: algunos términos como dinero o riqueza tienen un significado
muy especifico en economia, que no suele ser el que tienen en las conversaciones diarias. El
fin del recuadro titulado «Trampas semanticas: el dinero, la renta y la riqueza» pretende ayu-
dar a evitar algunas de estas trampas. Léalo atentamente y repéselo de vez en cuando.

Supongamos que debido a que hace tiempo que venimos ahorrando una parte de
nuestra renta, actualmente nuestra riqueza financiera asciende a 50.000 €. Quizé tenga-
mos intencién de seguir ahorrando en el futuro e incrementar atin méis nuestra riqueza,
pero actualmente su valor estd dado. Supongamos también que solo podemos elegir entre
dos activos, dinero y bonos.

El dinero, que puede utilizarse para realizar transacciones, no rinde intereses. En
el mundo real, hay dos tipos de dinero: efectivo, que son las monedas y los bille-
tes, y depdsitos a la vista, que son los depdsitos bancarios contra los que pueden
extenderse cheques. La distincién entre los dos serd importante cuando analice-
mos la oferta monetaria, pero de momento no, por lo que podemos prescindir de
ella.

Los bonos rinden un tipo de interés positivo, i, pero no pueden utilizarse para realizar
transacciones. En el mundo real, hay muchos tipos de bonos, cada uno con su propio
tipo de interés. De momento también pasaremos por alto este aspecto de la realidad
y supondremos que solo hay una clase de bono y que ofrece el tipo de interés i.

Supongamos que la compra o la venta de bonos tiene un coste, por ejemplo, una lla-
mada telef6nica a un agente y el pago de una comision. ¢Cuédntos euros de los 50.000 debe-
mos tener en dinero y cudntos en bonos? Por una parte, mantener toda nuestra riqueza
en dinero es claramente muy cémodo —nunca tendremos necesidad de telefonear a nues-
tro agente o de pagar comisiones—, pero eso también significa que no percibiremos inte-
reses por ella. Por otra, si la mantenemos toda en bonos, recibiremos intereses por toda
ella, pero tendremos que llamar a nuestro agente frecuentemente: siempre que necesite-
mos dinero para ir en autobis o para tomar un café, etc. Una manera bastante incémoda
de ir por la vida.

Es evidente, pues, que debemos tener tanto dinero como bonos. ¢Pero en qué propor-
ciones? Depende principalmente de dos variables:

Nuestro nivel de transacciones: queremos tener suficiente dinero a mano para no
tener que vender bonos con demasiada frecuencia. Supongamos, por ejemplo, que
normalmente gastamos 3.000 € al mes. En este caso, tal vez queramos tener en
dinero, en promedio, lo que nos gastamos en dos meses, es decir, 6.000 €, y el resto,
50.000 — 6.000 = 44.000, en bonos. Si, por el contrario, normalmente gastamos
8.000 € al mes, quizd queramos tener 16.000 en dinero y solo 34.000 en bonos.

El tipo de interés de los bonos: la tinica razén para tener alguna riqueza en bonos
estriba en que estos rinden intereses. Si no rindieran intereses, querriamos tener
toda nuestra riqueza en dinero, ya que es mas cémodo.

Cuanto mas alto sea el tipo de interés, mas dispuestos estaremos a incurrir en
la molestia y en los costes que conlleva la compraventa de bonos. Si el tipo de inte-
rés es muy alto, quiza decidamos incluso reducir nuestras tenencias de dinero a lo
que gastamos, por término medio, en dos semanas, o sea, 1.500 € (suponiendo que
nuestro gasto mensual es de 3.000). De esa manera podremos tener, en promedio,
48.500 € en bonos y percibir asi mis intereses.

Concretemos mads este tltimo punto. Muchos de nosotros probablemente no tengamos
bonos; pocos tenemos un agente financiero. Sin embargo, es probable que muchos tenga-
mos bonos indirectamente si tenemos una cuenta del mercado monetario en una institucién
financiera. Los fondos de inversion reciben fondos de muchas personas, que se utilizan
para comprar bonos, normalmente bonos del estado. Pagan un tipo de interés cercano al
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Trampas semanticas: el dinero, la renta y la riqueza

En las conversaciones diarias utilizamos la palabra dinero
para referirnos a muchas cosas. La empleamos como
sin6nimo de renta: «Ganar dinero»; como sinénimo de
riqueza: «Tiene mucho dinero». En economia, debemos
tener cuidado. He aqui una guia basica de algunos térmi-
nos y de su significado preciso en economia.

Renta es lo que ganamos trabajando mas lo que reci-
bimos en intereses y dividendos. Es un flujo, es decir,
algo que se expresa en unidades de tiempo: por ejem-
plo, renta semanal, renta mensual o renta anual. En una
ocasién, le preguntaron a J. Paul Getty cudl era su renta.
Getty respondi6: «Mil délares». Queria decir, pero no
dijo, «ipor minuto!».

El ahorro es la parte de la renta después de impues-
tos que no gastamos. También es un flujo. Si ahorramos
un 10 % de nuestra renta y esta es de 3.000 € al mes,
ahorramos 300 al mes. A veces se utiliza el término aho-
rros (en plural) como sin6nimo de riqueza, es decir, el
valor de lo que hemos acumulado con el paso del tiempo.
Para evitar posibles confusiones, no lo utilizaremos en
este libro.

Nuestra riqueza financiera o, sencillamente
riqueza, es el valor de todos nuestros activos financie-
ros menos todos nuestros pasivos financieros. A diferen-
cia de la renta o del ahorro, que son variables flujo, la
riqueza financiera es una variable ‘stock’. Es el valor de
la riqueza en un determinado momento del tiempo.

En un determinado momento del tiempo, no pode-
mos cambiar la cantidad total de riqueza financiera. Solo
podemos cambiarla con el paso del tiempo, cuando ahorra-
mos o desahorramos (es decir, cuando gastamos y, por tanto,

reducimos nuestros ahorros), o cuando varian los valores
de nuestros activos y pasivos. Sin embargo, podemos alte-
rar la composicién de nuestra riqueza; por ejemplo, pode-
mos decidir devolver parte de nuestro crédito hipotecario
extendiendo un cheque contra nuestra cuenta bancaria. Esa
operacién reduce nuestro pasivo (el crédito hipotecario es
menor) y nuestro activo (el saldo de nuestra cuenta corriente
€s menor), pero en ese momento no altera nuestra riqueza.

Los activos financieros que pueden utilizarse directa-
mente para comprar bienes se denominan dinero. Este com-
prende las monedas y los billetes, y los depésitos a la vista,
es decir, los depésitos contra los que pueden extenderse
cheques. El dinero también es un stock. Una persona rica
puede tener pocas tenencias de dinero: por ejemplo, puede
tener acciones por valor de un millén de euros y solo 500
en su cuenta corriente. O puede tener una elevada renta
pero pocas tenencias de dinero: por ejemplo, una renta de
10.000 € al mes pero solo 1.000 € en su cuenta corriente.

La inversion es un término que los economistas
reservan para la adquisicién de nuevos bienes de capi-
tal, desde maquinas hasta plantas y edificios de oficinas.
Cuando queremos referirnos a la compra de acciones o
de otros activos financieros, debemos utilizar la expresion
inversion financiera.

Aprenda el lector a expresarse correctamente desde
el punto de vista econémico:

— No diga «Marfa estd ganando mucho dinero», sino
«Marfa tiene una elevada renta».

— No diga «José tiene mucho dinero», sino «José es muy
rico».

de los bonos que poseen, pero algo mas bajo: la diferencia se debe a los costes administra-
tivos que conlleva la gestion de los fondos y a su margen de beneficio.
Cuando el tipo de interés de estos fondos alcanz6 el 14 % al afio a principios de la

década de 1980 (un tipo de interés muy alto en comparacion con los actuales), muchas per-
sonas que antes tenian su riqueza en depoésitos a la vista (que rendian unos intereses bajos
o nulos) se dieron cuenta de la gran cantidad de intereses que podian ganar trasladando
una parte a una cuenta del mercado monetario. Como consecuencia, los fondos de inver-
sién se pusieron de moda. Sin embargo, desde entonces los tipos de interés han bajado.
En 2006, el tipo de interés medio de los fondos de inversién era de un 4,7 % solamente y
descendi6 a algo més de un 1 % durante la crisis de 2007-2010. Es mejor que cero —que
es el tipo de muchos depésitos a la vista— pero mucho menos atractivo que el de princi-
pios de los afios ochenta. Como consecuencia, actualmente la gente se preocupa menos de
invertir lo maximo posible en su fondo de inversién. En otras palabras, dado un nivel de
transacciones, actualmente la gente tiene mds riqueza en dinero que a principios de los
afios ochenta.
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El euro frente al délar como principal moneda internacional de reserva

De la cantidad total de moneda estadounidense en circu-
lacién, 750.000 millones en 2006, alrededor de 170.000
estaban en manos de hogares estadounidenses y alrede-
dor de 80.000 millones en manos de empresas (esta cifra
incluye un célculo de la cantidad que tienen las personas
que se encuentran en la economia sumergida o que rea-
lizan actividades ilegales, como los narcotraficantes, que
a menudo utilizan délares para sus transacciones). Los
500.000 millones restantes, o sea, el 66 % del total, esta-
ban en manos de extranjeros.

El délar es adoptado en algunos paises —por ejem-
plo, en Ecuador y en El Salvador— como moneda para
realizar transacciones. Ademds, en algunos que han
sufrido una elevada inflacién, la gente se ha dado cuenta
de que su moneda nacional puede perder rapidamente su
valor y ve en los délares un activo seguro y cémodo. Asi
sucede, por ejemplo, en Argentina y en Rusia. Segtn los
célculos del Tesoro de Estados Unidos, Argentina tiene
mas de 50.000 millones de délares en billetes de délar y
Rusia mas de 80.000 millones: juntos tienen mds de lo
que tienen las empresas estadounidenses.

Ademas de utilizarse el délar en el sector privado
fuera de Estados Unidos, también se usa considerable-
mente en el sector oficial; los bancos centrales y las auto-
ridades monetarias de todo el mundo tienen reservas de
divisas en dolares para salvaguardar la riqueza e inter-
venir en los mercados de divisas. El hecho de que los
extranjeros tengan una proporcién tan elevada de los

billetes de délares en circulacién tiene una importante
implicacién macroeconémica. El resto del mundo, al
tener moneda estadounidense, en realidad esti haciendo
a Estados Unidos un préstamo libre de intereses de unos
500.000 millones de délares.

El délar ha sido la principal moneda internacional de
reserva durante mas de 100 afos. Para que una moneda
sea la principal moneda internacional de reserva tiene
que poseer algunas importantes caracteristicas. Estados
Unidos las retine todas, a diferencia de los demads paises
del mundo. Las principales son las siguientes: debe uti-
lizarse como moneda en una gran 4rea de transacciones;
debe ser la moneda de un pais (central fuerte) que tenga
una politica monetaria estable (y, por lo tanto, una infla-
cién estable; de lo contrario, no se utilizaria como depo-
sito de valor) y debe estar libre de controles por parte
del gobierno.

Desde el comienzo del milenio, el nacimiento del
euro ha inspirado un debate sobre si llegaria alguna vez
a rivalizar con el dolar y acabaria sustituyéndolo como
principal moneda internacional de reserva. El debate se
ha avivado recientemente al mostrarse mas dispuestos los
bancos centrales a tener reservas en euros (en compa-
racién con los délares). La Tabla 4.1 muestra cémo ha
cambiado la composicién por monedas de las tenencias
de divisas desde 2001, tanto en las economias avanzadas
como en las economias emergentes. La proporciéon de
las reservas en euros es mayor hoy que antes de la unién

Cémo se obtiene la demanda de dinero

Pasemos de este andlisis a una ecuacién que describe la demanda de dinero.

Sea M? la cantidad de dinero que quieren tener los individuos, es decir, su demanda

de dinero (el superindice «d» se refiere a la demanda). La demanda de dinero de la econo-
Repase el lector el ejemplo del Ca- ), mia en su conjunto no es mas que la suma de las demandas de dinero de todos sus miem-
pitulo 2 de una economia compues- 1,15 Depende, pues, del nivel total de transacciones que se realizan en la economia y del
ta por una compafia siderirgicay . " TR e 1 edir el nivel total d , de 1 ) )
o L tipo de interés. Es dificil medir el nivel total de transacciones de la economia, pero pro
una compaiiia automovilistica. Cal- babl t B . lal t inal decir 1 t did
cule el valor total de las transac- ablemente es mds o menos proporcional a la renta nomina (es decir, la renta medida en
ciones de esa economia. Si se  €uros). Si la renta nominal aumenta, por ejemplo, un 10 %, es razonable pensar que el
valor de las transacciones de la economia también aumentard mas o menos un 10 %. Pode-

duplicara el tamafio de las dos
compaiiias, {qué ocurriria con las  mos expresar la relacion entre la demanda de dinero, la renta nominal y el tipo de interés
de la forma siguiente:

transacciones y con el PIB?

MY =YL(G) € [4.1]
(-)
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Composicion por monedas de las tenencias de divisas, 2001-2008: délares frente a euros

2001 2002 2003
Mundo 100 100 100
Délares 71,5 67,1 65,9
Euros 19,2 23,8 25,2
Libras esterlinas 2,7 2,8 2,8
Economias avanzadas 100 100 100
Délares 71,1 67,3 67,8
Euros 18,3 22,4 22,5
Libras esterlinas 2,7 2,9 2,4
Economias emergentes 100 100 100
Délares 72,5 66,6 61,9
Euros 21,3 26,9 31,1
Libras esterlinas 2,7 2,7 3,6

2004 2005 2006 2007 2008
100 100 100 100 100
65,9 66,9 65,5 64,1 64,2
24,8 24,0 25,1 26,3 26,4
34 3,6 4.4 4,7 4,1
100 100 100 100 100
67,8 69,7 68,6 66,5 68,0
22,3 20,7 21,6 23,5 22,7
2,7 2.8 3,3 3,6 2,8
100 100 100 100 100
62,0 62,1 61,0 61,6 60,3
30,0 29,7 30,1 29,2 30,6
4.8 5,0 5,9 5,8 5,3

Fuente: IMF Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (Cofer).

monetaria, pero sigue siendo muy inferior a la propor-
ci6n en dolares. La proporcion en ddlares ha disminuido
desde el comienzo de la década (7,3 puntos porcentua-
les) principalmente a favor del euro (cuya proporcion ha
aumentado 7,2 puntos porcentuales).

dLlegard a convertirse, pues, el euro en una moneda
de reserva? Para que una moneda adquiera un estatus
internacional, no basta con que los bancos centrales la
perciban como un depésito de valor; también tiene que
ser utilizada por no residentes como medio de cambio y
unidad de cuenta. En este sentido, el euro va por detras
del délar. Como medio de cambio, se utiliza en el 37 %
de las transacciones de divisas en todo el mundo, mien-
tras que la cifra es del 86 % en el caso del délar. Como
unidad de cuenta, sigue encontrandose muy por debajo
del délar como moneda para facturar y también como tipo

de cambio al que se fijan otras monedas (como veremos
en el Capitulo 19). Aunque el euro llegara a retar alguna
vez al délar en su papel de depésito de valor, es impro-
bable que ocurriera lo mismo con su papel de unidad de
cuenta y de medio de cambio.

Una vez dicho eso, también debemos recordar que el
estatus internacional de una moneda depende de que la
usen otros como tal. Por tanto, cuanto mis se utilice como
medio de cambio, mas comoda y atractiva resultara a los
nuevos usuarios. Esa es la razén por la que solo unas cuan-
tas monedas (o incluso solo una) tienden a ser monedas
internacionales y también la razén por la que tienden a
cambiar lentamente. Con el nacimiento del euro, ahora
el délar tiene un posible competidor, pero ain ocupa una
posicién dominante y es probable que siga ocupandola
durante mucho tiempo.

donde Y € representa la renta nominal. Esta ecuacion debe interpretarse de la siguiente
manera: la demanda de dinero, M, es igual a la renta nominal, Y €, multiplicada por una
funcién del tipo de interés, i, representada por L(i). El signo negativo situado debajo de i
en L(i) refleja el hecho de que el tipo de interés produce un efecto negativo en la demanda
de dinero: una subida del tipo de interés reduce la demanda de dinero, ya que la gente

coloca una parte mayor de su riqueza en bonos.

La ecuacién [4.1] resume lo que hemos analizado hasta ahora:

En primer lugar, la demanda de dinero aumenta en proporcién a la renta nominal. 4 Lo que importa aqui es la renta

Si la renta nominal se duplica, pasando de Y € a 2Y €, la demanda de dinero tam-
bién se duplica, aumentando de Y € L(i) a 2Y €L(i).

En segundo lugar, la demanda de dinero depende negativamente del tipo de inte-
rés. Esta relacion se recoge por medio de la funcion L(i) y el signo negativo situado
debajo: una subida del tipo de interés reduce la demanda de dinero.

La Figura 4.1 muestra la relacion entre la demanda de dinero, la renta nominal y el tipo
de interés que implica la ecuacién [4.1]. El tipo de interés, i, se mide en el eje de ordena-

das y el dinero, M, en el de abscisas.

nominal, es decir, la renta expre-
sada en euros, no la renta real. Si
la renta real no varia pero los pre-
cios se duplican, provocando una
duplicacion de la renta nominal,
la gente necesita tener el doble
de dinero para comprar la misma
cesta de consumo.



68  £L NUCLEO: EL CORTO PLAZO

Figura 4.1

La demanda de dinero

Dado un nivel de renta nominal,
una reduccion del tipo de interés
eleva la demanda de dinero. Dado
un tipo de interés, un aumento

de la renta nominal desplaza

la demanda de dinero hacia la
derecha.

Un banco central cobra, al igual
que un banco comercial normal,
intereses por los préstamos que
concede a los prestatarios, prin-
cipalmente el estado, y a otros
bancos comerciales, normalmen-
te como un «prestamista de dl-
timo recurso». Sin embargo, un
banco central se distingue de
un banco comercial normal en
que tiene el monopolio de la crea-
cion del dinero de esa nacidn, que
se presta al estado en forma de
dinero de curso legal.

En este apartado, el término «dine-
ro» se refiere al «dinero del banco
central», o sea, al «efectivo».
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Dinero, M

La curva M representa la relacién entre la demanda de dinero y el tipo de interés
correspondiente a un determinado nivel de renta nominal, Y €. Tiene pendiente negativa:
cuanto mas bajo es el tipo de interés (cuanto mas bajo es i), mayor es la cantidad de dinero
que quieren tener los individuos (mayor es M).

Dado el tipo de interés, un aumento de la renta nominal eleva la demanda de dinero.
En otras palabras, un aumento de la renta nominal desplaza la demanda de dinero hacia la
derecha de M® a MY Por ejemplo, al tipo de interés i, un aumento de la renta nominal de
Y € aY' € eleva la demanda de dinero de M a M.

4.2 La determinacion del tipo de interés: parte 1

Una vez analizada la demanda de dinero, a continuacién examinamos la oferta de dinero
y después el equilibrio.
En el mundo real, hay dos tipos de dinero: loas depésitos a la vista, que son ofreci-

P dos por los bancos, y el efectivo, que es ofrecido por el banco central. En este apartado,

supondremos que las dep6sitos a la vista no existen y que el tnico dinero que hay en la
economia es el efectivo. En el siguiente, volveremos a introducir los depdsitos a la vista y
analizaremos el papel de los bancos. Con la introduccién de los bancos el andlisis es mas
realista, pero también es mas compleja la mecénica de la oferta monetaria. Es mejor seguir
dos pasos.

La demanda de dinero, la oferta de dinero y el tipo de interés
de equilibrio
Supongamos que el banco central decide ofrecer una cantidad de dinero igual a M, por
lo que:
M =M
El superindice s representa la oferta (que en inglés es supply). Dejemos de lado de

momento la cuestion de cémo ofrece exactamente el banco central esta cantidad de dinero.
Volveremos a ella unos cuantos parrafos mas adelante.



b CAPITULO 4  Los mercados financierss 69

Para que los mercados financieros estén en equilibrio, la oferta de dinero debe ser
igual a la demanda de dinero, es decir, M® = MY, Utilizando M* = My la ecuacién [4.1] de
la demanda de dinero, la condicién de equilibrio es:

Oferta de dinero = demanda de dinero [4.2]

M =YL(i) €

Esta ecuacién nos dice que el tipo de interés i debe ser tal que los individuos, dada su renta
Y €, estén dispuestos a tener una cantidad de dinero igual a la oferta monetaria existente,
M. Esta relacion de equilibrio se denomina relacion LM.

La Figura 4.2 representa griaficamente esta condicion de equilibrio. El dinero se mide,
al igual que en la Figura 4.1, en el eje de abscisas y el tipo de interés en el de ordenadas. La
demanda de dinero, M, que corresponde a un determinado nivel de renta nominal, Y €,
tiene pendiente negativa: cuando sube el tipo de interés, la demanda de dinero disminuye.
La oferta monetaria es una linea recta vertical representada por M*: la oferta monetaria es
igual a M e independiente del tipo de interés. El equilibrio se encuentra en el punto A y
el tipo de interés de equilibrio es i.

Una vez caracterizado el equilibrio, podemos ver como afectan las variaciones de la
renta nominal o los cambios de la oferta monetaria por parte del banco central al tipo de
interés de equilibrio:

La Figura 4.3 muestra cémo afecta un aumento de la renta nominal al tipo de inte-
rés. Reproduce la 4.2, y el equilibrio inicial se encuentra en el punto A. Un aumento
de la renta nominal de Y € a Y’ € eleva el nivel de transacciones, lo que aumenta
la demanda de dinero cualquiera que sea el tipo de interés. La curva de demanda
de dinero se desplaza hacia la derecha de M® a MY El equilibrio se traslada de A a
A’ y el tipo de interés de equilibrio sube de i ai’.

En palabras, un aumento de la renta nominal provoca una subida del tipo de inte-
rés. La razon se halla en que al tipo de interés inicial, la demanda de dinero es supe-
rior a la oferta. Es necesario que suba el tipo de interés para reducir la cantidad de
dinero que quieren tener los individuos y restablecer el equilibrio.

Oferta de dinero
MS
"}
o
2
£
Q
e
)
=
'—
i A
Demanda de dinero
Md
M
Dinero, M

Aligual que ocurre con la relacién

4 Is, el nombre de la relacion LM

tiene mas de 50 afios. La letra L se
refiere a liguidez. Los economis-
tas utilizan la liquidez como me-
dida de la facilidad con que puede
cambiarse un activo por dinero.
El dinero es totalmente liguido;
otros activos lo son menos. Pode-
mos concebir la demanda de dine-
ro como una demanda de liquidez.
La letra M representa el dinero
(money en inglés). La demanda de
liquidez debe ser igual a la ofer-
ta de dinero.

Figura 4.2

La determinacion del tipo de
interés

El tipo de interés debe ser tal

que la oferta de dinero (que es
independiente del tipo de interés)
sea igual a la demanda de dinero
(que si depende del tipo de
interés).
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Figura 4.3

El efecto de un aumento de
la renta nominal en el tipo
de interés

Un aumento de la renta nominal
provoca una subida del tipo de
interés.

Figura 4.4

El efecto de un aumento
de la oferta monetaria en el
tipo de interés

Un aumento de la oferta monetaria
provoca una reduccion del tipo de
interés.
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o La Figura 4.4 muestra cémo afecta un incremento de la oferta monetaria al tipo de
interés.

El equilibrio se encuentra inicialmente en el punto A, con un tipo de interés i.
Un aumento de la oferta monetaria de M®* = M a M*" = M’ provoca un desplaza-
miento de la curva de oferta monetaria hacia la derecha de M* a M*". El equilibrio
se traslada de A a A’ y el tipo de interés baja dei ai’.

En palabras, un aumento de la oferta monetaria por parte del banco central pro-
voca una reduccion del tipo de interés. La reduccion del tipo de interés eleva la
demanda de dinero, por lo que ahora esta es igual a la oferta monetaria, que ahora
€s mayor.

M ms

-

Tipo de interés, i

Md

M M’

Dinero, M
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Podemos comprender mejor los resultados de las figuras 4.3 y 4.4 viendo més detenidamente
c6mo cambia, en realidad, el banco central la oferta monetaria y qué ocurre entonces.

Las operaciones de mercado abierto

En las economias modernas, los bancos centrales modifican la oferta monetaria comprando
o vendiendo bonos en el mercado de bonos. Si un banco central quiere aumentar la canti-
dad de dinero que hay en la economia, compra bonos y los paga creando dinero. Si quiere
reducirla, vende bonos y retira de la circulacién el dinero que recibe a cambio. Estas acti-
vidades se denominan operaciones de mercado abierto porque se realizan en el mercado
abierto de bonos.

La Figura 4.5a muestra el balance del banco central. Su activo estd formado por los
bonos que tiene en su cartera y su pasivo por la cantidad de dinero que hay en la econo-
mia. Las operaciones de mercado abierto (Figura 4.5b) provocan un cambio de igual mag-
nitud del activo y del pasivo.

Si el banco central compra, por ejemplo, bonos por valor de un millén de euros, la can-
tidad de bonos que posee es un millén mayor y, por lo tanto, también lo es la cantidad de
dinero que hay en la economia. Esa operacion se denomina operacion de mercado abierto
expansiva, ya que el banco central aumenta (expande) la oferta monetaria.

Si vende bonos por valor de un mill6n, tanto la cantidad de bonos que tiene el banco
central como la cantidad de dinero que hay en la economia son un millén menores. Esa
operacion se denomina operacion de mercado abierto contractiva, ya que el banco cen-
tral reduce (contrae) la oferta monetaria.

Los precios de los bonos y sus rendimientos

Hasta ahora hemos centrado la atencion en el tipo de interés de los bonos. En realidad, lo
que se determina en los mercados de bonos no son los tipos de interés, sino los precios de
los bonos; por tanto, es posible saber cudl es el tipo de interés de un bono sabiendo cuél
es su precio. Comprender la relacién entre el tipo de interés y el precio de un bono resul-
tard til tanto aqui como més adelante en el libro.

Supongamos que los bonos de nuestra economia son bonos a un afio, es decir, bonos
que prometen pagar una determinada cantidad de euros, por ejemplo, 100 €, den-
tro de un afo. Supongamos que su precio actual es P, €, donde B se refiere a bono.
Si compramos el bono hoy y lo conservamos durante un afio, su tasa anual de rendi-
miento es igual a (100 € — P, €)/P,, €. Por lo tanto, el tipo de interés del bono es:

. 100 € - Py €
! Py €
Si P, € es igual a 95 €, el tipo de interés es igual a 5 €/95 € = 0,053, o sea, 5,3 %.

Si es igual a 90 €, el tipo de interés es del 11,1 %. Cuanto mds alto es el precio del
bono, mds bajo es el tipo de interés.

Balance

(@)

Activo Pasivo

Bonos

Dinero (efectivo)

Efectos de una operacion
de mercado abierto expansiva

Activo Pasivo

Variacion de la
cantidad de dinero:
+un millén de euros

Variacion de las
tenencias de bonos:
+un millén de euros

4 El balance de un banco (de una
empresa o de un individuo) es una
lista de los activos y los pasivos
que tiene en un determinado mo-
mento. El activo es la suma de lo
que posee el banco y de lo que le
deben, y su pasivo es lo que debe
a otros.

El tipo de interés es lo que rinde

q el hono dentro de un afio (100 €)
menos lo que pagamos hoy por él
(P, €) dividido por el precio que
tiene hoy (P, €).

Figura 4.5

El balance del banco

central y los efectos de una
operacion de mercado abierto
expansiva

El activo del banco central son

los bonos que posee y el pasivo

es la cantidad de dinero que hay
en la economia. Una operacion de
mercado abierto en la que el banco
central compra bonos y emite
dinero eleva tanto el activo como el
pasivo en la misma cuantia.
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En Japén, actualmente el tipo de
interés a un afio es (casi) igual
a cero. Si un hono del estado ja-
ponés a un afio promete pagar
100 yenes dentro de un afio, ;a
qué precio se vendera hoy?

Mire la Figura 4.1 y observe como }
evitamos la cuestion sin represen-
tar la demanda de dinero corres-
pondiente a los tipos de interés
cercanos a cero.

Si sabemos cudl es el tipo de interés, podemos averiguar el precio del bono utilizando
la misma férmula. Reorganizando la férmula anterior, el precio actual de un bono a
un afio que rendird 100 € dentro de un aio se obtiene de la forma siguiente:

100 €
1+i

Py

El precio del bono hoy es igual al pago final dividido por uno maés el tipo de inte-
rés. Si el tipo de interés es positivo, el precio del bono es menor que el pago final.
Cuanto mis alto es el tipo de interés, més bajo es el precio actual. Cuando la prensa
dice que «dos mercados de bonos han subido hoy», quiere decir que los precios de
los bonos han subido y que, por lo tanto, los tipos de interés han bajado.

Nos encontramos ya en condiciones de volver a los efectos de una operacién de mer-
cado abierto.

Consideremos primero el caso de una operacién de mercado abierto expansiva, en la
que el banco central compra bonos en el mercado de bonos y los paga creando dinero. Al
comprar bonos, la demanda de bonos aumenta y, por lo tanto, su precio sube. Y a la inversa,
el tipo de interés de los bonos baja.

Consideremos, por el contrario, una operaciéon de mercado abierto contractiva, en la
que el banco central reduce la oferta monetaria. Vende bonos en el mercado abierto. Eso
provoca una bajada de su precio y una subida del tipo de interés.

Resumamos lo que hemos aprendido hasta ahora en este capitulo:

El tipo de interés es determinado por la igualdad de la oferta y la demanda de dinero.
Modificando la oferta monetaria, el banco central puede influir en el tipo de inte-
rés.

El banco central altera la oferta monetaria realizando operaciones de mercado
abierto, que son compras o ventas de bonos por dinero.

Las operaciones de mercado abierto en las que el banco central eleva la oferta monetaria
comprando bonos provocan una subida de su precio y una bajada del tipo de interés.
Las operaciones de mercado abierto en las que el banco central reduce la oferta
monetaria vendiendo bonos provocan un descenso del precio de los bonos y una
subida del tipo de interés.

Examinemos otras tres cuestiones antes de avanzar.

En el apartado anterior, hemos supuesto que el banco central siempre podia influir en el
tipo de interés modificando la oferta monetaria. Sin embargo, el banco central no tiene
poderes ilimitados: no puede bajar el tipo de interés nominal por debajo de cero.

Volvamos primero a nuestra descripcion de la demanda y la oferta de dinero del apar-
tado 4.1. En ese apartado, hemos trazado la demanda de dinero, dado el nivel de renta,
como una funcién decreciente del tipo de interés nominal. Cuanto mas bajo era el tipo
de interés, mayor era la demanda de dinero, en otras palabras, menor era la demanda de
bonos. Lo que no nos hemos preguntado es qué ocurre cuando el tipo de interés baja a
cero. Respuesta: cuando la gente tiene suficiente dinero para realizar transacciones, le da lo
mismo tener el resto de su riqueza financiera en dinero o en bonos, ya que tanto el dinero
como los bonos ofrecen el mismo tipo de interés nominal, a saber, cero. Por lo tanto, la
demanda de dinero es como muestra la Figura 4.6:

Cuando el tipo de interés baja, la gente quiere tener mis dinero (y, por lo tanto,
menos bonos): la demanda de dinero aumenta.

Cuando el tipo de interés nominal es igual a cero, la gente quiere tener una cantidad
de dinero al menos igual a la distancia OB. Es lo que necesita para realizar transac-
ciones, pero estd dispuesta a tener incluso més dinero (y, por lo tanto, a tener menos
bonos), ya que le da lo mismo tener dinero que bonos. Por lo tanto, la demanda de
dinero se vuelve horizontal a partir del punto B.
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Veamos ahora qué efectos produce un aumento de la oferta monetaria:

e Consideremos el caso en el que la oferta monetaria es M*®, por lo que el tipo de inte-
rés coherente con el equilibrio del mercado financiero es positivo e igual a i (este
es el caso que examinamos en el apartado 4.1). Partiendo de ese equilibrio en la
Figura 4.6, un aumento de la oferta monetaria —un desplazamiento de la linea recta
M’ hacia la derecha— provoca una disminucion del tipo de interés.

o Consideremos ahora el caso en el que la oferta monetaria es M*, por lo que el equi-
librio se encuentra en el punto B, o el caso en el que es M®, por lo que el equili-
brio se encuentra en el punto C. En cualquiera de los dos casos, el tipo de interés
inicial es cero; y en cualquiera de los dos un aumento de la oferta monetaria no
afecta al tipo de interés. Vedmoslo de esta forma: supongamos que el banco cen-
tral aumenta la oferta monetaria, mediante una operaciéon de mercado abierto en
la que compra bonos y los paga creando dinero. Como el tipo de interés es cero, a
la gente le da lo mismo la cantidad de dinero o de bonos que tiene, por lo que esta
dispuesta a tener menos bonos y mas dinero al mismo tipo de interés, a saber, cero.
La oferta monetaria aumenta, pero no afecta al tipo de interés nominal, que sigue
siendo igual a cero.

En suma, una vez que el tipo de interés es igual a cero, una politica monetaria expan-
siva no sirve de nada. O por utilizar las palabras de Keynes, que fue quien primero senalé
el problema, el aumento del dinero cae en una trampa de la liquidez: la gente esta dis-
puesta a tener mas dinero (nds liquidez) al mismo tipo de interés.

dQué puede hacer un banco central para aumentar la oferta monetaria si la economia
se encuentra en una trampa de la liquidez? ¢Cémo puede colocar més dinero en la eco-
nomia para aumentar el gasto y la produccion? Y lo que es mas importante, dtiene sen-
tido aumentar la oferta monetaria si ese aumento no influye en el tipo de interés porque se
encuentra atrancado en cero? Estas cuestiones han cobrado una importancia fundamental
en la politica monetaria durante la crisis de 2007-2010 debido a que los tipos de interés
han caido a cero. Las analizaremos en el Capitulo 20. De momento, recuérdese qué ocu-
rre cuando el tipo de interés es cero.

iElegir el dinero o el tipo de interés?

Hemos descrito el banco central como si eligiera la oferta monetaria y dejara que el tipo
de interés fuera el que se encuentra en el punto en el que la oferta monetaria es igual a la
demanda de dinero. Pero podriamos haberlo descrito como si eligiera el tipo de interés y
después ajustara la oferta monetaria para alcanzarlo.

Md Ms Ms' Ms”

Figura 4.6

La demanda de dinero, la
oferta monetaria y la trampa
de la liquidez

Cuando el tipo de interés es igual
a ceroy una vez que los individuos
; A tienen suficiente dinero para
realizar transacciones, les da

lo mismo tener dinero que tener
bonos. La demanda de dinero se
vuelve horizontal. Eso implica que
cuando el tipo de interés es igual
(e} B C a cero, los nuevos aumentos de la

. oferta monetaria no afectan al tipo
Dinero, M de interés.

Tipo de interés, i




74  ELNUCLEO: EL CORTO PLAZO

Suponga que la renta nominal
aumenta, como en la Figura 4.3,y
que el banco central quiere man-
tener el mismo tipo de interés.
iComo tiene que ajustar la ofer-
ta monetaria?

La complicacion: el tipo de inte- )

rés a corto plazo —el tipo con-
trolado directamente por el banco
central— no es el dnico tipo de
interés que afecta al gasto. La
determinacion de otros tipos de
interés y de los precios de los ac-
tivos (como las acciones) se ana-
liza en el Capitulo 14.

El lector puede omitir los dos )

apartados siguientes y compren-
der aun asi la mayoria de los ar-
gumentos del resto del libro. Si
lo hace, permitanos resumirle la
conclusion: incluso en este caso
mas complicado, el banco central
puede controlar el tipo de interés
modificando la cantidad de dinero
del banco central.

Para verlo, volvamos a la Figura 4.4. Esta figura muestra el efecto de la decision del banco
central de aumentar la oferta monetaria de M* a M*', que provoca un descenso del tipo de inte-
rés de i ai’. Sin embargo, podriamos haberla descrito mostrando el efecto de la decision del
banco central de bajar el tipo de interés de i a i’ aumentando la oferta monetaria de M* a M® .

dPor qué es ttil analizar el caso en el que el banco central elige el tipo de interés?
Porque es lo que hacen normalmente los bancos centrales modernos, incluidos el BCE, el
Banco de Inglaterra y el Fed. Generalmente piensan qué tipo de interés quieren alcanzar
y después modifican la oferta monetaria para lograrlo. Esa es la razén por la que cuando
escuchamos las noticias, no oimos decir «el banco central ha decidido aumentar la oferta
monetaria hoy», sino «el banco central ha decidido bajar el tipo de interés hoy». Lo baja
aumentando la oferta monetaria en la cuantia necesaria para lograrlo.

Hemos examinado una economia que solo tenia dos activos: dinero y bonos. Evidentemente,
esta es una version muy simplificada de las economias reales, con sus numerosos activos
financieros y mercados financieros, pero como veremos en capitulos posteriores, las leccio-
nes basicas que acabamos de aprender son muy generales. Lo tinico que tenemos que hacer
es sustituir «tipo de interés» en nuestras conclusiones por «tipo de interés a corto plazo».
Veremos que el tipo de interés a corto plazo viene determinado por la condicién que aca-
bamos de analizar: el equilibrio entre la oferta de dinero y la demanda de dinero. El banco
central puede cambiar el tipo de interés a corto plazo por medio de operaciones de mercado
abierto; y las operaciones de mercado abierto son, de hecho, el instrumento basico que uti-
liza la mayoria de los bancos centrales modernos para influir en los tipos de interés.

Existe, sin embargo, otra dimensiéon en la que debemos ampliar nuestro modelo.
Hemos supuesto que todo el dinero que habia en la economia consistia en efectivo ofre-
cido por el banco central. En el mundo real, el dinero comprende no solo el efectivo, sino
también las depdsitos a la vista. Estos no son ofrecidos por el banco central, sino por los
bancos (privados). En el siguiente apartado veremos como cambian nuestras conclusiones
con la presencia de bancos y de depdsitos a la vista.

4.3 La determinacidn del tipo de interés: parte 2

Para comprender los determinantes del tipo de interés en una economia que tiene tanto
efectivo como depositos a la vista, tenemos que ver primero qué hacen los bancos.

Las economias modernas se caracterizan por la existencia de muchos tipos de intermedia-
rios financieros, es decir, de instituciones que reciben fondos de los individuos y de las
empresas, y los utilizan para comprar bonos o acciones o para hacer préstamos a otras per-
sonas y empresas. El activo de estas instituciones son los activos financieros que poseen
y los préstamos que han hecho. Su pasivo es lo que deben a las personas y a las empresas
de las que han recibido fondos.

Los bancos son uno de los tipos de intermediario financiero. Lo que hace que sean
especiales —y la razon por la que aqui centramos la atencion en ellos y no en los interme-
diarios financieros en general— es que su pasivo es dinero: los individuos pueden pagar
las transacciones extendiendo cheques hasta una cantidad igual al saldo de su cuenta. Vea-
mos qué hacen los bancos méis detenidamente.

La Figura 4.7(b) muestra el balance de los bancos.

Los bancos reciben fondos de las personas y de las empresas que los depositan direc-
tamente o los envian a su depésito a la vista (por ejemplo, depositando directamente
sunémina). En cualquier momento pueden extender cheques o retirar todo el saldo
de sus depositos a la vista. El pasivo de los bancos es, pues, igual al valor de estos
depdsitos a la vista.
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(a) Banco central
Activo Pasivo
Bonos Dinero del banco central
= Reservas
+ Efectivo
(b) Bancos
Activo Pasivo
R . Figura 4.7
Reservas Depdsitos a la vista - —
Préstamos Reconsideracion del balance
Bonos de los bancos y del balance
del banco central

Los bancos mantienen como reservas algunos de los fondos que reciben. Las reser-
vas estdn, en parte, en efectivo y, en parte, en una cuenta que tienen los bancos en
el banco central, a la que pueden recurrir cuando lo necesitan. Los bancos tienen

reservas por tres razones: 4 Este halance es una versién muy

1. En un dia cualquiera, algunos depositantes retiran dinero de su depdsito a la simplificada de los balances rea-
les de los bancos. Estos tienen

vista, mientras que otros lo depositan. No existe razén alguna para que las entra- 40 tipos de pasivo, ademés de
das y las salidas de efectivo sean iguales, por lo que el banco debe tener algiin o5 depésitos a la vista, y se de-
efectivo a mano. dican a mas actividades que las
2. De la misma forma, en un dia cualquiera, las personas que tienen cuentas en el ~ de tener honos o conceder prés-
banco extienden cheques a otras personas que tienen cuentas en otros bancos ~ amos. Pero estas complicaciones
y las personas que tienen cuentas en otros bancos extienden cheques a las que " 30" relevantes aqui, por lo que
tienen cuentas en el primero. Lo que debe este banco a otros bancos como con- prescindiremos de ellas.
secuencia de estas transacciones puede ser mayor o menor que lo que le deben
otros a él. Esta es otra razon por la que un banco necesita tener reservas.
Las dos primeras razones implican que los bancos querrian tener algunas reser-
vas aunque no se les obligara. Ademads, estan obligados a tener unas reservas
proporcionales a sus depésitos a la vista.
3. En Europa, existen unos requisitos especiales de reservas que se aplican a los
bancos de la zona del euro, segiin los cuales cada institucion debe tener reservas
en relacion con la composicion de sus presupuestos. En particular, el coeficiente
de reservas es de un 2 % para los depdsitos a la vista y a un dia, para los dep6-
sitos a dos afios y para los titulos de deuda de corto vencimiento hasta dos afios
(durante la crisis de 2007-2010, este limite se elevé temporalmente a 250.000 €
por depositante, mientras que el coeficiente de reservas es de 0 % en el caso de
otros depositos y titulos de mayor vencimiento; en Estados Unidos, los requi-
sitos de reservas son fijados por el Fed. El coeficiente efectivo de reservas —el
cociente entre las reservas bancarias y los depdsitos a la vista bancarios— gira
actualmente en torno al 10 %. Los bancos pueden utilizar el otro 90 % para con-
ceder préstamos o para comprar bonos).

Los préstamos representan la mayor parte de los activos de los bancos que no son reser-
vas. Los bonos representan el resto. La distincién entre los bonos y los préstamos carece
de importancia para nuestros fines, que son comprender c6mo se determina la oferta
monetaria. Por este motivo, para simplificar el analisis supondremos que los bancos no
conceden préstamos y que solo tienen reservas y bonos como activos. Pero la distincion
entre los préstamos y los bonos es importante para otros fines, que van desde la proba-
bilidad de que se produzcan pdnicos bancarios hasta el papel que desempeia el seguro
de depositos. Estos temas se analizan en el recuadro titulado «P4nicos bancarios».

La Figura 4.7(a) vuelve al balance del banco central de una economia en la que hay
bancos. Es muy parecido al balance del banco central que hemos visto en la 4.5. El lado del
activo es igual: el activo del banco central estd formado por los bonos que posee. El pasivo



76 ELNOCLEO: EL CORTO PLAZO

Los panicos bancarios

dEs el dinero bancario (los depoésitos a la vista) tan bueno
como el dinero del banco central (el efectivo)? Para res-
ponder a esta pregunta, debemos ver qué hacen los ban-
cos con los fondos que reciben de los depositantes y
distinguir entre conceder préstamos y tener bonos.

Conceder un préstamo a una empresa y comprar un
bono del estado son operaciones mas semejantes de lo
que parece. En un caso, el banco presta a una empresa
y, en el otro, presta al estado. Esa es la razon por la que,
para simplificar el andlisis, hemos supuesto en el texto
que los bancos solo tienen bonos.

Sin embargo, realizar un préstamo es muy diferente
en un aspecto de comprar un bono. Los bonos, espe-
cialmente los bonos del estado, son muy liquidos: si es
necesario, pueden venderse ficilmente en el mercado
de bonos. En cambio, los préstamos a menudo no son
en absoluto liquidos. Recuperarlos puede ser imposible.
Las empresas probablemente ya los han utilizado para
comprar existencias o nuevas maquinas, por lo que ya no
tienen el efectivo a mano. Asimismo, los individuos pro-
bablemente ya han utilizado sus préstamos para comprar
automoviles, casas u otras cosas. El banco podria ven-
der, en principio, los préstamos a un tercero para obtener
efectivo. Sin embargo, podria ser muy dificil, ya que los
posibles compradores tendrian poca informacién sobre la
fiabilidad de los prestatarios.

Este hecho tiene una implicacién importante: pen-
semos en un préspero banco, un banco que tenga una
buena cartera de préstamos. Supongamos ahora que
comienza a rumorearse que no va bien y que no podra
recuperar algunos préstamos. Creyendo que el banco
puede quebrar, las personas que tienen depésitos en él
querrén cerrar sus cuentas y retirar el dinero en efectivo.
Si son bastantes las personas que toman esa decision, el
banco se quedara sin reservas. Dado que los préstamos
no pueden recuperarse, no podra satisfacer la demanda
de efectivo y tendra que cerrar.

Por lo tanto, el temor a que un banco cierre puede
hacer que cierre realmente, aunque todos sus préstamos
sean buenos. La historia financiera de Estados Unidos
estd llena de panicos bancarios hasta la década de 1930.
Un banco quiebra por razones fundadas (es decir, ha con-
cedido préstamos fallidos). Eso lleva a los depositantes
de otros bancos a asustarse y a retirar su dinero de sus
bancos, obligandolos a cerrar. En una vieja pelicula pro-
tagonizada por James Stewart, Qué bello es vivir, como
consecuencia de la quiebra de otro banco de la ciudad de

Stewart, los depositantes de la caja de ahorros de la que
James Stewart es el director se asustan y quieren retirar
también su dinero. James Stewart consigue convencerlos
de que no es una buena idea. La pelicula tiene un final
feliz, pero en la vida real no ocurre asi en la mayoria de
los panicos bancarios.

dQué se puede hacer para evitar esos panicos? Esta-
dos Unidos resolvié en 1934 este problema creando un
sistema de seguro de depésitos. El gobierno de Estados
Unidos asegura cada cuenta hasta un maximo de 100.000
délares (antes de la crisis los depdésitos bancarios no esta-
ban garantizados), por lo que no hay razén alguna para
que los depositantes tengan miedo y acudan a retirar su
dinero.

En la UE, la Directiva 94/19/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo del 30 de mayo de 1994 sobre los
sistemas de garantia de depésitos obliga a todos los esta-
dos miembro a tener un sistema de garantia de dep6sitos
del 90 % como minimo de la cantidad depositada, hasta al
menos 20.000 € por persona. El 7 de octubre de 2008, el
Ecofin (el Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros
integrado por los ministros de economia y asuntos finan-
cieros de los 27 estados miembro de la UE) acordé ele-
var la cantidad minima a 50.000 €. La cantidad se elev
tras la medida que tomé Irlanda en septiembre de 2008
de aumentar su seguro de depésitos a una cantidad ili-
mitada. Otros muchos paises de la UE, comenzando por
Reino Unido, reaccionaron elevando sus propios limites
para no disuadir a la gente de transferir depésitos a los
bancos irlandeses.

Sin embargo, el seguro de depésitos tiene sus pro-
pios problemas. A los depositantes, al no tener que pre-
ocuparse por sus depositos, ya no les preocupa la solidez
de las actividades de los bancos en los que los tienen, por
lo que estos bancos pueden actuar indebidamente con-
cediendo préstamos que no concederian si no existiera
el seguro (analizaremos mds esta cuestion cuando exa-
minemos la recesion reciente de 2007-2010 en el Capi-
tulo 20).

Una alternativa al seguro de depositos, que se ha
analizado a menudo pero que nunca se ha llevado a la
prictica, es la banca restrictiva. Esta obligaria a los
bancos a tener tnicamente bonos del estado liquidos y
seguros, como las letras del tesoro. Serian otros interme-
diarios financieros los que concederian préstamos a las
empresas. Eso eliminaria los panicos bancarios, asi como
la necesidad del seguro de depositos.
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es el dinero que ha emitido, es decir, el dinero del banco central. La novedad se halla en
que no todo el dinero del banco central estd en efectivo en manos del piblico. Una parte
se encuentra en forma de reservas en los bancos.

La oferta y la demanda de dinero del banco central

La manera mads ficil de analizar la determinacién del tipo de interés en esta economia es
utilizar la oferta y la demanda de dinero del banco central:

o Lademanda de dinero del banco central es igual a la demanda de efectivo por parte
del ptiblico més la demanda de reservas por parte de los bancos.

o La oferta de dinero del banco central es controlada directamente por este.

o Eltipo de interés de equilibrio es aquel con el que la demanda y la oferta de dinero
del banco central son iguales.

La Figura 4.8 muestra mis detalladamente la estructura de la demanda y la oferta de
dinero del banco central (olvidese el lector de momento de las ecuaciones y limitese a
mirar las casillas de la parte superior de la figura). Comencemos por la parte izquierda: la
demanda de dinero por parte del publico es una demanda tanto de depdésitos a la vista como
de efectivo. Como los bancos tienen que mantener reservas para respaldar los depésitos a
la vista, la demanda de depositos a la vista da lugar a una demanda de reservas por parte de
los bancos. Por lo tanto, la demanda de dinero del banco central es igual a la demanda
de reservas por parte de los bancos mas la demanda de efectivo. Vayamos a la parte de la
derecha: la oferta de dinero del banco central es determinada por el banco central. Obsér-
vese el signo de igualdad; el tipo de interés debe ser tal que la demanda y la oferta de
dinero del banco central sean iguales.

Examinemos ahora cada una de las casillas de la Figura 4.8 y preguntémonos:

o ¢Qué determina la demanda de depositos a la vista y la demanda de efectivo?

e ¢Qué determina la demanda de reservas por parte de los bancos?

o dQué determina la demanda de dinero del banco central?

o dComo determina la condiciéon de la igualdad de la demanda y la oferta de dinero
del banco central el tipo de interés?

Demanda de dinero

Demanda de
reservas por parte
de los bancos

Demanda
de depdsitos

a la vista Oferta

de dinero
del banco
central

Demanda
de dinero
del banco

central
Demanda

de efectivo

Demanda de dinero

MY = YL(i) €
Demanda Demanda de Demanda de dinero
de depésitos ' reservas por parte del banco central Ofc:zrta
ala vista P delosbancos * HY= CU®+ R = :j‘:l(:)l::;
d — (1 — d d — _ d _ d _
D=(1-cM Re=6(1-cM®  [c+6(1- M= central
Demanda
de efectivo c—— [ + 0(1 — ¢)] YL(i) € = H
cu‘ = cm*
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iil lector debe tener cuidado de
distinguir entre:

o La demanda de dinero (la de-
manda de efectivo y de depo-
sitos a la vista).

La demanda de dinero banca-
rio (la demanda de depésitos a
la vista).

La demanda de dinero del ban-
co central (la demanda de
efectivo por parte del piblico
y la demanda de reservas por
parte de los bancos).

Figura 4.8

Determinantes de la demanda
y la oferta de dinero del
banco central
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La demanda de dinero

Cuando los individuos pueden tener tanto efectivo como depésitos a la vista, la demanda
de dinero implica dos decisiones. En primer lugar, los individuos deben decidir cuinto
dinero van a tener y, en segundo lugar, qué parte de ese dinero van a tener en efectivo y
cuanto en depésitos a la vista.

Es razonable suponer que la demanda total de dinero (el efectivo mas los depositos a
la vista) viene dada por los mismos factores que antes. Los individuos tendrdan mds dinero
cuanto mayor sea el nivel de transacciones y cuanto més bajo sea el tipo de interés de los
bonos. Podemos suponer que la demanda total de dinero viene dada por la misma ecua-
cién que antes (ecuacion [4.1]):

MY =Y € L) [4.3]
)

Eso nos lleva a la segunda decision: dcémo deciden los individuos la cantidad de dinero
que van a tener en efectivo y en depésitos a la vista? El efectivo es méds cémodo para reali-
zar pequenas transacciones (también para realizar transacciones ilegales). Los cheques son
més cémodos para realizar grandes transacciones. Tener dinero en depositos a la vista es
mads seguro que tener efectivo.

Supongamos que los individuos tienen una proporcién fija de su dinero en efectivo
—Illamémosla ¢c— vy, por implicacién, una proporcion fija (1 — ¢) en depoésitos a la vista.
Llamemos CUY a la demanda de efectivo (CU por currency, que es efectivo en inglés, y d
por demanda) y D a la demanda de depésitos a la vista (D por depésitos y d por demanda).
Las dos demandas vienen dadas por:

cut = cMm? [4.4]
Di=(1 —eM! [4.5]

La ecuacion [4.4] muestra el primer componente de la demanda de dinero del banco
central, que es la demanda de efectivo por parte del ptblico. La [4.5] muestra la demanda
de depésitos a la vista.

Tenemos ahora una descripcién de la primera casilla, la «demanda de dinero» de la
parte de la izquierda de la Figura 4.8. La ecuacion [4.3] muestra la demanda total de dinero.
Las ecuaciones [4.4] y [4.5] muestran la demanda de efectivo y la demanda de depésitos a
la vista, respectivamente.

La demanda de depésitos a la vista da lugar a una demanda de reservas por parte de
los bancos, que es el segundo componente de la demanda de dinero del banco central. Para
ver c6mo, examinemos la conducta de los bancos.

La demanda de reservas

Cuanto mayor es la cantidad de depdésitos a la vista, mayor es la cantidad de reservas que
deben tener los bancos tanto por precauciéon como por motivos legales. Sea 0 (la letra griega
theta mintscula) el coeficiente de reservas, es decir, la cantidad de reservas que tienen los
bancos por cada euro de depésitos a la vista; R la cantidad de reservas de los bancos y D la
cantidad de depositos a la vista en euros. En ese caso, de acuerdo con la definicion de 0,
se cumple la siguiente relacion entre R y D:

R=0D [4.6]

Si los individuos quieren tener D% en depésitos, entonces segiin la ecuacién [4.6] los
bancos deben tener DY en reservas. Combinando las ecuaciones [4.5] y [4.6], obtenemos
el segundo componente de la demanda de dinero del banco central, que es la demanda de
reservas por parte de los bancos:

RY=01 — o)Mm? [4.7]

Tenemos ya la ecuacion correspondiente a la segunda casilla, la «demanda de reservas
por parte de los bancos» de la parte izquierda de la Figura 4.8.
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La demanda de dinero del banco central

Sea H® la demanda de dinero del banco central. Esta demanda es igual a la suma de la
demanda de efectivo y la demanda de reservas:

H'=cu! + R¢ [4.8]
Sustituyendo CU* y RY por sus expresiones de las ecuaciones [4.4] y [4.7], tenemos que
HY=cM*+ 00 — oM = [c + 01 — ¢)]M¢

Por dltimo, sustituyendo la demanda total de dinero, M d por su expresién de la ecuacion
[4.3], tenemos que:

HY=1[c + 01 — ¢)]YLG) € [4.9]

Tenemos ahora la ecuacién correspondiente a la tercera casilla, la «demanda de dinero
del banco central» de la Figura 4.8.

La determinacion del tipo de interés

Estamos ya en condiciones de caracterizar el equilibrio. Sea H la oferta de dinero del
banco central; H es controlada directamente por el banco central; al igual que en el apar-
tado anterior, el banco central puede alterar la cantidad de H mediante operaciones de mer-
cado abierto. La condicion de equilibrio establece que la oferta de dinero del banco central
debe ser igual a la demanda de dinero del banco central:

H=H* [4.10]
O utilizando la ecuacién [4.9]:
H=lc+ 00— )YLG) € [4.11]

La oferta de dinero del banco central (el primer miembro de la ecuacion [4.11]) es igual
a la demanda de dinero del banco central (el segundo miembro de la ecuacion [4.11]), que
es igual al término entre corchetes multiplicado por la demanda total de dinero.

Examinemos mds detenidamente el término entre corchetes. Supongamos que los indi-
viduos solo tienen efectivo, por lo que ¢ = 1. En ese caso, el término entre corchetes seria
igual a 1y la ecuacion serfa idéntica a la [4.2] del apartado 4.2 (la letra H sustituye a la M en
el primer miembro, pero ambas representan la oferta de dinero del banco central). En este
caso, los individuos solo tendrian efectivo y los bancos no desempefiarian ningtin papel en
la oferta monetaria. Volverfamos al caso que hemos examinado en el apartado 4.2.

Supongamos, por el contrario, que los individuos no tuvieran nada de efectivo, sino
solo depésitos a la vista, por lo que ¢ = 0. En ese caso, el término entre corchetes seria igual
a 0. Supongamos, por ejemplo, que 8 = 0,1, por lo que el término entre corchetes seria
igual a 0,1. En ese caso, la demanda de dinero del banco central seria una décima parte
de la demanda total de dinero. Es ficil de entender: los individuos solo tendrian depdsi-
tos a la vista. Por cada euro que quisieran tener, los bancos necesitarian tener 10 céntimos
en reservas. En otras palabras, la demanda de reservas representaria una décima parte de
la demanda total de dinero.

Dejando a un lado estos dos casos extremos, obsérvese que mientras los individuos
tengan algunos depésitos a la vista (de tal manera que ¢ < 1), el término entre corchetes
serd menor que 1. Eso significa que la demanda de dinero del banco central es menor que
la demanda total de dinero, debido a que la demanda de reservas por parte de los bancos
solo es una proporcién de la demanda de depésitos a la vista.

La Figura 4.9 representa graficamente la condicion de equilibrio, la ecuacion (4.11).
Es igual que la 4.2, pero en el eje de abscisas se encuentra el dinero del banco central
en lugar del dinero. El tipo de interés se mide en el eje de ordenadas. La demanda de
dinero del banco central, CU? + RY, corresponde a un nivel dado de renta nominal. Una
subida del tipo de interés significa una reduccién de la demanda de dinero del banco cen-
tral por dos razones: (1) la demanda de efectivo por parte del publico disminuye; (2) la

4 Suponga que los bancos duplica-
ran el nimero de lugares en los
que hay un cajero automatico,
haciendo que fuera mas cémodo
para los clientes utilizarlos. ;Qué
ocurriria con la demanda de dine-
ro del banco central?
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Suponga que a la gente le preocu-
para la posibilidad de que hubiera
un panico bancario y decidiera te-
ner una proporcion mayor del di-
nero en forma de efectivo. Si el
banco central mantiene constante
la oferta monetaria, jqué ocurrira

con el tipo de interés? b

Figura 4.9

El equilibrio en el mercado
de dinero del banco central
y la determinacién del tipo
de interés

El tipo de interés de equilibrio
es tal que la oferta de dinero
del banco central es igual a la
demanda de dinero del banco
central.

demanda de depésitos a la vista por parte del publico también disminuye. Eso provoca un
descenso de la demanda de reservas por parte de los bancos. La oferta monetaria es fija y
estd representada por una linea recta vertical en H. El equilibrio se encuentra en el punto
A correspondiente al tipo de interés i.

Los efectos de las variaciones de la renta nominal o de las variaciones de la oferta de
dinero del banco central son cualitativamente iguales que en el apartado anterior. En par-
ticular, un aumento de la oferta de dinero del banco central provoca un desplazamiento de
la linea recta vertical de la oferta hacia la derecha, lo cual provoca una reduccion del tipo
de interés. Un aumento del dinero del banco central da lugar, al igual que antes, a un des-
censo del tipo de interés. Y a la inversa, una disminucién del dinero del banco central da
lugar a una subida del tipo de interés.

4.4 Dos formas distintas de examinar el equilibrio

En el Apartado 4.3 hemos analizado el equilibrio por medio de la condicién segin la cual
la oferta y la demanda de dinero del banco central deben ser iguales. Hay otras dos for-
mas de analizarlo. Aunque todas son equivalentes, cada una de ellas permite comprender
mejor como afecta la politica monetaria al tipo de interés.

El mercado interbancario y el tipo de interés a un dia

En lugar de analizar la oferta y la demanda de dinero del banco central, podemos analizar
la oferta y la demanda de reservas bancarias.

La oferta de reservas es igual a la oferta de dinero del banco central, H, menos la
demanda de efectivo por parte del pablico, CU?. La demanda de reservas por parte de los
bancos es RY. Por lo tanto, la condicién de equilibrio segin la cual la oferta y la demanda
de reservas bancarias deben ser iguales es:

H — cu = R?

Obsérvese que si trasladamos CU® del primer miembro al segundo y nos basamos en el
hecho de que la demanda de dinero del banco central, H 4 Viene dada por H d—cul+ RY

__— Oferta de dinero
del banco central

-

__— Demanda de dinero
del banco central

Tipo de interés, i

H® = CU® + R

H

Dinero del banco central, H
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esta ecuacion es equivalente a H = HY. En otras palabras, examinar el equilibrio desde el
punto de vista de la oferta y la demanda de reservas equivale a examinarlo desde el punto
de vista de la oferta y la demanda de dinero del banco central, que es el enfoque que hemos
seguido en el apartado 4.3.

El mercado de reservas bancarias, en el que el tipo de interés sube y baja para equi-
librar la oferta y la demanda de reservas, no es libre: la mayoria de los bancos centrales
intervienen para influir en el tipo de interés, porque todos los tipos de interés de la eco-
nomia estin relacionados con el tipo de interés de las reservas. El banco central puede
influir en el mercado interbancario y, por tanto, en el tipo de interés, de diferentes for-
mas. Realizando operaciones de mercado abierto, puede influir en la oferta de reservas.
Por ejemplo, puede comprar bonos a los bancos y aumentar asi sus reservas, lo que (man-
teniéndose todo lo demés constante) deberia presionar a la baja sobre €l tipo de interés
interbancario.

En Estados Unidos y en Europa, el banco central (el Fed y el BCE, respectivamente)
controla el tipo de interés de las reservas bancarias de forma algo distinta. El Fed controla
el tipo de interés de las reservas bancarias (que se denomina tipo de los fondos federales)
tratando de mantenerlo cerca del objetivo (el objetivo de los fondos federales). El BCE
mantiene el tipo de interés de las reservas bancarias de la zona del euro (que se denomina
Eonia, abreviatura de Euro Overnight Index Average), que es el tipo al que se prestan
reservas los bancos dentro de una banda.

El hecho de que los bancos se compren reservas entre si o al banco central normal-
mente da casi lo mismo: el tipo al que los bancos se prestan dinero (el Libor, London Inter-
bank Offered Rate) normalmente es muy parecido al tipo Eonia (el Libor normalmente es
alrededor de 20 puntos basicos, o sea, un 0,2 % mas alto que el Eonia). Este coste algo
mis alto se debe a una importante diferencia. Cuando un banco pide reservas prestadas al
banco central, debe aportar titulos como garantia; sin embargo, cuando los bancos comer-
ciales se prestan entre si, no es necesaria ninguna garantia. Desde el 9 de agosto de 2007
(en que estalld la reciente crisis financiera), la diferencia entre el Libor y el Eonia se ha dis-
parado literalmente, alcanzando en 2008 los 350 puntos basicos, debido a que ha aumen-
tado mucho el riesgo de que un banco quiebre. De hecho, solo la oferta de garantias sobre
los balances de los bancos por parte de gobiernos nacionales ha reducido la diferencia entre
el Libor y el Eonia a 50 puntos basicos.

Hemos visto que podemos analizar el equilibrio desde el punto de vista de la igualdad de la
oferta y la demanda de dinero del banco central o desde el punto de vista de la igualdad de
la oferta y la demanda de reservas. Existe otra manera mas de analizar el equilibrio, que a
veces es muy util. Podemos analizar el equilibrio desde el punto de vista de la igualdad de
la oferta total de dinero y la demanda total de dinero (efectivo y depésitos a la vista).

Para hallar la condicién de equilibrio desde el punto de vista de la oferta total y la
demanda total de dinero, comenzamos con la condicién de equilibrio [4.11] (segtin la cual
la oferta de dinero del banco central debe ser igual a la demanda de dinero del banco cen-
tral) y dividimos ambos miembros por [c + 0 (1 — ¢)]:

YT H=YL(G) € [4.12]

Oferta de dinero = demanda de dinero

El segundo miembro de la ecuacién [4.12] indica la demanda total de dinero (el efec-
tivo mas los dep6sitos a la vista), y el primero la oferta total de dinero (el efectivo mas los
depositos a la vista). La ecuacion dice basicamente que, en condiciones de equilibrio, la
oferta total y la demanda total de dinero deben ser iguales:

Si comparamos la ecuacion [4.12] con la [4.2], la ecuacién que caracteriza el equilibrio
en una economia sin bancos, observaremos que la tmnica diferencia se halla en que
la oferta total de dinero no es exactamente igual al dinero del banco central, sino al
dinero del banco central multiplicado por un término constante 1/[c + 6(1 — ¢))).

4 Recuérdese que las tres formas
son equivalentes en el sentido de
que dan la misma respuesta. Pero
cada una nos permite analizar de
una forma distinta la respuesta y
reforzar nuestras ideas intuitivas.
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Aunque aqui medimos las canti-
dades en euros para simplificar el
analisis, este ejemplo también se
aplica a los bhancos centrales de
los paises que no pertenecen a la
zona del euro.

Obsérvese también que como [c + 6 (1 — ¢)] es menor que uno, su inversa —el
término constante del primer miembro de la ecuacién— es mayor que uno. Por este
motivo, este término constante se denomina multiplicador del dinero. La oferta
total de dinero es, pues, igual al dinero del banco central multiplicado por el mul-
tiplicador del dinero. Por ejemplo, si el multiplicador del dinero es 4, la oferta total
de dinero es igual a cuatro multiplicado por la oferta de dinero del banco central.
Para reflejar el hecho de que la oferta monetaria total depende en Gltima instan-
cia de la cantidad de dinero del banco central, este a veces se denomina dinero de
alta potencia (en inglés high power money; de ahi es donde procede la letra H que
hemos utilizado para referirnos al dinero del banco central) o base monetaria. El
término alta potencia refleja el hecho de que los aumentos de H provocan aumentos
mads que proporcionales de la oferta monetaria total y, por lo tanto, son de alta poten-
cia. Asimismo, el término base monetaria refleja el hecho de que la oferta moneta-
ria total depende en tltima instancia de una base, que es la cantidad de dinero del
banco central que hay en la economia.

La presencia de un multiplicador en la ecuacién [4.12] implica que un cambio dado
del dinero del banco central produce un efecto mayor en la oferta monetaria —y, a su vez,
en el tipo de interés— en una economia con bancos que en una economia sin ellos. Para
comprender por qué, es ttil volver a la descripcion de las operaciones de mercado abierto,
pero en esta ocasién en una economia con bancos.

Comprender el multiplicador del dinero

Para facilitar el anilisis, consideremos un caso especial en el que los individuos solo tienen
depésitos a la vista, por lo que ¢ = 0. En este caso, el multiplicador es 1/0. En otras pala-
bras, un aumento del dinero de alta potencia de un euro provoca un aumento de la oferta
monetaria de 1/0 €. Supongamos, ademads, que 8 = 0,1, por lo que el multiplicador es igual
a 1/0,1 = 10. El fin del andlisis siguiente es ayudar a comprender de dénde procede este
multiplicador y, en términos mas generales, como el aumento inicial del dinero del banco
central multiplica por 10 la oferta monetaria total.

Supongamos que el banco central compra bonos por valor de 100 € en una operacién
de mercado abierto. Paga 100 € al vendedor (Ilamémoslo vendedor 1). Para pagar al ven-
dedor, el banco central crea 100 € en dinero del banco central. El aumento del dinero del
banco central es de 100 €. Cuando hemos analizado antes los efectos de una operacion de
mercado abierto en una economia en la que no habia bancos, ahi acababa todo. Aqui no
hemos hecho mas que comenzar:

El vendedor 1 (que hemos supuesto que no quiere tener efectivo) deposita los 100 €
en una cuenta corriente en este banco (llamémoslo banco A), lo cual provoca un
aumento de los depésitos a la vista de 100 €.

El banco A guarda 100 € x 0,1 = 10 € en reservas y compra bonos con el resto,
100 € x 0,9 = 90 €. Paga 90 € al vendedor de esos bonos (llamémoslo vende-
dor 2).

El vendedor 2 deposita 90 € en una cuenta corriente en su banco (Ilamémoslo banco
B), lo cual provoca un aumento de los depdsitos a la vista de 90 €.

El banco B conserva 90 € x 0,1 =9 € en reservas y compra bonos con el resto, 90 €
x 0,9 = 81 €. Paga 81 € al vendedor de esos bonos (llamémoslo vendedor 3).

El vendedor 3 deposita 81 € en una cuenta corriente en su banco (llamémoslo
banco C).

Y asi sucesivamente.

Ahora ya deberia estar clara la cadena de acontecimientos. Cual es el aumento final
de la oferta monetaria? El aumento de los depdsitos a la vista es de 100 € cuando el ven-
dedor 1 deposita en el banco A los ingresos de su venta de bonos, mas 90 € cuando el ven-
dedor 2 deposita en el banco B los ingresos de la venta de sus bonos, mas 81 € cuando el
vendedor 3 hace lo mismo, etc. Expresemos la suma de la forma siguiente:

100 € (1 40,9+ 0,9°+ ...)
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Los términos entre paréntesis son los términos de una progresion geométrica, por lo
que su suma es igual a 1/(1 — 0,9) = 10 (véase el Apéndice 1 al final de este libro para
recordar lo que es una progresién geométrica). La oferta monetaria aumenta en 1.000 €,
que es 10 veces el aumento inicial del dinero del banco central.

Este procedimiento nos permite analizar de otra manera el multiplicador monetario:
podemos concebir el aumento tltimo de la oferta monetaria como el resultado de suce-
sivas rondas de compras de bonos, la primera iniciada por el banco central en su ope-
raciéon de mercado abierto y el resto por los bancos. Cada una de las sucesivas rondas
provoca un aumento de la oferta monetaria. Al final, este aumento es igual a 10 veces
el aumento inicial del dinero del banco central. Obsérvese el paralelismo entre nues-
tra interpretacion del multiplicador del dinero como el resultado de sucesivas compras
de bonos y la interpretacién del multiplicador del mercado de bienes (Capitulo 3) como
el resultado de sucesivas rondas de gasto. Los multiplicadores a menudo pueden obte-
nerse sumando una progresion geométrica e interpretarse como el resultado de sucesi-
vas rondas de decisiones. Esta interpretacién permite comprender mejor cémo funciona
el proceso.

» Resumen

La demanda de dinero depende positivamente del
nivel de transacciones de la economia y negativamente
del tipo de interés.

El tipo de interés es determinado por la condicién de
equilibrio segin la cual la oferta de dinero debe ser
igual a la demanda de dinero.

Dada la oferta monetaria, un aumento de la renta pro-
voca un incremento de la demanda de dinero y una
subida del tipo de interés. Un aumento de la oferta
monetaria provoca una reduccion del tipo de interés.
El banco central modifica la oferta monetaria por
medio de operaciones de mercado abierto.

Las operaciones de mercado abierto expansivas, en las
que el banco central eleva la oferta monetaria com-
prando bonos, provocan una subida de su precio y una
reduccion del tipo de interés.

Las operaciones de mercado abierto contractivas, en
las que el banco central reduce la oferta monetaria
vendiendo bonos, provocan una reduccién de su pre-
cio y una subida del tipo de interés.

Cuando el dinero esta formado tanto por efectivo como
por depositos a la vista, podemos pensar que el tipo de

Términos clave

interés es determinado por la condicién segin la cual
la oferta de dinero del banco central debe ser igual a
la demanda de dinero del banco central.

La oferta de dinero del banco central es controlada por
este. La demanda de dinero del banco central depende
de la demanda total de dinero, de la proporciéon de
dinero que tiene el ptblico en efectivo y del cociente
entre las reservas y los depésitos a la vista elegido por
los bancos.

Otra manera equivalente de analizar la determinacion
del tipo de interés es desde el punto de vista de la
igualdad de la oferta y la demanda de reservas banca-
rias. El mercado de reservas bancarias se denomina
mercado interbancario y el tipo de interés determinado
en ese mercado se denomina tipo de interés a un dia,
Eonia en la zona del euro.

Otra manera de analizar la determinacién del tipo de
interés es hacerlo desde el punto de vista de la igual-
dad de la oferta total y la demanda total de dinero. La
oferta total de dinero es igual al dinero del banco cen-
tral multiplicado por el multiplicador del dinero.
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PREGUNTAS Y PROBLEMAS

COMPRUEBE

1. Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una
de las siguientes afirmaciones utilizando la informacion de
este capitulo. Explique brevemente su respuesta:

a) La renta y la riqueza financiera son ambas ejemplos
de variables stock.

b) El término inversién, tal como lo utilizan los econo-
mistas, se refiere a la compra de bonos y acciones.

¢) Lademanda de dinero no depende del tipo de interés,
ya que los bonos son los tinicos que rinden intereses.

d) Alrededor de dos tercios de la moneda estadouni-
dense estin fuera de Estados Unidos.

e) Elbanco central puede elevar la oferta monetaria ven-
diendo bonos en el mercado de bonos.

f) El banco central puede determinar la oferta mone-
taria, pero no puede determinar los tipos de interés,
porque estos se determinan en el sector privado.

g) Los precios de los bonos y los tipos de interés siem-
pre varian en sentido contrario.

h) Desde la Gran Depresion, Estados Unidos ha utili-
zado el seguro federal de depésitos para hacer frente
a los panicos bancarios.

2. Suponga que la renta anual de una persona es de
60.000 € y que tiene la siguiente funcion de demanda
de dinero:

MY =Y €(0,30 — i)

a) dCudl es su demanda de dinero cuando el tipo de inte-
rés es del 5 %P Y cuando es del 10 %?

b) Indique cémo afecta el tipo de interés a la demanda
de dinero.

¢) Suponga que el tipo de interés es del 10 %. dQué
ocurre en términos porcentuales con su demanda de
dinero si su renta anual disminuye un 50 %?

d) Suponga que el tipo de interés es del 5 %. ¢Qué ocu-
rre en términos porcentuales con su demanda de
dinero si su renta anual disminuye un 50 %?

e) Resuma el efecto que produce la renta en la demanda
de dinero. ¢Cémo depende en términos porcentuales
del tipo de interés?

3. Considere un bono que promete pagar 100 € dentro
de un ano.

a) dCudl es su tipo de interés si su precio actual es de
75 €? ¢De 85 €7 dDe 95 €7

b) ¢Qué relacion existe entre el precio del bono y el tipo
de interés?

¢) Si el tipo de interés es del 8 %, dcudl es el precio del
bono hoy?

4. Suponga que la demanda de dinero viene dada por
MY=Y(025 —i) €

donde Y € es igual a 100 €. Suponga también que la oferta
de dinero es igual a 20 €.

a) dCudl es el tipo de interés de equilibrio?

b) Si el banco central quiere elevar i 10 puntos porcen-
tuales (por ejemplo, de 2 a 12 %), den qué nivel debe
fijar la oferta monetaria?

PROFUNDICE

5. Suponga que una persona que posee una riqueza de
50.000 € y cuya renta anual es de 60.000 tiene la siguiente
funcion de demanda de dinero:

MY=Y€(035 —i)

a) Halle la demanda de bonos. Suponga que el tipo de
interés sube 10 puntos porcentuales. ¢Cémo afecta a
la demanda de bonos?

b) ¢Coémo afecta un aumento de la riqueza a la demanda
de dinero y a la demanda de bonos? Expliquelo ver-
balmente.

¢) dCoémo afecta un aumento de la renta a la demanda de
dinero y a la demanda de bonos? Expliquelo verbal-
mente.

d) Considere la siguiente afirmaciéon: «Cuando la gente
gana mas dinero, evidentemente quiere tener mas
bonos». ¢Por qué es falsa?

6. La demanda de bonos

En este capitulo ha aprendido que una subida del tipo
de interés aumenta el atractivo de los bonos, por lo que
lleva al publico a tener una parte mayor de su riqueza en
bonos en lugar de dinero. Sin embargo, también ha apren-
dido que una subida del tipo de interés reduce el precio
de los bonos.

¢C6émo puede una subida del tipo de interés aumentar el
atractivo de los bonos y bajar su precio?

7. Los cajeros automaticos y las tarjetas de crédito

En este problema examinamos la repercusion de la intro-
duccion de los cajeros automdticos y de las tarjetas de cré-
dito en la demanda de dinero. Para simplificar el andlisis,
examinemos la demanda de dinero por parte de una per-
sona durante un periodo de cuatro dias.

Suponga que antes de que existan los cajeros y las tarjetas
de crédito esta persona va al banco una vez al comienzo
de cada periodo de cuatro dias y retira de su cuenta de



ahorro todo el dinero que necesita para cuatro dias. Gasta
4 € diarios.

a) ¢Cudnto retira cada vez que va al banco? Calcule las
tenencias de dinero de esta persona en los dias del
1 al 4 (por la manana, antes de que gaste parte del
dinero que retira).

b) dQué cantidad de dinero tiene en promedio?

Suponga ahora que con la llegada de los cajeros automd-

ticos, retira dinero una vez cada dos dias.

¢) Vuelva a calcular su respuesta a la parte a).

d) Vuelva a calcular su respuesta a la parte b).

Por ultimo, con la llegada de las tarjetas de crédito, paga

todas sus compras con su tarjeta. No retira ningtin dinero

de su cuenta de ahorro hasta el cuarto dia, en que retira

la cantidad necesaria para pagar las compras realizadas

con la tarjeta en los cuatro dias anteriores.

e) Vuelva a calcular su respuesta a la parte a).

f) Vuelva a calcular su respuesta a la parte b).

¢) Segiin las respuestas que ha dado antes, dc6mo han
afectado los cajeros automaticos y las tarjetas de cré-
dito a la demanda de dinero?

8. El multiplicador del dinero

Elmultiplicador del dinero se describe en el apartado 4.4.
Suponga lo siguiente:

i. El publico no tiene efectivo.

ii. El cociente entre las reservas y los depésitos es igual
a(0,1.

iii. La demanda de dinero viene dada por:
Mi=Y (0,8 — 4i) €

Al principio, la base monetaria es de 100.000 millones de

euros y la renta nominal de 5 billones.

a) dCudl es la demanda de dinero del banco central?

b) Halle el tipo de interés de equilibrio igualando la

demanda de dinero del banco central y la oferta de
dinero del banco central.
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c¢) dCudl es la oferta total de dinero? ¢Es igual a la demanda
total de dinero al tipo de interés hallado en b)?

d) dQué ocurre con el tipo de interés si el dinero del
banco central aumenta a 300.000 millones de euros?

e) Si la oferta monetaria total aumenta a 300.000 millo-
nes de euros, dqué ocurre con i? Pista: aplique lo que
ha aprendido en c).

9. Los pénicos bancarios y el multiplicador del dinero

Durante la Gran Depresion, la economia de Estados Uni-
dos experimenté muchos pdnicos bancarios, hasta el punto
de que el publico ya no queria tener dinero en los bancos
y preferia tenerlo en efectivo.

dCémo seria de esperar que esa sustitucion de los depdsi-
tos a la vista por efectivo afectara a la magnitud del mul-
tiplicador del dinero? Para averiguar qué ocurrié con el
multiplicador del dinero durante la Gran Depresion, con-
sulte el Capitulo 23.

AMPLIE
10. La politica monetaria actual

Entre en la pdgina web del Banco Central Europeo
(http://www.ecb.int/home/html/index.en.html) y descar-
gue la nota de prensa mas reciente sobre la politica mone-
taria del Consejo de Gobierno (CE). Asegiirese de que es
la mds reciente del CG y no simplemente la mds reciente
del BCE.

a) ¢Cudl es la orientacion actual de la politica monetaria?
Obsérvese que la politica se describe desde el punto
de vista de las subidas o las bajadas del tipo de inte-
rés y no desde el punto de vista del aumento o de la
reduccién de la oferta monetaria.

b) Si el tipo de interés de las principales operaciones de
refinanciacion ha variado recientemente, ¢qué implica
ese cambio sobre las tenencias de bonos del BCE?

dHa aumentado el BCE sus tenencias de bonos o las
ha reducido?

Invitamos al lector a visitar la pagina del libro www.pearson.es/blanchard, para los ejercicios de este capitulo.

» Lecturas complementarias

e Para mas informacion sobre las instituciones y los mer-
cados financieros, el lector puede consultar un libro
de texto sobre el dinero y la banca. Uno excelente es
Money, the Financial System and the Economy, de R.
Glenn Hubbard, Addison-Wesley, Reading MA, 2007.

e El BCE tiene una util pagina web que contiene no
solo datos sobre los mercados financieros, sino también
informacion sobre lo que hace él (www.ecb.int/).
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» Los mercaoebienes

Capitulo 5

y financieros: el modelo /S-LM

En el Capitulo 3 analizamos el mercado de bienes
y en el 4 los mercados financieros. A continuacion,
examinamos conjuntamente el mercado de bienes
y los mercados financieros. Al final del capitulo,
el lector dispondra de un modelo para ver cémo
se determinan la produccién y el tipo de interés a
corto plazo.

Para elaborar este modelo, seguiremos la senda tra-
zada por primera vez por dos economistas, John
Hicks y Alvin Hansen, a finales de los afios 30 y
principios de los 40. Cuando el economista John
Maynard Keynes publicé su Teoria general en
1936, casi todo el mundo coincidi6 en que era
un libro fundamental pero, al mismo tiempo, casi
impenetrable (trate de leerlo y estara de acuerdo).
Hubo muchos debates sobre lo que Keynes quiso
decir realmente. En 1937, John Hicks resumié lo
que era, a su juicio, una de las principales aporta-
ciones de Keynes: la descripciéon conjunta de los
mercados de bienes y financieros. Su analisis fue
ampliado posteriormente por Alvin Hansen. Hicks
y Hansen denominaron modelo IS-LM a su forma-
lizacion.

La macroeconomia ha hecho grandes progresos
desde principios de los afios 40. Esa es la razén
por la que el modelo /S-LM se analiza en este capi-
tulo del libro y no en el daltimo (si el lector hubiera
realizado este curso hace cuarenta afos, jya esta-
ria casi terminando!). No obstante, para la mayoria

de los economistas el modelo /S-LM aun consti-
tuye una pieza esencial que, a pesar de su senci-
Ilez, recoge una gran parte de lo que ocurre en la
economia a corto plazo. Esa es la razén por la que
sigue ensefiandose y utilizandose hoy.

Este capitulo consta de cinco apartados:

e En el apartado 5.1 examinamos el equilibrio del
mercado de bienes y formulamos la relacién /S.

e En el 5.2 analizamos el equilibrio de los merca-
dos financieros y formulamos la relaciéon LM.

e En los apartados 5.3 y 5.4 reunimos las rela-
ciones ISy LMy utilizamos el modelo /S-LM
resultante para estudiar los efectos de la poli-
tica fiscal y de la politica monetaria, primero por
separado y después juntos.

e En el apartado 5.5 vemos cémo debe modifi-
carse el modelo /S-LM para tener en cuenta la
trampa de la liquidez que introdujimos en el
capitulo anterior.

e En el apartado 5.6 mostramos una versién ana-
litica del modelo /S-LM, que es muy util para
evaluar los efectos que producen las medidas
econémicas en los niveles de equilibrio de la pro-
duccién y del tipo de interés.

e En el apartado 5.7 introducimos la dinamica y
vemos cémo recoge el modelo /S-LM lo que ocu-
rre en la economia a corto plazo.
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Para més informacion sobre los
efectos que producen los tipos de
interés tanto en el consumo como
en la inversion, véase el Capitu-
lo 16.

El argumento sigue siendo vélido
si la empresa utiliza sus propios
fondos: cuanto mas alto es el tipo
de interés, mas atractivo es pres-
tar fondos en lugar de utilizarlos
para comprar la maquina nueva.

Un aumento de la produccion pro- }
voca un aumento de la inversion.
Una subida del tipo de interés pro-
voca una reduccion de la inver-
sion.

5.1 El mercado de bienes y la relacion /S

Recapitulemos primero lo que aprendimos en el Capitulo 3:

Vimos que para que hubiera equilibrio en el mercado de bienes era necesario que
la produccién, Y, fuera igual a la demanda de bienes, Z, y llamamos relacion IS a
esta condicion.

Definimos la demanda como la suma del consumo, la inversién y el gasto piblico.
Supusimos que el consumo era una funcién de la renta disponible Y, (que es la renta
menos los impuestos) y consideramos dados el gasto de inversion, el gasto publico
y los impuestos:

Z=CY-T)+1+G

En el Capitulo 3, supusimos para simplificar el anilisis algebraico que la relacién
entre el consumo, C, y la renta disponible, Y — T, era lineal. Aqui no postulamos
este supuesto, sino que utilizamos la forma mas general C = C(Y — T).

La condicién de equilibrio venia dada, pues, por:

Y=CY-T)+1+G

Utilizando esta condicién de equilibrio, examinamos a continuacién los factores que
alteraban la produccion de equilibrio. Examinamos, en concreto, los efectos de las
variaciones del gasto publico y de los desplazamientos de la demanda de consumo.

La principal simplificacién de este primer modelo era que el tipo de interés no afec-
taba a la demanda de bienes. Nuestra primera tarea en este capitulo es eliminar esta sim-
plificacién e introducir el tipo de interés en nuestro modelo del equilibrio del mercado de
bienes. De momento, solo nos fijaremos en la influencia del tipo de interés en la inversion
y dejaremos para mas adelante su influencia en los deméds componentes de la demanda.

En el Capitulo 3, partimos del supuesto de que la inversion se mantenia constante para
simplificar el andlisis. En realidad, la inversién dista de ser constante y depende principal-
mente de dos factores:

El nivel de ventas. Consideremos el caso de una empresa cuyas ventas aumentan y
necesita incrementar la produccién. Para ello puede tener que comprar mas maqui-
nas o construir una planta més. En otras palabras, necesita invertir. Una empresa
que tenga pocas ventas no sentird esa necesidad y realizard pocas inversiones, si es
que realiza alguna.

El tipo de interés. Consideremos el caso de una empresa que esta planteandose la
posibilidad de comprar una nueva maquina. Supongamos que para comprarla tiene
que pedir un préstamo. Cuanto mds alto sea el tipo de interés, menos atractivo es
pedir un préstamo y comprar la maquina. Si es demasiado alto, los beneficios adi-
cionales generados por la nueva miquina no llegaran a cubrir los intereses que hay
que pagar, por lo que no merecera la pena comprarla.

Para recoger estos dos efectos, formulamos la relacion de inversién de la manera
siguiente:
I=10Y, ) [5.1]
(+> _)

La ecuacién [5.1] establece que la inversion, I, depende de la produccién, Y, y del tipo
de interés, i (continuamos suponiendo que la inversién en existencias es igual a cero, por
lo que las ventas y la produccién siempre son iguales; por tanto, Y representa las ventas,
asi como la produccion). El signo positivo situado debajo de Y indica que un aumento de
la produccién (o, lo que es lo mismo, un aumento de las ventas) provoca un incremento de la
inversion. El signo negativo que figura debajo del tipo de interés i indica que una subida
del tipo de interés provoca una reduccion de la inversion.
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Determinacion de la produccion

Teniendo en cuenta la relaciéon de inversion [5.1], la condicién de equilibrio del mercado
de bienes se convierte en:

Y=CY-T)+I1IY, i)+ G [5.2]

La produccion (el primer miembro de la ecuacion) debe ser igual a la demanda de bienes
(el segundo miembro). La ecuacion [5.2] es nuestra relacion IS ampliada. Ahora podemos
ver qué ocurre con la produccién cuando varia el tipo de interés.

Comencemos con la Figura 5.1. Midamos la demanda de bienes en el eje de ordenadas y
la produccién en el de abscisas. Dado el valor del tipo de interés, i, la demanda es una fun-
cién creciente de la produccion por dos razones:

e Un aumento de la produccién provoca un incremento de la renta, asi como un
aumento de la renta disponible. El aumento de la renta disponible da lugar a
un aumento del consumo. Estudiamos esta relacién en el Capitulo 3.

e Un aumento de la produccién también provoca un aumento de la inversion. Esta es la
relacion entre la inversion y la produccién que hemos introducido en este capitulo.

En resumen, un aumento de la produccion provoca, a través de los efectos que pro-
duce tanto en el consumo como en la inversién, un aumento de la demanda de bienes. Esta
relacién entre la demanda y la produccion, dado el tipo de interés, se representa por medio
de la curva de pendiente positiva ZZ.

Obsérvense dos caracteristicas de la curva ZZ de la Figura 5.1:

e Como no hemos supuesto que las relaciones de consumo y de inversion de la ecua-
cién [5.2] son lineales, ZZ es, en general, una curva en lugar de una linea recta, por
lo que la hemos trazado en forma de curva en la Figura 5.1. Todos los argumentos
siguientes serian vélidos si supusiéramos que las funciones de consumo y de inver-
sién son lineales y que ZZ es una linea recta.

e Hemos trazado la curva ZZ de tal forma que sea mas plana que la recta de 45°. En 4

otras palabras, hemos supuesto que cuando aumenta la produccién, la demanda
aumenta en una cuantia menor.

En el Capitulo 3, en el que la inversion era constante, esta restriccion era una
consecuencia légica del supuesto de que los consumidores solo gastaban en con-
sumo una parte de su renta adicional. Sin embargo, ahora que permitimos que la
inversion responda a la produccion, esta restriccion puede ya no cumplirse. Cuando

Demanda
/4
N
< A
T
c
©
£
Q
o
45° |
Y

Produccion, Y

Asegiirese de que comprende por
qué las dos afirmaciones signifi-
can lo mismo.

Figura 5.1

El equilibrio en el mercado
de bienes

La demanda de bienes es una
funcion creciente de la produccion.
Para que el mercado de bienes
esté en equilibrio, la demanda

de bienes debe ser igual a la
produccion.
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aumenta la produccion, la suma del incremento del consumo y de la inversién podria
ser superior al aumento inicial de la producciéon. Aunque se trata de una posibilidad
tedrica, la evidencia empirica sugiere que no ocurre asi en realidad. Esa es la razon
por la que suponemos que la respuesta de la demanda a la produccién es de menor

magnitud y hemos trazado una curva ZZ mas plana que la recta de 45°.

El mercado de bienes alcanza el equilibrio en el punto en el que la demanda de bie-
nes es igual a la produccion, es decir, en el punto A, que es la interseccion de ZZ y la recta

de 45°. El nivel de produccion de equilibrio es Y.

Hasta ahora lo que hemos hecho ha sido ampliar de una manera sencilla el anilisis del

Capitulo 3. Pero ahora ya estamos en condiciones de obtener la curva IS.

Obtencion de la curva IS

Hemos trazado la relacién de demanda, ZZ, en la Figura 5.1 manteniendo constante el valor

del tipo de interés. Veamos ahora en la Figura 5.2 qué ocurre si este varia.

(a)
Figura 5.2
Obtencién de la curva IS
(a) Una subida del tipo de
’ (b)

interés reduce la demanda de
bienes cualquiera que sea el nivel
de produccién, lo cual provoca
una disminucién del nivel de
produccion de equilibrio.

(b) El equilibrio del mercado de
bienes implica que una subida
del tipo de interés provoca una
reduccion de la produccion. La
curva /Stiene, pues, pendiente
negativa.

Tipo de interés, i

Demanda, Z

/4
A (para i)
1 zZ'
A (para i’ > i)
45° |
| |
Y’ Y
Produccioén, Y
B Curva IS

Produccioén, Y
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Supongamos que en la Figura 5.2(a) la curva de demanda es ZZ y que el equilibrio se
encuentra inicialmente en el punto A. Supongamos ahora que el tipo de interés, cuyo valor
es inicialmente i, sube a i’. En cualquier nivel de produccion, la subida del tipo de interés
reduce la inversién y la demanda. La curva de demanda ZZ se desplaza hacia abajo hasta
ZZ7': en un nivel dado de produccion, la demanda es menor. El nuevo equilibrio se encuen-
tra en la interseccion de la curva de demanda, ZZ', mas baja y la recta de 45°, es decir, en
el punto A’. Ahora el nivel de produccion de equilibrio es Y’.

En palabras, la subida del tipo de interés reduce la inversién; la reduccién de la inver-
sién provoca una disminucién de la produccion, la cual reduce atin mas el consumo y la
inversion a través del efecto multiplicador.

Utilizando la Figura 5.2(a) podemos hallar el valor de la produccién de equilibrio
correspondiente a cualquier valor del tipo de interés. La Figura 5.2(b) muestra la relacién
resultante entre la produccion de equilibrio y el tipo de interés.

La Figura 5.2(b) representa la produccién de equilibrio, Y, en €l eje de abscisas y el
tipo de interés en el de ordenadas. El punto A de esta figura corresponde al punto A de
la5.2(a) y el A" corresponde al punto A" de la 5.2(a). Cuanto mas alto es el tipo de interés,
mis bajo es el nivel de produccion.

Esta relacion entre el tipo de interés y la produccién se representa por medio de la
curva de pendiente negativa de la Figura 5.2(b). Esta curva se denomina curva IS.

Hemos trazado la curva IS de la Figura 5.2 suponiendo que los valores de los impuestos,
T, y del gasto publico, G, estin dados. Las variaciones de T o de G desplazan la curva IS.
Para ver c6mo, examinemos la Figura 5.3. En esta figura, la curva IS muestra el nivel de
produccién de equilibrio en funcién del tipo de interés. Se ha trazado suponiendo que los
valores de los impuestos y del gasto estin dados. Consideremos ahora una subida de los
impuestos de T a T'. A un tipo de interés dado, por ejemplo, i, la renta disponible dismi-
nuye, lo que provoca una reduccion del consumo, lo cual provoca, a su vez, una disminu-
cion de la demanda de bienes y una disminucién de la produccion de equilibrio. El nivel
de produccién de equilibrio disminuye de Y a Y'. En otras palabras, la curva IS se des-
plaza hacia la izquierda: a un tipo de interés dado, el nivel de produccién de equilibrio es
mis bajo que antes de la subida de los impuestos.

En términos mds generales, cualquier factor que, dado el tipo de interés, reduce
el nivel de produccién de equilibrio provoca un desplazamiento de la curva IS hacia
la izquierda. Hemos examinado el caso de una subida de los impuestos, pero lo mismo

Tipo de interés, i
|

IS (para los impuestos T)
IS (paraT'>T)

[ |
Y’ Y
Produccioén, Y

jPuede mostrar graficamente la
magnitud del multiplicador? Pis-
ta: observe el cociente entre la
disminucion de la produccion de

4 equilibrio y la disminucion inicial

de la inversion.

El equilibrio del mercado de bie-
nes implica que una subida del
tipo de interés provoca una dismi-
nucion de la produccion. Esta re-

4 lacidn se representa por medio de

la curva /S de pendiente negativa.

4 Dado el tipo de interés, una subi-

da de los impuestos provoca una
disminucion de la produccion. En
otras palabras, una subida de los
impuestos desplaza la curva /IS
hacia la izquierda.

4 Suponga que el gohierno anuncia

que el sistema de pensiones tiene
problemas y que puede tener que
reducirlas en el futuro. ;Como es
probable que reaccionen los con-
sumidores? ;Qué es probable que
ocurra hoy en ese caso con la de-
manda y con la produccion?

Figura 5.3

Desplazamientos de la curva
IS

Una subida de los impuestos
desplaza la curva /S hacia la
izquierda.
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Del Capitulo 2: . 3

PIB nominal = PIB real multi-
plicado por el deflactor del PIB:
Y€=YxP

En otras palabras, PIB real = PIB
nominal dividido por el deflactor
del PIB: Y = V/P €.

ocurriria con una disminucién del gasto publico o con una pérdida de confianza de
los consumidores (que reduce el consumo, dada la renta disponible). Simétricamente,
cualquier factor que, dado el tipo de interés, eleva el nivel de produccion de equili-
brio —una reduccién de los impuestos, un incremento del gasto publico, un aumento
de la confianza de los consumidores— provoca un desplazamiento de la curva IS hacia
la derecha.

Recapitulando:

El equilibrio del mercado de bienes implica que una subida del tipo de interés pro-
voca una disminucién de la produccién. Esta relacion se representa por medio de
la curva IS de pendiente negativa.

Las variaciones de los factores que reducen la demanda de bienes, dado el tipo de
interés, desplazan la curva IS hacia la izquierda. Las variaciones de los factores que
aumentan la demanda de bienes, dado el tipo de interés, desplazan la curva IS hacia
la derecha.

5.2 Los mercados financieros y la relacion LM

Pasemos ahora a examinar los mercados financieros. En el Capitulo 4, vimos que el tipo de
interés es determinado por la igualdad de la oferta y la demanda de dinero:

M =YL() €

La variable M del primer miembro es la cantidad nominal de dinero. Aqui prescindiremos
de los detalles del proceso de la oferta monetaria que vimos en los apartados 4.3 y 4.4, y
supondremos simplemente que el banco central controla M directamente.

El segundo miembro indica la demanda de dinero, que es una funcién de la renta
nominal, Y €, y del tipo de interés nominal, i. Como vimos en el apartado 4.1, un aumento
de la renta nominal eleva la demanda de dinero y una subida del tipo de interés la reduce.
Para que haya equilibrio, la oferta monetaria (el primer miembro de la ecuacion) debe ser
igual a la demanda de dinero (el segundo miembro de la ecuacion).

La ecuaciéon M = YL(i) € indica la relacion entre el dinero, la renta nominal y el tipo de
interés. Aqui resultard mas comodo formularla como una relacion entre la cantidad real
de dinero (es decir, el dinero expresado en bienes), la renta real (es decir, la renta expre-
sada en bienes) y el tipo de interés.

Recuérdese que la renta nominal dividida por el nivel de precios es igual a la renta real,
Y. Dividiendo los dos miembros de la ecuacion por el nivel de precios P, tenemos que:

M—YL’ 5.3
?— (i) [5.3]

Por lo tanto, podemos formular de nuevo nuestra condicién de equilibrio diciendo que es
la condicién segin la cual la oferta de dinero real —es decir, la cantidad de dinero expre-
sada en bienes y no en euros— debe ser igual a la demanda de dinero real, la cual depende
de la renta real Y y del tipo de interés i.

Es posible que el concepto de demanda de dinero real parezca algo abstracto, por lo
que resultard ttil poner un ejemplo. No pensemos en nuestra demanda de dinero en gene-
ral, sino Gnicamente en nuestra demanda de monedas. Supongamos que nos gusta llevar
algunas monedas en el bolsillo para comprar dos tazas de café durante el dia. Si una taza
cuesta 1,20 €, querremos llevar alrededor de 2,40 en monedas: esta es nuestra demanda
nominal de monedas. En otras palabras, querremos llevar suficientes monedas en el bolsi-
llo para comprar dos tazas de café. Esta es nuestra demanda de monedas expresada en bie-
nes, que en este caso son tazas de café.
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De aqui en adelante, denominaremos relacion LM a la ecuacion [5.3]. La ventaja de
esta formulacién estriba en que en el segundo miembro de la ecuaciéon aparece la renta
real, Y, en lugar de la renta nominal, Y €. Y la renta real (o lo que es lo mismo, la pro-
duccibn real) es la variable en la que nos fijamos cuando examinamos el equilibrio del
mercado de bienes. Para aligerar la lectura, cuando nos refiramos al segundo y al primer
miembro de la ecuacién [5.3], hablaremos simplemente de oferta monetaria y demanda de
dinero en lugar de emplear los términos mds precisos, pero también mis farragosos, de
oferta de dinero real y demanda de dinero real. Asimismo, hablaremos de renta en lugar
de «renta real>.

Para ver la relacion entre la produccion y el tipo de interés que implica la ecuacién [5.3],
utilicemos la Figura 5.4. Observemos primero la Figura 5.4(a), en la que el tipo de inte-
rés se mide en el eje de ordenadas y el dinero (real) en el de abscisas. La oferta monetaria
(real) estd representada por la linea recta vertical correspondiente al valor M/P y se indica
por medio de M°®. Dado el nivel de renta (real), ¥, la demanda de dinero, (real) es una fun-
ci6n decreciente del tipo de interés. Est4 representada por la curva de pendiente nega-
tiva MY, Esta figura es parecida a la 4.3 del Capitulo 4, exceptuando el hecho de que en
el eje de abscisas no medimos la cantidad nominal de dinero sino la real. El equilibrio se
encuentra en el punto A, en el que la oferta monetaria es igual a la demanda de dinero y
el tipo de interés es igual a i.

Consideremos ahora un aumento de la renta de Y a Y’, que lleva a los individuos a
aumentar su demanda de dinero cualquiera que sea el tipo de interés. La demanda de
dinero se desplaza hacia la derecha a M. El nuevo equilibrio se encuentra en A’, que
corresponde a un tipo de interés mas alto i’. {Por qué da lugar un aumento de la renta a
una subida del tipo de interés? Cuando aumenta la renta, la demanda de dinero aumenta,
pero la oferta monetaria estd dada. Por tanto, el tipo de interés debe subir hasta que se
anulan los dos efectos contrarios producidos en la demanda de dinero: el incremento de la
renta que lleva a los individuos a querer tener mas dinero y la subida del tipo de interés
que los lleva a querer tener menos dinero (y mas bonos). En ese momento, la demanda de
dinero es igual a la oferta monetaria fija, por lo que los mercados financieros se encuen-
tran de nuevo en equilibrio.

Utilizando la Figura 5.4(a), podemos hallar el valor del tipo de interés correspon-
diente a cualquier valor de la renta, dada la cantidad de dinero. La relacién se obtiene en
la Figura 5.4(b).

Ms
- = - Curva LM
g . A’ 3 A’
B I = 91 —
£ £
3 m 3
o (paraY' >Y) o
2 o
= -
i 4 A i — 4
M< (para Y)
M/P Y Y’
Dinero (real), M/P Produccioén, Y
(a) (b)

iPor qué hablamos de desplaza-
mientos de la curva /S hacia la iz-
quierda o hacia la derecha pero
de desplazamientos de la curva
LM en sentido ascendente o des-
cendente?

Consideramos que el merca-
do de bienes determina Y, dado
i, por lo que gqueremos saber
qué ocurre con Y cuando va-
ria alguna variable exdgena. ¥
se mide en el eje de abscisas
y se desplaza hacia la derecha
0 hacia la izquierda.
Consideramos que los merca-
dos financieros determinan Jj
dado Y, por lo que gueremos
saber qué ocurre con j cuando
varia una variable exdgena. jse
mide en el eje de ordenadas y
se desplaza en sentido ascen-
dente o descendente.

Figura 5.4

Obtencién de la curva LM

(a) Un aumento de la renta
provoca, dado el tipo de interés, un
aumento de la demanda de dinero.
Dada la oferta de dinero, este
aumento de la demanda de dinero
provoca una subida del tipo de
interés de equilibrio.

(b) El equilibrio de los mercados
financieros implica que un
aumento de |a renta provoca una
subida del tipo de interés. La curva
[Mtiene, pues, pendiente positiva.
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El equilibro de los mercados fi- p
nancieros implica que dada la
cantidad de dinero, el tipo de in-
terés es una funcién creciente del
nivel de renta. Esta relacion se re-
presenta por medio de la curva LM
de pendiente positiva.

Dado el nivel de produccion, un
aumento de la oferta moneta-
ria provoca un descenso del tipo
de interés. En otras palabras, un
aumento de la oferta monetaria
desplaza la curva LM hacia abajo.

Figura 5.5

Desplazamientos de la
curva LM

Un aumento del dinero provoca un
desplazamiento de la curva LM
hacia abajo.

La Figura 5.4(b) representa la relacion entre el tipo de interés de equilibrio i, repre-
sentado en el eje de ordenadas, y la renta, representada en el de abscisas. El punto A de la
Figura 5.4(b) corresponde al punto A de la 5.4(a) y el punto A’ de la Figura 5.4(b) corres-
ponde al punto A’ de la 5.4(a). En términos més generales, el equilibrio de los mercados
financieros implica que cuanto més alto es el nivel de produccién, mayor es la demanda de
dinero y, por tanto, mds alto es el tipo de interés de equilibrio.

Esta relacién entre la produccion y el tipo de interés estd representada por la curva
de pendiente positiva de la Figura 5.4(b). Se llama curva LM. Los economistas describen
a veces esta relacion diciendo que «el aumento de la actividad econémica presiona sobre
los tipos de interés». Asegiirese el lector de que comprende los pasos que subyacen tras
esta afirmacion.

Hemos obtenido la curva LM de la Figura 5.4 considerando dados tanto la cantidad nomi-
nal de dinero, M, como el nivel de precios, P, y, por implicacion, su cociente, la cantidad
real de dinero, M/P. Las variaciones de M/P, independientemente de que se deban a varia-
ciones de la cantidad nominal de dinero, M, o a variaciones del nivel de precios, P, des-
plazan la curva LM.

Para verlo, examinemos la Figura 5.5 y consideremos un aumento de la oferta de dinero
nominal de M a M'. Dado el nivel de precios fijo, la oferta de dinero real aumenta de M/P a
M'/P. En ese caso, en cualquier nivel de renta, por ejemplo, en Y, el tipo de interés cohe-
rente con el equilibrio de los mercados financieros es mas bajo; desciende, por ejemplo,
deiai’. La curva LM se desplaza hacia abajo, de LM a LM'. Por la misma razén, en cual-
quier nivel de renta, una reduccion de la oferta monetaria provoca una subida del tipo de
interés y hace que la curva LM se desplace hacia arriba.

Recapitulando:

El equilibrio de los mercados financieros implica que dada una oferta de dinero
real, un aumento del nivel de renta, que eleva la demanda de dinero, provoca una
subida del tipo de interés. Esta relacion se representa por medio de la curva LM,
de pendiente positiva.

Un aumento de la oferta monetaria desplaza la curva LM hacia abajo; una reduccién
de la oferta monetaria la desplaza hacia arriba.

En el recuadro titulado «Otra manera de obtener la relacion LM como una regla para
fijar el tipo de interés» se muestra otra forma de obtener la curva LM.

LM
(para M/P)

l

3

LM
(para M'/P> M/P)

Tipo de interés, i
|
N\

|
Y
Produccioén, Y




Otra manera de obtener la relacion LM como una regla para fijar
el tipo de interés

Hemos obtenido la relacién LM suponiendo que la can-
tidad de dinero se mantenia constante. De esa manera
tenemos la relacion positiva entre el tipo de interés y la
renta que muestra, por ejemplo, la Figura 5.4(b).

Sin embargo, como senalamos en el Capitulo 4, el
supuesto de que el banco central mantiene constante la
cantidad de dinero y deja que el tipo de interés se ajuste
cuando varia la renta no es una buena descripcion de
lo que hacen los bancos centrales modernos. La mayo-
ria de los bancos centrales fijan el tipo de interés y ajus-
tan la cantidad de dinero para lograr el tipo de interés
que quieren. En este caso, se dice que los bancos cen-
trales siguen una regla para fijar el tipo de interés. Por
tanto, es posible que queramos obtener la relacion LM
partiendo del supuesto alternativo de que el banco cen-
tral fija el tipo de interés y ajusta la oferta de dinero lo
que sea necesario para lograr ese objetivo.

Para ver qué implica eso, volvamos a la Figura 5.6(a).
Esta representa, al igual que la 5.4(a), la oferta y la
demanda de dinero colocando el tipo de interés en el
eje de ordenadas y el dinero en el de abscisas. La oferta
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monetaria estd representada por la linea recta vertical M’
y la demanda de dinero por la curva de pendiente nega-
tiva M%. El equilibrio se encuentra inicialmente en el
punto A y el tipo de interés es i,.

Consideremos ahora un aumento de la renta que
desplaza la demanda de dinero de M¢ a M¥". Si el banco
central no altera la oferta monetaria, el equilibrio se des-
plazard de A a B y el tipo de interés subird de i, a i,. La
Figura 5.6(b) muestra la curva LM que implica, LM, la
relacion entre el tipo de interés y la renta. Es exacta-
mente igual que la 5.4(a).

Supongamos, sin embargo, que el banco central
quiere mantener constante el tipo de interés cuando
aumenta la renta. {Puede hacerlo? Si. ¢Cémo? Aumen-
tando la oferta monetaria en respuesta al aumento de la
renta de M* a M*". Si hace eso, el tipo de interés per-
manecerd constante. El equilibrio se desplazara de A
a Dy el tipo de interés se mantendra constante en i,.
La curva LM resultante, representada por LM’ en la
Figura 5.6(b), sera horizontal: en respuesta al aumento
de la renta y, por tanto, de la demanda de dinero, el

/LM

Produccion, Y

(b)

La relacion LM como una regla para fijar el tipo de interés

(a) Dependiendo de que el banco central aumente la oferta de dinero en respuesta a un desplazamiento de la demanda de dinero provocado por las variaciones de la
renta y de cuanto la aumente, el tipo de interés puede permanecer constante, subir un poco o subir mucho.

(b) Podemos considerar que la curva LM muestra siy cudnto permite el banco central que el tipo de interés suba en respuesta a los aumentos de la renta.

T
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banco central ajustard la oferta monetaria para mante-
ner constante el tipo de interés.

Esta politica puede ser demasiado extrema. Quiza el
banco central quiera permitir que el tipo de interés suba,
pero menos de lo que subiria si mantuviera constante la
oferta monetaria. Por ejemplo, en respuesta al aumento
de la renta, el banco central puede decidir aumentar la
oferta monetaria en M*' < M*" En este caso, el equilibrio
se desplazard de A a C y el tipo de interés subird de i, a
i La curva LM resultante, representada por LM" en la
Figura 5.6(b), tendra pendiente positiva, pero serd mas
plana que LM.

Recapitulando, la relacién LM que hemos obtenido
en el apartado anterior nos da la relacién entre el tipo de
interés y la renta, dada la oferta monetaria. La relacion
LM que hemos obtenido aqui nos da la relacion entre el
tipo de interés y la renta cuando el banco central sigue

una regla dada para fijar el tipo de interés y deja que
la oferta monetaria se ajuste lo necesario. Su pendiente
depende, pues, de cuidnto suba el banco central el tipo de
interés en respuesta a los aumentos de la renta.

dQué relacion LM debemos utilizar? Depende de la
cuestion de que se trate. Tomemos, por ejemplo, el caso
de un aumento del déficit, que desplaza la curva IS hacia
la derecha. Quizd queramos saber qué ocurriria con la
produccion y con el tipo de interés si la oferta monetaria
del banco central permaneciera constante, en cuyo caso
utilizariamos la relacién LM que hemos obtenido en el
texto. Sin embargo, podriamos saber, por ejemplo, que el
banco central probablemente mantendra constante el tipo
de interés, en cuyo caso utilizariamos la relacion LM que
hemos obtenido aqui, en este caso concreto, una curva LM
horizontal (¢en cual de los dos supuestos producira la poli-
tica fiscal un efecto mayor en la produccion?).

9.3 Analisis conjunto de las relaciones /ISy LM

La relacion IS se desprende de la condicién segin la cual la oferta de bienes debe ser igual
a la demanda de bienes. Nos dice como afecta el tipo de interés a la produccion. La rela-
cion LM se desprende de la condicién segin la cual la oferta monetaria debe ser igual a la
demanda de dinero. Nos dice cémo afecta la produccion, a su vez, al tipo de interés. Ahora
unimos las relaciones IS y LM. La oferta y la demanda de bienes deben ser iguales en cual-
quier momento del tiempo. Y lo mismo ocurre con la oferta y la demanda de dinero. Deben
cumplirse tanto la relacion IS como la relacion LM. Juntas determinan tanto la produccion

como el tipo de interés:

Relacion IS: Y =C(Y —T) + I(Y, i) + G

M
Relacion LM: = = YL(i)

La Figura 5.7 representa en un tnico grifico tanto la curva IS como la LM. La pro-
duccién —o lo que es lo mismo, la renta— se mide en el eje de abscisas y el tipo de
interés en el de ordenadas. Cualquier punto de la curva IS de pendiente negativa corres-
ponde al equilibrio del mercado de bienes. Cualquier punto de la curva LM de pendiente
positiva corresponde al equilibrio de los mercados financieros. El punto A es el tnico
en el que se satisfacen ambas condiciones de equilibrio. Eso significa que el punto A,
con el correspondiente nivel de produccion, Y, y tipo de interés, i, es el equilibrio glo-
bal, el punto en el que hay equilibrio tanto en el mercado de bienes como en los mer-

cados financieros.

Las relaciones IS y LM que subyacen tras la Figura 5.7 contienen abundante infor-
macion sobre el consumo, la inversién, la demanda de dinero y las condiciones de equi-
librio, pero tal vez el lector diga: «Bueno, dy qué importa que el equilibrio se encuentre
en el punto A? ¢Coémo se traduce este hecho en algo directamente 1til sobre el mundo?».
No desespere: la Figura 5.7 tiene la respuesta a numerosas cuestiones de macroecono-
mia. Debidamente utilizada, nos permite ver qué ocurre con la produccién y con el tipo
de interés cuando el banco central decide aumentar la cantidad de dinero, o cuando el
gobierno decide subir los impuestos o cuando los consumidores se muestran mds pesi-

mistas sobre el futuro, etc.

Veamos ahora qué puede hacer el modelo IS-LM.
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l

Tipo de interés, i

Y
Produccioén, Y

La politica fiscal, la actividad econémica y el tipo de interés

Supongamos que el gobierno decide reducir el déficit presupuestario subiendo los impues-
tos y manteniendo constante el gasto ptblico. Ese cambio de la politica fiscal suele deno-
minarse contraccion fiscal o consolidacion fiscal (un aumento del déficit, provocado por
un incremento del gasto o por una reducciéon de los impuestos, se denomina expansién
fiscal). dComo afecta esa contraccion fiscal a la produccion, a su composicién y al tipo de
interés?

Para responder a esta pregunta o a cualquier otra sobre los efectos de los cambios de
politica, siempre deben seguirse estos tres pasos:

1.

3.

Preguntarse cémo afecta el cambio al equilibrio del mercado de bienes y al equi-
librio de los mercados financieros. En otras palabras, dcémo desplaza las curvas
ISy LM?

Identificar los efectos que producen estos desplazamientos en la interseccién de
las curvas IS y LM. dC6émo afecta eso a la produccion de equilibrio y al tipo de
interés de equilibrio?

Describir verbalmente los efectos.

Con el tiempo y la experiencia, a menudo el lector sera capaz de ir directamente al
paso 3. Para entonces estar preparado para hacer en el acto un comentario sobre los acon-
tecimientos econémicos de la actualidad. Pero hasta que adquiera ese grado de pericia,
vaya paso por paso.

Comience por el primer paso. Lo primero es saber como afecta la subida de los
impuestos al equilibrio del mercado de bienes, es decir, como afecta a la curva IS.

Representemos en la Figura 5.8(a) la curva IS correspondiente al equilibrio del
mercado de bienes antes de la subida de los impuestos. Tomemos ahora un punto
arbitrario, el B, de esta curva IS. Teniendo en cuenta la forma en que se construye
la curva IS, la produccién Y, y el correspondiente tipo de interés i, son tales que la
oferta de bienes es igual a la demanda de bienes.

Ahora preguntémonos qué ocurre con la produccién al tipo de interés iy, si
suben los impuestos de T a T'. En el apartado 5.1 hemos visto la respuesta. Como
los individuos tienen menos renta disponible, la subida de los impuestos reduce el
consumo y, a través del multiplicador, reduce la produccién. Al tipo de interés i, la
produccién disminuye de Y, a Y. En términos més generales, a cualquier tipo de
interés, una subida de los impuestos provoca una reduccion de la produccién. Por
consiguiente, la curva IS se desplaza hacia la izquierda de IS a IS’.

B

Los mercados de bienes y financieros: el modelo /S-LM

97

Figura 5.7
El modelo /IS-LM

El equilibrio del mercado de bienes
implica que una subida del tipo de
interés provoca una disminucion
de la produccion. Se representa por
medio de la curva /S. El equilibrio
de los mercados financieros
implica que un aumento de la
produccion provoca una subida del
tipo de interés. Se representa por
medio de la curva LM. El punto
Aes el Gnico en el que estan en
equilibrio tanto el mercado de
bienes como el mercado financiero.

4 Disminucion de § — T < con-

traccion fiscal < consolidacion
fiscal.

Aumento de & — T <> expansién
fiscal.
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Veamos ahora si le ocurre algo a la curva LM. La Figura 5.8(b) representa la
curva LM correspondiente al equilibrio de los mercados financieros antes de la
subida de los impuestos. Tomemos un punto arbitrario, E de esta curva LM. Teniendo
en cuenta la forma en que se construye la curva LM, el tipo de interés i, y la renta
Y, son tales que la oferta monetaria es igual a la demanda de dinero.

I
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Produccion, Y
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Figura 5.8 'g
Los efectos de una subida ig' .
. i
de los impuestos
Una subida de los impuestos = IS
desplaza la curva /S hacia la Is’ (para T)
izquierda y provoca un descenso | (paraT'>T)
del nivel de produccion de vy’ y

equilibrio y del tipo de interés de
equilibrio. Produccién, Y
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¢Qué le ocurre a la curva LM cuando se suben los impuestos? Nada. Dado el
nivel de renta Y, el tipo de interés al que la oferta monetaria es igual a la demanda
de dinero es el mismo que antes, a saber, i. En otras palabras, como los impues-
tos no aparecen en la relacion LM, no afectan a la condicién de equilibrio. No afec-
tan a la curva LM.

Obsérvese el principio general: una curva se desplaza en respuesta a una varia-

cién de una variable ex6gena tnicamente si esta aparece directamente en la ecua-
cién representada por esa curva. Los impuestos entran en la ecuacion [5.2], por lo
que cuando varian, la curva IS se desplaza, pero no entran en la ecuacién [5.3], por
lo que la curva LM no se desplaza.
Consideremos ahora el segundo paso, que es la determinacién del equilibrio. Supon-
gamos que el equilibrio se encuentra inicialmente en el punto A de la Figura 5.8(c),
es decir, en la interseccion de la curva IS inicial y la LM. La curva IS es igual que la
curva IS de la Figura 5.8(a) y la curva LM es igual que la curva LM de la 5.8(b).

Tras la subida de los impuestos, la curva IS se desplaza hacia la izquierda, de

IS a IS’. El nuevo equilibrio se encuentra en la interseccién de la nueva curva IS
y la curva LM, que no ha variado, es decir, en el punto A’. La produccién dismi-
nuye de Y a Y’. El tipo de interés baja de i ai’. Por tanto, cuando la curva IS se des-
plaza, la economia se mueve a lo largo de la curva LM de A a A’. La razén por la que
subrayamos estas palabras se halla en que es importante distinguir siempre entre
el desplazamiento de una curva (en este caso, el desplazamiento de la curva IS) y el
movimiento a lo largo de una curva (en este caso, el movimiento a lo largo de la curva
LM). Muchos errores se deben a que no se distingue entre ambos conceptos.
El tercer paso consiste en describir verbalmente el proceso. La subida de los
impuestos provoca una reduccion de la renta disponible, lo que lleva a los indivi-
duos a reducir su consumo. Esta disminucién de la demanda provoca, a su vez, una
disminucién de la produccion y de la renta. Al mismo tiempo, la disminucién de la
renta reduce la demanda de dinero, lo que da lugar a un descenso del tipo de inte-
rés. Este descenso reduce, pero no anula totalmente, el efecto que produce la subida
de los impuestos en la demanda de bienes.

dQué ocurre con los componentes de la demanda? Por hipétesis, el gasto piblico no
varia (hemos supuesto que el déficit presupuestario se reduce por medio de una subida de
los impuestos). No cabe duda de que el consumo desciende, los impuestos suben y la renta
disminuye, por lo que la renta disponible disminuye por ambas razones. ¢Qué ocurre con
la inversién? Por una parte, la reduccién de la produccién significa una disminucion de las
ventas y de la inversion. Por otra, el descenso del tipo de interés provoca un aumento de la
inversion. Sin disponer de m4is informacién sobre la forma exacta de la relacion de inver-
sién, la ecuacion [5.1], no podemos saber qué efecto predomina. Si la inversién dependiera
solamente del tipo de interés, estamos seguros de que aumentaria; si dependiera solamente
de las ventas, la inversién seguramente disminuirfa. En general, la inversion depende tanto
del tipo de interés como de las ventas, por lo que no podemos saberlo. En contra de lo que
suelen afirmar los politicos, una reduccion del déficit presupuestario no provoca necesa-
riamente un aumento de la inversion (en el recuadro titulado «La reduccién del déficit:
dbuena o mala para la inversion?» se analiza mis extensamente este resultado).

Volveremos a examinar muchas veces en este libro la relacion entre la politica fiscal
y la inversién y matizaremos esta primera respuesta de muchas maneras. Sin embargo, el
resultado siempre serd el mismo: a corto plazo una disminucién del déficit presupuestario
puede reducir la inversion.

Un aumento de la oferta monetaria se denomina expansion monetaria y una reduccién se
denomina contraccién o restriccién monetaria.

Tomemos el caso de una expansion monetaria. Supongamos que el banco central eleva
la cantidad nominal de dinero, M, por medio de una operacién de mercado abierto. Dado
nuestro supuesto de que el nivel de precios es fijo, este aumento de la cantidad nominal

Los impuestos no aparecen en la
4 relacion LM < Los impuestos no
desplazan la curva LM.

Recuérdese que las variables exé-
genas son variahles que se consi-
deran dadas, es decir, que no se

‘ explican dentro del modelo. En
este caso, los impuestos.

4 Los impuestos aparecen en la re-
lacion /S <> Los impuestos des-
plazan la curva /S.

La subida de los impuestos des-
plaza la curva /S. La curva LM no

‘ se desplaza. La economia se mue-
ve a lo largo de la curva LM.

4 Si el tipo de interés no bajara, la
economia se trasladaria del pun-
to A al D en la Figura 5.8(c) y la
produccion se encontraria direc-
tamente por debajo del punto D.
Como consecuencia del descenso
del tipo de interés —que estimu-
la la inversion— la actividad solo
disminuye hasta el punto A’.

{ Aumento de M <> expansion mo-
netaria.

Disminucion de M <> contrac-

cion monetaria <> endurecimien-
to monetario.
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de dinero provoca un aumento de la cantidad real de dinero, M/P, de la misma cuantia.
Representemos la oferta de dinero real inicial por medio de M/P y la nueva, mas alta, por

Dado el nivel de precios £ Mp medio de M'/P y veamos cémo afecta el aumento de la oferta monetaria a la produccién y

aumenta un 10 % = M/P aumen-
taun 10 %.

El dinero no aparece en la rela-
cion /S < el dinero no desplaza
la curva /8.

El dinero aparece en la relacion }

LM <> el dinero desplaza la cur-
va LM.

El aumento de M desplaza la cur- )

va LM en sentido descendente.
No desplaza la curva /S. La eco-
nomia se mueve a lo largo de la
curva /S.

Figura 5.9

Los efectos de una
expansion monetaria

Una expansién monetaria provoca
un aumento de la produccion y una
reduccion del tipo de interés.

al tipo de interés en la Figura 5.9:

El primer paso consiste, de nuevo, en ver si y como se desplazan las curvas IS y
LM.

Examinemos primero la curva IS. La oferta monetaria no afecta directamente
ni a la oferta ni a la demanda de bienes. En otras palabras, M no aparece en la rela-
ci6n IS. Por tanto, una variacién de M no desplaza la curva IS.

Sin embargo, el dinero entra en la relacion LM, por lo que la curva LM se des-
plaza cuando la oferta monetaria varfa. Como hemos visto en el apartado 5.2, un
aumento de la oferta monetaria desplaza la curva LM hacia abajo, de LM a LM': dado
el nivel de renta, un aumento del dinero provoca un descenso del tipo de interés.
El segundo paso consiste en ver como afectan estos desplazamientos al equilibrio.
La expansién monetaria desplaza la curva LM. No desplaza la curva IS. La econo-
mia se mueve a lo largo de la curva IS y el equilibrio se traslada del punto A al A’.
La produccién aumenta de Y a Y’ y el tipo de interés desciende de i a i'.

El tercer paso consiste en expresarlo verbalmente. El aumento del dinero provoca
una reduccion del tipo de interés, la cual da lugar a un aumento de la inversion y, a
su vez, a un incremento de la demanda y de la produccion.

En el caso de una expansiéon monetaria, a diferencia de la contraccion fiscal, podemos
decir qué ocurre exactamente con los distintos componentes de la demanda. Como la renta
es mds alta y los impuestos no varian, la renta disponible aumenta y, por tanto, también el
consumo. Como las ventas son mayores y el tipo de interés es mas bajo, la inversion tam-
bién aumenta inequivocamente. Una expansion monetaria es, pues, més favorable para la
inversion que una expansion fiscal.

Recapitulando,

El lector debe recordar el método de los tres pasos (identificar los desplazamien-
tos, mostrar el efecto producido en el equilibrio y explicar el proceso verbalmente)
que hemos expuesto en este apartado para ver como afectan los cambios de poli-
tica a la actividad econémica y al tipo de interés y que emplearemos a lo largo de
todo el libro.

La Tabla 5.1 resume lo que hemos aprendido sobre los efectos de la politica fiscal y
de la politica monetaria. El lector puede utilizar el mismo método para analizar otros
cambios. Por ejemplo, puede averiguar las consecuencias de una pérdida de confianza

LM
(para M/P)

Lw
(para M’/P > M/P)

Tipo de interés, i

~IS

Produccion, Y



La reduccidn del déficit: ;buena o mala para la inversion?

Tal vez haya oido antes el lector este argumento: «El aho-
rro privado, o se destina a financiar el déficit presupues-
tario, o se destina a financiar la inversion. No hace falta
ser un genio para llegar a la conclusion de que la reduc-
ci6n del déficit presupuestario permite disponer de mas
ahorro para inversién, por lo que la inversion aumenta».

Este argumento parece simple y convincente. dCémo
lo conciliamos con lo que acabamos de ver en el texto,
a saber, que una reduccién del déficit puede reducir la
inversion en lugar de elevarla?

Volvamos primero a la ecuacién [3.10] del Capitulo
3. Vimos en ese capitulo que también podemos conce-
bir la condicién de equilibrio del mercado de bienes de
la forma siguiente:

Inversion = Ahorro privado + Ahorro piblico
I = S + (T-0G)

En condiciones de equilibrio, la inversion es igual
al ahorro privado mas el ahorro publico. Si el ahorro
publico es positivo, se dice que el estado experimenta un
superavit presupuestario; si es negativo, se dice que el

estado incurre en un déficit ptblico. Por tanto, es cierto
que dado el ahorro privado, si el Estado reduce su déficit
(bien subiendo los impuestos, bien reduciendo el gasto
publico, por lo que T — G aumenta), la inversién debe
aumentar: dado S, el aumento de T — G implica que I
aumenta.

Sin embargo, la parte fundamental de esta afirmacién
es «dado el ahorro privado». La cuestion es que una con-
traccion fiscal también afecta al ahorro privado. La con-
traccion provoca una reduccion de la produccion vy, por
tanto, una reduccién de la renta. Como el consumo dis-
minuye menos que la renta, el ahorro privado también
disminuye. Y puede disminuir mis de lo que se reduce
el déficit presupuestario, provocando una reduccién de la
inversion en lugar de un aumento. Utilizando la ecuaciéon
anterior, si S disminuye mds de lo que aumenta T — G, [
no aumenta sino que disminuye.

Recapitulando, una contraccion fiscal puede reducir
la inversién. O examinando el caso contrario, una expan-
sién fiscal —una reduccién de los impuestos o un incre-
mento del gasto— puede elevar, de hecho, la inversion.

de los consumidores a través del efecto que produce en la demanda de consumo o,
por ejemplo, las consecuencias de la introduccién de nuevas tarjetas de crédito mas
cémodas a través del efecto que produce en la demanda de dinero.

e
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Tabla 5.1 Los efectos de la politica fiscal y de la politica monetaria

Desplazamiento Desplazamiento  Variacién de Variacion del

de IS de LM la producciéon  tipo de interés
Subida de impuestos Izquierda Ninguno Baja Baja
Reduccién de impuestos Ninguno Sube Sube Sube
derecha
Aumento del gasto Derecha Ninguno Sube Sube
Reduccion del gasto Izquierda Ninguno Baja Baja
Aumento del dinero Ninguno Descendente Sube Baja
Reduccion del dinero Ninguno Ascendente Baja Sube

© 5.4 Laadopcion de una comhinacion de politicas
economicas

Hasta ahora hemos examinado la politica fiscal y la monetaria por separado. Nuestro obje-
tivo era mostrar cémo funcionaba cada una de ellas. En la prictica, las dos suelen utili-
zarse conjuntamente. La combinacién de medidas monetarias vy fiscales se conoce con el
nombre de combinacién de politicas monetaria y fiscal o simplemente combinacién de
politicas econémicas.
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Asegirese de que puede explicar-

lo utilizando el diagrama /S-LM.
iQué curvas se desplazaron? ;Y
cual fue el efecto producido en el
equilibrio?

Figura 5.10

Como se obtiene la curva
LM en presencia de una
trampa de la liquidez

En los niveles de produccion bajos,
la curva LM es un segmento
plano, en el que el tipo de interés
nominal es igual a cero. En los
niveles de produccién mas altos,
tiene pendiente positiva: un
aumento de |a renta provoca una
subida del tipo de interés nominal.

A veces la combinacion correcta consiste en utilizar tanto la politica fiscal como la
politica monetaria en el mismo sentido. Asi sucedid, por ejemplo, durante la recesion de
2007-2010 en Europa y en Estados Unidos, asi como en otros muchos paises, cuando se
empled tanto la politica monetaria como la politica fiscal para luchar contra la recesion.

A veces la combinacién correcta consiste en utilizar las dos politicas en sentido con-
trario, por ejemplo, combinar una contraccién fiscal con una expansién monetaria. Es lo
que se hizo a principios de los afios noventa en Estados Unidos. Cuando Bill Clinton fue
elegido presidente en 1992, una de sus prioridades era reducir el déficit presupuestario
recortando el gasto y subiendo los impuestos. Sin embargo, Clinton temia que esa contrac-
cion fiscal provocara por si sola una disminucién de la demanda y desencadenara otra rece-
si6n. La estrategia correcta era combinar una contraccion fiscal (para deshacerse del déficit)
con una expansién monetaria (para asegurarse de que la demanda y la produccién seguian
siendo altas). Esa fue la estrategia que adoptaron y pusieron en practica Bill Clinton (encar-
gado de la politica fiscal) y Alan Greenspan (encargado de la politica monetaria). El resul-
tado de esta estrategia —y de un poco de suerte econémica— fue una continua reduccion
del déficit presupuestario (que se convirtié en un superavit presupuestario a finales de los
afios noventa) y un continuo aumento de la produccién durante el resto de la década.

9.9 El modelo /S-LMy la trampa de la liquidez

Volvamos ahora al modelo IS-LM y veamos c6mo hay que modificarlo para tener en cuenta
la trampa de la liquidez.

Cuando hemos obtenido la curva LM en los dos paneles de la Figura 5.4, hemos mos-
trado que la curva LM indica, dada la cantidad real de dinero, la relacion entre el tipo de
interés nominal y el nivel de renta que implica el equilibrio de los mercados financieros.
En la Figura 5.10(a) examinamos el equilibrio de los mercados financieros, dado el valor de
la cantidad real de dinero, M5, y trazamos tres curvas de demanda de dinero, cada una
de las cuales corresponde a un nivel de renta distinto:

M? muestra la demanda de dinero correspondiente a un nivel dado de renta, Y. El
equilibrio se encuentra en el punto A, en el que €l tipo de interés nominal es igual a
i. Esta combinacién de renta, Y, y tipo de interés nominal, i, nos da el primer punto
de la curva LM, que es el punto A de la Figura 5.10(b).

MY muestra la demanda de dinero correspondiente a un nivel de renta més bajo,
Y’ < Y. Una disminucién de la renta significa menos transacciones vy, por tanto, una

MY (para Y’ <Y’)

M (para Y’ <Y)
M¢< (para una renta dada, Y)
\

- \ - Curva LM
] 2
(= plA = A
g \ 3
2 \ 2
2 \\ F

., A’ ., A’

] " ]

A" A
M/P Y” Y’ Y

Dinero (real), M/P
(a) (b)

Produccioén, Y
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demanda menor de dinero cualquiera que sea el tipo de interés. En este caso, el
equilibrio se encuentra en el punto A’, en el que el tipo de interés es igual ai’. Esta
combinacién de renta, Y’, y tipo de interés, i’, nos da el segundo punto de la curva
LM, que es el punto A’ de la Figura 5.10(b).

MY representa la demanda de dinero correspondiente a un nivel de renta atin
mas bajo, Y" < Y'. En este caso, el equilibrio se encuentra en el punto A” de la
Figura 5.10(a), en el que €l tipo de interés es igual a cero. El punto A” de la Figura
5.10(b) corresponde al punto A” de la Figura 5.10(a).

dQué ocurre si la renta disminuye por debajo de Y” y desplaza atin més la demanda
de dinero hacia la izquierda en la Figura 5.10(a)? La interseccion de la curva de oferta
monetaria y la curva de demanda de dinero se halla en el segmento horizontal de la curva
de demanda de dinero. El equilibrio sigue encontrandose en A" y el tipo de interés sigue
siendo igual a cero.

Recapitulemos: en presencia de una trampa de la liquidez, la curva LM es como la que
hemos trazado en la Figura 5.10(b). En los valores de la renta superiores a Y”, tiene pen-
diente positiva, exactamente igual que en la Figura 5.4, en la que describimos por primera
vez la curva LM. En los valores inferiores a Y”, es plana en i = 0. Intuitivamente, el tipo
de interés nominal no puede ser inferior a cero.

Una vez obtenida la curva LM en presencia de una trampa de la liquidez, podemos
analizar las propiedades del modelo IS-LM modificado de esta forma. Supongamos que la
economia se encuentra inicialmente en el punto A de la Figura 5.11. El equilibrio se halla
en el punto A, en la interseccion de las curvas IS y LM, con un nivel de producciéon Y y
un tipo de interés nominal i. Y supongamos que este nivel de produccién es muy inferior
al nivel natural Y . La cuestién es saber si puede ayudar la politica monetaria a la econo-
mia a retornara Y .

Supongamos que el banco central aumenta la oferta monetaria, desplazando la curva
LM a LM'. El equilibrio se desplaza del punto A al B. El tipo de interés nominal baja de i a
cero y la produccion aumenta de Y a Y'. Por tanto, una politica monetaria expansiva puede
aumentar en esta medida la produccion.

dQué ocurre, sin embargo, si partiendo del punto B, el banco central aumenta aun més
la oferta monetaria, desplazando la curva LM de LM’, por ejemplo, a LM"? La interseccion
de IS y LM" sigue encontrandose en el punto By la produccién contintia siendo igual a Y'.
Una politica monetaria expansiva ya no influye en la produccion.

En palabras, cuando el tipo de interés nominal es igual a cero, la economia cae en la
trampa de la liquidez. El banco central puede aumentar la liquidez, es decir, la oferta mone-
taria. Pero esta liquidez cae en una trampa. Los inversores financieros tienen gustosamente

Is

. "‘\

-~ \
]
‘0 \
= \ ,
] \ LM
£
o \ LM
©
o
2
=

Y v

Produccioén, Y

4 En el Capitulo 14 veremos que el
tipo de interés que no puede des-
cender por debajo de cero es el
tipo de interés nominal.

Figura 5.11

El modelo /S-LMy la trampa
de la liquidez

En presencia de una trampa de

la liquidez, la politica monetaria
puede aumentar la produccion
hasta un limite. Puede no ser
capaz de ayudar a la produccién a
retornar a su nivel natural.
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el dinero adicional a un tipo de interés que no varia, a saber, cero. Si a este tipo de interés
cero, la demanda de bienes sigue siendo demasiado baja, la politica monetaria no puede
hacer nada mds para aumentar la produccion.

5.6 Version analitica del modelo /S-LM*

En este apartado presentamos una version formal del modelo IS-LM. Obtenemos las ecua-
ciones de las curvas IS y LM vy las utilizamos para hallar y analizar el equilibrio de los mer-
cados de bienes y de los mercados financieros, asi como los multiplicadores de la politica
monetaria y de la politica fiscal.

La curva IS representa graficamente todas las combinaciones de la produccion y el tipo de
interés con las que el mercado de bienes se encuentra en equilibrio, es decir, con las que
la demanda de bienes es igual a la oferta de bienes. Para obtener explicitamente la curva
IS, tenemos que elegir una forma funcional de la relacion [5.2], que volvemos a escribir
aqui por comodidad:

Y=CY-T)+IY,i)+G [5.4]

Mis concretamente, tenemos que elegir una forma funcional del consumo, C(Y — T)
y de la demanda de inversion, I(Y, i). En el caso del consumo, utilizamos la funcién lineal
que empleamos en el Capitulo 3:

C=c,+¢, Y =T),>0,0<¢, <1 [5.5]
En el caso de la inversion, utilizamos una funcion lineal del tipo:
I=1+dY—di d,d,>0 [5.6]

Donde I es el componente independiente (0 exogeno) de la inversion, mientras que d, y d,
miden, respectivamente, la sensibilidad de la inversion a la renta y al tipo de interés.

Segin la ecuacién [5.6], la inversién depende positivamente del nivel de produccion y
negativamente del tipo de interés. La relacion positiva entre la inversion y la renta se debe al
hecho de que, cuando aumentan las ventas, las empresas incrementan la producciéon y compran
nueva maquinaria, aumentando asi la inversion. La relacién negativa entre la inversion y el tipo
de interés viene determinada por el hecho de que cuanto mds alto es el tipo de interés, menor
es el incentivo de una empresa para pedir préstamos con el fin de realizar nuevas inversiones.

Para obtener la curva IS, basta sustituir la funcién de consumo [5.5] y la funcién de
inversién [5.6] en la ecuacién [5.4]:

Y=lc,+c, Y —=DI+I1+dY—djil+G [5.7]

Y resolver esta ecuacién para hallar Y con el fin de obtener el nivel de produccion de equi-
librio en funcién del tipo de interés:

1 d,
= A —
lfclfdl 17617(11

Y i [5.8]
Donde A = [¢, + 1+G - ¢,T] es el gasto auténomo y ¢, + d,; < 1 es la propensién mar-
ginal a gastar (el consumo mds la inversion). Para representar la curva IS en un grafico (Y,
i), reescribimos la ecuacion [5.8] de la forma siguiente:

1 1 - C _dl
——A-—2 1y
dz (12

La ecuaci6n [5.9] es una linea recta que tiene una ordenada en el origen (1/d,)A y una pen-

diente —(1 — ¢, — d )/d,.

[5.9]

i

* Esta seccion es completamente opcional.
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Tipo de interés, i

IS’

Produccion, Y

La posicion de la curva IS

La posicién de la curva IS viene determinada por la ordenada en el origen (1/d,)A, es decir,
el componente del nivel de gasto auténomo de la demanda agregada. Eso significa que las
variaciones del gasto auténomo provocan movimientos de la curva IS. En otras palabras, la
curva IS se mueve cuando varia uno de los siguientes componentes: (1) el componente ex6-
geno de la demanda de consumo, Ac; (2) el gasto auténomo de inversién, Al ; (3) el gasto
publico, AG; (4) los impuestos que, al alterar la renta disponible, alteran la demanda agre-
gada en —c AT. Dada la ecuacién [5.8] y para un tipo de interés dado, i, una variacién de
AA del gasto auténomo aumenta la produccién en:

1
AV =M [5.10]
En la ecuacién [5.10], el término 1/(1 — ¢, — d,) es el multiplicador de la demanda auté-
noma en el caso en el que la inversion y no solo el consumo depende de la renta.

En términos graficos, como muestra la Figura 5.12, un aumento AA del gasto auténomo
desplaza la curva IS horizontalmente hacia la derecha y la magnitud del desplazamiento
viene dada por 1/(1 — ¢, — d,)AA. Y a la inversa, una disminucién del gasto auténomo de
AA desplaza la curva IS horizontalmente hacia la izquierda. Es importante sefialar que
después de una variacién de la demanda auténoma, solo se produce un desplazamiento de
la curva IS y no un movimiento a lo largo de la propia curva. Por otra parte, dado que las
variaciones del gasto auténomo no alteran la pendiente de la curva IS, el desplazamiento
de esta tltima se produce paralelamente a ella misma.

La pendiente de la curva IS

Al comienzo de este capitulo hemos visto que la curva IS tiene pendiente negativa debido a
que una subida del tipo de interés reduce la inversién y el consumo vy, por tanto, el nivel de
produccién de equilibrio. ¢Pero de qué depende la pendiente de la curva IS? Intuitivamente,
la pendiente de la curva depende del grado en que el nivel de produccion de equilibrio varia
tras una variacion del tipo de interés. Si después de una pequena variacion del tipo de interés,
la produccién tiene que variar mucho para restablecer el equilibrio en el mercado de bienes,
la curva IS tendré una leve pendiente. Este resultado se muestra en la Figura 5.13.

Para dar una respuesta mas rigurosa a nuestra pregunta, podemos utilizar la ecua-
cioén [5.8]. Dado A, una variacion Ai del tipo de interés altera la renta en:

d

AY = —2
17017(11

Ai [5.11]

Figura 5.12

Desplazamientos de la
curva IS

Un aumento del gasto auténomo
de AA desplaza la curva /S
horizontalmente hacia la derecha
en 1/(1 — ¢, — d)AA
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Figura 5.13

Movimientos a lo largo de la
curva IS

La curva /Ses plana si, tras una
pequefia variacion del tipo de
interés, la produccion tiene que
variar mucho para restablecer
el equilibrio en el mercado de
bienes, es decir, si el valor

de d)/(1 — ¢, — d)) es alto.

erés, i

Tipo de int

Produccioén, Y

Cuanto mayor es d, —la sensibilidad de la demanda de inversién al tipo de interés— mayor
es AY. En términos gréficos, si d, es alto y el multiplicador es grande, la curva IS es hori-
zontal, y mayor es la respuesta de la produccion a las variaciones del tipo de interés. Y a
la inversa, si d, es pequefio y el multiplicador es bajo, la curva IS tendrd una pendiente
mayor. Asimismo, la variaciéon de Y es grande si ¢, y d, son altos, es decir, el multiplica-
dor 1/(1 — ¢, — d,) es grande. Desde el punto de vista econémico, cuanto mayor es la sen-
sibilidad de la inversién al tipo de interés —d, es alto— mayor es el efecto directo que
produce el tipo de interés en la demanda. Este efecto directo se amplifica a través del
multiplicador. El efecto total que produce una variacién del tipo de interés en la produc-
cion depende, pues, de la sensibilidad de la inversién al tipo de interés y del multiplica-
dor de la demanda.

La curva LM

En términos grificos, la curva LM representa todas las combinaciones de produccion y tipo
de interés con las que el mercado de dinero se encuentra en equilibrio, es decir, con las
que la demanda de dinero es igual a la oferta de dinero (o la demanda de bonos es igual a
la oferta de bonos). Para desarrollar la version analitica de la curva LM tenemos que elegir
una forma funcional de la ecuacién [5.3] que volvemos a escribir aqui por comodidad:

M

— =L, i) [5.12]

P
Al igual que hemos hecho para obtener la curva IS, consideramos la siguiente relacién
lineal entre el dinero, la produccion y el tipo de interés:

A?j[:fly —fii fi >0 [5.13]

En la ecuacién [5.13], los pardmetros f, y f, miden, respectivamente, la respuesta de la
demanda de dinero (real) a las variaciones de la renta y del tipo de interés. Un aumento de
la renta eleva la demanda de dinero; una subida del tipo de interés reduce la demanda de
dinero. Despejando Y, obtenemos el nivel de Y de equilibrio en funcién de i:

Y=——+=i [5.14]

Esta ecuacién, cuya ordenada en el origen es (1/f,)(P/P) y cuya pendiente es f,/f,, es la
curva LM en el espacio (Y, i).
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Tipo de interés, i

Produccioén, Y

La posicion de la curva LM

La posicién de la curva LM depende de la ordenada en el origen (1/f,)(M/P), es decir, de
la oferta de dinero real. ¢Qué ocurre si el banco central altera la oferta nominal de dinero
AM? Dado el supuesto de los precios constantes, la oferta de dinero real también variara
en AM/P. Por tanto, segitin la ecuacion [5.14] y para un tipo de interés dado i, la variacién
de M/P variara la produccion en:

1 AM

fi P
En otras palabras, si la oferta de dinero nominal aumenta en AM, la curva LM se des-
plaza horizontalmente hacia la derecha en (1/f)AM/P (véase la Figura 5.14). De hecho, dado
el tipo de interés, el nivel de renta debe aumentar con el fin de elevar la demanda de dinero
al nuevo nivel (mayor) de oferta de dinero. Y a la inversa, si la oferta de dinero nominal
disminuye en AM, la curva LM se desplaza horizontalmente hacia la izquierda. Obsérvese
que cuanto menor es la sensibilidad de la demanda de dinero a la renta —f, es pequefio—
mayor debe ser la variacion de la renta, dada una variacién cualquiera de M. La razén es
sencilla. Sif; es pequerio, la respuesta de la demanda de dinero a una variacién de la renta

es baja. En ese caso, la renta debe crecer lo suficiente para elevar la demanda de dinero y
equilibrar el mercado de dinero.

AY [5.15]

La pendiente de la curva LM

Consideremos ahora la curva LM. La Figura 5.15 muestra que cuando la curva LM es plana,
una pequena variacion del tipo de interés implica que la produccion debe crecer lo suficiente
para restablecer el equilibrio en el mercado de dinero. Segiin la ecuacion [5.14], la relacién
entre la variacion de la produccion y la variacién del tipo de interés viene dada por:

AY = Jé Ai [5.16]

S

Por tanto, el efecto total que produce una variacion del tipo de interés en la produc-
cién depende del cociente f,/f,. Si este cociente es alto, la curva serd mas plana. Por ejem-
plo, si la demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés —f, es alto—, una pequena
subida del tipo de interés es suficiente para provocar una brusca caida de la demanda de
dinero. Y si la demanda de dinero no es muy sensible a las variaciones de la renta —f| es
pequefio—, la producciéon debe aumentar lo suficiente para garantizar que la demanda de

dinero crece lo necesario para equilibrar el mercado de dinero.

Figura 5.14

Desplazamientos de la curva
LM

Un aumento de la oferta monetaria
nominal de AM desplaza la curva
LM horizontalmente hacia la
derecha en (1/£)AM/P.
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Figura 5.15

Movimientos a lo largo de la
curva LM

La curva LM es plana si, tras
una pequefia variacion del tipo de
interés, la produccion tiene que
aumentar mucho para restablecer
el equilibrio en el mercado

de dinero, es decir, si el valor

de /1, es alto.

Tipo de interés, i

Produccién, Y

El equilibrio

En el apartado 5.3 hemos dicho que el equilibrio simultineo del mercado de bienes y del mer-
cado financiero esta representado por la interseccion de las curvas IS y LM (véase la Figura
5.7). La interseccion corresponde a la combinacién tnica de produccién y tipo de interés que
garantiza el equilibrio en ambos mercados. Para calcular los valores de Y e i tenemos que resol-
ver conjuntamente las ecuaciones IS y LM, que escribimos de nuevo aqui por comodidad:

Y=1lco+e; (Y =D+ [I+dY—dsi]l+G [5.7]

M _ .
? _fIY _fgl [513]

En la prictica, tenemos que hallar el tipo de interés en la ecuacién [5.13] e introdu-
cirlo en la [5.7] para obtener el valor de la produccion de equilibrio:

Y = ! M+ ! A [5.17]
ey Zrf? e —dy+
& 7

2

A continuacion, para calcular el valor del tipo de interés de equilibrio tenemos que susti-
tuir el valor de Y de equilibrio en la ecuacion [5.13], que es la curva LM:
i ! M + ! A [5.18]
i=— 4 .
dsf P f2
f2+ (17()1_(11)?"‘(12
1

1_Cl_dl

Ambas ecuaciones muestran que:

e Tanto Y como i son funciones de variables exégenas: la oferta monetaria real M/Py el
gasto auténomo A. Un aumento del gasto auténomo eleva tanto la produccién como
el tipo de interés y un aumento de la oferta monetaria real eleva la produccion, pero
reduce el tipo de interés.

e Tanto Y como i son funciones lineales de variables exdgenas. Este resultado se deriva
del supuesto de la linealidad de las funciones IS y LM.

o Los coeficientes de la oferta monetaria y del gasto auténomo son funciones comple-
jas de todos los pardmetros que aparecen en las ecuaciones IS y LM. Estas expre-
siones son el resultado de la interaccién entre el mercado de bienes y el mercado
de dinero y nos permiten hallar el llamado multiplicador de la politica fiscal y de la
politica monetaria.
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A partir de las ecuaciones [5.17] y [5.18] podemos calcular el efecto que produce en los
niveles de renta y de tipo de interés de equilibrio una variacién del gasto auténomo, donde
la oferta monetaria real viene dada por

1
AY = T, AA [5.19]

1—¢ —d)+dy,=
( 1 1) 2f2
1

Ai = 7 AA [5.20]
(1—¢ —d1>f+d2

1

Dado que hemos supuesto que ¢, + d; < 1, un incremento del gasto auténomo produce
inequivocamente un efecto positivo en la produccién y en el tipo de interés. Un aumento
del gasto auténomo desplaza la curva IS hacia arriba y hacia la derecha, a lo largo de la
curva LM, provocando un aumento tanto del tipo de interés como de la produccion.

Si utilizamos la ecuacién [5.19] y dividimos AY por AA, obtenemos el multiplicador
de la politica fiscal:

AY 1
e [5.21]

Que mide cuéanto varia el nivel de produccién de equilibrio tras una variacién del gasto
auténomo. Debe sefialarse que el multiplicador de la politica fiscal no tiene nada en comtin
con el multiplicador de la demanda 1/(1 — ¢, — d,). Este tltimo se obtuvo examinando
tnicamente el mercado de bienes, mientras que el multiplicador de la politica fiscal se ha
obtenido teniendo en cuenta las interacciones entre el mercado de bienes y el mercado
de dinero. El multiplicador de la politica fiscal nos permite hacer las siguientes observa-

ciones:

Cuanto mayor es el multiplicador de la demanda, es decir, cuanto menor es
(1 = ¢, — d,), mayor es AY, dados los demds parametros. Un elevado valor de
1/(1 — ¢, — d,) produce un efecto multiplicador mayor en la demanda y, por tanto,
en AY. Y cuanto mayor es la respuesta de la produccién a un aumento del gasto auto-
nomo, mayor es el efecto que produce la renta en la demanda de dinero y mayor es
la subida del tipo de interés para restablecer el equilibrio en el mercado de dinero
(véase la ecuacion [5.19)]).
La respuesta de Y a A es grande si d, y f, son pequenos y f, es grande. Aunque la
sensibilidad de la demanda de inversion al tipo de interés es relativamente baja
—d, es pequeno— una subida del tipo de interés produce un efecto reducido en la
demanda de inversion. Por tanto, es el menor efecto expulsion del tipo de interés lo
que compensa, aunque solo en parte, el efecto positivo que produce un aumento de
A enY. Ademis, si la sensibilidad de la demanda de dinero a la renta es baja —f, es
pequeiio—, la demanda de dinero crece en un grado limitado con el aumento de la
produccién. Por consiguiente, la subida del tipo de interés necesaria para reducir
la demanda de dinero es pequena vy, por tanto, también lo es el efecto expulsién en
la inversion. Por tltimo, si la demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés
—, es alto—, solo es necesario un pequefio ajuste del tipo de interés para restable-
cer el equilibrio en el mercado de dinero.
Debe senalarse, confirmando lo que hemos dicho, que calculando Ai/AA:
A = ! [5.22]
AA
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La magnitud de una variacion del
tipo de interés es igual a una per-
turbacion representativa de la po-
litica monetaria en las dos zonas
examinadas, medida como una
desviacion tipica (igual a 30 pun-
tos basicos en la zona del euroy a
45 en Estados Unidos).

el tipo de interés varfa poco cuando f, es grande y/o f, es pequefio. Ademas, si d, es alto,
la variacion del tipo de interés correspondiente a una variacion cualquiera dada de A serd
menor.

Veamos ahora qué ocurre con Y e i cuando varfa la oferta monetaria real. A partir de la
ecuacién [5.15], podemos calcular la magnitud de Ai tras una variacién de AM/P, dado el
nivel de A:
Ai 1
AM/P dsf
it T————
1-— cy — dl

[5.23]

Por otra parte, a partir de la ecuacion [5.14], podemos calcular el multiplicador de la
politica monetaria, a saber, la respuesta de la produccién a una variacion de la oferta
monetaria:

AY 1

AM/P f
(1 —C — d1>d_2+f1

2

[5.24]

Obsérvese que en los dos casos las variaciones de Y e i dependen de (1 — ¢, — d,), f,. f, ¥
d,. Dejamos al lector que averigiie la interpretacién de las ecuaciones [5.23] y [5.24] tras
una variacion de estos pardmetros.

5.1 ;Como encaja el modelo /S-LM en los hechos?

Hasta ahora hemos dejado de lado la dindmica. Por ejemplo, al analizar los efectos de una
subida de los impuestos en la Figura 5.7 —o los efectos de una expansién monetaria en la
Figura 5.8— hemos hecho como si la economia se desplazara inmediatamente de A a A’
y como si la produccion pasara inmediatamente de Y a Y'. Esta descripcion no es, desde
luego, realista: la produccion tarda claramente en ajustarse. Para recoger esta dimensién
temporal, hay que reintroducir la dindmica.

Introducir la dindmica serfa dificil formalmente. Pero como hicimos en el Capitulo 3,
podemos describir verbalmente los mecanismos basicos. Algunos resultardn conocidos por
el Capitulo 3 y otros son nuevos:

Es probable que los consumidores tarden algin tiempo en ajustar su consumo tras
una variacion de la renta disponible.

Es probable que las empresas tarden algiin tiempo en ajustar el gasto de inversion
tras una variacién de sus ventas.

Es probable que las empresas tarden algtin tiempo en ajustar el gasto de inversién
tras una variacién del tipo de interés.

Es probable que las empresas tarden algiin tiempo en ajustar la produccién tras una
variacién de sus ventas.

Asi pues, cuando suben los impuestos, el consumo tarda algin tiempo en responder a
la reduccién de la renta disponible, la produccién tarda algin tiempo mas en disminuir en
respuesta a la reduccion del consumo, la inversion tarda algin tiempo mas en disminuir
en respuesta a la reduccion de las ventas, el consumo tarda algtin tiempo en disminuir en
respuesta a la reduccién de la renta, y asi sucesivamente.

Cuando se lleva a cabo una expansién monetaria, la inversion tarda algin tiempo
en responder al descenso del tipo de interés, la produccion tarda algin tiempo mis en
aumentar en respuesta al aumento de la demanda y el consumo y la inversién tardan algin
tiempo m4s en aumentar en respuesta al cambio inducido de la produccion, y asi suce-
sivamente.
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La descripcion precisa del proceso de ajuste que implican todas estas fuentes de la
dindmica es evidentemente complicada, pero la consecuencia bésica es sencilla: la produc-
ci6n necesita tiempo para ajustarse a los cambios de la politica fiscal y la politica monetaria.
dCudnto tiempo? Esta pregunta solo puede responderse examinando los datos y utilizando
la econometria. La Figura 5.16 muestra los resultados de un estudio econométrico de ese
tipo, que se basa en datos de la zona del euro y de Estados Unidos correspondientes al
periodo 1980-1998. El estudio compara los efectos de una subida del tipo de interés
en la zona del euro y en Estados Unidos. Describe los efectos que suele producir su
subida en algunas variables macroeconémicas.

Cada panel de la Figura 5.16 muestra como afecta la modificacion del tipo de inte-
rés a una variable dada. Cada uno contiene tres lineas. La de color morado que se
encuentra en el centro representa la mejor estimacion de los efectos que produce una
variacion del tipo de interés en la variable que se examina en ese panel. Las lineas de
color verde y azul y el espacio situado entre las dos representan un intervalo de con-
fianza, un intervalo dentro del cual se encuentra el verdadero valor con una proba-

bilidad del 90 %.

o La Figura 5.16(a) muestra los efectos de una subida del tipo de interés, respectiva-
mente, en la produccion y en los precios en la zona del euro (el dltimo panel de la
parte inferior muestra la evolucién del propio tipo de interés). La variacién porcen-
tual de las variables se representa en el eje de ordenadas y el tiempo, medido en
trimestres, en el de abscisas.
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{ La econometria no nos permi-
te conocer el valor exacto de un
coeficiente o el efecto que produ-
ce exactamente una variable en
otra. Lo que hace la econometria
es ofrecernos una estimacion me-
jor —en este caso, la linea de co-
lor morado— y una medida de la
confianza que podemos tener en
la estimacion, en este caso, el in-
tervalo de confianza.

Figura 5.16

Los efectos empiricos de una
subida del tipo de interés

en (a) la zona del euro y

(b) Estados Unidos

A corto plazo, una subida del tipo
de interés provoca una disminucién
de la produccion y un aumento del
desempleo, pero apenas afecta al
nivel de precios.

Fuente: G. Peersman y F. Smets, The
Monetary Transmission Mechanism

in the Euro Area: More Evidence from
Var Analysis, Banco Central Europeo,
documento de trabajo n.° 91, diciembre
de 2001.
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Centrando la atencion en la mejor estimacion —la linea de color morado—
vemos que la subida del tipo de interés provoca una disminucion de la produccion.
En la zona del euro, la mayor disminucién de la produccion se alcanza en el segundo
y el tercer trimestre después de la subida del tipo de interés, mientras que la cifra
es de cinco trimestres en el caso de Estados Unidos.

El segundo panel de la parte superior muestra la evolucién del nivel de pre-
cios. Recuérdese que uno de los supuestos del modelo IS-LM es que el nivel de
precios estd dado y, por tanto, no varia cuando varia la demanda. La figura muestra
que este supuesto no es una mala representacion de la realidad a corto plazo. En la
zona del euro, el nivel de precios apenas varia durante los cinco primeros trimes-
tres aproximadamente (mientras que en Estados Unidos la cifra es de dos trimes-
tres). Solo comienza a bajar después de los cinco primeros trimestres. Eso induce
a pensar que el modelo IS-LM es menos fiable cuando examinamos el medio plazo:
a medio plazo ya no podemos suponer que el nivel de precios estd dado y las varia-
ciones de los precios son significativas.

Comparando la zona del euro y Estados Unidos, observamos que los precios reaccio-
nan més deprisa en Estados Unidos, aunque la magnitud de las respuestas es la misma.

La Figura 5.16 ilustra dos importantes lecciones:

1.

2.

Nos permite hacernos una idea de la dindmica del ajuste de la produccién y de
otras variables en respuesta a la politica monetaria.

Muestra que lo que observamos en la economia es coherente con las implicacio-
nes del modelo IS-LM. Eso no demuestra que el modelo sea el correcto. También
podria ser que lo que observamos en la economia sea el resultado de un meca-
nismo totalmente distinto y que el hecho de que el modelo IS-LM se ajuste bien
sea una coincidencia, pero parece improbable.

El modelo parece un buen punto de partida para analizar las tendencias econémicas
a corto plazo. En el siguiente capitulo lo ampliamos, analizando los efectos de la apertura
del mercado de bienes y de los mercados financieros (Capitulo 6). Entonces veremos qué
determina la produccion a medio y largo plazo.

Resumen

El modelo IS-LM describe las consecuencias del equi-
librio simultineo del mercado de bienes y de los mer-
cados financieros.

La relacion IS y la curva IS muestran las combinacio-
nes de tipo de interés y nivel de produccién que son
coherentes con el equilibrio del mercado de bienes.
Una subida del tipo de interés provoca una reduccion
de la produccién. Por consiguiente, la curva IS tiene
pendiente negativa.

La relacién LM y la curva LM muestran las combina-
ciones de tipo de interés y nivel de produccién cohe-
rentes con el equilibrio de los mercados financieros.
Dada la oferta de dinero real, un aumento de la pro-
duccién provoca una subida del tipo de interés. Por
consiguiente, la curva LM tiene pendiente positiva.
Una expansion fiscal desplaza la curva IS hacia la dere-
cha, provocando un aumento de la produccién y una
subida del tipo de interés. Una contraccion fiscal desplaza
la curva IS hacia la izquierda, provocando una disminu-
ci6n de la produccion y un descenso del tipo de interés.
Una expansion monetaria desplaza la curva LM hacia
abajo, provocando un aumento de la produccién y una

reduccion del tipo de interés. Una contracciéon mone-
taria desplaza la curva LM hacia arriba, provocando
una reduccion de la produccién y una subida del tipo
de interés.

La combinacién de politicas monetaria y fiscal se
conoce simplemente con el nombre de combinacién
de politicas econémicas. A veces la politica moneta-
ria y la politica fiscal se utilizan en el mismo sentido.
A veces se utilizan en sentido contrario. Por ejemplo,
una contraccion fiscal y una expansion monetaria pue-
den lograr una reduccién del déficit presupuestario sin
que disminuya la produccién.

Parece que el modelo IS-LM describe bien la conducta
de la economia a corto plazo. En concreto, parece que
los efectos de la politica monetaria son similares a los
que implica el modelo IS-LM, una vez que se intro-
duce la dindmica en el modelo. Una subida del tipo
de interés provocada por una contraccién monetaria da
lugar a una disminucién continua de la produccién, sur-
tiendo su maximo efecto después de unos dos trimes-
tres en la zona del euro y después de unos cinco en
Estados Unidos.
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e curva IS, 90

e curva LM, 91

o regla para fijar el tipo de
interés, 95

» contraccion fiscal,
consolidacion fiscal, 97

» expansion fiscal, 97

o expansion monetaria, 99
contraccion monetaria,
restriccion monetaria, 99
combinacién de politicas
monetaria y fiscal o

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

COMPRUEBE

1. Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una
de las siguientes afirmaciones utilizando la informacion de
este capitulo. Explique brevemente su respuesta:

a) Los principales determinantes de la inversién son el
nivel de ventas y el tipo de interés.

Si todas las variables ex6genas de la relacién IS son
constantes, solo es posible aumentar la produccién
bajando el tipo de interés.

La curva IS tiene pendiente negativa debido a que
el equilibrio del mercado de bienes implica que una
subida de los impuestos provoca una reduccién del
nivel de produccion.

Si el gasto piblico y los impuestos aumentan en la
misma cuantia, la curva IS no se desplaza.

b)

La curva LM tiene pendiente positiva porque para
elevar la produccion es necesario aumentar la oferta
monetaria.

Un aumento del gasto publico reduce la inversion.
La politica econémica puede aumentar la produccién
sin alterar el tipo de interés solo si cambian tanto las
variables de la politica fiscal como las variables de la
politica econémica.

2. Considere primero el modelo del mercado de bienes
con inversion constante que vimos en el Capitulo 3. EL
consumo viene dado por:

C=c,+c,(Y-T)
E L Gy T estdn dados.
a) Halle el nivel de produccién de equilibrio. ¢Cuil es el
valor del multiplicador?

Suponga ahora que la inversion depende tanto de las
ventas como del tipo de interés:

I=Db,+b)Y — by
b) Halle el nivel de produccién de equilibrio. Dado el
tipo de interés, des el efecto de una variaciéon del

gasto auténomo mayor que en la parte a)? {Por qué?
Suponga que ¢,+ b, < 1.

combinacién de politicas
econémicas, 101

« multiplicador de la politica
fiscal, 109

» multiplicador de la politica
monetaria, 110

Ahora formulemos la relacion LM:
M/P=d,Y — dji

Halle el nivel de produccion de equilibrio (pista: eli-
mine el tipo de interés de las relaciones IS y LM).
Halle el multiplicador (el efecto que produce una
variacion unitaria del gasto auténomo en la produc-
cion).

¢Es el multiplicador que ha obtenido en la parte c)
menor o mayor que el que ha obtenido en la parte a)?
Explique por qué su respuesta depende de las ecua-
ciones de conducta del consumo, la inversion y la
demanda de dinero.

La respuesta de la inversion a la politica fiscal

Utilice el gréifico IS-LM para mostrar cémo afecta a

la produccién y al tipo de interés una reduccién del

gasto publico. dSabe qué ocurre con la inversion? ¢Por
69

quér

Ahora considere el siguiente modelo 1S-LM:

C=c,+c(Y-T)
I=b,+bY — by
M/P=d,Y — dji
Halle el nivel de produccién de equilibrio. Suponga

que ¢, + b, < I (pista: puede hacer el problema 2 si
tiene dificultades para hallarlo).

Halle el tipo de interés de equilibrio (pista: utilice la
relacion LM).

Halle la inversién.

¢En qué condiciones sobre los pardmetros del modelo
(por ejemplo, ¢, ¢, etc.) aumentari la inversién cuando
disminuye G? Pista: si G disminuye en una unidad,
dcudnto aumenta I? Tenga cuidado; usted quiere que
el cambio de I sea positivo cuando el de G es nega-
tivo.

Explique la condicién obtenida en la parte e).
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4. Considere el siguiente modelo IS-LM:

C =400 + 0,25Y,
I =300 + 0,25Y — 1.500i

G = 600
T = 400
(M/P)! = 2Y — 12.000i
M/P = 3.000

a) Halle la relacion IS (pista: conviene usar una ecuacion
en la que Y se encuentre en el primer miembro y todo
lo demis en el segundo).

b) Halle la relacion LM (pista: para responder a las
siguientes preguntas resultara cémodo colocar i en el
primer miembro de la ecuacién y todo lo demads en el
segundo).

¢) Halle la produccion real de equilibrio (pista: en la
ecuacion IS sustituya el tipo de interés por la expre-
sion obtenida a partir de la ecuacién LM y des-
peje Y).

d) Halle el tipo de interés de equilibrio (pista: sustituya Y
por el valor que ha obtenido en la parte c) en la ecua-
ciéon LM o en la IS y halle i; si su andlisis algebraico
es correcto, deberia obtener la misma respuesta con
ambas ecuaciones).

e) Halle los valores de equilibrio de C e I y verifique el
valor de Y que ha obtenido sumando C, I y G.

f) Suponga ahora que la oferta monetaria aumenta a
M/P = 4.320. Halle Y, i, C e I y explique verbalmente
los efectos de una politica monetaria expansiva.

¢) Suponga de nuevo que M/P es igual a su valor inicial
de 1.600 y que el gasto piblico aumenta a G = 840.
Resuma los efectos que produce una politica fiscal
expansivaen Y, iy C.

PROFUNDICE

5. La inversion y el tipo de interés

En este capitulo hemos afirmado que la inversion depende
negativamente del tipo de interés porque cuando aumenta
el coste de pedir préstamos, los incentivos para invertir
disminuyen. Sin embargo, las empresas suelen financiar
sus proyectos de inversion utilizando sus propios fondos.

Si una empresa estd considerando la posibilidad de uti-
lizar sus propios fondos (en lugar de pedir préstamos)
para financiar los proyectos de inversion, dle disuadird
de hacerlo la subida del tipo de interés? Explique su res-
puesta.

Pista: imaginese que posee una empresa que ha obtenido
beneficios y que va a utilizarlos para financiar nuevos pro-
yectos de inversion o para comprar bonos. dInfluird el tipo
de interés en su decision de invertir en nuevos proyectos
en su empresa?

6. La trampa de la liquidez

a) Suponga que el tipo de interés de los bonos es nega-
tivo. dQuerrd la gente tener bonos o tener dinero?
Explique su respuesta.

&

Represente la demanda de dinero en funcién del tipo
de interés, dado el nivel de renta real. {Cémo afecta a
su respuesta la respuesta a la pregunta a)? Pista: mues-
tre que la demanda de dinero se vuelve muy plana
a medida que el tipo de interés se acerca mucho a
cero.

¢) Halle la curva LM. dQué ocurre con esta curva cuando
el tipo de interés se aproxima mucho a cero? Pista: se
vuelve muy plana.

d) Tome su curva LM y suponga que el tipo de interés es
muy cercano a cero y que el banco central aumenta la
oferta monetaria. dQué ocurre con el tipo de interés
dado el nivel de renta?

e) dPuede una politica monetaria expansiva aumentar la
produccién cuando el tipo de interés ya es muy cer-
cano a cero?

La imposibilidad del banco central de bajar el tipo de inte-
rés cuando ya es muy cercano a cero se conoce con el
nombre de trampa de la liquidez y fue mencionada por
primera vez por Keynes en 1936 en su teoria general, en
la que senté las bases del modelo IS-LM.

7. Combinaciones de medidas econémicas

Sugiera una combinacién de medidas para alcanzar cada
uno de los siguientes objetivos:

a) Aumentar Y y mantener constante i al mismo tiempo.

b) Reducir el déficit fiscal y mantener constante Y al
mismo tiempo. dQué ocurre con i? <Y con la inver-
sién?

8. La paradoja (menos paraddéjica) del ahorro

En un problema del Capitulo 3 examinamos el efecto que

producia una pérdida de confianza de los consumidores

en el ahorro y la inversion privados, cuando la inversion
dependia de la produccion, pero no del tipo de interés.

Aqui examinamos el mismo experimento en el contexto del

modelo 1S-LM, en el que la inversion depende del tipo de

interés y de la produccion.

a) Suponga que los hogares intentan ahorrar mas, por
lo que la confianza de los consumidores disminuye.
Muestre en un diagrama IS-LM c6mo afecta la pér-
dida de confianza de los consumidores a la produc-
cién y al tipo de interés.

b) ¢Coémo afecta la pérdida de confianza de los consu-
midores al consumo, la inversién y el ahorro privado?
dLlevara necesariamente el intento de ahorrar més a
un aumento del ahorro? dLlevard necesariamente este
intento a una disminucién del ahorro?
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9. El consumo, la inversion y la recesion de 2007-2010
En esta pregunta le pedimos que examine las variacio-
nes de la inversion y del consumo antes, durante y des-
pués de la recesion de 2007-2010. Entre en la pdgina web
de Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal /page/
portal/eurostat/home/). Busque los datos sobre la varia-
cion porcentual del PIB real y sus componentes y sobre
la contribucion de los componentes del PIB a la varia-
cion porcentual total del PIB. La inversién es mds varia-
ble que el consumo, pero el consumo es mucho mayor que
la inversion, por lo que las variaciones porcentuales mds
pequenas del consumo pueden producir el mismo efecto
en el PIB que las variaciones porcentuales mucho mayo-
res de la inversion. Obsérvese que las variaciones porcen-
tuales trimestrales estdn anualizadas (es decir, expresadas
en tasas anuales). Busque datos trimestrales del PIB real,
del consumo, de la inversién privada interior bruta y de la
inversion fija no residencial de los aios 2005-2010.

a) Identifique los trimestres de crecimiento negativo en
2009 y en 2010.
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b) Siga la evolucién del consumo y de la inversion alre-
dedor de 2009 y 2010. dQué variable produjo la mayor
variaciéon porcentual en este periodo? Compare la
inversion fija no residencial con la inversién total.
¢Qué variable tuvo la mayor variacién porcentual?

¢) Halle la contribucién del consumo y de la inversion al
crecimiento del PIB en 2008-2010. Calcule la media
de las contribuciones trimestrales de cada variable
en cada ano. Ahora calcule la variacion de la contri-
bucién de cada variable en 2009 y en 2010 (es decir,
reste la contribucién media del consumo en 2009 de
la contribucién media del consumo en 2010, reste la
contribucién media del consumo en 2009 de la contri-
bucién media del consumo en 2010 y haga lo mismo
con la inversion en los dos anos). dDe qué variable
disminuy6 mas su contribuci6n al crecimiento? ¢Cudl
cree que fue la causa aproximada de la recesion de
2007-010? {Fue una disminucién de la demanda de
inversién o una disminucién de la demanda de con-
sumo?

Invitamos al lector a visitar la pagina del libro www.pearson.es/blanchard, para los ejercicios de este capitulo.

» Lecturas complementarias

e Para una descripcion de la economia de Estados Uni-
dos, desde el periodo de euforia irracional hasta la
recesion de 2001, y el papel de la politica fiscal y la
politica monetaria, véase Paul Krugman, The Great

Unraveling, W. W. Norton, Nueva York, 2003. Adver-
tencia: ia Krugman no le gustan la administracion Bush
ni su politica!






» El modelo /S-LM

Capitulo 6

en una economia abierta

Hasta ahora hemos supuesto que la economia era
una economia cerrada, es decir, que no interactuaba
con el resto del mundo. Empezamos de esta forma
para simplificar el analisis y para que el lector com-
prendiera intuitivamente los mecanismos macroeco-
némicos basicos. En realidad, la mayoria de las
economias, y en particular la mayoria de las econo-
mias europeas, son muy abiertas: comercian tanto
con bienes como con activos con el resto del mundo
(y también, en realidad principalmente, entre sf).

La apertura tiene tres dimensiones:

1. La apertura de los mercados de hienes: la posibili-
dad de los consumidores y de las empresas de ele-
gir entre los bienes interiores y los extranjeros.

2. La apertura de los mercados financieros: la posi-
bilidad de los inversores financieros de elegir
entre los activos interiores y los extranjeros.

3. La apertura de los mercados de factores: la posi-
bilidad de las empresas de elegir el lugar en el
que quieren producir y la posibilidad de los tra-
bajadores de elegir el lugar en el que quieren
trabajar.

La UE, integrada por 27 estados miembro, es el
mayor mercado comuin que ha habido nunca entre
paises soberanos. Dentro de la UE, los bienes, los
servicios y los factores pueden circular libremente
sin aranceles o impedimentos. Desde el Acuerdo
de Schengen firmado en 1995, los ciudadanos de
cualquier estado miembro pueden circular libre-
mente en el seno de la UE.

Sin embargo, en casi todos los demas paises la
eleccion entre los bienes interiores y los bienes
extranjeros no esta exenta de restricciones: incluso
los paises mas comprometidos con el libre comer-
cio tienen aranceles —impuestos sobre los bienes

importados— y contingentes —restricciones sobre
la cantidad de bienes que pueden importarse— al
menos sobre algunos bienes extranjeros. Al mismo
tiempo, en la mayoria de los paises los aranceles
medios son bajos y estan disminuyendo.

En los mercados financieros, la apertura es mucho
mayor que en los mercados de bienes. La mayoria
de los mercados financieros del mundo estan estre-
chamente integrados, aunque algunos paises aln
prohiben la libre circulacién de activos financieros.
Por ejemplo, China prohibe a sus ciudadanos com-
prar activos financieros extranjeros.

Los mercados de trabajo también estan cada vez
mas integrados. Las compafiias multinacionales tie-
nen plantas en muchos paises y trasladan sus acti-
vidades por todo el mundo para beneficiarse de los
costes de produccion mas bajos. Una gran parte del
debate sobre la adhesién de los paises de Europa
central y oriental a la UE gir6é en torno al grado en
que eso induciria a las empresas europeas a trasla-
darse a otros paises. Y la inmigracién procedente de
los paises de bajos salarios es una cuestioén politica
candente en Francia, Alemania e Italia.

En este capitulo, estudiamos las principales con-
secuencias macroeconémicas de la apertura de los
mercados de bienes y de los mercados financieros.
El capitulo consta de cinco apartados:

e En el apartado 6.1, analizamos la apertura de
los mercados de bienes, los determinantes de la
eleccién entre los bienes interiores y los bienes
extranjeros, y el papel del tipo de cambio real.

e En el 6.2, analizamos la apertura de los merca-
dos financieros, los determinantes de la eleccion
entre los bienes interiores y los bienes extranje-
ros, y el papel del tipo de cambio real.
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e En el 6.3, describimos el equilibrio del mercado e En el 6.5, reunimos las dos condiciones de equi-
de bienes en una economia abierta. librio y analizamos la determinacién de la pro-

e En el 6.4, examinamos el equilibrio de los merca- duccion, el tipo de interés y el tipo de cambio.

dos financieros, incluido el mercado de divisas.

e

% 6.1 La apertura de los mercados de hienes

Comencemos viendo cudnto vende y compra una economia abierta, como Reino Unido, al
resto del mundo. De esa forma podremos analizar mejor la eleccién entre los bienes inte-
riores y los bienes extranjeros y el papel del precio relativo de los bienes interiores expre-
sado en bienes extranjeros, es decir, el tipo de cambio real.

- - Las exportaciones y las importaciones
Recuérdese que en el Capitulo 3

vimos gue la balanza comerciales  La Figura 6.1 representa la evolucion de las exportaciones y de las importaciones de Reino
la diferencia entre las exportacio-  Unido desde 1960 en porcentaje del PIB (las «exportaciones de Reino Unido» son las
nes y las importaciones. Silas ex- oy rtaciones procedentes de Reino Unido, y las «<importaciones de Reino Unido» signifi-

ortaciones son mayores que las . . . . . .
p . YOres Que 'as . las importaciones a Reino Unido). La figura sugiere dos grandes conclusiones:
importaciones, hay un superavit

comercial (en otras palabras, una }
balanza comercial positiva). Si las
importaciones son mayores que
las exportaciones, hay un déficit

o Laeconomia de Reino Unido se ha abierto cada vez mas con el paso del tiempo. Las
exportaciones y las importaciones, que en 1960 representaban alrededor del 20 %
del PIB, actualmente representan en torno al 30 % (29 % en el caso de las exporta-

comercial (en otras palabras, una ciones y 32 en el de las importaciones). En otras palabras, Reino Unido comercia
halanza comercial negativa). mucho més (en relacién con su PIB) con el resto del mundo de lo que comerciaba
33 5= Importaciones/PIB
31 Exportaciones/PIB
29
27
QL 25
S
[=
@
g
o 23
Figura 6.1 21
Las exportaciones y las
importaciones de Reino
Unido en porcentaje del PIB 19
desde 1960
Desde 1948, las exportaciones
y las importaciones han 17 —
aumentado alrededor de 10 puntos
porcentuales en relacion con el
PIB. 15 ITTTTTTTIT TR TTTITT T T T T T I T T T TITITITITIT TR IT I T T

Fuente: UK Office for National Statistics. 1960 1970 1980 1990 2000 2008
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hace solo cincuenta afios. Obsérvese el gran aumento que experimentaron tanto las
exportaciones como las importaciones a principios de los afios 70, momento en el
que Reino Unido entré en la Unién Europea.

Aunque las importaciones y las exportaciones han seguido en lineas generales la
misma tendencia ascendente, también han divergido durante largos periodos,
generando durante mucho tiempo superavit o déficit comerciales. Destacan tres
episodios:

El gran superavit de principios de los afios ochenta. El cociente entre el superi-
vit comercial y el PIB alcanz6 el 3,1 % en 1981.

Los grandes déficit comerciales registrados a finales de los afios ochenta. El
cociente entre el déficit comercial y el PIB alcanzé el 3,6 % en 1989 y después se
redujo a menos del 1 % a principios de los afios noventa.

Los grandes y crecientes déficit comerciales registrados desde mediados de los
afios noventa. El cociente entre el déficit comercial y el PIB alcanz6 el 3,4 % en
2005 y se mantuvo en un nivel relativamente alto durante los afios siguientes.

Comprender las causas y las consecuencias de estos desequilibrios comerciales (espe-
cialmente el caso de los déficit comerciales) es hoy una cuestion fundamental en macroeco-
nomia a la que volveremos m4s adelante.

Si se tiene en cuenta todo lo que se habla de la globalizacion en los medios de comuni-
cacion, tal vez parezca pequenio un volumen de comercio (medido por medio de la media
de los cocientes entre las exportaciones o las importaciones y el PIB) del orden del 30 %
del PIB. Sin embargo, el volumen de comercio no es necesariamente un buen indicador
del grado de apertura. Muchas empresas estan expuestas a la competencia extranjera,
pero al ser competitivas y mantener sus precios en un nivel suficientemente bajo, pue-
den conservar su cuota del mercado interior y limitar las importaciones. Eso sugiere que
la proporcién de la produccién agregada formada por bienes comerciables —bienes
que compiten con los bienes extranjeros en los mercados interiores o en los mercados
extranjeros— podria ser un indice de la apertura mejor que la tasa de exportaciones o la
de importaciones.

Es cierto que Reino Unido, donde las exportaciones representan alrededor del 26 %
del PIB, tiene uno de los cocientes entre las exportaciones y el PIB mas bajos de los pai-
ses ricos de todo el mundo. La Tabla 6.1 muestra los cocientes de algunos paises de la
OCDE.

Estados Unidos se encuentra en el extremo inferior de la lista de cocientes, con un
12 %, seguido de Jap6n con un 18 %. En Europa, la mayoria de las mayores economias tie-
nen unos cocientes del orden del 50 %, incluidas Alemania, Suiza, Dinamarca, Finlandia,
Noruega y Suecia. En este panorama, Reino Unido destaca por tener el menor cociente
dentro de Europa. Por tltimo, los paises europeos mds pequetios tienen los cocientes mas
altos (89 % en Bélgica, 79 en Irlanda y 75 en Paises Bajos). El cociente entre las exportacio-
nes y el PIB del 89 % de Bélgica plantea una rara posibilidad: {pueden ser las exportacio-
nes de un pais mayores que su PIB? En otras palabras, {puede tener un pais un cociente
mayor que 1P La respuesta es afirmativa. La razén se expone en el recuadro titulado «¢Pue-
den ser las exportaciones mayores que el PIB?»

Cocientes entre las exportaciones y el PIB de algunos paises de la OCDE, 2007

Pais Tasa de exportaciones (%) Pais Tasa de exportaciones (%)
Bélgica 89 Paises Bajos 75
Dinamarca 52 Noruega 46
Finlandia 46 Suecia 58
Alemania 47 Suiza 56
Irlanda 79 Reino Unido 26
Japén 18 Estados Unidos 12

Fuente: Base de datos de Economic Outlook de la OCDE.

Bienes comerciables: automé-
viles, computadores, etc.

Bienes no comerciables: vi-
vienda, la mayoria de los ser-
vicios médicos, cortes de pelo,
restaurantes, etc.
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Islandia esta aislado y es peque- ’
fio. jCual cree usted que es su
tasa de exportaciones? Respues-
ta: 44 % en 2008.

En una economia cerrada, los
consumidores tienen que tomar
una decision:

o Ahorrar o comprar (consumir).
En una economia abierta, tienen
que tomar dos:

o Ahorrar o comprar.

o Comprar productos nacionales
o comprar productos extran-
jeros.

dIndican estas cifras que Reino Unido tiene mas barreras comerciales, por ejemplo,
que Alemania o Bélgica? No. Los principales factores que explican estas diferencias son la
geografia y el tamano. La distancia con respecto a otros mercados explica en buena medida
el bajo cociente japonés. El tamafio también es importante: cuanto menor sea el pais, més
ha de especializarse en la produccion y la exportacion de unos cuantos productos y recurrir
a importar los demds. Bélgica dificilmente puede producir la variedad de productos que
produce Alemania, un pais que es aproximadamente siete veces mayor.

La eleccion entre los bienes interiores y los bienes extranjeros

dEn qué sentido nos obliga la apertura del mercado de bienes a revisar la forma de exami-
nar su equilibrio?

Hasta ahora, cuando hemos analizado las decisiones de los consumidores en el mer-
cado de bienes, hemos centrado la atencién en su decisién de ahorrar o de consumir. Pero
cuando se abren los mercados de bienes, los consumidores tienen que tomar una decision
mas: comprar bienes interiores o comprar bienes extranjeros. De hecho, han de tomarla
todos los compradores (incluidos las empresas interiores y extranjeras, y los estados). Esta
decision afecta directamente a la produccion interior: si los compradores deciden comprar
mas bienes interiores, la demanda de estos bienes aumenta y, por tanto, también la produc-
cion interior. Si deciden comprar mds bienes extranjeros, entonces es la produccién extran-
jerala que aumenta.

iPueden ser las exportaciones mayores que el PIB?

dPuede tener un pais unas exportaciones mayores que
su PIB, es decir, puede tener una tasa de exportaciones
mayor que 1?7

Parece que la respuesta debe ser negativa: los pai-
ses no pueden exportar mas de lo que producen, por lo
que la tasa de exportaciones debe ser menor que 1. Pero
no es asi. La clave de la respuesta estd en darse cuenta
de que las exportaciones y las importaciones pueden
incluir exportaciones e importaciones de bienes inter-
medios.

Pensemos, por ejemplo, en un pais que importa bie-
nes intermedios por valor de 1.000 millones de euros.
Supongamos que los transforma en bienes finales utili-
zando solamente trabajo. Supongamos que por el trabajo
gana 200 millones de euros y que no hay beneficios. El
valor de estos bienes finales es, pues, igual a 1.200 millo-
nes. Supongamos que se exportan bienes finales por valor

de 1.000 millones y que el resto, 200 millones, se con-
sume en el pais.

Por tanto, las exportaciones y las importaciones son
ambas iguales a 1.000 millones. ¢Cuél es el PIB de la eco-
nomia? Recuérdese que el PIB es el valor afiadido en la
economia (véase el Capitulo 2). Por tanto, en este ejem-
plo es igual a 200 millones, por lo que el cociente entre
las exportaciones y el PIB es igual a 1.000 €/200 € = 5.

Las exportaciones pueden ser, pues, superiores al
PIB. Es lo que ocurre, de hecho, en algunos paises peque-
flos que viven principalmente de las actividades portua-
rias y de importacién-exportacién, como Paises Bajos,
donde en 2008 el cociente entre las exportaciones y el
PIB fue del 75 %. Y atin mas en pequefios paises como
Malasia, en el que el cociente entre las exportaciones y el
PIB fue superior al 100 %. En Singapur, iel cociente entre
las exportaciones y el PIB fue de 229 % en 2007!

En la decisién de comprar bienes interiores o extranjeros es fundamental el precio de

los bienes interiores en relacién con los bienes extranjeros. Este precio relativo se deno-
mina tipo de cambio real. Este no puede observarse directamente, por lo que el lector no
lo encontrara en los periddicos. Lo que encontrara son los tipos de cambio nominales, es
decir, los precios relativos de las monedas. Comenzaremos examinando los tipos de cam-
bio nominales y, a continuacién, veremos cémo podemos utilizarlos para calcular los tipos
de cambio reales.
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Los tipos de cambio nominales entre dos monedas pueden expresarse de una de las dos for-
mas siguientes:

El precio de la moneda nacional expresado en la moneda extranjera. Por ejemplo, si
observamos Reino Unido y la zona del euro e imaginamos que la libra es la moneda
nacional y el euro la moneda extranjera, podemos decir que el tipo de cambio nomi-
nal es el precio de una libra en euros. En junio de 2009, el tipo de cambio definido
de esta forma era de 1,15. En otras palabras, 1 libra valia 1,15 €.

El precio de la moneda extranjera expresado en la moneda nacional. Continuando
con el mismo ejemplo, podemos decir que el tipo de cambio nominal es el precio de
un euro en libras. En junio de 2009, el tipo de cambio definido de esta forma era
de 0,86. En otras palabras, 1 € valia 0,86 £.

Cualquiera de las dos definiciones es buena; lo importante es la coherencia. En este
libro, adoptamos la primera definicién, es decir, definimos el tipo de cambio nominal de
la siguiente manera: es el precio de la moneda nacional expresado en la moneda extran-
jera; lo representamos por medio de E. Por ejemplo, cuando observamos el tipo de cambio
entre Reino Unido y la zona del euro (desde el punto de vista de Reino Unido, por lo que
la moneda nacional es la libra), E representa el precio de una libra en euros (por ejemplo,
en junio de 2009, E era igual a 1,15).

Los tipos de cambio entre la mayoria de las monedas varian cada dia y a cada minuto.
Estas variaciones se denominan apreciaciones nominales o depreciaciones nominales (apre-
ciaciones o depreciaciones, para abreviar):

Una apreciacion de la moneda nacional es una subida de su precio expresado en
una moneda extranjera. Dada nuestra definicion del tipo de cambio, una apreciacion
corresponde a una subida del tipo de cambio.

Una depreciacién de la moneda nacional es una reduccién de su precio expresado en
una moneda extranjera. Por tanto, dada nuestra definicién del tipo de cambio, una depre-
ciacion de la moneda nacional corresponde a una reduccioén del tipo de cambio, E.

Es posible que se haya encontrado el lector otras dos palabras para referirse a las varia-
ciones de los tipos de cambio: revaluacion y devaluacion. Estos dos términos se utilizan
cuando los paises tienen tipos de cambio fijos, que es un sistema en el que dos 0 mas pai-
ses mantienen un tipo de cambio constante entre sus monedas. En ese sistema, las subidas
del tipo de cambio —que son infrecuentes por definicion— se denominan revaluaciones
(en lugar de apreciaciones). Las reducciones del tipo de cambio se denominan devaluacio-
nes (en lugar de depreciaciones).

La Figura 6.2 representa el tipo de cambio nominal entre la libra y el euro desde 1999.
Obsérvense las dos principales caracteristicas de la figura:

La bajada tendencial del tipo de cambio. En 1999, una libra valia 1,4 €. En 2009,
valia 1,15 €. En otras palabras, la libra se depreci6 frente al euro durante todo el
periodo.

Las grandes fluctuaciones del tipo de cambio. En el espacio de unos afios, entre 1999
y 2003, el valor de la libra subié de 1,4 £ en 1999 a 1,75 en 2000, para bajar de nuevo
a 1,5 amediados de 2001 y a 1,3 a mediados de 2003. En otras palabras, la libra expe-
riment6 una enorme apreciacion a finales de los afios 90, seguida de una gran depre-
ciacién durante la década siguiente.

Sin embargo, si nos interesa saber si tenemos que elegir entre los bienes interiores y los
bienes extranjeros, el tipo de cambio nominal solo nos suministra una parte de la informa-
cién que necesitamos. Por ejemplo, la Figura 6.2 solo nos indica las variaciones del precio
relativo de las dos monedas, la libra y el euro. Para los turistas britdnicos que estén consi-
derando la posibilidad de ir a Italia, Francia o Grecia, la cuestion no es solo saber cuintos
euros recibirdn a cambio de sus libras, sino también cuinto costaran los bienes en la zona
del euro en relacién con lo que cuestan en Reino Unido. Eso nos lleva al paso siguiente: el
célculo de los tipos de cambio reales.

4

4

4

4

Advertencia: no existe una re-
gla en la que se hayan puesto de
acuerdo los economistas o los
periddicos para utilizar una defi-
nicion u otra. El lector se encon-
trara con las dos. Normalmente,
en Reino Unido se prefiere la pri-
mera definicion, y en el resto de
Europa la segunda. Fijese siempre
en la definicion que se emplea.

E: tipo de cambio nominal o precio
de la moneda nacional expresado
en la moneda extranjera (desde el
punto de vista de Reino Unido en
relacion con Estados Unidos, es el
precio de una libra expresado en
dolares).

Apreciacion de la moneda nacio-
nal < Aumento del precio de la
moneda nacional expresado en
moneda extranjera < Subida del
tipo de cambio.

Depreciacion de la moneda na-
cional < Descenso del precio de
la moneda nacional expresado en
moneda extranjera < Reduccion
del tipo de cambio.

Analizaremos los tipos de cambio
fijos en el Capitulo 19.
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Figura 6.2

El tipo de cambio nominal
entre la libra y el euro
desde 1999

Fuente: Banco Central Europeo.

Si expresaramos amhos en euros, b
obtendriamos el mismo tipo de
cambio real.

Libras en euros
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De los tipos de cambio nominales a los tipos de cambio reales

¢Cémo podemos calcular el tipo de cambio real entre Reino Unido y la zona del euro, es
decir, el precio de los bienes britanicos expresado en bienes europeos?

Supongamos que Reino Unido solo produjera un bien, por ejemplo, un Jaguar, y que la
zona del euro también solo produjera un bien, un Mercedes (este es uno de esos supuestos
totalmente contrarios a la realidad, pero en seguida seremos més realistas). Seria facil cal-
cular el tipo de cambio real, es decir, el precio de los bienes britanicos (automéviles Jaguar)
expresado en bienes europeos (automéviles Mercedes). Expresariamos ambos bienes en la
misma moneda y calcularfamos su precio relativo.

Supongamos, por ejemplo, que expresdramos ambos bienes en libras. En ese caso:

o El primer paso consistiria en convertir el precio de un Mercedes en euros en un
precio en libras. El precio de un Mercedes en la zona del euro es de 50.000 €.
Una libra vale 1,15 €, por lo que el precio de un Mercedes en libras es igual a
50.000 €/1,15 = 43.000 £.

o El segundo paso seria calcular el cociente entre el precio del Mercedes en libras y el
precio del Jaguar en libras. El precio de un Jaguar en Reino Unido es de 30.000 £.
Por tanto, el precio de un Mercedes expresado en Jaguar —es decir, el tipo de cam-
bio real entre Reino Unido y la zona del euro— seria igual a 43.000 £/30.000 £ =
= 1,4. En otras palabras, en Reino Unido un Mercedes es un 40 % mas caro que un
Jaguar.

El ejemplo es sencillo, épero c6mo lo generalizamos? Reino Unido y la zona del euro
producen algo mas que automdviles Jaguar y Mercedes, y queremos calcular un tipo de
cambio real que refleje el precio relativo de todos los bienes producidos en Reino Unido
expresado en todos los bienes producidos en la zona del euro.

El cilculo que acabamos de realizar nos da una pista de cul es el procedimiento. En
lugar de utilizar el precio de un Jaguar y el de un Mercedes, tenemos que utilizar un indice
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de precios de todos los bienes producidos en Reino Unido y un indice de precios de todos
los bienes producidos en la zona del euro. Eso es exactamente lo que hacen los deflactores
del PIB que introdujimos en el Capitulo 2: estos son, por definicion, indices de precios del
conjunto de bienes y servicios finales que se producen en una economia.

Sea P el deflactor del PIB de Reino Unido, P* el deflactor del PIB de la zona del euro
(por regla general, representaremos las variables extranjeras por medio de un asterisco) y E
el tipo de cambio nominal entre la libra y el euro. La Figura 6.3 muestra los pasos que hay
que seguir para calcular el tipo de cambio real.

1. El precio de los bienes britanicos en libras es P. Multiplicindolo por el tipo de 4

cambio, E —el precio de la libra en euros—, obtenemos el precio de los bienes
britanicos en euros, EP.

2. El precio de los bienes europeos en euros es P*. El tipo de cambio real, que es el
precio de los bienes britanicos expresado en bienes europeos, que denominare-
mos ¢ (la letra griega mindscula épsilon), viene dado por:

EP
p*

&= [6.1]

El tipo de cambio real se calcula multiplicando el nivel interior de precios por el tipo
de cambio nominal y dividiendo por el nivel de precios extranjero (una sencilla extension
del calculo que hemos hecho en nuestro ejemplo de los Jaguar y los Mercedes).

Obsérvese, sin embargo, una importante diferencia entre nuestro ejemplo de los Jaguar
y los Mercedes y este cilculo més general. El tipo de cambio real, a diferencia del precio
del Jaguar expresado en Mercedes, es un nimero-indice; es decir, su nivel es arbitrario vy,
por tanto, no transmite ninguna informacién, debido a que los deflactores del PIB utiliza-
dos para calcular el tipo de cambio real son, a su vez, nimeros-indice; como vimos en el
Capitulo 2, son iguales a 1 (0 100) en el afio que se €lija como afo base.

Pero no todo estd perdido. Aunque el nivel del tipo de cambio real no transmite nin-
guna informacion, no ocurre asi con su tasa de variacion. Por ejemplo, si el tipo de cambio
real entre Reino Unido y la zona del euro aumenta un 10 %, ahora los bienes britanicos son
un 10 % mds caros que antes en relaciéon con los europeos.

Los tipos de cambio reales varian, al igual que los nominales, con el paso del tiempo.
Estas variaciones se denominan apreciaciones reales o depreciaciones reales:

Una subida del tipo de cambio real —es decir, una subida del precio relativo de los
bienes interiores expresado en bienes extranjeros— se denomina apreciacion real.
Una reduccion del tipo de cambio real —es decir, una reduccién del precio relativo
de los bienes interiores expresado en bienes extranjeros— se denomina deprecia-
cion real.

La Figura 6.4 representa la evolucion del tipo de cambio real entre Reino Unido y la
zona del euro desde 1999, calculado utilizando la ecuacién [6.1]. Para mayor comodidad,
también reproduce la evolucion del tipo de cambio nominal de la Figura 6.2.

En la Figura 6.4, destacan dos aspectos: la gran apreciacién nominal y real de la libra a
finales de los afios noventa y la caida de la libra en 2008-2009.

Las grandes fluctuaciones del tipo de cambio nominal que hemos visto en la Figura 6.2
también se observan en el tipo de cambio real. No es sorprendente: las variaciones interanuales

Precio de Precio de

los bienes los bienes

britanicos britanicos TN

en libras: P en euros: EP N Precio de los bienes

britanicos expresado
en bienes europeos:

Precio de / & = EP/P*
los bienes =

europeos
en euros: P*

&: tipo de cambio real. Precio de
los bienes interiores expresado
en bienes extranjeros (por ejem-
plo, desde el punto de vista de
Reino Unido en relacion con la
zona del euro, precio de los hie-
nes britanicos expresado en bie-
nes europeos).

Figura 6.3

El calculo del tipo de cambio
real
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Figura 6.4

El tipo de cambio real y
nominal en Reino Unido
desde 1999

El tipo de cambio nominal y el
tipo de cambio real de Reino
Unido han experimentado grandes
fluctuaciones desde 1999.

Fuente: BCE, Eurostat, Banco de
Inglaterra.
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de la relacion de precios, P*/P, normalmente son pequefias en comparacién con las fluctua-
ciones, a menudo bruscas, del tipo de cambio nominal, E. Asi, de un afo a otro o incluso en
un periodo de unos cuantos afos, las variaciones del tipo de cambio real, ¢, tienden a deberse
principalmente a las variaciones del tipo de cambio nominal, E. Obsérvese que desde 1999 el
tipo de cambio nominal y el real han evolucionado casi al unisono, debido a que desde enton-
ces las tasas de inflacion han sido muy parecidas —y bajas— en ambas zonas.

De los tipos de cambio bilaterales a los tipos de cambio
multilaterales

Nos queda un tltimo paso. Hasta ahora hemos centrado la atencion en el tipo de cam-
bio entre Reino Unido y la zona del euro, pero la zona del euro no es mis que uno de los
muchos socios con los que comercia Reino Unido.

La Tabla 6.2 muestra la composicion geografica del comercio de Reino Unido en lo que
respecta tanto a las exportaciones como a las importaciones. El principal mensaje de la tabla
es que Reino Unido comercia principalmente con dos paises: Estados Unidos y Alemania
(que juntos representan el 25 % de las exportaciones britanicas y el 21 % de sus importacio-
nes). El segundo gran grupo de socios a los que exporta lo constituyen los paises mas cerca-
nos de Europa occidental, como Irlanda, Paises Bajos, Francia y Bélgica.

dC6émo pasamos de los tipos de cambio bilaterales, como el tipo de cambio real entre
Reino Unido y la zona del euro, en el que hemos centrado la atencion antes, a los tipos de
cambio multilaterales, que reflejan la composicion del comercio? El principio que quere-
mos utilizar es sencillo, aunque los detalles son complicados: ponderamos cada pais segin
lo que comercia cada uno con Reino Unido y lo que compite con Reino Unido en otros pai-
ses. La variable que se obtiene de esta forma se llama tipo de cambio multilateral real o
tipo de cambio real para abreviar.

La Figura 6.5 muestra la evolucién de este tipo de cambio real multilateral, es decir, del
precio de los bienes interiores expresado en bienes extranjeros en el caso de Reino Unido,
desde 1980. Al igual que ocurre con los tipos de cambio reales bilaterales que hemos visto
en la Figura 6.4, es un nimero-indice. Por tanto, su nivel también es arbitrario; en este
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Tabla 6.2 La composicion por paises de las exportaciones y las importaciones de Reino Unido, 2008
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Fuente: UK Office for National Statistics.
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caso, se ha elegido de tal manera que fuera 1 en enero de 2005. Lo que mds llama la aten-
cién de esta figura son las grandes fluctuaciones que experimento el tipo de cambio real en las
década de 1980 y 1990, en comparacién con la relativa estabilidad que mostré entre mediados
de los afios noventa y 2007. El segundo aspecto notable de la figura es la caida del tipo de cam-
bio real registrada en 2009.

6.2 La apertura de los mercados financieros

La apertura de los mercados financieros permite a los inversores financieros tener tanto
activos nacionales como activos extranjeros, diversificar su cartera, especular sobre las
variaciones de los tipos de interés extranjeros en relacion con los tipos de interés naciona-
les, sobre las variaciones de los tipos de cambio, etc.

1Y vaya si diversifican y especulan! Dado que la compraventa de activos extranjeros
implica la compraventa de monedas extranjeras —llamadas a veces divisas— el volumen
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Figura 6.5

El tipo de cambio real
multilateral de Reino Unido
desde 1980

El tipo de cambio real experimentd
grandes fluctuaciones en las
décadas de 1980y 1990. Se
mantuvo mucho més estable desde
finales de los afios noventa hasta
la gran depreciacion real de 2009.

Fuente: Banco de Inglaterra.
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de transacciones realizadas en los mercados de divisas nos da una idea de la importancia
de las transacciones financieras internacionales. Por ejemplo, en 2005 el volumen mun-
dial diario registrado de transacciones de divisas fue de 4 billones de délares, de los cua-
les el 37 % —alrededor de 1,6 billones— fueron transacciones en las que intervinieron
euros (y un 86 % transacciones en las que intervinieron délares en uno de los lados de la
transaccion).

Para hacerse una idea de la magnitud de estas cifras, en 2007 la suma de las exportacio-
nes y las importaciones de la zona del euro con el resto del mundo fue en total de 3 billones
al afio, es decir, de 8.000 millones al dia. Supongamos que las tnicas transacciones de euros
que se efectuaron en los mercados de divisas fueron las realizadas, en uno de los lados, por
exportadores de la zona del euro que vendieron las divisas que obtuvieron por la venta de
sus productos, y en el otro, por importadores de la zona del euro que compraron las divisas
que necesitaban para adquirir bienes extranjeros. En ese caso, el volumen de transacciones
de euros en el mercado de divisas habria sido de 8.000 millones diarios, es decir, alrededor
del 0,5 % del volumen diario total real de transacciones (1,6 billones de euros) realizadas en
los mercados de divisas en las que intervienen euros. Este célculo indica que la mayoria de
las transacciones no estin relacionadas con el comercio, sino con la compraventa de acti-
vos financieros. Por otra parte, el volumen de transacciones realizadas en los mercados de
divisas no solo es elevado, sino que también estd aumentando rapidamente. El volumen
de transacciones de divisas se ha duplicado con creces desde 2001. Una vez mis, este incre-
mento de la actividad se debe principalmente al aumento que han experimentado las tran-
sacciones financieras mis que a un incremento del comercio.

Por lo que se refiere a un pais en su conjunto, la apertura de los mercados financieros
tiene otra importante consecuencia. Permite al pais tener superdvit comerciales y déficit
comerciales. Recuérdese que un pais que incurre en un déficit comercial estd comprando al
resto del mundo mds de lo que estd vendiéndole. Para pagar la diferencia entre lo que com-
pray lo que vende, tiene que pedir préstamos al resto del mundo. Pide préstamos haciendo
que a los inversores financieros extranjeros les resulte atractivo aumentar sus tenencias de
activos nacionales, es decir, concederle préstamos.

Comencemos examinando més detenidamente la relacién entre los flujos comerciales
y los movimientos financieros. Cuando terminemos, examinaremos los determinantes de
estos movimientos financieros.

Las transacciones de un pais con el resto del mundo, incluidos tanto los flujos comerciales como
los movimientos financieros, se resumen por medio de una serie de cuentas llamada balanza de
pagos. La Tabla 6.3 presenta la balanza de pagos de Reino Unido correspondiente a 2008. Se
compone de dos partes separadas por una linea. Las transacciones se denominan transacciones
por encima de la linea o transacciones por debajo de la linea.

La balanza de pagos de Reino Unido, 2008 (miles de millones de libras)

Cuenta corriente

Exportaciones 422
Importaciones 459
Balanza comercial (déficit = —) (1) -37
Renta de inversiones recibida 263
Renta de inversiones pagada 236
Renta neta de inversiones (2) 27
Transferencias netas recibidas (3) -14
Balanza por cuenta corriente (déficit = —) (1) + (2) + (3) —24
Cuenta de capital
Aumento de las tenencias extranjeras de activos britanicos 650
Aumento de las tenencias britanicas de activos extranjeros 620
Balanza por cuenta de capital (déficit = —) (4) — (5) 30
Discrepancia estadistica -6

Fuente: UK Office of National Statistics (http://www.statistics.gov.uk/pdfdir/bop0909.pdf).
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La cuenta corriente

Las transacciones por encima de la linea registran los pagos efectuados a y por el resto del
mundo. Se denominan transacciones por cuenta corriente:

Las dos primeras lineas indican las exportaciones y las importaciones de bienes y
servicios. Las exportaciones llevan a recibir pagos al resto del mundo y las importa-
ciones llevan a realizar pagos al resto del mundo. En 2008, las importaciones fueron
superiores a las exportaciones, lo que provoco en Reino Unido un déficit comercial
de 37.000 millones de libras, que representa alrededor de un 8,4 % de su PIB.

Las exportaciones y las importaciones no son las tinicas fuentes de pagos a 'y del resto
del mundo. Los residentes britdnicos reciben renta procedente de inversiones por
sus tenencias de activos extranjeros y los residentes extranjeros reciben renta proce-
dente de inversiones por sus tenencias de activos britdnicos. En 2008, la renta pro-
cedente de inversiones del resto del mundo fue de 263.000 millones de libras y la
renta procedente de inversiones pagada a los extranjeros fue de 236.000 millones,
por lo que el saldo neto de la balanza fue de 27.000 millones.

Por dltimo, los paises conceden y reciben ayuda exterior; su valor neto se registra como
transferencias netas recibidas. En 2008, estas fueron de —14.000 millones de libras. Esta
cantidad negativa se debe a que en 2008 Reino Unido fue —como ha venido siendo tra-
dicionalmente— un donante neto de ayuda exterior.

La suma de todos los pagos a y del resto del mundo se llama balanza por cuenta
corriente. Si los pagos netos del resto del mundo son positivos, €l pais tiene un supera-
vit por cuenta corriente; si son negativos, tiene un déficit por cuenta corriente. Sumando
todos los pagos a y del resto del mundo, en 2008 los pagos netos de Reino Unido al resto
del mundo fueron iguales a 37 — 27 + 14 = 24.000 millones de libras. En otras palabras, en
2008 Reino Unido incurri6 en un déficit por cuenta corriente de 24.000 millones de déla-
res, lo que representa alrededor de un 5,4 % de su PIB.

La cuenta de capital

El hecho de que Reino Unido tuviera un déficit por cuenta corriente de 24.000 millones
de libras en 2008 implica que este pais tuvo que pedir prestados 24.000 millones de libras
al resto del mundo o, en otras palabras, que las tenencias extranjeras netas de activos bri-
tanicos tuvieron que aumentar en 24.000 millones. Las cifras por debajo de la linea descri-
ben c6mo se consiguié este resultado. Las transacciones situadas por debajo de la linea se
denominan transacciones por cuenta de capital.

La disminucién de las tenencias extranjeras de activos britdnicos fue de 620.000 millo-
nes de libras: los inversores extranjeros, ya sean inversores privados extranjeros, gobiernos
extranjeros o bancos centrales extranjeros, vendieron acciones britanicas, bonos britani-
cos y otros activos britanicos por valor de 620.000 millones de libras. Al mismo tiempo, las
tenencias britanicas de activos extranjeros disminuyeron en 650.000 millones de libras: los
inversores britinicos, privados y piblicos, vendieron acciones, bonos y otros activos extran-
jeros por valor de 650.000 millones de libras. El resultado fue un aumento del endeuda-
miento exterior britdnico neto (el aumento de las tenencias extranjeras de activos britdnicos
menos la disminucion de las tenencias britdnicas de activos extranjeros), que también se
denomina flujos netos de capital hacia Reino Unido, fue igual a (—620) — (—650) = 30.000
millones de libras. Los flujos netos de capital también se denominan balanza por cuenta de
capital: los flujos netos positivos de capital se llaman superavit por cuenta de capital; los
flujos netos negativos de capital se llaman déficit por cuenta de capital. En otras palabras,
en 2008 Reino Unido tuvo un superavit por cuenta de capital de 30.000 millones de libras.

dNo deberian ser los flujos netos de capital (o lo que es lo mismo, el superavit por
cuenta de capital) exactamente iguales al déficit por cuenta corriente (que antes vimos que
en 2008 fue de 24.000 millones de libras)? En principio si, pero en la practica no.

Las cifras correspondientes a las transacciones por cuenta corriente y por cuenta de
capital se calculan utilizando fuentes distintas; aunque deberian dar las mismas respues-
tas, normalmente no ocurre asi. En 2008, la diferencia entre las dos —la discrepancia

4 iPuede tener un pais...

...un déficit comercial sin nin-
glin déficit por cuenta corriente?
...un déficit por cuenta corrien-
te sin ningiin déficit comercial?

La respuestas a ambas preguntas
son afirmativas.

4 Un pais que tiene un déficit por
cuenta corriente debe financiar-
lo por medio de movimientos de
capitales netos positivos. En otras
palabras, debe tener un superavit
por cuenta de capital.
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Figura 6.6

Rendimientos esperados
de la tenencia de

bonos britanicos o
estadounidenses a un afio

estadistica— fue de 6.000 millones de libras, lo que representa alrededor de un 25 % de
la balanza por cuenta corriente. Eso no es mas que un recordatorio de que incluso en un
pais rico como Reino Unido, los datos econémicos distan de ser perfectos (este problema de
medicion se manifiesta también de otra forma. La suma de los déficit por cuenta corriente
de todos los paises del mundo deberia ser igual a 0: el déficit de un pais deberia aparecer
como un superavit en los demis paises considerados en su conjunto. Sin embargo, no es asi
en los datos: si sumamos simplemente los déficit por cuenta corriente publicados de todos
los paises del mundo, iparece que el mundo estd incurriendo en un gran déficit por cuenta
corriente y la respuesta no puede ser que estamos exportando a Marte menos de lo que
estamos importando!).

Una vez examinada la cuenta corriente, podemos volver a una cuestién a la que nos
referimos en el Capitulo 2: la diferencia entre el PIB, que es el indicador de la produccién
que hemos utilizado hasta ahora, y el PNB, que es otro indicador de la produccién agregada.
La analizamos en el recuadro titulado «E] PIB frente al PNB: el ejemplo de Irlanda».

La apertura de los mercados financieros implica que la gente (o las instituciones financie-
ras, por ejemplo, las sociedades de inversién, que actian en su nombre) se enfrenta a una
nueva decision financiera: tener activos nacionales o activos extranjeros.

Recordando lo que aprendimos en el Capitulo 5, tal vez parezca que tenemos que
examinar realmente, al menos, dos nuevas decisiones: la decisién de tener dinero nacio-
nal o dinero extranjero, y la decisién de tener activos rentables nacionales o activos renta-
bles extranjeros. Pero recuérdese por qué tenemos dinero: para realizar transacciones. Para
una persona que viva en Reino Unido y que realice todas o casi todas sus transacciones en
libras, apenas tiene sentido tener divisas: las divisas no pueden utilizarse para realizar tran-
sacciones en Reino Unido, y si el objetivo es tener activos extranjeros, tener divisas es cla-
ramente menos deseable que tener bonos extranjeros, que rinden intereses. Por tanto, la
tnica decisién que tenemos que estudiar es la eleccion entre los activos nacionales que rin-
den intereses y los activos extranjeros que rinden intereses.

Supongamos de momento que estos activos son bonos nacionales y extranjeros a un
afio. Consideremos, por ejemplo, la eleccion entre los bonos estadounidenses a un afio y los
bonos britinicos a un afio como si fuéramos inversores britanicos.

Supongamos que decidimos tener bonos britanicos.

Sea i, el tipo de interés nominal britdnico a un afo en el afio ¢ (el subindice ¢ se
refiere al afio). En ese caso, como muestra la Figura 6.6, por cada libra que invirta-
mos en bonos britinicos, obtendremos (1 + i) libras el ano que viene (flecha que
apunta hacia la derecha en la parte superior de la figura).

Supongamos que decidimos tener, por el contrario, bonos estadounidenses.

Para comprarlos, tenemos que comprar primero délares. Sea E, el tipo de cam-
bio nominal entre la libra y el délar al comienzo del afio ¢. Por cada libra recibiremos
E, délares (flecha que apunta hacia abajo en la figura).

Sea i* el tipo de interés nominal a un afio de los bonos estadounidenses (en
délares) en el afo t. El afio que viene tendremos E (1 + i*) délares (flecha que
apunta hacia la derecha en la figura).

Ano t Ano t + 1
Bonos britanicos £1 =D £1(1 + i)
£1 SE( + iN(1/ES,

l t

Bonos estadounidenses $E; # SE(1 + i})
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dC6mo deberia definirse el valor afadido de una econo-
mia abierta?

o ¢Es el valor anadido interiormente (es decir, dentro
del pais)?

o ¢Es el valor anadido por los factores de produccion de
propiedad nacional?

Las dos definiciones no son iguales: una parte de la
produccién interior se produce con capital propiedad de
extranjeros y una parte de la produccion extranjera se pro-

En la mayoria de los paises, la diferencia entre el PNB
y el PIB normalmente es pequena, ya que los pagos que
reciben los factores nacionales del resto del mundo son
aproximadamente iguales a los que se realizan a los facto-
res extranjeros. Existen algunas excepciones. Entre ellas se
encuentra Irlanda. Irlanda ha recibido una gran cantidad de
inversion extranjera directa en las dos tltimas décadas. Por
tanto, actualmente el pais paga una considerable renta a los
factores del resto del mundo. La Tabla 6.4 muestra el PIB,
el PNB vy los pagos netos a los factores de Irlanda desde

duce con capital propiedad de ciudadanos nacionales.

La respuesta es que ninguna de las dos definiciones es
buena, por lo que los economistas utilizan las dos. El pro-
ducto interior bruto (PIB), que es el indicador que hemos
utilizado hasta ahora, corresponde al valor afiadido inte-
riormente. El producto nacional bruto (PNB) corresponde
al valor afadido por factores de produccién de propiedad

2002 hasta 2008. Obsérvese que el PIB es mucho mayor
que el PNB durante todo el periodo. Actualmente, los pagos
netos a los factores representan mas del 15 % del PIB.

Tabla 6.4 EI PIB, el PNB y la renta neta de los factores
en Irlanda, 2002-2008

nacional. Para pasar del PIB al PNB, debemos partir del Afio PIB PNB  Renta neta de los factores
PIB, afiadir los pagos a los factores efectuados por el resto 2002 130.258 106.562 _23.696
del mundo y restar los pagos a los factores efectuados al 2003 139.763 118.039 —21.724
resto del mundo. En otras palabras, el PNB es igual al PIB 2004 149.098 126.219 —22.879
mis los pagos netos a los factores efectuados por el resto del 2005 162.091 137.188 —24.903
mundo. Aunque actualmente el indicador mas mencionado 2006 176.759  152.529 —24.230
es el PIB, el PNB se utiliz6 frecuentemente hasta princi- 2007 189.751 161.244 —28.507
2008 181.815 154.596 —27.218

pios de los afios noventa, y el lector atin lo encontrar a
menudo en la prensa y en las revistas cientificas.

Nota: Las cifras estan en millones de euros.

Fuente: Central Statistics Office Ireland.

Entonces tendremos que convertir los délares de nuevo en libras. Si esperamos 4 La decision de invertir en el ex-
que el tipo de cambio nominal sea E°, | el afio que viene (el superindice e indica que  tranjero o en nuestro pais depen-
es una expectativa: no sabemos cudl ser4 el tipo de cambio entre lalibray el dglar en ~ de de algo mas que los tipos de
el afio t + 1), cada délar valdrd (1/E,°, ) libras. Por tanto, cabe esperar que por cada interés. También depende de las

s 7 ) e\ 1s P . variaciones que se espera que ex-
libra que invirtamos hoy tengamos E (1 + i *)(1/E ‘) libras el préximo ano (lecha neriment el tipo de cambio en el
que apunta hacia arriba en la figura). En seguida analizaremos mas detalladamente  yyro.
la expresion que acabamos de obtener, pero obsérvese ya su implicacién béisica:
cuando valoramos el atractivo de los bonos estadounidenses en relacién con los bri-
tanicos, no podemos observar simplemente los tipos de interés de Estados Unidos
y de Reino Unido; también tenemos que valorar lo que creemos que ocurrira con el

tipo de cambio entre la libra y el délar entre este afio y el que viene.

Supongamos ahora que a nosotros y a otros inversores financieros solo nos interesa la
tasa esperada de rendimiento vy, por tanto, solo queremos tener el activo que tiene la tasa
esperada de rendimiento més alta. En ese caso, para tener tanto bonos estadounidenses
como britanicos, estos deben tener la misma tasa esperada de rendimiento. En otras pala-
bras, debe cumplirse la siguiente relacion:

1
(1 +i) = (E)1 + if)( . )

t+1
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La palabra descubierta se utiliza
para distinguir esta relacion de
otra llamada condicion de la pa-
ridad cubierta de los tipos de in-
terés. Esa condicion se obtiene
examinando la siguiente decision:

Comprar y tener bonos britanicos
a un afio o comprar délares hoy,
comprar bonos estadounidenses
a un aiio con los ingresos obteni-
dos y acordar vender los délares
por libras dentro de un afio a un
precio predeterminado, llamado
tipo de cambio a plazo. La tasa de
rendimiento de estas dos opcio-
nes, que puede obtenerse sin ries-
go alguno hoy, debe ser la misma.
La condicion de la paridad cubier-
ta de los tipos de interés es una
condicion de arbitraje sin riesgo.

Es mas arriesgado tener honos
estadounidenses que honos bri-
tanicos o al revés dependiendo
de cuales sean los inversores que
estemos considerando. Tener ho-
nos hritanicos es mas arriesgado
desde el punto de vista de los in-
versores estadounidenses. Tener
bonos estadounidenses es mas
arriesgado desde el punto de vista
de los inversores britanicos (;por
qué?).

Si se espera que la libra se de- }

precie un 3 % frente al délar, en-
tonces se espera que el délar se
aprecie un 3 % frente a la libra.

Reorganizandola, tenemos que:

E,
(I +i) =1+ <—> [6.2]

t+1

La ecuacién [6.2] se denomina relaciéon de paridad descubierta de los tipos de interés o
simplemente condicién de la paridad de los tipos de interés.

El supuesto de que los inversores financieros solo tendrén los bonos cuya tasa esperada
de rendimiento sea mas alta es claramente demasiado restrictivo por dos razones:

No tiene en cuenta los costes de transaccion. La compraventa de bonos estadouni-
denses exige tres transacciones distintas, cada una de las cuales tiene un coste.

No tiene en cuenta el riesgo. El tipo de cambio de un afio a otro es incierto; eso sig-
nifica que tener bonos estadounidenses es mas arriesgado en libras que tener bonos
britanicos.

Sin embargo, no es muy disparatado como caracterizacion de los movimientos de capi-
tales entre los grandes mercados financieros del mundo (Nueva York, Francfort, Londres y
Tokio). Las pequefias variaciones de los tipos de interés y los rumores de apreciacion o de
depreciacién inminente pueden provocar movimientos de miles de millones de délares en
unos minutos. En el caso de los paises ricos, el supuesto de la ecuacién [6.2] recoge de una

P manera bastante aproximada la realidad. Otros paises cuyos mercados de capitales son mas

pequerios y estin menos desarrollados o tienen distintos tipos de controles de capitales tie-
nen mas margen para elegir su tipo de interés de lo que implica la ecuacién [6.2]. Al final
del Capitulo 18 volveremos a esta cuestion.

Para hacernos una idea mejor de lo que implica la condicion de la paridad de los tipos de inte-
rés, formulemos primero la ecuacion E,/E; | de la manera siguiente: 1/1 + (E; | — E)/E ].
Introduciendo este resultado en la ecuacion [6.2], tenemos que:

(1+ip)

00 = e, - BB

[6.3]

Esta ecuacion indica la relacién entre el tipo de interés nominal nacional, i,, el tipo
de interés nominal extranjero, i*, y la tasa esperada de apreciaciéon de la moneda nacional,
(E; |, — E)E,. Enlamedida en que los tipos de interés o la tasa esperada de apreciacion no
sean demasiado altos —por ejemplo, inferiores al 20 % al ano—, la siguiente ecuacién es
una buena aproximacion de la [6.3]:

E§+1 — E,
E,

iy R

[6.4]

Esta es la forma de la condicion de la paridad de los tipos de interés que debe recordar
el lector: el arbitraje de los inversores implica que el tipo de interés nacional debe ser igual
al tipo de interés extranjero mds la tasa esperada de apreciacion de la moneda nacional.

Obsérvese que la tasa esperada de apreciacion de la moneda nacional también es la
tasa esperada de depreciacion de la moneda extranjera. Por tanto, la ecuacién [6.4] también
puede expresarse de la siguiente manera: el tipo de interés nacional debe ser igual al tipo de
interés extranjero menos la tasa esperada de depreciacion de la moneda extranjera.

Apliquemos esta ecuacion a los bonos estadounidenses frente a los britdnicos. Supon-
gamos que el tipo de interés nominal a un afio es del 1,0 % en Estados Unidos y del 2,0 en
Reino Unido. éDebemos tener bonos britinicos o estadounidenses?

Depende de que esperemos que la libra se deprecie frente al ddlar el préximo afio
en una cuantia mayor o menor que la diferencia entre el tipo de interés estadouni-
dense y el britanico, o sea, un 1,0 % en este caso (2,0 % — 1,0 %).
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o Si esperamos que la libra se deprecie mas del 1,0 %, entonces, a pesar de que el tipo
de interés es mis alto en Reino Unido que en Estados Unidos, invertir en bonos bri-
tdnicos es menos atractivo que invertir en bonos estadounidenses. Teniendo bonos
britanicos, obtendremos ma4s intereses el afio que viene, pero la libra valdra menos
en dolares el proximo afio, por lo que invertir en bonos britinicos serd menos atrac-
tivo que invertir en bonos estadounidenses.

o Si esperamos que la libra se deprecie menos del 1,0 % o incluso que se aprecie, ocu-
rre lo contrario, por lo que los bonos britdnicos son mas atractivos que los estado-
unidenses.

En otras palabras, si se cumple la condicién de la paridad descubierta de los tipos de
interés y el tipo de interés a un afio estadounidense es un 1 % mas bajo que el britanico,
debe ser que los inversores financieros estan esperando, en promedio, una apreciacion del
délar con respecto a la libra de alrededor del 1,0 % el préximo ano, y esa es la razén por la
que estan dispuestos a tener bonos estadounidenses a pesar de que su tipo de interés es
mads bajo (en el recuadro titulado «Comprar bonos brasilefios» ponemos otro ejemplo de
condicion de la paridad descubierta de los tipos de interés).
La relacion de arbitraje entre los tipos de interés y los tipos de cambio de la ecua-
cion [6.2] o de la [6.4] desempenard un papel fundamental en los siguientes capitulos.
Sugiere que a menos que los paises estén dispuestos a tolerar que los tipos de cambio
experimenten grandes fluctuaciones, el tipo de interés nacional y el extranjero probable- g f=  _ £ |2 condicién de I
mente variardn en gran medida de la misma forma. Tomemos el caso extremo de dos pai- 4 paridt;& de los tipos de interés im-
ses que se comprometen a mantener su tipo de cambio bilateral en un valor fijo. Silos  plica que i, = i*.

Comprar bonos brasilefios

Retrocedamos a septiembre de 1993 (el elevadisimo tipo
de interés existente en Brasil en ese momento nos ayuda
a hacer la observaciéon que queremos hacer). Los bonos
brasilefios ofrecen un tipo de interés mensual del 36,9 %.
Este parece muy atractivo en comparacién con el tipo
anual del 3 % de los bonos estadounidenses, que corres-
ponde a un tipo de interés mensual del orden del 0,2 %.
d¢Debemos comprar bonos brasilefios?

El anilisis de este capitulo indica que para decidir
se necesita un elemento mds importante, que es la tasa
esperada de depreciacion del cruceiro (nombre que tenia
la moneda brasilenia en ese momento; ahora se denomina
real) en dolares.

Necesitamos esta informacién porque, como hemos
visto en la ecuacién [6.3], el rendimiento en délares de
invertir en bonos brasilefios a un mes es igual a 1 mas el
tipo de interés brasilefo, dividido por 1 mds la tasa de
depreciacion del cruceiro en relacién con el délar:

1+ if
[1 + ( f+1 - Et>/Et]

dQué tasa de depreciacion del cruceiro debemos
esperar para el proximo mes? Un supuesto razonable es

esperar que la tasa de depreciacion del mes que viene
sea igual a la tasa de depreciacién del mes pasado. El
délar valia 100.000 cruceiros a finales de julio de 1993 y
134.000 a finales de agosto de 1993, por lo que en agosto
la tasa de apreciacion del ddlar frente al cruceiro —o lo
que es lo mismo, la tasa de depreciacion del cruceiro
frente al délar— era de 34,6 %. Si se espera que la depre-
ciacién contintie a la misma tasa en septiembre que en
agosto, el rendimiento esperado de invertir en bonos bra-
silefios durante un mes es:

La tasa esperada de rendimiento en délares de tener
bonos brasilenos es (1,017 — 1) = 1,7 % al mes solamente,
no el 36,9 % al mes que al principio parecia tan atractivo.
Obsérvese que un 1,7 % al mes atin es mucho mas alto
que el tipo de interés mensual de los bonos estadouni-
denses (alrededor de 0,2 %). Pero pensemos en el riesgo
y en los costes de transaccion, todos los elementos de
los que prescindimos cuando formulamos la condicién
de arbitraje. Si los tuviéramos en cuenta, podriamos muy
bien decidir mantener nuestros fondos fuera de Brasil.
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Entretanto haga lo siguiente: bus- )

que en las iltimas paginas de un
nimero reciente de The Econo-
mist los tipos de interés a corto
plazo de diferentes paises en re-
lacién con la moneda de su pais.
Suponga que se cumple la pari-
dad descubierta de los tipos de
interés. ;Qué monedas se espera
que se aprecien en relacion con
la suya?

Los términos «demanda nacional )

de bienes» y «demanda de bie-
nes interiores» parecen simila-
res, pero no son iguales. Parte de
la demanda nacional es demanda
de bienes extranjeros y parte de
la demanda extranjera es deman-
da de bienes interiores.

Figura 6.7

Tipos de interés nominales
a tres meses de Estados
Unidos y de Reino Unido
desde 1970

Los tipos de interés nominales de
Estados Unidos y de Reino Unido
han evolucionado casi al unisono
en los dltimos 40 afios.

mercados tienen fe en este compromiso, esperaran que el tipo de cambio permanezca cons-
tante: la depreciacion esperada sera entonces igual a 0. En ese caso, la condicion de arbi-
traje implica que los tipos de interés de los dos paises tendrdn que variar exactamente de
la misma forma. Como veremos, los gobiernos no se comprometen casi nunca de una forma
absoluta a mantener el tipo de cambio, sino que suelen tratar de evitar que experimente
grandes fluctuaciones, lo cual limita enormemente el grado en que pueden permitir que su
tipo de interés se aleje de los tipos de interés de otros paises.

dEn qué medida evolucionan realmente de la misma forma los tipos de interés nomi-
nales de los grandes paises? La Figura 6.7 representa la evolucion de los tipos de interés
nominales anuales a tres meses de Estados Unidos y de Reino Unido desde 1970. La figura
muestra que su evolucién es parecida, pero no idéntica. Los tipos de interés eran muy altos
en ambos paises a principios de los afios 80 y altos de nuevo —aunque mucho mas en Reino
Unido que en Estados Unidos— a finales de la década de 1990. Al mismo tiempo, las dife-
rencias entre los dos a veces han sido muy grandes: por ejemplo, en 1990 el tipo de interés
britdnico era casi un 7 % mas alto que el estadounidense. En los proximos capitulos, nos
preguntaremos por qué surgen estas diferencias y cuéles pueden ser sus consecuencias. De
momento, todo lo que hemos estudiado hasta ahora en este capitulo nos permite describir
el equilibrio del mercado de bienes en una economia abierta.

6.3 Larelacion /S en la economia ahierta

Cuando supusimos que la economia estaba cerrada al comercio, no fue necesario distinguir
entre la demanda nacional de bienes y la demanda de bienes interiores: eran claramente lo
mismo. Ahora debemos distinguir entre las dos. Una parte de la demanda nacional es una
demanda de bienes extranjeros y una parte de la demanda de bienes interiores procede de
extranjeros. Examinemos méas detenidamente esta distincion.

La demanda de bienes interiores

En una economia abierta, la demanda de bienes interiores es:

IM
Z=C+I+G——+X [6.5]
€

17,5 —

15,0 —
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Los tres primeros términos —el consumo, C, la inversion, I, y el gasto publico, G—
constituyen la demanda nacional de bienes. Si la economia estuviera cerrada, C + I + G
también seria la demanda de bienes interiores. Esta es la razon por la que hasta ahora solo
hemos examinado C + I + G, pero ahora tenemos que hacer dos ajuste:

En primer lugar, tenemos que restar las importaciones, es decir, la parte de la
demanda nacional que es demanda de bienes extranjeros y no de bienes interiores.
Debemos tener cuidado en este caso: los bienes extranjeros son diferentes de
los bienes interiores, por lo que no podemos restar simplemente la cantidad de importa-
ciones, IM. Si la restaramos, restarfamos las manzanas (los bienes extranjeros) de las
naranjas (los bienes interiores). Tenemos que expresar primero el valor de las impor-
taciones en bienes interiores. Eso es lo que representa IM/¢ en la ecuacion [6.5]:
recuérdese que en el apartado 6.1 vimos que ¢, el tipo de cambio real, es el precio
de los bienes interiores expresado en bienes extranjeros. En otras palabras, 1/¢ es el
precio de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores. Por tanto, IM(1/c)
—o, lo que es lo mismo, IM/¢— es el valor de las importaciones expresado en bie-
nes interiores.
En segundo lugar, debemos sumar las exportaciones, es decir, la parte de la demanda
de bienes interiores que procede del extranjero y que se recoge por medio del tér-
mino X en la ecuacién [6.5].

Una vez enumerados los cinco componentes de la demanda, la siguiente tarea consiste en
especificar sus determinantes. Comencemos por los tres primeros: C, I y G. Ahora que
estamos analizando una economia abierta, ¢cémo debemos modificar nuestras descripcio-
nes anteriores del consumo, la inversion y el gasto piblico? No mucho, por no decir nada.
Lo que decidan gastar los consumidores sigue dependiendo de su renta y de su riqueza.
Aunque el tipo de cambio real afecta sin duda a la composicién del gasto de consumo en
bienes interiores y extranjeros, no existe ninguna razén evidente por la que deba afectar
al nivel total de consumo. Lo mismo ocurre con la inversion; el tipo de cambio real puede
influir en la decisién de las empresas de comprar maquinas interiores 0 maquinas extran-
jeras, pero no debe afectar a la inversién total.

Se trata de una buena noticia, ya que implica que podemos utilizar las descripciones
del consumo, la inversion y el gasto piblico que hemos realizado antes. Por lo tanto:

Demanda nacional: C+ 1+ G=CY —-T)+ 1Y, i) + G
(+) )

Suponemos que el consumo depende positivamente de la renta disponible, Y — T, y que
la inversién depende positivamente de la produccion, Y, y negativamente del tipo de interés, i.
Continuamos considerando dado el gasto publico, G.

Las importaciones constituyen la parte de la demanda nacional que es demanda de bienes
extranjeros. ¢De qué dependen? Dependen claramente de la renta interior: un aumento
de la renta interior significa un aumento de la demanda nacional de todos los bienes, tanto
interiores como extranjeros. Por tanto, un aumento de la renta interior provoca un aumento
de las importaciones. Estas también dependen claramente del tipo de cambio real, que es
el precio de los bienes interiores expresado en bienes extranjeros. Cuanto mas caros son
los bienes interiores en relacion con los bienes extranjeros —o lo que es lo mismo, cuanto
mds baratos son los bienes extranjeros en relacion con los bienes interiores— mayor es la
demanda nacional de bienes extranjeros. Por tanto, una subida del tipo de cambio real pro-
voca un aumento de las importaciones. Expresamos, pues, las importaciones de la forma
siguiente:

IM = IM(Y, ¢) [6.6]
(+ +)

En el Capitulo 3 prescindimos del
tipo de cambio real y restamos
IM, no IM/e. Pero era una tram-
pa; no queriamos tener que hablar
del tipo de cambio real y compli-
car las cosas tan pronto.

Demanda nacional de bienes,
€+ I+ 6, menos demanda na-
cional de bienes extranjeros
(importaciones), /M/e mas de-
manda extranjera de bienes in-
teriores (exportaciones), X, igual
a demanda de bienes interiores
C+1+6— IMle+ X
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Recuérdese que los asteriscos re- B
presentan variables extranjeras.

Dado un tipo de cambio real, &, 3
IM/e —el valor de las importa-
ciones expresado en bienes inte-
riores— varia exactamente igual
que /M, que es el volumen de im-
portaciones.

Un aumento de la renta interior, Y (o lo que es lo mismo, un aumento de la produc-
cion interior, ya que la renta y la produccién siguen siendo iguales en una economia
abierta), provoca un aumento de las importaciones. Este efecto positivo de la renta
en las importaciones se recoge por medio del signo positivo situado debajo de Y en
la ecuacién [6.6].

Una subida del tipo de cambio real, ¢, provoca un aumento de las importaciones,
IM. Este efecto positivo del tipo de cambio real en las importaciones se recoge por
medio del signo positivo situado debajo de ¢ en la ecuacion [6.6]. Cuando ¢ sube,
obsérvese que IM aumenta, pero 1/¢ disminuye, por lo que es ambiguo lo que ocu-
rre con IM/e, que es el valor de las importaciones expresado en bienes interiores. En
seguida volveremos a esta cuestion.

Las exportaciones son la parte de la demanda extranjera que es demanda de bienes interio-
res. dDe qué dependen? Dependen de la renta extranjera: un aumento de la renta extran-
jera significa un aumento de la demanda extranjera de todos los bienes, tanto extranjeros
como interiores. Por tanto, un aumento de la renta extranjera provoca un aumento de
las exportaciones. Las exportaciones también dependen del tipo de cambio real: cuanto
mas alto es el precio de los bienes interiores expresado en bienes extranjeros, menor es la
demanda extranjera de bienes interiores. En otras palabras, cuanto més alto es el tipo de
cambio real, menores son las exportaciones.

Sea Y* la renta extranjera (o lo que es lo mismo, la producciéon extranjera). Podemos
expresar, pues, las exportaciones de la forma siguiente:

X = X(Y% ¢) [6.7]
(+ -)

Un aumento de la renta extranjera, Y*, provoca un aumento de las exportaciones.
Una subida del tipo de cambio real, ¢, provoca una disminucién de las exporta-
ciones.

La Figura 6.8 retine lo que hemos aprendido hasta ahora. Representa los distintos com-
ponentes de la demanda en relacion con la produccién, manteniendo constantes todas
las demés variables que afectan a la demanda (el tipo de interés, los impuestos, el gasto
publico, la produccién extranjera y el tipo de cambio real).

En la Figura 6.8(a), la linea DD representa la demanda nacional, C + I + G, en fun-
cién de la produccion, Y. Esta relacion entre la demanda y la produccion resulta familiar,
ya que la vimos en el Capitulo 3. Segtin nuestros supuestos habituales, la pendiente de la
relacién entre la demanda y la produccion es positiva, pero menor que 1. Un aumento de
la produccién —o lo que es lo mismo, un aumento de la renta— eleva la demanda, pero en
una cuantia inferior a dicho aumento (en ausencia de buenas razones en contra, trazamos
la relacion entre la demanda y la produccion y las demas relaciones de este capitulo por
medio de lineas rectas en lugar de curvas tnicamente por comodidad; ninguno de los ana-
lisis siguientes depende de ese supuesto).

Para hallar la demanda de bienes interiores, debemos restar primero las importacio-
nes. De esa manera, obtenemos en la Figura 6.8(b) la linea AA, que representa la demanda
nacional de bienes interiores. La distancia entre DD y AA es igual al valor de las importa-
ciones, IM/e. Dado que la cantidad de importaciones aumenta cuando aumenta la renta, la
distancia entre las dos lineas aumenta cuando aumenta la renta. Podemos hacer dos obser-
vaciones sobre la linea AA que nos resultardn ttiles mas adelante en este capitulo:

AA es mis plana que DD: cuando aumenta la renta, parte de la demanda nacio-
nal adicional es una demanda de bienes extranjeros y no de bienes interiores. En
otras palabras, cuando aumenta la renta, la demanda nacional de bienes interiores
aumenta menos que la demanda nacional total.
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Figura 6.8
(c) La demanda de bienes
y Yig |ntt<:r|ores y las exportaciones
Produccién netas
Panel (a): la demanda nacional de
bienes es una funcién creciente
>2< de la renta (produccién).
g’ Paneles (b) y (c): la demanda de
‘g’ Superavit comercial bienes interiores se halla restando
p g : el valor de las importaciones
2 ! de la demanda nacional y, a
.g 7 continuacidn, sumando las
g BC Y18 exportaciones.
g . NX Panel (d): la balanza comercial
* Déficit ial 6 ;
w ericit comercia es una funcion decreciente de la
(d) produccion.

o Enlamedida en que parte de la demanda adicional sea una demanda de bienes inte-
riores, AA tendrd pendiente positiva: un incremento de la renta provoca un cierto
aumento de la demanda de bienes interiores.

Por dltimo, debemos sumar las exportaciones. De esa manera, obtenemos en la
Figura 6.8(c) la linea ZZ, que se encuentra por encima de la AA. La linea ZZ representa
la demanda de bienes interiores. La distancia entre ZZ y AA es igual a las exportaciones.
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Recuérdese que el término «ex-
portaciones netas» es sinénimo
de balanza comercial. Las expor-
taciones netas positivas corres-
ponden a un superavit comercial

y las negativas a un déficit co-
mercial.

El nivel de produccion de equi-
librio viene dado por la condi-
cion Y= Z. El nivel de produccion
en el que hay equilibrio comer-
cial viene dado por la condicion
X = IM/e. Se trata de dos condi- P
ciones diferentes.

Dado que estas no dependen de la renta interior (dependen de la renta extranjera), la dis-
tancia entre ZZ y AA es constante, por lo que las dos lineas son paralelas. Como AA es mas
plana que DD, ZZ también es mis plana que DD.

La informacién de la Figura 6.8(c) nos permite describir la conducta de las exportacio-
nes netas —la diferencia entre las exportaciones y las importaciones— en funcion de la pro-
duccion. Por ejemplo, en el nivel de produccion Y, las exportaciones estan representadas
por la distancia AC y las importaciones (X — IM/¢) por la distancia AB, por lo que las expor-
taciones netas estan representadas por la distancia BC.

La linea NX de la Figura 6.8(d) muestra esta relacion entre las exportaciones netas y la
produccion. Las exportaciones netas son una funcién decreciente de la produccién: cuando
esta aumenta, las importaciones aumentan y las exportaciones no varfan, por lo que las
exportaciones netas disminuyen. Llamemos Y., al nivel de produccién en el que el valor de
las importaciones es igual al valor de las exportaciones, por lo que las exportaciones netas
son iguales a 0. Los niveles de produccién superiores a Y, provocan un aumento de las
importaciones y un déficit comercial. Los niveles de produccién inferiores a Y., provocan
una disminucién de las importaciones y un superdvit comercial.

Para hallar la produccién de equilibrio en una economia abierta, basta recordar lo que
aprendimos en el Capitulo 5. El mercado de bienes se encuentra en equilibrio cuando la
produccién interior es igual a la demanda —tanto nacional como extranjera— de bienes
interiores:

Y=Z

Reuniendo las relaciones que hemos obtenido para los distintos componentes de la
demanda de bienes interiores, Z, tenemos que:

Y=CY - T)+ (Y, i)+ G — IM(QY, &)/e + X(Y* &) [6.8]
(+) (+—) (++) (+-)

Para que el mercado de bienes esté en equilibrio, la produccién (el primer miembro
de la ecuacion) debe ser igual a la demanda de bienes interiores (el segundo miembro de la
ecuacion). Esta demanda es igual al consumo, C; mds la inversion, I; mas el gasto publico,
G; menos el valor de las importaciones, IM/e, mas las exportaciones, X:

El consumo, C, depende positivamente de la renta disponible, Y — T.

La inversion, I, depende positivamente de la produccion, Y, y negativamente del
tipo de interés real, i.

El gasto publico, G, se considera dado.

El volumen de importaciones, IM, depende positivamente tanto de la produccion, Y,
como del tipo de cambio real, ¢. El valor de las importaciones expresado en bienes
interiores es igual a la cantidad de importaciones dividida por el tipo de cambio real.
Las exportaciones, X, dependen positivamente de la produccién extranjera, Y*, y
negativamente del tipo de cambio real, ¢.

Esta condicién de equilibrio determina la produccién en funcion de todas las varia-
bles que consideramos dadas, desde los impuestos hasta el tipo de cambio real y la produc-
cién extranjera. Esta relacion no es sencilla; la Figura 6.9 la representa grificamente de una
manera mas ficil de comprender.

En la Figura 6.9(a), la demanda se mide en el eje de ordenadas y la produccion (en
otras palabras, la renta) en el de abscisas. La linea ZZ representa la demanda en funcién
de la produccién. Esta linea reproduce simplemente la ZZ de la Figura 6.8; ZZ tiene pen-
diente positiva, pero menor que 1.

El nivel de produccion de equilibrio se encuentra en el punto en el que la demanda es
igual a la produccion, en el punto de interseccion de la linea ZZ y la recta de 45°: el punto A
de la figura, al cual le corresponde el nivel de produccioén Y.

La Figura 6.9(b) reproduce la 6.8(d) y representa las exportaciones netas como una fun-
cién decreciente de la produccion. No existe, en general, razén alguna para que el nivel
de produccién de equilibrio, Y, deba ser igual que el nivel de produccion en el que el
comercio estd equilibrado, Y..;. Tal como hemos representado la figura, la produccién de
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equilibrio va acompanada de un déficit comercial igual a la distancia BC. Obsérvese que
podriamos haberla trazado de forma distinta y que la produccién de equilibrio fuera acom-
panada de un superavit comercial.

Resultara util en el anilisis siguiente reagrupar los dos tltimos términos en las «expor-
taciones netas», que son las exportaciones menos el valor de las importaciones:

NX(Y, Y% &) = X(Y*, &) — IM(Y, &)/

De nuestros supuestos sobre las importaciones y las exportaciones se deduce que las expor-
taciones netas, NX, dependen de la produccion interior, Y; de la produccion extranjera, Y*,
y del tipo de cambio real, &. Un incremento de la produccién interior eleva las importacio-
nes y, por tanto, reduce las exportaciones netas. Un aumento de la produccién extranjera
eleva las exportaciones y, por tanto, las exportaciones netas. Un aumento del tipo de cam-
bio real provoca una reduccién de las exportaciones netas.

Utilizando esta definicién de las exportaciones netas, podemos volver a formular la
condicién de equilibrio de la forma siguiente:

Y =CY - T) + I(Y, i) + G + NX(Y, Y*, &)
(+) (+.-) (—=+.—)
La principal implicacién de la ecuacién [6.9] para nuestros objetivos es que tanto el

tipo de interés como el tipo de cambio real afectan a la demanda vy, por tanto, a la produc-
ci6n de equilibrio:

[6.9]

e Una subida del tipo de interés real provoca una reduccion del gasto de inversion vy,
por lo tanto, de la demanda de bienes interiores, lo cual reduce la produccion a tra-
vés del multiplicador.
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Figura 6.9

El nivel de produccion de
equilibrio y las exportaciones
netas

El mercado de bienes se encuentra
en equilibrio cuando la produccion
interior es igual a la demanda

de bienes interiores. En el nivel

de produccién de equilibrio, la
balanza comercial puede mostrar
un déficit o un superavit.

{ En este capitulo supondremos que
una subida del tipo de cambio real
—una apreciacion real— provo-
ca una disminucion de las exporta-
ciones netas (como veremos en el
Capitulo 18, esta condicion se lla-
ma condicion de Marshall-Lerner).
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Una subida del tipo de cambio provoca un desplazamiento de la demanda hacia los
bienes extranjeros y, por tanto, una disminucién de las exportaciones netas. Esta dis-
minucién de las exportaciones netas reduce la demanda de bienes interiores, lo cual
provoca, a través del multiplicador, una disminucién de la produccion.

En el resto de este capitulo simplificaremos la ecuaciéon [6.9] de dos formas:

P=P*=1porloques=E ) Dado que seguimos estudiando el corto plazo, en que se supone que los precios son
constantes, el tipo de cambio real, ¢ = EP*/P, y el tipo de cambio nominal, E, varian
al unisono. Una disminucién del tipo de cambio nominal —una depreciacién nomi-
nal— provoca una disminucién del tipo de cambio real —una depreciacion real—
de la misma magnitud. Y a la inversa, un aumento del tipo de cambio nominal —una
apreciaciéon nominal— provoca un aumento del tipo de cambio real —una aprecia-
cién real— de la misma magnitud. Si para simplificar la notacién, elegimos P y P*
de tal forma que P*/P = 1 (y podemos hacerlo porque ambos son niimeros-indice),
entonces ¢ = E y podemos sustituir ¢ por E en la ecuacion [6.9].

Con estas dos simplificaciones, la ecuacion [6.9] se convierte en

Y=CY — T)+I(Y, i) + G + NX(¥, Y* E)
<+> <+’_> (_’+>_>

En palabras, el equilibrio del mercado de bienes implica que la produccién depende
tanto del tipo de interés nominal como del tipo de cambio nominal.

6.4 El equilibrio de los mercados financieros

Cuando analizamos los mercados financieros en el modelo IS-LM de una economia cerrada,
partimos del supuesto de que los individuos elegian tinicamente entre dos activos financieros:
dinero y bonos. Ahora que estamos examinando una economia financieramente abierta, también
debemos tener en cuenta el hecho de que los individuos pueden elegir entre los bonos naciona-
les y los bonos extranjeros. Consideremos cada una de estas elecciones por separado.

Cuando examinamos la determinacién del tipo de interés en el modelo IS-LM del Capi-
tulo 5, formulamos de la manera siguiente la condicién segin la cual la oferta de dinero
debe ser igual a la demanda de dinero:

! = YL(i
- = YL() [6.10]

Consideramos dada la oferta real de dinero (el primer miembro de la ecuacion [6.10]) y
supusimos que la demanda real de dinero (el segundo miembro de la ecuacion [6.10]) depen-
dia del nivel de transacciones existente en la economia, que se media por medio de la pro-
duccion real, Y, y del coste de oportunidad de tener dinero en lugar de bonos, es decir, del
tipo de interés de los bonos, i.

¢Qué modificaciones debemos introducir en esta caracterizacion al considerar una eco-
nomia abierta? Le gustara la respuesta: no muchas, por no decir ninguna.

En una economia abierta, la demanda de dinero interior sigue procediendo principal-
mente de los residentes interiores. Por ejemplo, no existen muchas razones para que los
residentes de Reino Unido tengan euros o dep0ésitos a la vista en euros. Para realizar tran-
sacciones en Reino Unido se necesitan libras, no euros. Si los residentes de Reino Unido
quieren tener activos denominados en euros, es mejor que tengan bonos en euros, que
pagan, al menos, un tipo de interés positivo. Y en cualquier pais la demanda de dinero por
parte de los residentes interiores sigue dependiendo de los mismos factores que antes: de
su nivel de transacciones, que medimos por medio de la produccién real interior, y del
coste de oportunidad de tener dinero, que es el tipo de interés de los bonos.
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Por tanto, podemos seguir utilizando la ecuacion [6.10] para analizar la determinacién
del tipo de interés en una economia abierta. Este debe ser tal que la oferta de dinero y la
demanda de dinero sean iguales. Un aumento de la oferta monetaria provoca una reduccion
del tipo de interés. Un aumento de la demanda de dinero debido, por ejemplo, a un incre-
mento de la produccién provoca una subida del tipo de interés.

Para analizar la eleccion entre los bonos nacionales y los bonos extranjeros, nos basaremos
en el supuesto que introdujimos en el apartado 6.2: los inversores financieros, nacionales
o extranjeros, apuestan por la tasa esperada de rendimiento que sea mds alta. Eso signi-
fica que, en condiciones de equilibrio, tanto los bonos nacionales como los bonos extranje-
ros deben tener la misma tasa esperada de rendimiento; de lo contrario, los inversores solo
estarfan dispuestos a tener uno u otro, pero no los dos, por lo que no podria ser un equili-
brio (al igual que ocurre con casi todas las demés relaciones econémicas, esta relacion no
es mds que una aproximacion a la realidad y no siempre se cumple; para més informacion
sobre esta cuestion véase el recuadro «Las interrupciones sibitas de las entradas de capi-
tal, la fortaleza del délar y los limites de la condicién de la paridad de los tipos de interés»
del apartado 6.5).

Como hemos visto antes (ecuacién [6.2]), este supuesto implica que debe cumplirse la
siguiente relacion de arbitraje, la condicion de la paridad de los tipos de interés:

E,
(1+it)=<l+it*)< e >

t+1

Donde i, es el tipo de interés nacional, i* es el tipo de interés extranjero, E, es el tipo de
cambio actual y E;_ | es el tipo de cambio futuro esperado. El primer miembro indica
el rendimiento, expresado en moneda nacional, de tener bonos nacionales. El segundo
miembro indica el rendimiento esperado, también expresado en moneda nacional, de tener
bonos extranjeros. En condiciones de equilibrio, los dos rendimientos esperados deben ser
iguales.

Multiplicando los dos miembros por E; | y reordenando, tenemos que:

1+
E,=——E;
t 1+ t+1 [6.11]

De momento consideraremos dado el tipo de cambio futuro esperado y lo represen-
taremos por medio de E¢ (en el Capitulo 18 abandonaremos este supuesto). Partiendo de
este supuesto y eliminando los indices temporales, la condicion de la paridad de los tipos
de interés se convierte en:

1+i _
—— B [6.12]
Ir

Esta relacion nos dice que el tipo de cambio actual depende del tipo de interés interior,
del tipo de interés extranjero y del tipo de cambio futuro esperado:

Una subida del tipo de interés interior provoca una subida del tipo de cambio.

Una subida del tipo de interés extranjero provoca una reduccion del tipo de cam-
bio.

Una subida del tipo de cambio futuro esperado provoca una subida del tipo de cam-
bio actual.

Esta relacion desempeiia un papel fundamental en el mundo real y desempefiara un
papel fundamental en este capitulo. Para comprenderla mejor, examinemos el siguiente
ejemplo: consideremos los inversores financieros —los inversores para abreviar— que
eligen entre los bonos britanicos y los bonos japoneses. Supongamos que tanto el tipo
de interés a un ano de los bonos britinicos como el de los bonos japoneses son de un

4 La presencia de £, se debe a que
para comprar el bono extranjero,
tebemos cambiar primero la mo-
neda nacional por moneda extran-
jera. La presencia de E“;“ se debe
a que para recuperar los fondos
en el siguiente periodo, tendre-
mos que cambiar moneda extran-
jera por moneda nacional.
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Asegirese de que comprende
este argumento. ;Por qué no se
aprecia la libra, por ejemplo, un
20 %?

5 %. Supongamos que el tipo de cambio actual es 100 (1 libra vale 100 yenes) y que
el tipo de cambio esperado para dentro de un afio también es 100. Partiendo de estos
supuestos, tanto los bonos britdnicos como los bonos japoneses tienen el mismo rendi-
miento esperado en libras, por lo que se cumple la condicién de la paridad de los tipos
de interés.

Supongamos que ahora los inversores esperan que el tipo de cambio sea un 10 % mads
alto dentro de afio, por lo que ahora E° es igual a 110. Al mismo tipo de cambio actual, ahora
los bonos britanicos son mucho mas atractivos que los bonos japoneses: ofrecen un tipo de
interés del 5 % en libras. Los japoneses siguen ofreciendo un tipo de interés del 5 % en
yenes, pero ahora se espera que el yen valga dentro de un afio un 10 % menos en libras. El
rendimiento de los bonos japoneses en libras es, pues, igual a 5 % (el tipo de interés) —10 %
(la depreciacion esperada del yen frente a la libra), o sea, —5 %.

dQué ocurrird entonces? Al tipo de cambio inicial de 100, los inversores quieren
deshacerse de los bonos japoneses e invertir en bonos britanicos, para lo cual tienen
que vender primero los bonos japoneses a cambio de yenes, vender los yenes por libras
y utilizar las libras para comprar bonos britinicos. Cuando los inversores venden yenes
y compran libras, la libra se aprecia. ¢Cuanto? La ecuacién [6.12] nos da la respuesta:
E =(1,05/1,05) 110 = 110. El tipo de cambio actual debe subir en la misma proporcién que
el tipo de cambio futuro esperado. En otras palabras, la libra debe apreciarse hoy un 10 %.
Cuando se ha apreciado un 10 %, de tal manera que E = E° = 110, el rendimiento espe-
rado de los bonos britdnicos y japoneses vuelve a ser el mismo, por lo que hay equilibrio
en el mercado de divisas.

Supongamos, por el contrario, que el tipo de interés sube en Reino Unido del 5 al
8 % como consecuencia de una contracciéon monetaria britdnica. Supongamos que el tipo
de interés japonés sigue siendo del 5 % y que el tipo de cambio futuro esperado no varia
y es igual a 100. Al mismo tipo de cambio actual, ahora los bonos britinicos son de nuevo
mucho més atractivos que los bonos japoneses. Tienen un rendimiento del 8 % en libras.
Los japoneses tienen un rendimiento del 5 % en yenes y —como se espera que el tipo de
cambio sea el proximo afio el mismo que hoy— también tienen un rendimiento esperado
del 5 % en libras.

dQué ocurrira entonces? Una vez mas, al tipo de cambio inicial de 100, los inversores
quieren deshacerse de los bonos japoneses e invertir en bonos britanicos, para lo cual ven-
den yenes por libras y la libra se aprecia. {Cuanto? La ecuacion [6.12] nos da la respuesta:
E = (1,08/1,05) 100 ~ 103. El tipo de cambio actual sube alrededor de un 3 %. ¢Por qué
un 3 %? Pensemos en qué ocurre cuando la libra se aprecia. Si, como hemos supuesto, los
inversores no cambian sus expectativas sobre el futuro tipo de cambio, cuanto mas se apre-
cie la libra hoy, mds esperan los inversores que se deprecie en el futuro (ya que se espera
que vuelva a tener el mismo valor en el futuro). Cuando la libra se ha apreciado un 3 %
hoy, los inversores esperan que se deprecie un 3 % durante el proximo aio. O lo que es lo
mismo, esperan que el yen se aprecie frente a la libra un 3 % durante el préximo afo. La
tasa esperada de rendimiento en libras de tener bonos japoneses es, pues, del 5 % (el tipo
de interés en yenes) + 3 % (la apreciacion esperada del yen), o sea, 8 %. Esta tasa de rendi-
miento esperada es igual que la tasa de rendimiento de tener bonos britinicos, por lo que

p hay equilibrio en el mercado de divisas.

Obsérvese que nuestro argumento se basa en gran medida en el supuesto de que
cuando el tipo de interés varia, el tipo de cambio esperado se mantiene constante. Eso
implica que una apreciacion hoy provoca una depreciacion esperada en el futuro, ya que
se espera que el tipo de cambio vuelva a su mismo valor anterior. En el Capitulo 18 aban-
donaremos el supuesto de que el tipo de cambio futuro es fijo, pero la conclusion basica es
la misma: una subida del tipo de interés interior en relacion con el tipo de interés extranjero
provoca una apreciacion.

La Figura 6.10 representa la relacion entre el tipo de interés interior, i, y el tipo de
cambio, E, que implica la ecuacién [6.12]: la relacion de paridad de los tipos de interés.
Corresponde a un tipo de cambio futuro esperado dado, E€, y un tipo de interés extranjero
dado, i*, y estd representada por una linea de pendiente positiva: cuanto mds alto sea el tipo
de interés interior, més alto ser el tipo de cambio. La ecuacién [6.12] también implica que
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Relacion de paridad de los tipos
de interés (dados i*, E®)

*

Figura 6.10

La relacion entre el tipo de
interés y el tipo de cambio
que se deriva de la paridad
de los tipos de interés

Tipo de interés interior, i

Una subida del tipo de interés
= interior provoca una subida

E® del tipo de cambio, o0 sea, una
Tipo de cambio, E apreciacion.

cuando el tipo de interés interior es igual al extranjero (i = i*), el tipo de cambio es igual al ¢ ;Qué ocurre con la curva si i*
tipo de cambio futuro esperado (E = E°). Eso implica que la linea correspondiente a la con-  sube? ;Y si £° aumenta?
dicion de la paridad de los tipos de interés pasa por el punto A en la figura.

6.5 Analisis conjunto de los mercados de hienes
y los mercados financieros

Ahora ya tenemos los elementos necesarios para comprender las variaciones de la produc-
ci6n, el tipo de interés y el tipo de cambio.

El equilibrio del mercado de bienes implica que la produccién depende, entre otros
factores, del tipo de interés y del tipo de cambio:

Y =CY — T)+ I(Y, i) + G + NX(¥, Y* E)

El tipo de interés depende, a su vez, de la igualdad de la oferta y la demanda de
dinero:

Y la condicion de la paridad de los tipos de interés implica la existencia de una relacién
negativa entre el tipo de interés nacional y el tipo de cambio:
1+i _
— e
1+

Estas tres relaciones determinan conjuntamente la produccion, el tipo de interés y el
tipo de cambio. No es muy ficil trabajar con las tres, pero podemos reducirlas ficilmente
a dos utilizando la condicién de la paridad de los tipos de interés para eliminar el tipo de
cambio de la relacién de equilibrio del mercado de bienes. De esa manera, tenemos las dos
ecuaciones siguientes, que son las versiones de las ya conocidas relaciones IS y LM corres-
pondientes a una economia abierta:

1+i _
IS: Y=CY -1+, i)+G+NX<Y, e —— E>
r

M
LM: — = YL(i)
P
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Una subida del tipo de interés pro-
voca, tanto directa como indi-
rectamente (a través del tipo de
cambio), una disminucion de la
produccion.

Figura 6.11

El modelo /S-LM en una
economia abierta

Una subida del tipo de interés
reduce la produccién tanto directa
como indirectamente (a través
del tipo de cambio): la curva /S
tiene pendiente negativa. Dada

la cantidad real de dinero, un
aumento de la produccién eleva el
tipo de interés: la curva LMtiene
pendiente positiva.

Tomemos primero la relacion IS y veamos cémo afecta una subida del tipo de interés a
la produccién. Ahora una subida del tipo de interés produce dos efectos:

El primero, que ya estaba presente en una economia cerrada, es el efecto directo
producido en la inversion: una subida del tipo de interés provoca una reduccién de
la inversion, una reduccién de la demanda de bienes interiores y una disminucién
de la produccion.

El segundo, que solo estd presente en la economia abierta, es el efecto que pro-
duce a través del tipo de cambio: una subida del tipo de interés nacional provoca
una subida del tipo de cambio, es decir, una apreciacion. Esta, que encarece los bie-
nes interiores en relacion con los bienes extranjeros, provoca una reduccion de las
exportaciones netas y, por tanto, un descenso de la demanda de bienes interiores y
una disminucion de la produccion.

Ambos efectos actian en el mismo sentido: una subida del tipo de interés reduce direc-
tamente la demanda e indirectamente a través del efecto negativo de la apreciacion del tipo
de cambio.

La Figura 6.11(a) muestra la relacion IS entre el tipo de interés y la produccién corres-
pondiente a determinados valores de todas las demés variables de la relacion, a saber, T, G,
Y*, i* y E°. La curva IS tiene pendiente negativa: una subida del tipo de interés provoca
una reduccioén de la produccién. La curva se parece mucho a la de una economia cerrada,
pero oculta una relacién més compleja que antes: el tipo de interés afecta a la produccion
no solo directamente, sino también indirectamente a través del tipo de cambio.

La relacion LM es exactamente igual en una economia abierta que en una economia
cerrada. La curva LM tiene pendiente positiva. Dado el valor de la cantidad real de dinero,
M/P, un aumento de la produccién provoca un aumento de la demanda de dinero y una
subida del tipo de interés de equilibrio.

En la Figura 6.11(a), el equilibrio del mercado de bienes y de los mercados financieros se
alcanza en el punto A con un nivel de produccién Y y un tipo de interés i. El valor de equilibrio
del tipo de cambio no puede hallarse directamente en el grafico, pero se obtiene ficilmente en la
Figura 6.11(b), que reproduce la 6.10 e indica el tipo de cambio correspondiente a un tipo
de interés dado. El tipo de cambio correspondiente al tipo de interés de equilibrio, i, es
igual a E.

Recapitulando, hemos obtenido las relaciones IS y LM de una economia abierta.

La curva IS tiene pendiente negativa. Una subida del tipo de interés provoca direc-
tamente e indirectamente (a través del tipo de cambio) una disminucién de la
demanda y de la produccion.

La curva LM tiene pendiente positiva. Un aumento de la renta eleva la demanda de
dinero, provocando una subida del tipo de interés de equilibrio.

(a) (b)
Lm

Relacién de paridad
de los tipos de interés

T

Tipo de interés, i
>
Tipo de interés, i

Is

Y E
Produccion, Y Tipo de cambio, E
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Las interrupciones subitas de las entradas de capital, la fortaleza

del délar y los limites de la condicion de la paridad de los tipos
de interés

La condicion de la paridad de los tipos de interés supone
que a los inversores financieros solo les interesan los
rendimientos esperados. Como hemos sefialado en el
apartado 6.2, a los inversores les interesan no solo los ren-
dimientos, sino también el riesgo y la liquidez, es decir, la
facilidad con que se puede comprar o vender un activo.

La mayoria de las veces podemos prescindir de estos
otros factores. Sin embargo, estos a veces influyen mucho
en las decisiones de los inversores y en la determinacién
de las variaciones de los tipos de cambio.

Las percepciones del riesgo a menudo influyen consi-
derablemente en las decisiones de los grandes inversores
financieros —por ejemplo, de los fondos de pensiones—
de invertir 0 no en un pais. A veces la impresién de que el
riesgo ha disminuido lleva a muchos inversores extranje-
ros a comprar simultineamente activos en un pafs, provo-
cando un gran aumento de la demanda de activos de ese
pais. A veces la impresion de que el riesgo ha aumentado
lleva a los mismos inversores a querer vender todos los
activos que tienen de ese pais, cualquiera que sea el tipo
de interés. Estos episodios, que han afectado a muchas
economias emergentes latinoamericanas y asidticas, se
conocen con el nombre de interrupciones sibitas de las
entradas de capital. Durante estos episodios, la condicién
de la paridad de los tipos de interés no se cumple, por lo

que el tipo de cambio puede bajar mucho sin que varien
los tipos de interés interiores o extranjeros.

Los grandes paises también pueden resultar afecta-
dos. Por ejemplo, la apreciacién del délar en los afios 90
no se debi6 tanto a una subida de los tipos de interés esta-
dounidenses con respecto a los tipos de interés extranjero
como a un aumento de la demanda extranjera de activos
en dolares a un tipo de interés dado. Muchos inversores
extranjeros privados querian tener una parte de su riqueza
en activos estadounidenses: tenian la impresion de que los
activos estadounidenses eran relativamente seguros.
Muchos bancos centrales extranjeros querian tener una
elevada proporcién de sus reservas en letras del tesoro
estadounidenses. La razén se hallaba en que el mercado
de letras del tesoro es muy liquido, por lo que podian com-
prar y vender letras del tesoro sin afectar al precio. Esta
elevadisima demanda de activos estadounidenses a un tipo
de interés dado est4 detrds de la fortaleza del délar en la
década de 1990. Incluso cuando los tipos de interés de
Estados Unidos son relativamente bajos, los inversores
extranjeros siguen queriendo aumentar sus tenencias de
activos estadounidenses vy, por tanto, financiar el elevado
déficit comercial de Estados Unidos. De cuénto tiempo
estén dispuestos a hacerlo dependera lo que ocurra con el
dolar y con la balanza comercial de Estados Unidos.

La produccién de equilibrio y el tipo de interés de equilibrio se encuentran en la inter-
seccion de las curvas IS y LM. Dados el tipo de interés extranjero y el tipo de cambio futuro
esperado, el tipo de interés de equilibrio determina el tipo de cambio de equilibrio.

» Resumen

e La apertura de los mercados de bienes permite a
las personas y a las empresas elegir entre los bie-
nes interiores y los bienes extranjeros. La apertura
de los mercados financieros permite a los inverso-
res financieros tener activos financieros nacionales
o extranjeros.

e El tipo de cambio nominal es el precio de la moneda
nacional expresado en moneda extranjera. Desde
el punto de vista de Reino Unido, el tipo de cambio

nominal entre Reino Unido y Estados Unidos es el
precio de una libra expresado en dolares.

e Una apreciacién nominal (apreciacién, para abreviar) es
una subida del precio de la moneda nacional expresado
en monedas extranjeras. En otras palabras, corresponde a
una subida del tipo de cambio. Una depreciacién nominal
(depreciacion, para abreviar) es un descenso del precio
de la moneda nacional expresado en monedas extranje-
ras. Corresponde a una bajada del tipo de cambio.
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El tipo de cambio real es el precio relativo de los bie-
nes interiores expresado en bienes extranjeros. Es
igual al tipo de cambio nominal multiplicado por el
nivel de precios interior dividido por el nivel de pre-
cios extranjero.

Una apreciacion real es una subida del precio relativo
de los bienes interiores expresado en bienes extranje-
ros, es decir, una subida del tipo de cambio real. Una
depreciacion real es una reduccién del precio relativo
de los bienes interiores expresado en bienes extranje-
ros, es decir, una reduccion del tipo de cambio real.
El tipo de cambio real multilateral, o tipo de cambio
real para abreviar, es una media ponderada de los tipos
de cambio reales bilaterales, en la que la ponderacién

Términos clave

de cada pais es igual a la proporcién que representa
en el comercio.

e En una economia abierta, la demanda de bienes inte-

riores es igual a la demanda nacional de bienes (con-
sumo mas inversiéon mas gasto publico) menos el valor
de las importaciones (expresado en bienes interiores)
mas las exportaciones.

e En una economia abierta, un aumento de la demanda

nacional provoca un incremento menor de la produc-
cién que en una cerrada, debido a que una parte de la
demanda adicional es una demanda de importaciones.
Por la misma razén, un aumento de la demanda nacio-
nal también provoca un empeoramiento de la balanza
comercial.

devaluacioén, 121
apreciacion real, 123
depreciacion real, 123
tipo de cambio real

apertura de los mercados
de bienes, 117

apertura de los mercados
financieros, 117

apertura de los mercados bilateral, 124
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balanza por cuenta ¢ producto interior bruto
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COMPRUEBE

I,

Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una

de las siguientes afirmaciones utilizando la informacion de

es

a)

b)

te capitulo. Explique brevemente su respuesta:

La identidad de la renta nacional implica que los défi-
cit presupuestarios provocan déficit comerciales.

La apertura de la economia al comercio tiende a
aumentar el multiplicador debido a que un incre-
mento del gasto aumenta las exportaciones.

Si el déficit comercial es cero, la demanda nacional de
bienes y la demanda de bienes interiores son iguales.
Una depreciacion real provoca una mejora inmediata
de la balanza comercial.

e) Una pequena economia abierta puede reducir su défi-

cit comercial por medio de una contraccién fiscal con
menos costes en produccion que una gran economia.

f) Aunque el cociente entre las exportaciones y el PIB

pueda ser mayor que uno —como en Singapur— no
puede ocurrir asi en el caso del cociente entre las
importaciones y el PIB.

g) El hecho de que un pais rico como Jap6n tenga un

cociente tan bajo entre las importaciones y el PIB es
una clara demostraciéon de que los exportadores esta-
dounidenses a Japon se encuentran en una situacién
de injusta desventaja.



h) Dada la definicion de tipo de cambio adoptada en este
capitulo, si el dolar es la moneda nacional y el euro es
la moneda extranjera, un tipo de cambio nominal de

0,75 significa que 0,75 ddlares valen 0,75 €.

i) Una apreciacion real significa que los bienes interio-
res se abaratan en relacion con los bienes extranjeros.

2. Tipos de cambio reales y nominales, e inflacion

Utilizando la definicion del tipo de cambio real (y las pro-
posiciones 7 y 8 del Apéndice 1 que se encuentra al final
del libro), podemos demostrar que:

& — & E,—E,_

G ) EE)
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En palabras, la apreciacién real porcentual es igual a la
apreciacion nominal porcentual mds la diferencia entre
la inflacion interior y la inflacién extranjera.

a) Silainflacién interior es mayor que la inflacién extran-
jera pero el pais tiene un tipo de cambio fijo, dqué ocu-
rre con el tipo de cambio real con el paso del tiempo?
Suponga que se cumple la condicién Marshall-Lerner.
¢Qué ocurre con la balanza comercial con el paso del
tiempo? Expliquelo verbalmente.

=3
Nl

Suponga que el tipo de cambio real se mantiene cons-
tante, por ejemplo, en el nivel necesario para que
las exportaciones netas (o0 sea, la cuenta corriente)
sean iguales a 0. En este caso, si la inflacién interior
es mayor que la inflacién extranjera, dqué debe ocu-
rrir con el tipo de cambio nominal con el paso del
tiempo?

PROFUNDICE

3. Considere un mundo en el que hay tres economias de
las mismas dimensiones (A, B y C) y tres bienes (ropa,
automoviles y computadores). Suponga que los consumi-
dores de las tres economias desean gastar la misma canti-
dad en los tres bienes.

Suponga que el valor de la produccion de cada bien
en las tres economias es el siguiente:

B (o
Ropa 10 0 5
Automoviles 5 10 0
Computadoras 0 5 10

a) ¢Cudl es el PIB de cada economia? Si se consume
el valor total del PIB y ningtin pais pide préstamos
a otros paises, dcudnto gastardn los consumidores de
cada economia en cada uno de los bienes?

b) Si ningin pais pide préstamos a otros, dcual serd la
balanza comercial en cada uno? ¢Cudl serd la pauta
del comercio en este mundo (es decir, qué bien expor-
tard cada pafs y a quién)?
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¢) Dada su respuesta a la parte b), dtendri el pais A un
saldo comercial nulo con el B? &Y con el C? dTendra
alguno de los paises un saldo comercial nulo con cual-
quiera de los otros?

d) Estados Unidos tiene un elevado déficit comer-
cial. Tiene un déficit comercial con cada uno de sus
grandes socios comerciales, pero su déficit es mucho
mayor con unos (por ejemplo, con China) que con
otros. Suponga que elimina su déficit comercial total
(con el mundo en su conjunto). ¢Es de esperar que
tenga un saldo comercial nulo con cada uno de sus
socios comerciales? dIndica necesariamente el déficit
comercial especialmente grande con China que China
no permite a los bienes estadounidenses competir en
condiciones de igualdad con los bienes chinos?

4. Las exportaciones netas y la demanda extranjera

a) Suponga que la produccién extranjera aumenta.
Muestre c6mo afecta a la economia interior (es decir,
reproduzca la Figura 6.4). dCémo afecta a la produc-
cion interior? ¢Y a las exportaciones netas interiores?

b) Si el tipo de interés se mantiene constante, dqué ocu-
rre con la inversion interior? Si los impuestos se man-
tienen fijos, dqué ocurre con el déficit presupuestario
interior?

¢) Basindose en la ecuacion [6.5], dqué debe ocurrir con
el ahorro privado? Explique su respuesta.

d) La produccion extranjera no aparece en la ecuacion
[6.5] y, sin embargo, afecta evidentemente a las expor-
taciones netas. Explique cémo es posible.

5. La eliminacién de un déficit comercial

a) Considere una economia que tiene un déficit comer-
cial (NX < 0) y un nivel de produccién igual a su
nivel natural. Suponga que aunque la produccion se
aleje de su nivel natural a corto plazo, vuelve a su
nivel natural a medio plazo. Suponga que el tipo de
cambio real no afecta a su nivel natural. {Qué debe
ocurrir con el tipo de cambio real a medio plazo para
eliminar el déficit comercial (es decir, para aumentar
NX a0)?

b) Ahora formule la identidad de la renta nacional.
Suponga de nuevo que la produccién retorna a su
nivel natural a medio plazo. Si NX aumenta a 0, dqué
debe ocurrir con la demanda nacional (C + I + G) a
medio plazo? ¢Qué medidas econémicas existen para
reducir la demanda nacional a medio plazo? Identi-
fique los componentes de la demanda nacional a los
que afectan estas medidas.

AMPLIE

6. Descargue de Internet los tipos de cambio nominales
entre Japon y Estados Unidos. Una titil pdgina canadiense
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gratuita que permite realizar grdficos en linea es la del
Pacific Exchange Rate Service (fx.sauder.ubc.ca), de Wer-
ner Antweiler de la Sauder School of Business, Univer-
sity of British Columbia.

a) Represente el yen frente al ddlar desde 1979. dEn
qué periodo(s) se aprecié el yen? dEn cual(es) se
depreci6?

b) Dada la recesién japonesa actual (aunque existen
algunas sefales alentadoras en el momento de escri-
bir estas paginas), una forma de aumentar la demanda
serfa aumentar el atractivo de los bienes japoneses.
¢Es necesario para eso que el yen se aprecie o que se
deprecie?

¢) ¢Qué ha ocurrido con el yen en los tltimos afos? dSe
ha apreciado o se ha depreciado? ¢Es eso bueno o
malo para Japén?

7. El ahorro y la inversion en el mundo

Descargue el World Economic Outlook (WEO) mds
reciente de la pdgina web del Fondo Monetario Interna-
cional (www.imf.org). Busque en el apéndice estadistico
la tabla titulada «Summary of Sources and Uses of World
Saving», que indica el ahorro y la inversion (en porcentaje
del PIB) de todo el mundo. Utilice los datos del aiio mds
reciente para responder a las partes(a) y(b).

a) dEs el ahorro mundial igual a la inversién? Puede
dejar de lado las pequenias discrepancias estadisticas.
Utilice la intuicién para responder.

b) ¢Qué diferencia hay entre el ahorro y la inversion
en Estados Unidos? ¢Cémo puede financiar Estados
Unidos su inversién? Explicamos esta cuestion expli-
citamente en el siguiente capitulo, pero su intuicion
deberia ayudarle a averiguarlo ahora.

Invitamos al lector a visitar la pagina del libro www.pearson.es/blanchard, para los ejercicios de este capitulo.

» Lecturas complementarias

e Si quiere saber mas sobre el comercio internacional y
la economia internacional, un libro de texto muy bueno
es el de Paul Krugman y Maurice Obstfeld, Internatio-
nal Economics, Theory and Policy, Nueva York, Pear-
son Addison Wesley, 2007.

e Si quiere saber cuiles son los tipos de cambio actua-
les entre casi cualquier par de monedas del mundo,
busque el convertidor de monedas en http://www.
oanda.com.

e Para un buen anilisis de la relacién entre los déficit
comerciales, los déficit presupuestarios, el ahorro pri-
vado y la inversion, véase Barry Bosworth, Saving and
Investment in a Global Economy, Washington D.C.,
Brookings Institution, 1993.

e Para un buen anilisis del déficit comercial de Esta-
dos Unidos y de sus consecuencias para el futuro véase
William Cline, The United States as a Debtor Nation,
Peterson Institute, Washington, DC, 2005.



A medio plazo, la economia vuelve al nivel de produccién correspondiente a la tasa natural de desempleo.

» Capitulo 7 El mercado de trabajo

En el Capitulo 7 analizamos el equilibrio en el mercado de trabajo. Describimos la tasa natural de desem-
pleo, que es la tasa a la que tiende a retornar la economia a medio plazo. El nivel de produccién corres-
pondiente a la tasa natural de desempleo es el nivel natural de produccién.

» Capitulo 8 Analisis conjunto de todos los mercados: el modelo OA-DA

En el Capitulo 8 analizamos conjuntamente el equilibrio en los tres mercados: el mercado de bienes, los
mercados financieros y el mercado de trabajo. Mostramos que aunque a corto plazo la produccién normal-
mente se aleja de su nivel natural, retorna a él a medio plazo. El modelo presentado en el Capitulo 8 se
denomina modelo OA-DA Yy es, junto con el modelo /S-LM, una pieza béasica de la macroeconomia.

» Capitulo 9 La tasa natural de desempleo y la curva de Phillips

En el Capitulo 9 analizamos mas detenidamente la relacién entre la inflacién y el desempleo, relacién que
se conoce con el nombre de curva de Phillips. Muestra que un bajo desempleo provoca un aumento de la
inflaciéon y un elevado desempleo provoca una disminucién de la inflacion.

» Capitulo 10 La inflacion, la actividad y el crecimiento del dinero nominal

En el Capitulo 10 analizamos la determinacién de la produccién, el desempleo y la inflacién, y los efectos
del crecimiento del dinero. A corto plazo, las disminuciones del crecimiento del dinero pueden desenca-
denar una recesion. Sin embargo, a medio plazo son neutrales; no afectan ni al desempleo ni a la produc-
cién, sino que se traducen en variaciones de la tasa de inflaciéon de la misma cuantia.






- Capitulo 7

» El mercado de trahajo

Pensemos en lo que ocurre cuando las empresas res-
ponden a un aumento de la demanda incrementando
la produccién. EI aumento de la produccion eleva el
empleo. El aumento del empleo provoca una reduc-
cion del desempleo. La reduccién del desempleo da
lugar a una subida de los salarios. La subida de los
salarios eleva los costes de produccién, llevando a las
empresas a subir los precios. La subida de los precios
lleva a los trabajadores a pedir unos salarios mas al-
tos. Y asi sucesivamente.

Hasta ahora hemos prescindido simplemente de esta
secuencia de acontecimientos: suponiendo que el
nivel de precios se mantenia constante, hemos su-
puesto de hecho que las empresas podian y querian
ofrecer cualquier cantidad de produccién a un nivel
de precios dado. Este supuesto era aceptable mien-
tras centraramos la atencion en el corto plazo. Pero
como ahora nos fijaremos en lo que ocurre a medio
plazo, debemos abandonar este supuesto, averiguar
cémo se ajustan los precios y los salarios con el paso

del tiempo y cémo afecta eso, a su vez, a la produc-
cién. Esta sera nuestra tarea en el presente capitulo
y en los tres siguientes.

El mercado de trabajo, que es el mercado en el que
se determinan los salarios, se encuentra en el centro
de la serie de acontecimientos que describimos aqui.
Este capitulo centra la atencién en el mercado de tra-
bajo. Consta de seis apartados:

e En el apartado 7.1 ofrecemos una visién panorami-
ca del mercado de trabajo en Europa.

e Enel 7.2 y el 7.3 analizamos la determinacién de
los salarios y de los precios.

e En el 7.4 analizamos el equilibrio del mercado de
trabajo. Describimos la tasa natural de desempleo,
gue es la tasa de desempleo a la que la economia
tiende a volver a medio plazo.

e En el 7.5 presentamos el mapa de nuestro proxi-
mo destino.
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El trabajo doméstico, como coci- }
nar o cuidar a los hijos, no se con-
sidera trabajo en las estadisticas
oficiales. La razon se halla en las
dificultades para medir estas acti-
vidades; no pretende ser un juicio
de valor sobre lo que es trabajo y

lo que no lo es.

Figura 7.1

La poblacién, la poblacion
activa, el empleo y el
desempleo en la UE27 (en
millones), 2008

Fuente: Eurostat.

1.1 Una gira por el mercado de trabajo

En 2008, la poblacién total de la UE27 era de 490 millones (Figura 7.1). Excluyendo a las
personas que no tenian edad para trabajar (las menores de quince afios) o habian sobre-
pasado la edad de jubilacién (65), el niimero de personas potencialmente disponibles para
trabaja, es decir, la poblacién en edad activa, era de 330 millones.

La poblacién activa —la suma de las personas que estaban trabajando o buscando
trabajo— era de 238 millones solamente. Los otros 92 millones eran personas inactivas,
es decir, personas que no trabajaban en el mercado ni estaban buscando trabajo. La tasa
de actividad, que es el cociente entre la poblacién activa y la poblacién en edad acti-
va, era, pues, igual a 238/330, o sea, del 72 %. En cambio, la tasa de inactividad, que es
el niimero de personas que no pertenecen a la poblacién activa dividido por la pobla-
cion en edad activa, era igual a 92/330, o sea, del 28 %. En Europa, como en casi todos
los demis paises de la OCDE, la tasa de actividad ha aumentado ininterrumpidamen-
te con el paso del tiempo, debido sobre todo al continuo incremento de la tasa de ac-
tividad femenina: en Europa occidental, al igual que en Estados Unidos, en 1950, una
mujer de cada tres pertenecia a la poblacién activa; actualmente, la cifra es de casi dos
de cada tres, y no es muy distinta de la tasa de actividad masculina (tres de cada cua-
tro). Sin embargo, no es asi en todos los paises europeos. La Figura 7.2 muestra cui-
les eran las tasas de actividad de los hombres y de las mujeres en Europa en 2008 (los
paises se han ordenado de izquierda a derecha en funcién de la tasa de actividad de las
mujeres): en los paises del norte de Europa, las tasas de actividad masculinas y las fe-
meninas son bastante altas y parecidas, mientras que en Europa meridional, central y
oriental, asi como en Irlanda, la tasa de actividad femenina es mucho mis baja, solo de
alrededor de un 50 %.

Ademas, si nos fijamos en los trabajadores mayores, es decir, en los que tienen entre
55 y 64 afios, las diferencias entre las tasas de actividad masculinas y las femeninas son
atin mayores: la media de la UE27 es del 39 % en el caso de las mujeres y del 58 en el de
los hombres. Como muestra la Figura 7.3, la ordenacion es muy parecida a la que mues-
tra la Figura 7.2, pero las tasas de actividad masculinas y femeninas son mucho més bajas
y la diferencia entre los hombres y las mujeres es atin mayor. Se debe en parte a las dife-
rencias entre las edades de jubilacién de los distintos paises europeos, en muchos de los
cuales sigue siendo inferior a los 65 afios, como en Francia, y a las diferencias entre las
edades de jubilacion de los hombres y de las mujeres; estas tltimas a menudo pueden ju-
bilarse antes (normalmente a los 60 afos) que los hombres, como en Austria, Grecia, Ita-
lia, Polonia y Reino Unido.

Dentro de la poblacién activa, 222 millones de personas estaban ocupadas y 16 millo-
nes estaban desempleadas, es decir, buscando trabajo. La tasa de desempleo, que es €l co-
ciente entre los desempleados y la poblacion activa, era, pues, igual a 16/238 = 6,7 %.

Poblacion total: 490 millones

v

Poblacion en edad activa:

330 millones
Poblacion activa: P_oblaf:lo'n
238 millones inactiva:
92 millones

v v
Ocupados: Desempleados:
222 millones 16 millones



P
» CAPITULO 7 I mercado de trabajo 151

90 —
80
70
60
S
T 50
S
=
D 40
©
3
o 30
(7]
©
[
20
10
0
06& '5‘& &é'\% 06\% Q;?}\og 'Z§.\\® \)&bo \)é\{\tb Qé’\tb qﬁ\ QQ;(& f&‘b@ \oé\tb @é'\% QQ{& \\6\\0 Figura 7.2
Q Q0 N
P .\Q’b& @ Q\& & & © < L2 S La tasa de actividad de los
Q QQ? Q¥ hombres y de las mujeres en
Europa, 2008
® Hombres m Mujeres Fuente: Eurostat.
90 —
80 —
70
& 60
]
3
S 50
°
©
()
o
(1]
(7]
©
=
§° oe? @0&% & @é\\ S 3 Qa'é’\og \’é\&b 0(‘9?\ %“é}ro Q’g& o‘-"&% @é’{b o{\% \\'5\\(0 \0&% Figura 7.3
Q O
O \rzﬁ‘\ ¢ O &P N W oW Q La tasa de actividad de los
Q o QQ} hombres y de las mujeres de
55-64 afios en Europa, 2008
™ Hombres = Mujeres Fuente: Eurostat.

El desempleo no siempre ha sido tan alto en Europa. Desde que terminé la Segun-
da Guerra Mundial hasta finales de la década de 1970, el desempleo europeo fue muy
bajo, del orden de un 2 %. Comenz6 a aumentar durante la década de 1970; alcanz6
el 8 % en los afios 80 y registré un méximo del 10 % en los afios 90. Actualmente, atin
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es bastante alto (6,7 % en 2008), pero la tasa media de desempleo oculta, en realidad,
la existencia de grandes diferencias entre los paises europeos. La Figura 7.4 muestra
las tasas de desempleo de los paises europeos, asi como las de la UE27 en su conjun-
to, Estados Unidos y Japén, en 2008. En muchos de ellos, el desempleo es bastante
bajo: Austria, Dinamarca, Paises Bajos y Noruega tienen unas tasas de desempleo mis
bajas que la de Estados Unidos (5,8 %). La elevada tasa media de desempleo de Eu-
ropa se debe a las elevadas tasas de desempleo de las cuatro mayores economias euro-
peas: Francia, Alemania, Italia y Espafia. Dentro de este altimo grupo, también existen
grandes diferencias: la tasa de desempleo de Alemania ha aumentado con respecto a
las bajisimas tasas existentes antes de la unificaciéon y actualmente oculta la existencia
de enormes diferencias regionales entre la Alemania oriental y la Alemania occidental;
en Espafia, la tasa de desempleo superé con creces el 20 % a principios de los afios 90,
después bajé y ha aumentado de nuevo en los tltimos afios tras la crisis financiera que
comenzo6 en 2007.

La tasa media de desempleo también oculta la existencia de grandes diferencias entre
los distintos grupos de trabajadores dentro de un mismo pafs. La més notable es la mayor
incidencia del desempleo en los trabajadores jovenes. La Figura 7.5 muestra la tasa total
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de desempleo (es decir, la tasa de desempleo correspondiente a la poblacion activa total) y
la tasa de desempleo de los jovenes (es decir, la tasa de desempleo de los trabajadores de
menos de 25 afios). La figura muestra la espectacular incidencia del desempleo en los tra-
bajadores jovenes en comparacion con la incidencia media del desempleo en todos los pai-
ses europeos, sobre todo en los que tienen unas tasas de desempleo superiores a la media
(como Grecia, Italia y Espafia), pero también en aquellos en los que la tasa total de desem-
pleo es muy baja (como Paises Bajos y Noruega).

Para comprender qué implica una tasa de desempleo dada para un trabajador, considere
la siguiente analogia. Pensemos en un aeropuerto lleno de pasajeros. Puede estar abarro-
tado porque hay muchos aviones aterrizando y despegando, y muchos pasajeros entrando
y saliendo rdpidamente. Pero también puede estarlo porque el mal tiempo estd retrasan-
do la salida de algunos vuelos y los pasajeros estdn esperando a que mejore el tiempo. El
ntimero de pasajeros que hay en el aeropuerto es alto en ambos casos, pero sus penalida-
des son muy diferentes. En el segundo caso, es probable que los pasajeros estén mucho
menos contentos.

De la misma forma, una tasa de desempleo puede reflejar dos realidades muy diferen-
tes. Puede reflejar un mercado de trabajo activo, en el que hay muchas bajas y muchas con-
trataciones, y, por tanto, muchos trabajadores que entran y salen del desempleo; o puede
reflejar un mercado de trabajo esclerético en el que hay pocas bajas, pocas contrataciones
y una reserva de desempleados estancada.

Para averiguar qué se esconde tras la tasa agregada de desempleo se necesitan da-
tos sobre los movimientos de los trabajadores. En Europa, existen datos de ese tipo
en una encuesta trimestral llamada encuesta de poblaciéon activa (EPA). Si el lector
quiere saber més sobre el modo en que se realiza, vea el recuadro titulado «La en-
cuesta de poblacion activa de la Unién Europea» mdas adelante en este capitulo. Aqui,
para ver cémo pueden utilizarse estos datos para estudiar el mercado de trabajo, ima-
ginemos —para simplificar el analisis— un pais hipotético cuyos flujos se muestran
en la Figura 7.6.

Imaginemos que de una reserva de empleo de 100 millones, en un mes dado dos mi-
llones de trabajadores pasan directamente de un empleo a otro (representados por la fle-
cha circular situada en la parte superior de la figura). Otros 1,5 millones pasan del empleo
al desempleo (representados por la flecha que va del empleo al desempleo). Y 2,5 millo-
nes pasan del empleo a la inactividad (representados por la flecha que va del empleo a la
inactividad). Eso significa que en este pais hay, en promedio, seis (2 + 1,5 + 2,5) millones
de bajas todos los meses.

Un tercio (dos de cada seis millones) de todas las bajas son personas que se van, es
decir, trabajadores que abandonan su empleo en busca de una alternativa mejor. Los dos
tercios restantes son despidos, que pueden deberse a las variaciones de los niveles de em-
pleo de las distintas empresas. En cualquier momento del tiempo, algunas empresas en
las que disminuye la demanda reducen su nivel de empleo; otras en las que aumenta la
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4 ‘Esclerosis’ es un término médi-
co que significa endurecimiento
de las arterias. Se utiliza por ana-
logia en economia para describir
los mercados que funcionan mal y
tienen pocas transacciones.
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En el otro sentido, algunos desem-
pleados pueden no estar dispues-
tos a aceptar cualquier empleo
que les ofrezcan, por lo que pro-
hablemente no deberian consi-
derarse desempleados, ya que
no estan buscando trabajo real-
mente.

demanda elevan su nivel de empleo. Si el empleo total se mantiene estable, eso no signifi-
ca que no esté ocurriendo nada en el mercado de trabajo; la existencia de un elevado ni-
mero de despidos sugiere una realidad de continua destruccién y creacién de empleo en
las distintas empresas.

En nuestro pais hipotético, los flujos de entrada y salida de la poblacién activa son gra-
des: todos los meses abandonan la poblacién activa cuatro millones de trabajadores (2,5 mas
1,5) y entra en la poblacién activa el mismo ntimero (dos mas dos)

Este hecho tiene otra implicacion importante. El enorme interés de los economistas,
los responsables de la politica econémica y los medios de comunicacién por la tasa de des-
empleo va en parte descaminado. Algunas de las personas clasificadas en la categoria de
inactivas se parecen mucho a los desempleados. Son, en realidad, trabajadores desanima-
dos, y aunque no estin buscando trabajo activamente, aceptarian uno si lo encontraran.

) Esa es la razon por la que a veces los economistas centran la atencién en la tasa de deso-

cupacion, que es el cociente entre la poblacién menos el empleo y la poblacién, y no en
la tasa de desempleo. En este libro seguiremos la tradicién y centraremos la atencién en
la tasa de desempleo, pero tenga presente el lector que este no es el mejor calculo del ni-
mero de personas disponibles para trabajar.

Volviendo a nuestro pais hipotético, el flujo mensual medio de salida del desempleo es
de 2,8 millones: dos millones de personas encuentran trabajo y 0,8 millones dejan de bus-
car y abandonan la poblacién activa. En otras palabras, la proporcion de desempleados que
abandonan el desempleo es igual a 2,8/6, o sea, alrededor del 47 % al mes.

La proporcién de desempleados que abandonan el desempleo cada mes es una infor-
macién muy ttil, ya que permite calcular la duracién media del desempleo, que es el pe-
riodo medio que estin desempleados los individuos. Para ver por qué, consideremos un
ejemplo. Supongamos que el nimero de desempleados es constante e igual a 100 y que
cada desempleado permanece dos meses en el desempleo. Por tanto, en cualquier mo-
mento dado hay 50 personas que llevan un mes desempleadas y 50 que llevan dos me-
ses. Cada mes, los 50 desempleados que llevan dos meses en esa situacion abandonan el
desempleo. En este ejemplo, la proporcién de desempleados que abandonan el desem-
pleo cada mes es igual a 50/100, o sea, 50 %. La duracién del desempleo es de dos me-
ses: la inversa de 1/50 %. La duracién media del desempleo es igual a la inversa de la
proporcién de desempleados que abandonan el desempleo cada mes. Supongamos ahora
que cada desempleado permanece cinco meses en el desempleo. En este caso, en cual-
quier momento dado hay veinte personas que llevan un mes desempleadas, veinte que
llevan dos meses desempleadas, veinte que llevan tres meses desempleadas, veinte que
llevan cuatro meses desempleadas y veinte que llevan cinco meses desempleadas. Cada
mes, los veinte desempleados que llevan cinco meses en esa situacion abandonan el des-
empleo. En este caso, la proporcion de desempleados que abandonan el desempleo cada
mes es igual a 20/10, o sea, 20 %. La duracién del desempleo es de cinco meses, la inver-
sa de 1/20 %. En nuestro pais hipotético, en el que la proporcién de desempleados que
abandonan el desempleo cada mes es del 47 %, la duracién media del desempleo es de
2,1 meses: la inversa de 1/47 %.

Cuanto mis tardan los desempleados en encontrar trabajo, mayor es la duracién me-
dia del desempleo. Los paises que tienen un elevado porcentaje de desempleo de larga
duracién (que normalmente es el desempleo que dura mis de 12 meses) tienen una eleva-
da duracién media y viceversa.

La duracién media del desempleo tiene una importante consecuencia. En un pais en
el que la duracién media es alta, el desempleo se puede describir como una reserva estan-
cada de trabajadores que esperan indefinidamente un trabajo. En un pais en el que la du-
racion media es baja, como en nuestro ejemplo, para la mayoria de los desempleados (pero
evidentemente no para todos) estar desempleado es una transicién rdapida més que una lar-
ga espera entre un empleo y otro. Dentro del grupo de los paises ricos, Estados Unidos es
uno de los paises en los que menor es la duracion media del desempleo (y uno de los que
tienen el porcentaje més bajo de desempleo de larga duracién con respecto al desempleo
total, 9,9 % en 2007). La duracién media del desempleo es mucho mayor en Europa oc-
cidental (donde la incidencia del desempleo de larga duracion es mucho mis alta que en
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Estados Unidos; va desde un 12,9 % en Suecia hasta un 27,3 en Reino Unido, un 40,3 en
Francia y nada menos que un 70,8 % en la Republica Eslovaca). La Figura 7.7 muestra la
duraciéon media del desempleo desde 2000 en algunos paises europeos en comparacién con
Estados Unidos.

La caracteristica mas destacada de la Figura 7.7 es la gran diferencia que existe entre
Europa y Estados Unidos: en Europa, actualmente la duraciéon media del desempleo es
de algo més de un afio, mientras que en Estados Unidos la cifra es de alrededor de cuatro
meses. El desempleo sigue siendo, en promedio, un fenémeno muy diferente en Europa a
como es en Estados Unidos; en Europa, estar desempleado a menudo no es una situacion

transitoria como es, en promedio, en Estados Unidos.

La segunda caracteristica de la Figura 7.7 es la diferencia entre la tendencia de Euro-
pa occidental y septentrional, donde la duracién media ha disminuido desde 2000, y la de
Europa central y oriental, donde ha aumentado desde entonces.

La Encuesta de Poblacidn Activa de Ia Union Europea

La Encuesta de Poblacion Activa de la Unién Europea
(EPA UE) es una encuesta muestral trimestral que abar-
ca la poblacién de hogares privados de la UE, la AELC
(excepto Liechtenstein) y los paises candidatos. Suminis-
tra informacién anual y trimestral sobre la actividad de
las personas de 15 afos o mads, asi como sobre las per-
sonas inactivas. El tamafio de su muestra es de alrede-
dor de 1,5 millones de personas todos los trimestres. Las
tasas muestrales trimestrales oscilan entre 0,2 y 3,3 %
en cada pais. Eurostat comenz6 a recoger estos micro-
datos en 1983. Van desde 1983 hasta 2005 dependien-
do del pais.

Al suministrar datos sobre el empleo, el desempleo y
la inactividad, la EPA de la UE es una importante fuente

de informacién sobre la situacion y las tendencias del
mercado de trabajo en la UE. Contiene varias desagrega-
ciones: por edad, por sexo, por niveles de estudios, traba-
jo temporal, trabajo a tiempo completo y a tiempo parcial,
y otras muchas dimensiones.

La EPA trimestral de la UE también constituye la
base del calculo de las cifras mensuales de desempleo
que se realiza en Eurostat y que se complementa con es-
timaciones mensuales de las tasas de desempleo de la
EPA u otras fuentes, como los registros de desempleo. La
tasa mensual de desempleo armonizada resultante —uno
de los indicadores a corto plazo clave de Eurostat— se
publica en un comunicado de prensa y en la base de da-
tos en linea.

Nota: para mas informacién sobre la EPA, véase la pagina web de la EPA (http://circa.europa.eu/irc/dsis/employment/info/data/eu_Ifs/index.htm).
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1.2 La determinacion de los salarios

Una vez analizado el desempleo, pasemos a analizar la determinacion de los salarios y la
relacion entre estos y el desempleo.

Los salarios se fijan de muchas formas. A veces se fijan mediante una negociacién co-
lectiva, es decir, de una negociacién entre las empresas y los trabajadores. Las negocia-
ciones pueden realizarse en el 4mbito de la empresa, en el &mbito sectorial o en el 4mbito
nacional. A veces los convenios colectivos solo se aplican a las empresas que los han firma-
do. A veces se extienden automdticamente a todas las empresas y a todos los trabajadores
del sector o de la economia.

En la mayoria de los paises europeos, la negociacion colectiva es la manera predomi-
nante en la que se acuerdan los salarios. El porcentaje de trabajadores cubiertos por la ne-
gociacion colectiva es nada menos que de un 98 % en Austria, de un 95 % en Finlandia y
de més de un 90 % en Bélgica, Alemania y Francia. En el resto de Europa, es algo menor,
generalmente entre el 60 y el 80 %, pero aun asi es mucho mis alto que en Estados Uni-
dos 0 en Japon, donde el porcentaje de trabajadores cubiertos por la negociacion colectiva
es del orden del 20 %. Sin embargo, en Europa, Reino Unido es una excepcion, ya que la
negociacion colectiva desempena un reducido papel, sobre todo fuera de la industria ma-
nufacturera. Actualmente, los convenios colectivos solo fijan el salario de alrededor de un
tercio de los trabajadores britanicos. Por lo que se refiere al resto, los salarios son fijados
por los empresarios o son fruto de un acuerdo bilateral entre el empresario y el trabajador.
Cuanto mayores son las cualificaciones necesarias para realizar el trabajo, més probable es
que haya negociacion. Los salarios que se ofrecen en los puestos de trabajo del nivel de
entrada son del tipo o lo tomas, o lo dejas. En cambio, los nuevos titulados universitarios
pueden negociar normalmente algunos aspectos de su remuneracion. Los directores gene-
rales y las estrellas del deporte pueden negociar mucho mas.

Dadas estas diferencias entre los trabajadores y entre los paises, dcabe esperar que se
pueda formular algo asi como una teoria general de la determinacién de los salarios? Si.
Aunque las diferencias institucionales influyen en la determinacién de los salarios, también
hay fuerzas comunes en todos los paises. Destacan dos tipos de hechos:

Los trabajadores normalmente perciben un salario superior a su salario de reserva,
que es el salario por que les da lo mismo trabajar que estar desempleado. En otras
palabras, la mayoria de los trabajadores perciben un salario lo suficientemente alto
para que prefieran estar ocupados a estar desempleados.

Normalmente los salarios dependen de la situacién del mercado de trabajo. Cuanto
mas baja es la tasa de desempleo, mas altos son los salarios (formularemos esta rela-
cién con mayor precision en el siguiente apartado).

Para analizar estos hechos, los economistas han centrado la atencién en dos grandes
tipos de explicaciones. Segin el primero, incluso en ausencia de negociacién colectiva, los
trabajadores tienen un cierto poder de negociacién, que pueden utilizar y utilizan para con-
seguir unos salarios superiores a los de reserva. Segin el segundo, las propias empresas
pueden querer pagar, por diversas razones, unos salarios superiores a los de reserva. Exa-
minemos cada una de estas explicaciones por separado.

El poder de negociacién de un trabajador depende de dos factores. El primero son los cos-
tes que tendria para la empresa su sustitucion si la abandonara y el segundo es la facilidad
del trabajador para encontrar otro trabajo si abandonara la empresa. Cuanto mds caro le re-
sulte a la empresa sustituir al trabajador y mas facil le resulte al trabajador encontrar otro
trabajo, mayor serd el poder de negociacién del segundo. Eso tiene dos implicaciones:

El poder de negociacién de un trabajador depende, en primer lugar, del tipo de
puesto que ocupe. Sustituir a un trabajador en McDonald’s no es muy caro: las cua-
lificaciones necesarias pueden ensefiarse rapidamente y, por lo general, ya hay un
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gran ntimero de personas dispuestas que han rellenado la solicitud. En esta situa-
cioén, es improbable que el trabajador tenga mucho poder de negociacion. Si pide
un salario mds alto, la empresa puede despedirlo y encontrar otro que lo sustituya
con un coste minimo. En cambio, un trabajador muy cualificado que conoce per-
fectamente c6mo funciona la empresa puede ser muy dificil y caro de sustituir. Eso
le confiere mas poder de negociacion. Si pide un salario mas alto, la empresa pue-
de llegar a la conclusion de que lo mejor es dérselo.

El poder de negociacion de los trabajadores también depende de la situacion del
mercado de trabajo. Cuando la tasa de desempleo es baja, es mas dificil para las em-
presas encontrar un sustituto aceptable y mas ficil para los trabajadores encontrar
otro trabajo. En estas condiciones, los trabajadores tienen mas poder de negocia-
cién y pueden conseguir unos salarios mas altos. En cambio, cuando la tasa de des-
empleo es alta, es mas facil para las empresas encontrar buenos sustitutos, mientras
que es mas dificil para los trabajadores encontrar otro trabajo. Al tener menos po-
der de negociacion, los trabajadores pueden verse obligados a aceptar un salario mas
bajo.

Cualquiera que sea el poder de negociacién de los trabajadores, las empresas pueden que-
rer pagar un salario superior al salario de reserva. Pueden desear que sus trabajadores sean
productivos y un salario mas alto puede ayudarles a conseguir ese objetivo. Por ejemplo, si
los trabajadores tardan un tiempo en aprender a realizar su trabajo correctamente, las em-
presas querrdn que se queden durante un tiempo. Pero si los trabajadores perciben tni-
camente su salario de reserva, les dard lo mismo quedarse que irse. En este caso, muchos
se irdn y la tasa de rotacién serd alta. Pagando un salario superior al de reserva, a los tra-
bajadores les resulta econémicamente atractivo quedarse. La rotacién disminuye y la pro-
ductividad aumenta.

Tras este ejemplo se encuentra una proposicion mds general: la mayoria de las empre-
sas quieren que sus trabajadores se encuentren a gusto en su trabajo. El hecho de que se
encuentren a gusto contribuye a que hagan bien el trabajo, lo cual eleva la productividad.
Uno de los instrumentos que puede utilizar una empresa para alcanzar estos objetivos es
pagar un salario alto (véase €l recuadro titulado «Henry Ford y los salarios de eficiencia»).
Los economistas llaman teorias de los salarios de eficiencia a las teorias que relacionan la
productividad o la eficiencia de los trabajadores con el salario.

Las teorias de los salarios de eficiencia, al igual que las teorias basadas en la negocia-
cion, sugieren que los salarios dependen tanto del tipo de trabajo como de la situacién del
mercado de trabajo:

Las empresas —como las de alta tecnologia— que consideren que la moral y el com-
promiso de los trabajadores son esenciales para la calidad de su trabajo pagaran mas
que las empresas de los sectores en los que las tareas de los trabajadores sea més ru-
tinarias.

La situacion del mercado de trabajo influye en el salario. Cuando la tasa de desem-
pleo es baja, es mas atractivo para los trabajadores ocupados dejar el empleo: cuando
el desempleo es bajo, resulta facil encontrar otro trabajo. Eso significa que cuan-
do el desempleo disminuye, una empresa que quiera evitar que aumenten las bajas
voluntarias tendrd que subir los salarios para inducir a los trabajadores a quedarse.
Cuando eso ocurre, una reduccion del desempleo provoca de nuevo una subida de
los salarios. Y a la inversa, cuando el desempleo aumenta, los salarios bajan.

Recogemos nuestro andlisis de la determinacion de los salarios mediante la siguiente ecua-
cion:
W = P°F(u, z)
<_7 +)

[7.1]

Antes del 11 de septiembre de
2001, la seguridad de los aeropuer-
tos se cubria contratando trabaja-
dores a un hajo salario y aceptan-
do la elevada rotacion resultante.
Ahora que la seguridad de los ae-
ropuertos se ha convertido en una
prioridad mucho mayor, se inten-
ta que el empleo sea mas atracti-
vo y esté mejor remunerado, con el
fin de conseguir trabhajadores mas
motivados y mas competentes, y
reducir la rotacion.
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Henry Ford y los salarios de eficiencia

En 1914, Henry Ford —fabricante del automévil més po-
pular del mundo en ese momento, el modelo T— hizo un
sorprendente anuncio. Su compania iba a pagar a todos
los trabajadores cualificados un salario minimo de 5 d6-
lares al dia por una jornada de ocho horas. Esta subida
salarial era muy grande para la mayoria de los trabajado-
res, que hasta entonces ganaban, en promedio, 2,30 por
una jornada de nueve horas. Desde el punto de vista de
la compafiia, esta subida salarial distaba de ser insignifi-
cante: representaba en ese momento alrededor de la mi-
tad de los beneficios de la compaiiia.

Los motivos de Ford no estaban totalmente claros.
El propio Ford adujo demasiadas razones para que se-
pamos exactamente cuiles fueron las verdaderas. El
motivo no era que la compania tuviera dificultades para
encontrar trabajadores al salario anterior, sino que tenia
claras dificultades para conservarlos. La tasa de rota-
cién era muy alta y los trabajadores estaban muy insa-
tisfechos.

Cualesquiera que fuesen las razones por las que Ford
tomo esa decisién, los resultados de la subida salarial fue-
ron asombrosos, como muestra la Tabla 7.1.

Tabla 7.1 Tasas anuales de rotacion y de despido (%)
de la empresa Ford, 1913-1915

1913 1914 1915
Tasa de rotacion 370 54 16
Tasa de despido 62 7 0,1

La tasa anual de rotacion (el cociente entre las bajas y
el empleo) cay6 de un maximo de 370 % en 1913 a un mi-
nimo de 16 % en 1915 (una tasa anual de rotacién del 370 %
significa que todos los meses abandonaba, en promedio, la
empresa un 31 % de los trabajadores, por lo que el cocien-
te anual entre las bajas y el empleo era igual a 31 % x 12
= 370 %). La tasa de despidos cay6 del 62 % a cerca del 0
%. La tasa media de absentismo (no se muestra en la tabla),
que era de casi el 10 % en 1913, se habia reducido a un 2,5
un afio més tarde. Apenas cabe duda de que la subida de los
salarios fue la causa principal de estos cambios.

¢Aument6 la productividad en la planta de Ford lo su-
ficiente para contrarrestar el coste de la subida salarial? La
respuesta a esta pregunta estd menos clara. La productivi-
dad era mucho mas alta en 1914 que en 1913. Los célcu-
los de los aumentos de la productividad van desde un 30
% hasta un 50 %. A pesar de la subida de los salarios, los
beneficios también fueron més altos en 1914 que en 1913,
pero es mas dificil saber qué parte de este aumento se de-
bi6 a un cambio de conducta de los trabajadores y cudl al
creciente éxito de los automéviles del modelo T.

Aunque los efectos apoyan las teorias de los salarios
de eficiencia, podria ocurrir que la subida de los sala-
rios a 5 dolares al dia fuera excesiva, al menos desde el
punto de vista de la maximizacién de los beneficios. Pero
es probable que Henry Ford también tuviera otros obje-
tivos, como mantener alejados a los sindicatos, cosa que
consiguid, y hacerse publicidad, tanto él como su compa-
fifa, cosa que sin duda logro.

Fuente: Dan Raff y Lawrence Summers, «Did Henry Ford Pay Efficiency Wages?», Journal of Labour Economics, 1987, 5(4), pags. 557-586.

El salario nominal agregado, W, depende de tres factores:

o El nivel esperado de precios, P°.

o La tasa de desempleo, u.

e Una variable residual, z, que engloba todas las demas variables que pueden influir
en el resultado de la fijacién de los salarios.

Examinemos cada uno de estos factores por separado.

El nivel esperado de precios

Dejemos primero de lado la diferencia entre el nivel esperado de precios y el nivel efec-
tivo y preguntémonos por qué afecta el nivel de precios a los salarios nominales: porque
lo que interesa tanto a los trabajadores como a las empresas no son los salarios nominales

sino los salarios reales:

o Alos trabajadores no les interesa saber cuinto dinero recibirdn, sino cudntos bienes
podrin comprar con ese dinero. En otras palabras, no les interesa el salario nominal
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que reciben, sino el salario nominal, W, que perciben en relacién con el precio de
los bienes que pueden comprar con él. Les interesa W/P.

Asimismo, a las empresas no les interesan los salarios nominales que pagan a los tra-
bajadores, sino los salarios nominales, W, que pagan en relacion con el precio de los
bienes que venden, P. Por tanto, a las empresas también les interesa W/P.

Examinémoslo de otra forma: si los trabajadores esperan que el nivel de precios —el
precio de los bienes que compran— se duplique, pedirdn una duplicacién de su salario no-
minal. Si las empresas esperan que el nivel de precios —el precio de los bienes que ven-
den— se duplique, estaran dispuestas a duplicar el salario nominal. Asi pues, si tanto los
trabajadores como las empresas esperan que el nivel de precios se duplique, acordaran du-
plicar el salario nominal, manteniendo constante el salario real. Esta relacion se recoge en
la ecuacién [7.1]: una duplicacién del nivel esperado de precios provoca una duplicacién
del salario nominal elegido cuando se fijan los salarios.

Volvamos ahora a la distincién que hemos dejado de lado al principio del parrafo: dpor
qué dependen los salarios del nivel esperado de precios, P€, y no del nivel efectivo de pre-
cios, PP Porque los salarios se fijan en términos nominales (por ejemplo, en euros) y, cuan-
do se fijan, atn no se sabe cudl seri el nivel de precios relevante. Por ejemplo, en muchos
convenios colectivos europeos, los salarios nominales se fijan para unos cuantos afios. Los
sindicatos y las empresas tienen que fijar los salarios nominales para los afos siguientes
basdndose en el nivel de precios que creen que estard vigente durante esos afios. Inclu-
so cuando los salarios son fijados por las empresas o son fruto de una negociacion entre la
empresa y cada trabajador, normalmente los salarios nominales se fijan para un afio. Si el
nivel de precios sube inesperadamente durante el afio, normalmente los salarios nomina-
les no se reajustan (la manera en que los trabajadores y las empresas forman sus expecta-
tivas sobre el nivel de precios serd el tema que nos ocupara en una gran parte de los tres
capitulos siguientes, por lo que dejamos de momento esta cuestion).

La tasa de desempleo

La tasa de desempleo, u, también afecta al salario agregado de la ecuacién [7.1]. El sig-
no negativo situado debajo de u indica que un aumento de la tasa de desempleo reduce
los salarios.

El hecho de que los salarios dependan de la tasa de desempleo es una de las principa-
les conclusiones de nuestro anélisis anterior. Si pensamos que los salarios se fijan en una
negociacion, un aumento del desempleo reduce el poder de negociacion de los trabajadores
y les obliga a aceptar unos salarios mas bajos. Si pensamos que se fijan teniendo en cuenta
algunas consideraciones relacionadas con el salario de eficiencia, un aumento del desem-
pleo permite a las empresas pagar unos salarios mas bajos y consigue que, aun asi, los tra-
bajadores estén dispuestos a trabajar.

Los demas factores

La tercera variable de la ecuacion [7.1], z, es una variable residual que representa todos
los factores que afectan a los salarios, dados el nivel esperado de precios y la tasa de des-
empleo. Por convencion, z se define de tal forma que cuando aumenta, el salario sube (de
ahi el signo positivo que aparece debajo de z). Nuestro andlisis anterior sugiere una larga
lista de factores de ese tipo.

Pensemos, por ejemplo, en el seguro de desempleo, que son las prestaciones por des-
empleo que reciben los trabajadores que pierden el empleo. Existen buenas razones por
las que la sociedad debe brindar algin seguro a los trabajadores que pierden el empleo y
que tienen dificultades para encontrar otro. Pero apenas cabe duda de que haciendo menos
angustiosa la perspectiva de quedarse sin empleo, unas prestaciones por desempleo mis
generosas elevan los salarios, dada la tasa de desempleo. Por poner un ejemplo extremo,
supongamos que no existiera el seguro de desempleo. Algunos trabajadores tendrian poco
para vivir y estarfan dispuestos a aceptar unos salarios muy bajos para no seguir desem-
pleados. Pero el seguro de desempleo existe y permite a los desempleados aguantar hasta

4 Una subida del nivel esperado de

precios provoca una subida del
salario nominal de la misma pro-
porcion.

Un aumento del desempleo provo-
ca una reduccion del salario no-
minal.

De acuerdo con la definicion de Z,
un aumento de z provoca una su-
bida del salario nominal.
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que los salarios sean mas altos. En este caso, podemos imaginar que z representa la cuan-
tia de las prestaciones por desempleo: dada la tasa de desempleo, un aumento de las pres-
taciones por desempleo eleva el salario.

En Europa, las prestaciones por desempleo —que son un porcentaje del dltimo salario
que el sistema de la seguridad social proporciona a una persona si ya no trabaja (v que se
llaman tasas netas de sustitucién)— varian de unos paises a otros, y, dentro de cada pais, va-
rian basicamente segun el tipo de hogar (persona soltera o pareja con hijos) y segiin la rama
de actividad. La Tabla 7.2 muestra las tasas netas de sustitucién de un obrero medio en la
fase inicial de desempleo vy al final del quinto aio de percepcion de prestaciones (los datos
se refieren a 2002). En casi todos los paises, la tasa neta de sustitucion al comienzo de un
periodo de desempleo normalmente es mas alta en el caso de una pareja con dos hijos que
en el de una persona soltera. Por ejemplo, en Finlandia, donde la tasa inicial de sustitucion
es del 82 %, los desempleados tienen pocos incentivos para buscar trabajo. Los paises en
los que son més bajas las tasas netas de sustitucion de los desempleados de larga duracion
son Italia, Grecia y Estados Unidos, y los paises en los que son mads altas son los escandi-
navos (excepto Noruega), Republica Eslovaca, Paises Bajos, Austria y Alemania.

Otro aspecto del seguro de desempleo que es probable que afecte a los salarios es su
duracién, es decir, el nimero de meses que lo proporciona el sistema de la seguridad so-
cial. Dada una tasa de desempleo, cuando la duracion de las prestaciones por desempleo es
mayor, el salario es més alto. En Europa, la duracién del seguro de desempleo varia mucho
de unos paises a otros, mucho més que la cuantia de las prestaciones. La Figura 7.8 mues-
tra la duracion del seguro de desempleo en los paises europeos en 2008. En la mayoria, las
prestaciones por desempleo duran menos de un afio, con la notable excepcién de Bélgica,
donde su duracién es ilimitada, y de Dinamarca y Paises Bajos, donde oscila entre cuatro
y cinco anos. En los demds paises europeos, hay algunos casos en los que las prestaciones
por desempleo se prolongan en el caso de los parados de larga duracién dependiendo de
la edad, del historial de empleo o del pago del seguro.

Otro factor que afecta a los salarios, dados el nivel esperado de precios y la tasa de
desempleo, es el nivel de proteccion del empleo. Cuanto mayor es la proteccién que da
el estado a los trabajadores, mas caro es para las empresas despedirlos. Cuanto mayor es

Tasas netas de sustitucion en Europa, 2002

Fase inicial de desempleo Desempleo de larga duracion
Pareja casada Pareja casada
Persona con un perceptor Persona con un perceptor
soltera de ingresos soltera de ingresos
y dos hijos y dos hijos

Austria 53 73 51 78
Bélgica 66 61 55 61
Republica Checa 50 54 31 71
Dinamarca 59 76 50 78
Finlandia 64 82 51 85
Francia 71 76 41 70
Alemania 61 78 61 68
Grecia 46 50 0 8
Hungria 44 b4 24 30
Irlanda 29 55 51 73
Italia 52 60 0 0
Paises Bajos 71 78 58 72
Noruega 66 73 42 64
Polonia 44 51 30 73
Republica Eslovaca 62 72 42 91
Espafia 70 75 27 41
Suecia 81 83 51 78
Reino Unido 45 46 45 73
Estados Unidos 56 53 7 41

Fuente: Base de datos CESifo DICE, basada en datos de la Comisién Europea y de MISSOC 2009.
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para los demandantes de empleo basada en la renta: ilimitada.

Figura 7.8

Duracion del seguro de desempleo en Europa, 2008 (en meses)
Fuente: Base de datos CESifo DICE; basada en datos de la Comision Europea y de MISSOC 2009.

la proteccion del empleo, mas altos seran probablemente los salarios, ya que es probable
que una elevada proteccion del empleo aumente el poder de negociacion de los trabajado-
res cubiertos por esta proteccién (en este caso, es més caro para las empresas despedirlos
y contratar a otros trabajadores), lo que eleva el salario, dada la tasa de desempleo.

En Europa, el nivel de proteccion que da el estado a los trabajadores es, en promedio,
mayor que en Estados Unidos. Sin embargo, también existen grandes diferencias dentro de
la propia Europa: cabe destacar sobre todo el hecho de que Reino Unido ha reducido sig-
nificativamente el nivel de proteccion del empleo desde la década de 1980 y actualmente
es bastante diferente del llamado modelo social europeo que predomina en la Europa con-
tinental. La Figura 7.9 muestra el nivel de proteccién del empleo de Europa en compara-
cién con otros paises de la OCDE. El indicador de la proteccion del empleo va de 0 a 2
y aumenta con el grado de rigor de la proteccion del empleo (es decir, cuanto més alto es
el indicador, mayor es la proteccion del empleo). En Europa, Reino Unido ocupa un lugar
muy bajo, seguido de Irlanda y de los paises escandinavos, mientras que los paises de Eu-
ropa meridional —Francia, Espana, Italia y Portugal— tienen el nivel mis alto de protec-
cién del empleo de todos.

Otro factor que es probable que afecte a los salarios, dados el nivel esperado de precios
y el desempleo, es la presencia de un salario minimo fijado por ley. La presencia de un sa-
lario minimo puede hacer que los salarios sean rigidos, ya que impide que desciendan por
debajo del minimo legal para restablecer el equilibrio en el mercado de trabajo. Aunque la
mayoria de los trabajadores ganan un salario muy superior al salario minimo, en el caso de
algunos grupos de trabajadores, especialmente los no cualificados, es probable que la pre-
sencia de un salario minimo reduzca la demanda de trabajo no cualificado por parte de las
empresas. Esa es la razon por la que muchos economistas sostienen que la presencia de un
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Figura 7.9

La proteccion del empleo en
los paises europeos, 1995
Fuente: Base de datos CESifo DICE,

basada en datos de la Comision
Europea y de MISSOC, 2009.

Figura 7.10

Salarios minimos brutos en
euros al mes, 2009
Fuente: Base de datos CESifo DICE,

basada en datos de la Comision
Europea y de MISSOC, 2009.
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salario minimo es en gran parte responsable de que el desempleo juvenil sea superior a la
media. De hecho, una subida del salario minimo puede aumentar no solo el propio salario
minimo, sino también los salarios que se encuentran justamente por encima de él, provo-
cando una subida del salario medio, W, dada la tasa de desempleo.

Europa, incluido Reino Unido desde abril de 1999, asi como Estados Unidos, tiene
un salario minimo obligatorio. La Figura 7.10 muestra el salario minimo mensual bruto en
euros de cada pais europeo en 2009. La caracteristica destacada de esta figura es el baji-
simo nivel de los salarios minimos de los paises de Europa oriental y central, en los que
el salario minimo mensual bruto legal gira en torno a 200 €. La cuantia del salario mini-
mo en términos absolutos varia mucho de unos paises a otros: va desde un bajisimo nivel,
como en Portugal y Espana (donde es significativamente mas bajo que en Estados Unidos)
hasta un elevado nivel, como en Paises Bajos o en Irlanda (en Estados Unidos, el salario
minimo federal es de 7,25 délares por hora y cada estado puede establecer y a menudo es-
tablece un salario minimo distinto).

Se ha debatido mucho sobre la posibilidad de que el modelo social europeo sea una
de las causas por las que las tasas de desempleo son mas altas en la Europa continental
que en Reino Unido o en Estados Unidos. Segtin algunos economistas laborales, no cabe
duda de que la elevada cuantia del seguro de desempleo, el elevado grado de proteccion
del empleo y los altos salarios minimos son en parte responsables de las elevadas tasas de
desempleo de muchos paises europeos. Sin embargo, también se ha dicho que €l alto gra-
do de proteccién del empleo no tiene por qué ir acompanado necesariamente de un eleva-
do desempleo. De hecho, si es cierto, en promedio, que los paises en los que es mayor la
proteccién del empleo tienen unas tasas de desempleo mads altas, también es cierto que en
algunos paises que tienen una baja tasa de desempleo el nivel de proteccién publica de los
trabajadores es alto. El caso mas notable en Europa es Dinamarca. El sistema danés tiene
desde principios de los afios 80 un elevado nivel de proteccion social y de proteccion con-
tra el desempleo, y un eficaz sistema de ayuda para la bisqueda de empleo: el resultado es
una baja tasa de desempleo, una de las mas bajas de Europa.

1.3 La determinacion de los precios

Una vez analizada la determinacion de los salarios, pasemos ahora a analizar la determi-
nacién de los precios.

Los precios fijados por las empresas dependen de los costes a los que se enfrentan.
Estos costes dependen, a su vez, de la naturaleza de la funciéon de produccion, es decir,
de la relacion entre los factores utilizados en la produccion y la cantidad producida y de
los precios de estos factores.

Supondremos de momento que las empresas producen bienes utilizando trabajo como
anico factor de produccién. En este caso, podemos expresar la funcién de produccion de
la forma siguiente:

Y = AN

Donde Y es la produccion, N es el empleo y A es la productividad del trabajo. Esta manera
de expresar la funcién de produccion implica que la productividad del trabajo —la pro-
duccién por trabajador— es constante e igual a A.

Debe quedar claro que este supuesto es una enorme simplificacion. En la realidad, las
empresas utilizan otros factores de produccion ademés de trabajo. Utilizan capital, es de-
cir, maquinas y fabricas. Utilizan materias primas, como petréleo. Ademas, hay progreso
tecnoldgico, por lo que la productividad del trabajo, A, no es constante, sino que aumenta
continuamente con el paso del tiempo. Introduciremos estas complicaciones mds adelan-
te. En el Capitulo 8 introduciremos las materias primas cuando analicemos las variaciones
del precio del petroleo, y en los capitulos 10 al 13 centraremos la atencién en el papel del
capital y del progreso tecnolégico cuando pasemos a analizar la determinacion de la pro-
duccién a largo plazo. Sin embargo, esta sencilla relacion entre la produccién y el empleo
facilitara de momento el anilisis y servira, aun asi, para nuestros fines.

4 Podemos utilizar aqui un término
macroeconomico: este supuesto
implica que el trabajo tiene rendi-
mientos constantes en la produc-
cion. Si las empresas duplican el
namero de trabajadores que utili-
zan, duplican la cantidad de pro-
duccion que obtienen.
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Dado el supuesto de que la productividad del trabajo, A, es constante, podemos ha-
cer otra simplificacién méis. Podemos elegir las unidades de produccion de tal forma que
un trabajador produzca una unidad; en otras palabras, A = 1 (de esa manera no tenemos
que arrastrar la letra A, lo que simplificara la notacion). Con este supuesto, la funciéon de
produccién se convierte en:

Y =N [7.2]

La funcién de produccion, Y = N, implica que el coste de producir una unidad més es
el coste de emplear un trabajador més al salario W. Utilizando la terminologia introduci-
da en los cursos de microeconomia, el coste marginal de produccion —el coste de produ-
cir una unidad mas— es igual a W.

Si hubiera competencia perfecta en el mercado de bienes, el precio de una unidad
de produccion seria igual al coste marginal: P serfa igual a W. Pero muchos mercados de
bienes no son competitivos y las empresas cobran un precio superior a su coste marginal.
Una sencilla manera de recoger este hecho es suponer que las empresas fijan su precio de
acuerdo con:

P =1+ pW [7.3]

Donde u es el margen del precio sobre el coste. Si los mercados de bienes fueran perfec-
tamente competitivos, p seria igual a 0 y el precio, P, seria simplemente igual al coste, W.
En la medida en que no lo son y de que las empresas tienen poder de mercado (es decir,
pueden fijar un precio superior al coste marginal, lo que ocurriria en los mercados perfec-
tamente competitivos), i es positivo y el precio es mis alto que el coste, ya que es igual a
este multiplicado por (1 + p).

Podemos imaginar que el margen depende del grado de competencia existente en el
mercado de productos. Cuanto mayor es el grado de competencia, menor es el margen, y
viceversa, cuanto menor es el grado de competencia, mayor es el margen. Para simplificar
el analisis, podemos suponer que el grado de competencia es mayor cuanto mas productos
rivales haya en un mercado. De hecho, cuando hay un elevado niimero de productos riva-
les en un mercado, los productores se ven obligados a mantener bajos los precios para no
perder cuota de mercado. Por otra parte, el margen también depende del grado de regula-
cién del mercado de productos. Para verlo, imaginemos un mercado de productos muy re-
gulado con una gran cantidad de barreras comerciales: las barreras comerciales limitaran
el nimero de productos extranjeros que pueden venderse en ese mercado vy, por tanto, re-
duciran el grado de competencia existente en el mercado. Por consiguiente, cuanto mayor
sea el grado de regulacion del mercado de productos, menor sera el grado de competen-
cia. Podemos expresarlo formulando el margen como una funcién positiva de la regulacion
del mercado de productos (RMP).

1 = f(RMP) (1)
(+)

La ecuacion (1) nos dice que el margen u depende negativamente del nivel de com-
petencia existente en el mercado.

Por ejemplo, en el contexto de la integracion europea, las reducciones de la RMP pue-
den deberse a la eliminacién de barreras arancelarias o a medidas de estandarizacién que
hacen que sea mds facil vender productos interiores en otros paises de la UE. Supongamos
que el gobierno aumenta la competencia en el mercado de productos, dado un nimero de
empresas. Cuando aumenta la competencia, la demanda de los productos de las empresas
es mas elastica (ya que los consumidores pueden cambiar més ficilmente de proveedor si
quieren). Por tanto, para mantener su cuota de mercado, tienen que reducir su margen, lo
que provoca a su vez tanto una subida de los salarios minimos como una disminucién del
desempleo. Por tanto, cuando disminuye la regulaciéon de los mercados de productos, los
salarios reales deben ser mas altos (como veremos en el apartado 7.4).

Eso es exactamente lo que observamos en Europa, donde la culminacién del mer-
cado interno ha aumentado tanto la competencia como los salarios reales. La Figura 7.11
muestra la evolucién de la regulacién del mercado de productos y de los salarios reales en
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Europa desde 1998 hasta 2008. Desde 1998, la regulacién del mercado de productos ha
disminuido en todos los paises, incluso mas en los que partian de unos niveles mas altos,
como Francia, Italia y Espafia. Actualmente, las diferencias entre los niveles de regulacion
de los mercados de productos de los paises europeos son muy pequefias en comparacion
con la situacion existente a finales de los afios 90. En los paises escandinavos son algo més
bajos, es decir, la competencia interna es mayor.

Durante esa misma década, el aumento de la competencia ha ido acompanado de unos
salarios m4s altos. Los salarios han subido en toda Europa, mds en los paises escandinavos,
Alemania y Reino Unido, y mucho menos en Europa meridional.

Una interesante cuestion es saber en qué medida una disminucién de la regulacion
del mercado de productos provoca una subida de los salarios. ¢Provoca una disminucion
similar de la regulacién del mercado de productos, como la que puede considerarse que
debe haber ocurrido en todos los paises europeos que se han integrado en la UE desde el
principio (la llamada antiguamente Comunidad Econémica Europea), un aumento simi-
lar de los salarios en Europa? La Figura 7.11 muestra la relacion negativa entre la regu-
lacion del mercado de productos y los salarios. Tiene dos interesantes caracteristicas. En
primer lugar, los paises que comenzaron teniendo un grado mayor de regulaciéon del mer-
cado de productos a finales de los afios noventa, a saber, Francia, Italia y Espafia, son los
paises en los que se registr6 la mayor mejora y actualmente son comparables al resto de
Europa occidental.

La segunda caracteristica es la gran diferencia que existe entre los paises europeos en
lo que se refiere a la subida de los salarios reales relacionada con una disminucion dada
de la regulacién del mercado de productos. Una disminucién de la regulacion de la misma
magnitud ha producido unos efectos distintos en cada pais. En Reino Unido, la pequefia
disminucién de la RMP fue acompanada de una gran subida de los salarios, mientras que
en el resto de Europa la subida de los salarios fue mucho menor, como en Italia y Espa-
na, donde la RMP disminuy6 mucho mas que en el resto de Europa pero los salarios rea-
les aumentaron mucho menos que en otros paises.

1.4 La tasa natural de desempleo

Examinemos ahora las consecuencias de la determinacion de los salarios y de los precios
para el desempleo.

Figura 7.11

Relacion entre las tendencias
de la regulacion de los
mercados de productos y los
salarios en Europa (1998,
2003, 2008)

Fuente: OCDE, Eurostat.

El resto del capitulo se basa en
4 el importante supuesto de que
PE=P.
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Los que fijan los salarios son los b
sindicatos y las empresas si los sa-
larios se fijan en una negociacion
colectiva; son los trabajadores

y las empresas si se fijan en una
negociacion hilateral; son las em-
presas si son del tipo ‘o lo tomas

o lo dejas’.

Figura 7.12

Los salarios, los precios y la
tasa natural de desempleo

Supongamos en el resto de este capitulo que los salarios nominales dependen del ni-
vel efectivo de precios, P, y no del esperado, P (pronto quedari claro por qué postulamos
este supuesto). Con este supuesto adicional, la fijacion de los salarios y la fijacion de los
precios determinan la tasa de desempleo de equilibrio. Veamos cémo.

La ecuacién de salarios

Dado el supuesto de que los salarios nominales dependen del nivel efectivo de precios, P
y no del esperado, P¢, la ecuacion [7.1], que describe la determinacion de los salarios, se
convierte en:

W =P Flu, z)
Dividiendo los dos miembros por el nivel de precios:
Y = F(u, z)
P
(=, +) [7.4]

La determinacion de los salarios implica la existencia de una relaciéon negativa entre
el salario real, W/P, y la tasa de desempleo, u: cuanto mds alta es la tasa de desempleo, mds
bajo es el salario real elegido por los que fijan los salarios. La razén intuitiva es sencilla:
cuanto mas alta es la tasa de desempleo, menor es el poder de los trabajadores en la nego-
ciacion y mas bajo es el salario real.

Esta relacion entre el salario real y la tasa de desempleo —llamémosla ecuacién de
salarios— se representa en la Figura 7.12. El salario real se mide en el eje de ordenadas y
la tasa de desempleo en el de abscisas. La ecuacion de salarios es una curva de pendiente
negativa WS: cuanto mds alta es la tasa de desempleo, mas bajo es el salario real.

La ecuacion de precios

Pasemos ahora a analizar las consecuencias de la determinacion de los precios. Si dividi-
mos los dos miembros de la ecuacién de determinacién de los precios [7.3] por el salario
nominal, tenemos que:

P 1+ [7.5]
W K '
S
g 1 A Ecuacién de precios
o 1 +u PS
]
®
7]
ws
_ Ecuacidn de salarios
|
un

Tasa de desempleo, u
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El cociente entre el nivel de precios y el salario que implica la conducta de las empre-
sas en la fijacion de los precios es igual a 1 més el margen. Invirtamos ahora los dos miem-
bros de la ecuacién y obtendremos el salario real correspondiente:

w 1
= e—— [7.6]
P 1+u

Obsérvese que esta ecuacion establece que las decisiones de fijacion de los precios de-
terminan el salario real pagado por las empresas. Un aumento del margen lleva a las empre-
sas a subir los precios, dados los salarios que tienen que pagar; en otras palabras, provoca
una reduccion del salario real.

El paso de la ecuacién [7.5] a la [7.6] es sencillo desde el punto de vista algebraico.
Pero la forma en que la fijacion de los salarios determina realmente el salario real pagado
por las empresas puede no ser intuitivamente evidente. Analicémoslo de esta forma: supon-
gamos que la empresa en la que trabajamos aumenta su margen, subiendo, pues, el precio
de su producto. Nuestro salario real no varia mucho: seguimos percibiendo el mismo sa-
lario nominal y el producto que produce la empresa en la que trabajamos representa a lo
sumo una pequena parte de nuestra cesta de consumo.

Supongamos ahora que también aumentan su margen las demds empresas que hay en
la economia. Todos los precios suben. Si percibimos el mismo salario nominal, nuestro sa-
lario real baja. Por tanto, cuanto mayor sea el margen fijado por las empresas, menor serd
nuestro salario real.

Representamos la ecuacion de precios de la ecuacion [7.6] con la linea recta horizontal
PS en la Figura 7.12. El salario real que implica la fijacién de los precios es igual a 1/(1 4 w);
no depende de la tasa de desempleo.

Para que haya equilibrio en el mercado de trabajo, el salario real elegido en la fijacion de
los salarios tiene que ser igual al que implica la fijacién de los precios (esta manera de for-
mular el equilibrio tal vez resulte extrana si el lector ha aprendido a pensar utilizando la
oferta y la demanda de trabajo en su curso de microeconomdia: la relacién entre las ecuacio-
nes de salarios y de precios, por una parte, y la oferta y la demanda de trabajo, por otra, es
mads estrecha de lo que parece a primera vista y se analiza més extensamente en el apéndi-
ce que se encuentra al final de este capitulo). En la Figura 7.12 el equilibrio se encuentra,
pues, en el punto A, y la tasa de desempleo de equilibrio es u .

También podemos describir algebraicamente la tasa de desempleo de equilibrio; eli-
minando W/P de las ecuaciones [7.4] y [7.6], tenemos que

1
Flu,, z) = —— 7.7
e 2= (771
La tasa de desempleo de equilibrio, u , es tal que el salario real elegido en la fijacién
de los salarios (el primer miembro de la ecuacion [7.8]) es igual al que implica la fijacion
de los precios (el segundo miembro de la ecuacion [7.7]).

La tasa de desempleo de equilibrio () se denomina tasa natural de desempleo (esa ¢

es la razén por la que hemos utilizado el subindice n para indicarla). Esta terminologia se
ha convertido en la habitual, por lo que la adoptamos, pero en realidad las palabras estin
mal elegidas. La palabra natural sugiere que se trata de una constante de la naturaleza, es
decir, una constante a la que no le afectan las instituciones y la politica econémica. Sin em-
bargo, como pone de manifiesto la manera en que se obtiene, la tasa natural de desempleo
es todo menos natural. Las posiciones de las curvas de fijacion de los salarios y de los pre-
cios y, por tanto, la tasa de desempleo de equilibrio dependen tanto de z como de u. Vea-
mos dos ejemplos:

Un aumento de las prestaciones por desempleo. Un aumento de las prestaciones por
desempleo puede representarse por medio de un aumento de z: como al aumentar
la prestaciones, la perspectiva del desempleo es menos dolorosa, el salario elegido

‘Natural’ se define en el dicciona-
rio ‘Webster’ de la forma siguien-
te: «Relativo a la naturaleza, sin
intervencion del hombre».

Un aumento de las prestaciones
por desempleo desplaza la ecua-
cion de salarios hacia arriba. La

< economia se mueve a lo largo de

la ecuacion de precios. El desem-
pleo de equilibrio aumenta.
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Figura 7.13

Las prestaciones por
desempleo y la tasa natural
de desempleo

Un aumento del margen desplaza b
la ecuacion de precios hacia aba-
jo. La economia se mueve a lo lar-
go de la ecuacion de salarios. El
desempleo de equilibrio aumenta.

Figura 7.14

Los margenes y la tasa natural
de desempleo

Un aumento del margen reduce el
salario real y provoca un aumento
de la tasa natural de desempleo.
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en la fijacion de los salarios sube, dada la tasa de desempleo, y, por tanto, la ecua-
cion de salarios se desplaza en sentido ascendente de WS a WS’ en la Figura 7.13.
La economia se desplaza a lo largo de la linea recta PS de A a A’. La tasa natural de
desempleo aumenta de u au’.

En palabras, dada la tasa de desempleo, un incremento de las prestaciones por
desempleo provoca un aumento del salario real. Para que el salario real vuelva a ser
el que las empresas estan dispuestas a pagar, la tasa de desempleo tiene que ser mas
alta.

Una aplicacién menos rigurosa de la legislacion existente sobre la competencia. En
la medida en que eso permite a las empresas coludir mas facilmente y aumenta su
poder de mercado, provoca un aumento de su margen, es decir, un aumento de g,
lo que implica una disminucién del salario real pagado por las empresas, y, por tan-
to, desplaza la ecuacion de precios hacia abajo, de PS a PS’ en la Figura 7.14. La

1
% 1+u PS
=

o

o 1

g 1+u PS’
©

(/)]

| | ws

Un up
Tasa de desempleo, u



) (APiTUL07 E mercado de trabajo 169

economia se mueve a lo largo de WS. El equilibrio se traslada de A a A’ y la tasa na-
tural de desempleo disminuye de u au’,.

En palabras, una aplicacién menos rigurosa de la legislacién sobre la compe-
tencia, al permitir que las empresas suban sus precios dado €l salario, provoca una
disminucion del salario real. Es necesario un aumento del desempleo para que los
trabajadores acepten este salario real mds bajo, lo cual eleva la tasa natural de des-
empleo.

Dificilmente puede considerarse que algunos factores, como la generosidad de las 4

prestaciones por desempleo o la legislacién sobre la competencia, son fruto de la natura-
leza. Reflejan, mas bien, diversas caracteristicas de la estructura de la economia. Por ese
motivo, seria mejor llamar a la tasa de desempleo de equilibrio tasa estructural de desem-
pleo, pero hasta ahora no se ha impuesto este término.

La tasa natural de desempleo va acompafiada de un nivel natural de empleo, que es el ni-
vel de empleo existente cuando el desempleo es igual a su tasa natural.

Repasemos la relacion entre el desempleo, el empleo y la poblacién activa. Sea U el
desempleo, N el empleo y L la poblacién activa. En ese caso:

El primer paso se deduce de la definicién de la tasa de desempleo, u. El segundo se
deduce del hecho de que, de acuerdo con la definicion de la poblacién activa, el nivel de
desempleo, U, es igual a la poblacién activa, L, menos el empleo, N. El tercero se dedu-
ce de la simplificacion de la fraccién. Reuniendo los tres pasos, la tasa de desempleo, u, es
igual a 1 menos el cociente entre el empleo, N, y la poblacion activa, L.

Reordenando los términos para hallar el empleo en funcion de la poblacién activa y de
la tasa de desempleo, tenemos que:

N=L1-u)

El empleo, N, es igual a la poblacién activa, L, multiplicada por 1 menos la tasa de
desempleo, u.

Por lo tanto, si la tasa natural de desempleo es u_ y la poblacién activa es igual a L, el
nivel natural de empleo, N, viene dado por:

N, =L —u)

Por ejemplo, si la poblacién activa es de 150 millones y la tasa natural de desempleo
del 5 %, el nivel natural de empleo es igual a 150 x (1 — 0,05) =142,5 millones.

Por tltimo, el nivel natural de empleo va acompafiado de un nivel natural de produccién,
que es el nivel de produccion con el que el empleo es igual al nivel natural de empleo.
Dada la funcién de produccion que hemos utilizado en este capitulo (Y = N), es mas facil
hallar el nivel natural de produccién, Y, . Viene dado por:

Y, =N =L -u)

n

Empleando la ecuacién [7.6] y las relaciones entre la tasa de desempleo, el empleo
y la produccién que acabamos de obtener, el nivel natural de produccion satisface la si-
guiente ecuacion:

F 1 Yll _ 1
T z|= 154 [7.8]

Este nombre ha sido sugerido por
Edmund Phelps, profesor de la
Universidad de Columbia. Phelps
recibio el premio Nobel de eco-
nomia en 2006. Para mas infor-
macion sobre sus aportaciones,
véase el Capitulo 9.
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A corto plazo, los factores que 3
determinan las variaciones de la
produccion son los factores en los
gue centramos la atencion en los
capitulo del 3 al 5: |a politica mo-
netaria, la politica fiscal, etc.

A medio plazo, la produccicn tien- )
de a volver al nivel natural y los
factores que determinan la pro-
duccion son los factores en los
que hemos centrado la atencién
en este capitulo.

El nivel natural de produccién, Y, es tal que en la tasa de desempleo correspondien-
te (u, = 1 — Y /L), el salario real elegido en la fijacién de los salarios —el primer miembro
de la ecuacion 7.8— es igual al salario real que implica la fijacion de los precios (el segun-
do miembro de la ecuaci6n [7.8]). Como veremos, esta ecuacién resultara muy ttil en el
Capitulo 8. Asegirese de que la comprende.

Hemos seguido muchos pasos en este apartado. Recapitulemos: supongamos que el ni-
vel esperado de precios es igual al nivel efectivo de precios. En ese caso:

El salario real elegido en la fijacion de los salarios es una funcién decreciente de la
tasa de desempleo.

El salario real que implica la fijacién de los precios es constante.

Para que haya equilibrio en el mercado de trabajo el salario real elegido en la fija-
cién de los salarios debe ser igual al salario real que implica la fijacion de los pre-
cios.

Esta condicién determina la tasa de desempleo de equilibrio.

Esta tasa de desempleo de equilibrio se conoce con el nombre de tasa natural de
desempleo.

La tasa natural de desempleo va acompafada de un nivel natural de empleo y de un
nivel natural de produccion.

€ 1.5 Hacia donde vamos

Acabamos de ver que el equilibrio del mercado de trabajo determina la tasa de desempleo de
equilibrio (que hemos llamado tasa natural de desempleo), 1a cual determina, a su vez, el nivel
de produccién (que hemos llamado nivel natural de produccion).

Tal vez se pregunte, pues, el lector qué hicimos en los capitulos de 3 al 5. Si el equi-
librio del mercado de trabajo determina la tasa de desempleo vy, por implicacién, el nivel
de produccion, dpor qué hemos dedicado tanto tiempo a analizar los mercados de bienes
y los mercados financieros? ¢Qué ocurre con nuestra conclusion anterior de que el nivel
de produccion era determinado por factores como la politica monetaria, la politica fiscal,
la confianza de los consumidores, etc., factores que no entran ninguno de ellos en la ecua-
cién [7.8] y que, por tanto, no afectan al nivel natural de produccién?

La clave de la respuesta es sencilla:

Hemos hallado la tasa natural de desempleo y los niveles correspondientes de em-
pleo y de produccion partiendo de dos supuestos. En primer lugar, hemos supuesto
que habia equilibrio en el mercado de trabajo, y en segundo lugar, que el nivel de
precios era igual al nivel esperado de precios.

Sin embargo, no existe razén alguna para que el segundo supuesto sea cierto a corto
plazo. El nivel de precios puede muy bien ser diferente del que se esperaba cuando
se fijaron los salarios nominales. Por tanto, a corto plazo, no hay razén alguna para
que el desempleo sea igual a la tasa natural o para que la produccion sea igual a su
nivel natural.

Como veremos en el Capitulo 8, los factores que determinan las variaciones de
la produccién a corto plazo son los factores en los que centramos la atencion en los
capitulos del 3 al 5: la politica monetaria, la politica fiscal, etc. No hemos perdido el
tiempo.

Es improbable que las expectativas siempre sean erréneas sistematicamente (por
ejemplo, siempre demasiado altas o demasiado bajas). Esa es la razén por la que a
medio plazo el desempleo tiende a retornar a la tasa natural y la produccién tien-
de a retornar a su nivel natural. A medio plazo, los factores que determinan el
desempleo y la produccion son los factores que aparecen en las ecuaciones [7.7]

y [7.8].

Exponer estas respuestas detalladamente serd la tarea que nos ocupara en los tres ca-
pitulos siguientes.
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La poblacién activa esti formada por las personas que
estan trabajando (ocupadas) y las que estan buscando
trabajo (desempleadas). La tasa de desempleo es igual
al cociente entre el ntimero de desempleados y la po-
blacion activa. La tasa de actividad es igual al cociente
entre la poblacién activa y la poblacién en edad activa.
El mercado de trabajo europeo se caracteriza por la
existencia de grandes diferencias entre los paises desde
el punto de vista del empleo, entre las tasas de activi-
dad masculina y femenina, y entre las tasas de desem-
pleo de los distintos grupos de trabajadores.

Los salarios son fijados unilateralmente por las empre-
sas 0 mediante una negociacion entre los trabajadores
y las empresas. Dependen negativamente de la tasa de
desempleo y positivamente del nivel esperado de pre-
cios. La razon por la que dependen del nivel esperado
de precios se halla en que los salarios normalmente se
fijan en términos nominales para un determinado pe-
riodo de tiempo, durante el cual normalmente no se
reajustan, ni siquiera cuando los precios resultan ser
distintos de los esperados.

Los precios fijados por las empresas dependen de los
salarios y del margen de los precios sobre los salarios.
Cuanto mas alto es el margen elegido por las empresas,

» Términos clave

mds alto es el precio, dado el salario, y, por tanto, menor
es el salario real que implica la fijacion de los precios.

o Los salarios reales subieron en la mayoria de los pai-

ses europeos durante los dltimos 10 afos como conse-
cuencia de la disminucién del grado de regulacién del
mercado de productos.

o Para que haya equilibrio en el mercado de trabajo, es

necesario que el salario real que implica la fijacion
de los salarios sea igual al que implica la fijacion de
los precios. De acuerdo con el supuesto adicional
de que el nivel esperado de precios es igual al efecti-
vo, el equilibrio del mercado de trabajo determina la
tasa de desempleo. Esta tasa se conoce con el nombre
de tasa natural de desempleo.

e En general, el nivel efectivo de precios puede ser di-

ferente del que esperaban los encargados de fijar los
salarios v, por tanto, la tasa de desempleo no tiene por
qué ser igual a la natural.

o En los capitulos siguientes mostraremos que a corto

plazo el desempleo y la produccion son determinados
por los factores en los que centramos la atencion en los
capitulos del 3 al 5, pero que a medio plazo el desem-
pleo tiende a retornar a la tasa natural y la produccion
tiende a retornar a su nivel natural.

poblacién en edad activa, » personas que abandonan el
150 empleo, 153

poblacién activa; poblacion o despidos, 153

inactiva, 150 » trabajadores desanimados,

tasa de actividad, 150 154
tasa de desempleo, 150 » tasa de desocupacion, 154
bajas, 153 o duracion del desempleo,

154
» negociacion colectiva, 156
o salario de reserva, 156

contrataciones, 153
encuesta de poblacién
activa (EPA), 153

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

COMPRUEBE

1,

Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una

de las siguientes afirmaciones utilizando la informacion de
este capitulo. Explique brevemente su respuesta:

a) Desde 1950, la tasa de actividad de Europa se ha man-

tenido mas o menos constante en un 60 %.

b) En Europa, la duraciéon media del desempleo es pe-

quena en comparacién con Estados Unidos.

poder de negociacion, 156 ecuacion de salarios, 166

o teorias de los salarios de

eficiencia, 157

seguro de desempleo, 159
proteccion del empleo, 160
salario minimo, 161
funcién de produccioén, 163
productividad del trabajo,
163

margen, 164

o ecuacion de precios, 167
» tasa natural de desempleo,

167

tasa estructural de desem-
pleo, 169

nivel natural de empleo,
169

nivel natural de produccién,
169

¢) Laincidencia del desempleo en los diferentes grupos

de trabajadores es parecida.

d) La tasa de desempleo tiende a ser alta en las recesio-
nes y baja en las expansiones.

e) Lamayoria de los trabajadores normalmente perciben

su salario de reserva.

f) Los trabajadores que no estan afiliados a un sindicato
no tienen ningin poder de negociacion.
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2) A los empresarios puede interesarles pagar unos salarios
superiores al salario de reserva de los trabajadores.

h) Los cambios de politica no afectan a la tasa natural de
desempleo.

2. Responda a las siguientes preguntas utilizando la infor-
macién suministrada en este capitulo.

a) dEs cierto que los paises europeos tienen unas tasas
de actividad muy diferentes independientemente de
que los trabajadores sean hombres o mujeres?

b) dEs cierto que los paises en los que las tasas de actividad
femeninas son mds bajas también lo son las masculinas?

¢) dEs cierto que los paises en los que las tasas de acti-
vidad (con respecto a la poblacién total en edad ac-
tiva) son mas bajas también lo son las tasas de activi-
dad de los trabajadores mayores?

d) dCuales son los paises que tienen menos desempleo
total y mas desempleo total?

e) dCudles son los paises que tienen menos desempleo
juvenil y mis desempleo juvenil? dSon los mismos
paises que en su respuesta a la parte d)?

3. La tasa natural de desempleo

Suponga que el margen de los precios de los bienes so-
bre los costes es del 5 % y que la ecuacion de salarios es
W =P(1 —u), donde u es la tasa de desempleo.

a) dCudl es el salario real determinado por la ecuacién
de precios?

b) ¢Cudl es la tasa natural de desempleo?

¢) Suponga que el margen de los precios sobre los cos-
tes aumenta a un 10 %. ¢Qué ocurre con la tasa natu-
ral de desempleo? Explique la légica en la que se basa
su respuesta.

PROFUNDICE

4. Los salarios de reserva

A mediados de los aiios 80, una famosa supermodelo dijo

que no se levantaba de la cama por menos de 10.000 do-

lares (probablemente al dia).

a) dCudl es su propio salario de reserva?

b) dGand en su primer empleo un salario superior al sa-
lario de reserva que tenia en ese momento?

¢) En relacion con el salario de reserva que tiene en el
momento en que acepta cada empleo, den cudl gana
mas? dEn el primero o en el que espera tener dentro
de diez afios?

d) Explique sus respuestas a las partes a), b) y ¢) utilizan-
do la teorfa de los salarios de eficiencia.

5. El poder de negociacion y la determinacion de los
salarios

Incluso en ausencia de negociacion colectiva, los trabaja-
dores tienen algin poder de negociacion que les permite

percibir un salario superior al de reserva. El poder de

negociacion de cada trabajador depende tanto de su tipo

de trabajo como de la situacion general del mercado de

trabajo. Examine cada uno de estos factores por sepa-

rado.

a) Compare el trabajo de un mensajero con el del admi-
nistrador de una red de informética. dEn cudl tiene el
trabajador mas poder de negociacion? {Por qué?

—
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Dado cualquier tipo de trabajo, ¢cémo afecta la situa-
cion del mercado de trabajo al poder de negociacion
de los trabajadores? ¢Qué variable del mercado de tra-
bajo observaria para evaluar la situacién del mercado
de trabajo?

¢) Suponga que dada la situacién del mercado de traba-
jo (la variable que ha identificado en la parte b)), el
poder de negociacién de los trabajadores de toda la
economia aumenta. dComo afecta eso al salario real a
medio plazo? dY a corto plazo? dQué determina el sa-
lario real en el modelo que hemos descrito en este ca-
pitulo?

6. La existencia de desempleo

a) Suponga que la tasa de desempleo es muy baja.
dQué facilidad tienen las empresas para encontrar
trabajadores a los que contratar? ¢Qué facilidad tie-
nen los trabajadores para encontrar trabajo? dQué
implican sus respuestas con respecto al poder rela-
tivo de negociacién de los trabajadores y de las em-
presas cuando la tasa de desempleo es muy baja?
¢Qué implican sus respuestas con respecto a lo que
ocurre con el salario cuando la tasa de desempleo
es muy baja?

b) Dada su respuesta a la parte a), dpor qué hay desem-
pleo en la economia? ¢Qué ocurrirfa con los salarios
reales si la tasa de desempleo fuera cero?

7. El mercado de trabajo informal

En el Capitulo 2, vimos que el trabajo doméstico infor-
mal (por ejemplo, preparar comidas, cuidar a los hijos)
no se contabiliza en el PIB. Ese trabajo tampoco consti-
tuye empleo en las estadisticas del mercado de trabajo.
Teniendo presentes estas observaciones, considere dos
economias, cada una de las cuales tiene 100 personas,
repartidas en 25 hogares, en cada uno de los cuales hay
cuatro personas. En cada hogar, una persona permane-
ce en casa y prepara la comida, dos trabajan en el sec-
tor no alimentario y una estd desempleada. Suponga que
los trabajadores que no se dedican a preparar la comi-
da producen la misma produccion efectiva y medida en
las dos economias.

En la primera economia, Comecasa, los 25 trabajadores
que preparan comidas (uno por hogar) cocinan para su
familia en casa y no trabajan fuera. Todas las comidas
se preparan y se comen en el hogar. Los 25 trabajadores



dedicados a la preparacion de comidas en esta economia
no buscan trabajo en el mercado de trabajo formal (y
cuando se les pregunta, declaran que no estdn buscando
trabajo). En la segunda economia, Comefuera, los 25 tra-
bajadores dedicados a la produccién de comida trabajan
en restaurantes. Todas las comidas se compran en res-
taurantes.

a) Calcule el empleo y el desempleo medidos y la pobla-
cién activa medida de cada economia. Calcule la tasa
de desempleo y la tasa de actividad medidas de cada
economia. ¢En cudl es mis alto el PIB medido?

=3
N

Suponga ahora que la economia de Comecasa cam-
bia. Se abren unos cuantos restaurantes y los traba-
jadores dedicados a la preparacién de comidas en 10
hogares aceptan un empleo en estos restaurantes. Los
miembros de estos 10 hogares ahora comen siempre
en restaurantes. Los trabajadores que se dedican a la
preparacion de comidas de los 15 hogares restantes si-
guen trabajando en el hogar y no buscan trabajo en el
sector formal. Sin calcular el nimero, dqué ocurrira
con el empleo y el desempleo medidos y con la pobla-
cion activa, la tasa de desempleo y la tasa de actividad
medidas de Comecasa? ¢Qué ocurrird con el PIB me-
dido de Comecasa?
¢) Suponga que desea incluir el trabajo doméstico en el
PIB y en las estadisticas de empleo. ¢Como mediria
el valor del trabajo doméstico en el PIB? ¢Cémo mo-
dificaria las definiciones de empleo, desempleo e inac-
tividad?
d) Dadas sus nuevas definiciones de la parte c), dserian
diferentes las estadisticas del mercado de trabajo de
Comecasa y Comefuera? Suponiendo que la comida
producida por estas economias tiene el mismo valor,
dserian diferentes los PIB medidos de estas econo-
mias? Segtin sus nuevas definiciones, dproduciria el
experimento de la parte b) algiin efecto en las estadis-
ticas del mercado de trabajo o del PIB de Comeca-
sa?

AMPLIE

8. Los periodos de desempleo y el desempleo de lar-
ga duracion

En el ejemplo presentado en este capitulo, todos los me-

ses abandona el desempleo alrededor del 47 % de los des-
empleados.

a) dCudl es la probabilidad de que un trabajador desem-
pleado siga desempleado después de un mes? ¢Des-
pués de dos meses? ¢Después de seis?

Ahora considere la composicién de la reserva de desem-
pleados. Utilizaremos un sencillo experimento para saber
cudl es la proporcion de los desempleados que llevan seis
meses 0 mds en esa situacion. Supongamos que el niimero
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de desempleados es constante e igual a x (donde x es una
constante). Todos los meses encuentra trabajo el 47 % de
los desempleados y se queda sin empleo un nitmero equi-
valente de los que antes estaban ocupados.

b) Considere el grupo de x trabajadores que estin des-
empleados este mes. Después de un mes, dqué por-
centaje de este grupo sigue desempleado? Pista: si
todos los meses encuentra trabajo el 47 % de los des-
empleados, dqué porcentaje de los desempleados
iniciales, x, no encontré trabajo durante el primer
mes?

c) Después de un segundo mes, dqué porcentaje del
grupo inicial de desempleados, x, lleva al menos dos
meses desempleado? Pista: dada su respuesta a la
parte b), dqué porcentaje de las personas que llevan
al menos un mes desempleadas no encuentra traba-
jo en el segundo mes? Después del sexto mes, dqué
porcentaje del grupo inicial de desempleados, x, 1le-
va al menos seis meses desempleado? Este porcentaje
se aplica a la economia en cualquier momento (recuér-
dese que comenzamos en un mes arbitrario). Segin
nuestros supuestos, el porcentaje de desempleados
que lleva seis meses 0 mds en esa situacion es cons-
tante.

9. Entre en la pdgina web de Eurostat (http://epp.euros-
tat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/). Bus-
que los datos del mercado de trabajo de su pais.

a) dCudles son los datos mensuales més recientes sobre
el volumen de poblacién activa, sobre su nimero de
desempleados y sobre la tasa de desempleo?

b) ¢Cuéntas personas estin ocupadas?

¢) Calcule la variacién experimentada por el niamero de
desempleados desde la primera cifra de la tabla hasta
el mes mas reciente de la tabla. Haga lo mismo con el
ntmero de ocupados. ¢Es la disminucién del desem-
pleo igual al aumento del empleo? Explique su res-
puesta verbalmente.

10. Entre en la pdgina web de Eurostat (http://epp.euros-
tat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/). Bus-
que los datos sobre el desempleo armonizado en el portal
de estadistica.

a) dCudles son los datos mensuales més recientes sobre
la tasa de desempleo de su pais por sexo?

b) ¢Cuidles son los datos mensuales més recientes sobre
la tasa de desempleo de su pais por grupos de edad?

¢) Calcule la variacion experimentada por la tasa de des-
empleo desde la primera cifra de la tabla hasta el mes
mis reciente de la tabla. Haga lo mismo con los hom-
bres, con las mujeres y con los diferentes grupos de
edad. dEs la variacién del desempleo de todos los gru-
pos de trabajadores la misma? Explique su respuesta
verbalmente.
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[lnvitamos al lector a visitar la pdgina del libro www.pearson.es/blanchard, para los ejercicios de este capitulo. ]

» Lecturas complementarias

e Para un anilisis mas extenso del desempleo basa- The Unemployment Crisis, Oxford, Oxford Universi-
do en el mismo enfoque que este capitulo, véase Ri- ty Press, 1994 (version castellana en Alianza Editorial,
chard Layard, Stephen Nickell y Richard Jackman, Madrid, 1996).
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» Apéndice: las ecuaciones de salarios y de precios en comparacion con la oferta y

la demanda de trabajo

Si el lector ha asistido a un curso de microeconomia, pro-
bablemente habra visto una representacién del equilibrio
del mercado de trabajo basada en la oferta y la demanda
de trabajo. Quiza esté preguntindose, pues, qué relacion
existe entre la representacion basada en las ecuaciones de
salarios y de precios y la representacion del mercado
de trabajo que vio en ese curso?

Las dos representaciones son similares en un importan-

te sentido. Para ver por qué, volvamos a trazar la Figura

7.8, representando el salario real en el eje de ordenadas

y el nivel de empleo (en lugar de la tasa de desempleo) en

el eje de abscisas, como en la Figura 7.15.

El empleo, N, se mide en el eje de abscisas. Su nivel debe

encontrarse entre cero y L, que es la poblacion activa: el

empleo no puede ser superior al ntimero de personas dis-
ponibles para trabajar, es decir, la poblacion activa. Cual-
quiera que sea el nivel de empleo, N, el desempleo viene
dado por U = L — N. Sabiendo eso, podemos medir el
desempleo partiendo de L y desplazdndonos hacia la iz-
quierda en el eje de abscisas: el desempleo viene dado
por la distancia entre L y N. Cuanto mds bajo es el em-
pleo, N, mayor es el desempleo y, por implicacién, mayor

es la tasa de desempleo, u.

Representemos ahora las ecuaciones de salarios y de pre-

cios y describamos el equilibrio:

e Un aumento del empleo (un movimiento hacia la de-
recha a lo largo del eje de abscisas) implica una dis-
minucién del desempleo y, por tanto, un aumento del
salario real elegido en la fijacién de los salarios. Por
consiguiente, la ecuacién de salarios ahora tiene pen-
diente positiva: un aumento del empleo implica un au-
mento del salario real.

Ecuacion
de salarios
Q
S
s 1 A Ecuacién
S 1+u de precios
2
&
©
n
i N o U .
. rl"\ »
N, L
Empleo, N
Figura 7.15

Las ecuaciones de salarios y de precios y el nivel natural de empleo

e La ecuacion de precios sigue siendo una linea recta ho-
rizontal en el nivel W/P = 1/(1 + p).

o El equilibrio se encuentra en el punto A, en el que el
nivel natural de empleo es N, y la tasa natural de des-
empleo implicita es u, = (L — N, )/L.

En la Figura 7.15, la ecuacion de salarios se parece a la
relacion de oferta de trabajo. Cuando aumenta el nivel de
empleo, también aumenta el salario real pagado a los traba-
jadores. Por esa razon, la ecuacion de salarios se denomina
a veces relacion de «oferta de trabajo» (entre comillas).
Lo que hemos llamado ecuacion de precios se parece a una
relacion horizontal de demanda de trabajo. La razon por
la que es horizontal en lugar de tener pendiente negati-
va estd relacionada con nuestro supuesto simplificador de
que el trabajo tiene rendimientos constantes en la produc-
ci6n. Si hubiéramos postulado el supuesto mas convencio-
nal de que el trabajo tiene rendimientos decrecientes en
la produccion, nuestra curva de fijacién de los precios ten-
dria pendiente negativa, al igual que la curva convencio-
nal de demanda de trabajo: cuando aumentara el empleo,
el coste marginal de produccion aumentaria, obligando a
las empresas a subir su precio, dado los salarios que pagan.
En otras palabras, el salario real que implica la fijacién de
los precios bajaria a medida que aumentara el empleo.
Sin embargo, los dos enfoques son distintos en algunos
aspectos:

e Larelacion convencional de oferta de trabajo indica el
salario al que estd dispuesto a trabajar un determina-
do ntimero de trabajadores: cuanto mis alto es el sa-
lario, mayor es el nimero de trabajadores dispuestos
a trabajar.

En cambio, el salario correspondiente a un deter-
minado nivel de empleo en la ecuacion de salarios es
el resultado de un proceso de negociacion entre los
trabajadores y las empresas o de la fijaciéon unilateral
de los salarios por parte de las empresas. Algunos fac-
tores, como la estructura de la negociacion colectiva o
la utilizacion de los salarios para evitar que los traba-
jadores se vayan, afectan a la ecuacién de salarios. En
el mundo real, parece que desempefian un importante
papel. Sin embargo, no desempefan ninguno en la re-
lacién convencional de oferta de trabajo.

e La relacién convencional de demanda de trabajo indi-
ca el nivel de empleo elegido por las empresas, dado
el salario real. Se obtiene suponiendo que las empresas
actiian en mercados competitivos de bienes y de traba-
jo y, por tanto, consideran dados los salarios y los pre-
cios, y, por implicacion, el salario real.

En cambio, la ecuacion de precios tiene en cuen-
ta el hecho de que en la mayoria de los mercados las
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empresas fijan, en realidad, los precios. Algunos factores
como el grado de competencia existente en el mercado
de bienes afectan a la ecuacion de precios al afectar al
margen, pero estos factores no se tienen en cuenta en la
relacién convencional de demanda de trabajo.

e En el modelo de oferta y demanda de trabajo, los des-
empleados estian desempleados voluntariamente: al sa-
lario real de equilibrio, prefieren estar desempleados
a trabajar.

En cambio, en el modelo de fijacién de los sala-
rios y de los precios, es probable que el desempleo

sea involuntario. Por ejemplo, si las empresas pagan
un salario de eficiencia —un salario superior al de re-
serva— los trabajadores preferirian trabajar a estar des-
empleados. Sin embargo, en condiciones de equilibrio,
sigue habiendo desempleo involuntario. Eso también
parece que recoge la realidad mejor que el modelo de
oferta y demanda de trabajo.

Estas son las tres razones por las que hemos recurrido a
las ecuaciones de salarios y de precios en lugar de utili-
zar el enfoque de la oferta y la demanda de trabajo para
describir el equilibrio en este capitulo.
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) Anéliusis conjunto de todos los

- Capitulo 8

mercados: el modelo 04-DA

En el Capitulo 5, analizamos la determinacion de la
produccién en una economia cerrada a corto plazo.
En el 7, examinamos la determinacién de la pro-
duccién en una economia cerrada a medio plazo.
Ahora, los unimos y examinamos |la determinacion
de la produccién en una economia cerrada tanto a
corto plazo como a medio plazo.

Para ello utilizamos las condiciones de equilibrio
de todos los mercados que hemos examinado hasta
ahora: los mercados de bienes y los mercados finan-
cieros del Capitulo 5, y el mercado de trabajo del
Capitulo 7. A continuacién, obtenemos dos relacio-
nes utilizando estas condiciones de equilibrio.

La primera, que llamamos relacidn de oferta agre-
gada, recoge las consecuencias del equilibrio del
mercado de trabajo; se basa en lo que hemos visto
en el Capitulo 7.

La segunda, que llamamos relacién de demanda agre-
gada, recoge las consecuencias del equilibrio tanto
del mercado de bienes como de los mercados finan-
cieros; se basa en lo que vimos en el Capitulo 5.

Combinando estas dos relaciones, obtenemos el
modelo OA-DA (por oferta agregada y demanda

agregada). En este capitulo presentamos la version
basica del modelo. Es el modelo que utilizamos
normalmente para organizar nuestras reflexiones
sobre cuestiones macroeconémicas. Sin embargo,
en algunos casos (concretamente, para estudiar la
inflacién) hay que ampliarlo, y es lo que haremos
en los dos capitulos siguientes.

Este capitulo estd estructurado de la forma
siguiente:

e En el apartado 8.1 obtenemos la relacién
de oferta agregada y en el 8.2 la relacién de
demanda agregada.

e En el 8.3 combinamos las dos para describir la
produccién de equilibrio a corto plazo y a medio
plazo.

® En los apartados del 8.4 al 8.6 mostramos cémo
podemos utilizar el modelo para analizar los
efectos dinamicos de la politica monetaria, de
la politica fiscal y de las variaciones del precio
del petréleo.

e En el apartado 8.7 recapitulamos.
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Un nombre mejor seria ‘relacion
de equilibrio del mercado de tra-
hajo’, pero como la relacion se
parece graficamente a una cur-
va de oferta (existe una relacion
positiva entre la produccion y el
precio), se denomina ‘relacion de
oferta agregada’. Nosotros segui-
remos la tradicion.

8.1 La oferta agregada

La relacion de oferta agregada muestra como afecta la produccion al nivel de precios. Se
obtiene a partir de la conducta de los salarios y de los precios que describimos en el Capi-
tulo 7.

En ese capitulo, obtuvimos la siguiente ecuacién de determinaciéon de los salarios
(ecuacion [7.1]):

W = P°F(u, z)

El salario nominal, W, fijado por los encargados de fijar los salarios, depende del nivel
esperado de precios, P¢; de la tasa de desempleo, u, y de la variable residual, z, que recoge
todos los demés factores que afectan a la determinacion de los salarios, desde las presta-
ciones por desempleo hasta el sistema de negociacion colectiva.

En el Capitulo 7 también obtuvimos la siguiente ecuacién de determinacién de los
precios (ecuacion [7.3]):

P=Q01+ pyw

El precio, P, fijado por las empresas (o lo que es lo mismo, el nivel de precios) es igual
al salario nominal, W, multiplicado por 1 mds el margen de precios, u.

A continuacién combinamos estas dos ecuaciones y postulamos el supuesto adicional de
que el nivel efectivo de precios era igual al esperado. Partiendo de este supuesto adicional,
obtuvimos la tasa natural de desempleo y, por implicacién, el nivel natural de produccién.

La diferencia en este capitulo es que no imponemos este supuesto adicional (veremos
que el nivel de precios es igual al nivel esperado a medio plazo, pero normalmente no a
corto plazo). Sin este supuesto adicional, la ecuacién de precios y la ecuacion de salarios
nos dan una relacién, que a continuacién obtenemos, entre el nivel de precios, el nivel de
produccién y el nivel esperado de precios.

El primer paso consiste en eliminar el salario nominal, W, entre las dos ecuaciones.
Sustituyendo el salario nominal en la segunda ecuacion anterior por su expresion de la pri-
mera, tenemos que:

P =P°(1 + wF(u, z) [8.1]

El nivel de precios, P, depende del nivel esperado de precios, P, y de la tasa de des-
empleo, u (asi como del margen, g, y de la variable residual, z; pero supondremos aqui que
tanto ¢t como z son constantes).

El segundo paso consiste en sustituir la tasa de desempleo, u, por su expresién en fun-
cién de la produccion. Para sustituir u, recuérdese la relacion entre la tasa de desempleo,
el empleo y la produccion que obtuvimos en el Capitulo 7:

U L—-N N Y
u=—=——=1-—=1--
L L L L

La primera igualdad se desprende de la definicion de la tasa de desempleo. La segunda
se desprende de la definicion del desempleo (U = L — N). La tercera no es sino una sim-
plificacion. La cuarta se deduce de la especificacion de la funcion de produccion, que dice
que para producir una unidad es necesario un trabajador, por lo que Y = N. Lo que obte-
nemos entonces es:

u=1——
L
En palabras, dada la poblacién activa, cuanto mayor es la produccion, menor es la tasa
de desempleo.
Sustituyendo u por 1 — Y/L en la ecuacién [8.1], tenemos la relacién de oferta agre-
gada, o relacion OA para abreviar:

P=P(1+ pF (1 - %, z> [8.2]
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El nivel de precios, P, depende del nivel esperado de precios, P, y del nivel de
produccion, Y (y también del margen, u; de la variable residual, z; y de la poblacién
activa, L, que aqui consideramos constantes). La relacion OA tiene dos importantes pro-
piedades.

La primera propiedad de la relaciéon OA es que un aumento de la produccién provoca
una subida del nivel de precios. Esta subida es el resultado de cuatro pasos subyacentes:

1. Un aumento de la produccion provoca un aumento del empleo.

2. El aumento del empleo provoca una disminucién del desempleo y, por tanto, una
disminucién de la tasa de desempleo.

3. Lareduccion de la tasa de desempleo provoca una subida del salario nominal.

4. La subida del salario nominal provoca una subida de los precios fijados por las
empresas y, por tanto, una subida del nivel de precios.

La segunda propiedad de la relacion OA es que una subida del nivel esperado de pre-
cios provoca una subida del nivel efectivo de precios de la misma cuantia. Por ejemplo, si
el nivel esperado de precios se duplica, el nivel de precios también se duplica. Este efecto
se produce a través de los salarios:

1. Silos que fijan los salarios esperan que el nivel de precios sea mds alto, fijan un
salario nominal mas alto.

2. La subida del salario nominal provoca un incremento de los costes, lo cual lleva a
las empresas a fijar unos precios mas altos y eleva el nivel de precios.

La relacién entre el nivel de precios, P, y la produccién, Y, dado el valor del nivel espe-
rado de precios, P, se representa por medio de la curva OA en la Figura 8.1. Esta curva
posee tres propiedades que resultardn ttiles en el andlisis siguiente:

La curva de oferta agregada tiene pendiente positiva. En otras palabras, un aumento ¢

de la produccioén, Y, provoca una subida del nivel de precios, P. Ya hemos visto antes
el porqué.
La curva de oferta agregada pasa por el punto A, en el que Y =Y, y P = P°. En otras
palabras, cuando la produccién, Y, es igual a su nivel natural, Y , el nivel de precios,
P, es igual al esperado, P°.

¢Por qué lo sabemos? Recuérdese la definicion del nivel natural de produccién
del Capitulo 7. En ese capitulo mostramos que la tasa natural de desempleo (y, por
implicacion, el nivel natural de produccion) es la tasa de desempleo (y, por impli-
cacion, el nivel de produccién) existente si el nivel de precios y el nivel esperado
de precios son iguales. Esta propiedad —la igualdad del nivel de precios y el nivel
esperado de precios cuando la produccién es igual al nivel natural— tiene dos sen-
cillas consecuencias.

OA

b
T
(0]
l

A

Nivel de precios, P

Y=Y,
Produccioén, Y
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Un aumento de Y provoca una su-
bida de P.

4 Una subida de P © provoca una su-
bida de P.

En términos informales, una ele-
vada actividad econémica presio-
na sobre los precios.

Figura 8.1
La curva de oferta agregada

Dado el nivel esperado de precios,
un aumento de la produccion
provoca una subida del nivel de
precios. Si la produccion es igual
al nivel natural de produccion, el
nivel de precios es igual al nivel
esperado de precios.
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Recuérdese que cuando la pro- p
duccion es igual al nivel natural
de produccion, el nivel de precios
es igual al nivel esperado de pre-
cios.

Figura 8.2

El efecto de una subida del
nivel esperado de precios en
la curva de oferta agregada

Una subida del nivel esperado de
precios desplaza la curva de oferta
agregada hacia arriba.

Cuando la produccion es superior a su nivel natural, el nivel de precios es mas
alto de lo esperado. En la Figura 8.1, si Y se encuentra a la derecha de Y, P es més
alto que P°. Y a la inversa, cuando la produccién es inferior a su nivel natural, el
nivel de precios es mas bajo de lo esperado. En la Figura 8.1, si Y se encuentra a la
izquierda de Y , P es més bajo que P*.

Una subida del nivel esperado de precios, P, desplaza la curva de oferta agregada
en sentido ascendente. En cambio, un descenso del nivel esperado de precios la des-
plaza en sentido descendente.

La Figura 8.2 muestra esta tercera propiedad. Supongamos que el nivel esperado
de precios sube de P a P®. En un nivel de produccién dado y, por tanto, en una tasa
de desempleo dada, el aumento del nivel esperado de precios provoca una subida de
los salarios, lo cual provoca, a su vez, una subida de los precios. Por tanto, en cual-
quier nivel de produccion, el nivel de precios es mas alto: la curva de oferta agregada
se desplaza en sentido ascendente. En concreto, en lugar de pasar por el punto A (en
el que Y =Y y P = P°), ahora pasa por el punto A’ (en el que Y =Y y P = P%).

Recapitulemos:

Partiendo de la determinacion de los salarios y de la determinacion de los precios en
el mercado de trabajo, hemos obtenido la relacién de oferta agregada.

Esta relacién implica que dado un nivel esperado de precios, el nivel de precios
es una funcion creciente del nivel de produccion. Se representa por medio de una
curva de pendiente positiva llamada curva de oferta agregada.

Las subidas del nivel esperado de precios desplazan la curva de oferta agregada en
sentido ascendente; los descensos del nivel esperado de precios la desplazan en sen-
tido descendente.

8.2 La demanda agregada

La relacién de demanda agregada muestra como afecta el nivel de precios a la produc-
cién. Se obtiene a partir de las condiciones de equilibrio de los mercados de bienes y de
los mercados financieros descritas en el Capitulo 5.

En el Capitulo 5, obtuvimos la siguiente ecuacion del equilibrio del mercado de bie-

nes (ecuacion [5.2]):

Y=CY-T)+IYi)+G

Para que haya equilibrio en el mercado de bienes es necesario que la produccion sea

igual a la demanda de bienes: la suma del consumo, la inversion y el gasto ptblico. Esta
es la relacién IS.

OA'
(para P’ > P®)

Q OA

g‘ (para un nivel
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En el Capitulo 5 también obtuvimos la siguiente ecuacién del equilibrio de los mer-
cados financieros (ecuacion [5.3]):

M—YL‘
?— (i)

Para que haya equilibrio en los mercados financieros es necesario que la oferta de
dinero sea igual a la demanda de dinero. Esta es la relacion LM.

Obsérvese que lo que aparece en el primer miembro de la ecuacion LM es la cantidad real
de dinero, M/P. En el Capitulo 5 centramos la atencién en las variaciones de la cantidad real de
dinero que se debian a los cambios de la cantidad nominal de dinero, M, llevados a cabo por el
banco central, pero los cambios de la cantidad real de dinero, M/P, también pueden deberse a
las variaciones del nivel de precios, P. Una subida del nivel de precios, P, del 10 % produce el
mismo efecto en la cantidad real de dinero que una reduccion de la cantidad nominal de dinero,
M, del 10 %: ambas provocan una reduccién de la cantidad real de dinero del 10 %.

Utilizando las relaciones IS y LM, podemos hallar la relacion entre el nivel de precios
y el nivel de produccién que implica el equilibrio del mercado de bienes y de los merca-
dos financieros. Lo hacemos en la Figura 8.3:

o La Figura 8.3(a) muestra las curvas IS y LM. La curva IS se ha trazado considerando
dados los valores de G y de T. Tiene pendiente negativa: una subida del tipo de inte-
rés provoca una reduccién de la produccién. La curva LM se ha trazado conside-
rando dado el valor de M/P. Tiene pendiente positiva: un aumento de la produccién
eleva la demanda de dinero, por lo que debe subir el tipo de interés para mantener la
igualdad de la demanda de dinero y la oferta monetaria (que no ha variado). El punto
en el que el mercado de bienes y los mercados financieros se encuentran ambos en
equilibrio es el punto de interseccion de las curvas IS y LM, el punto A.

LM’
- (para P’ > P)
g LM
- / ara P)
(a) 5 /
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Figura 8.3

La obtencion de la curva de
demanda agregada

Una subida del nivel de precios
provoca una disminucion de la
produccion.
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Un nombre mejor seria «rela-’

cion de los mercados de bhienes
y financieros». Pero como es un
nombre largo y la relacion se pa-
rece graficamente a una curva de
demanda (es decir, a una relacion
negativa entre la produccion y el
precio), se denomina «relacion de
demanda agregada». Nosotros se-
guiremos de nuevo la tradicion.

Recuérdese que las operaciones b

de mercado abierto son el ins-
trumento que utilizan los bancos
centrales para alterar la cantidad
nominal de dinero.

Figura 8.4

Desplazamientos de la curva
de demanda agregada

Dado el nivel de precios, un
incremento del gasto publico
aumenta la produccion,
desplazando la curva de demanda
agregada hacia la derecha. Dado
el nivel de precios, una reduccion
de la cantidad nominal de dinero
reduce la produccién, desplazando
la curva de demanda agregada
hacia la izquierda.

Consideremos ahora los efectos de una subida del nivel de precios de P a P@.
Dada la cantidad nominal de dinero, M, la subida del nivel de precios, B reduce la
cantidad real de dinero, M/P. Eso significa que la curva LM se desplaza hacia arriba:
dado el nivel de produccion, la reduccion de la cantidad real de dinero provoca una
subida del tipo de interés. La economia se mueve a lo largo de la curva IS y el equi-
librio se traslada de A a A’. El tipo de interés sube de i a i’ y la produccién dismi-
nuye de Y a Y’. En resumen, la subida del nivel de precios provoca una reducciéon
de la produccion.

Verbalmente, la subida del nivel de precios provoca una disminucion de la can-

tidad real de dinero. Esta contraccién monetaria provoca una subida del tipo de
interés, la cual provoca, a su vez, una disminucién de la demanda de bienes y de la
produccion.
La relacion negativa entre la produccion y el nivel de precios se representa por
medio de la curva DA de pendiente negativa en la Figura 8.3(b). Los puntos A y
A’ de esa figura corresponden a los puntos A y A’ de la Figura 8.3(a). Una subida
del nivel de precios de P a P’ provoca una reduccién de la produccion de Y a Y'.
Esta curva se denomina curva de demanda agregada y la relacién negativa sub-
yacente entre la produccion y el nivel de precios se llama relacién de demanda
agregada.

Cualquier otra variable distinta del nivel de precios que desplace la curva IS o la LM tam-
bién desplaza la relacién de demanda agregada.

Tomemos, por ejemplo, el caso de un aumento del gasto ptblico, G. A un nivel de pre-
cios dado, el nivel de produccién que implica el equilibrio del mercado de bienes y de los
mercados financieros es mas alto: en la Figura 8.4, la curva de demanda agregada se des-
plaza hacia la derecha, de DA a DA’

O pensemos en una operacién de mercado abierto contractiva, en una reduccion de M.
A un nivel de precios dado, el nivel de produccién que implica el equilibrio del mercado
de bienes y de los mercados financieros es menor. En la Figura 8.4, la curva de demanda
agregada se desplaza hacia la izquierda de DA a DA'.

Podemos representar lo que acabamos de aprender por medio de la siguiente relacion

de demanda agregada:
M
Y=Y <—, G, T>
P

(+7 +’ _>

[8.3]

Aumento del
gasto publico

Nivel de precios, P
o

Disminucién
de la cantidad
nominal de dinero |

DA’
DA
DA 4

Y
Produccion, Y
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La produccion, Y, es una funcion creciente de la cantidad real de dinero, M/P, una fun-
cién creciente del gasto piblico, G, y una funcién decreciente de los impuestos, T.

Dadas las politicas monetaria y fiscal —es decir, dados M, G y T— una subida del
nivel de precios, P, provoca una reduccion de la cantidad real de dinero, M/P, vy, por
tanto, una disminucion de la produccién. Esta es la relacion que recoge la curva DA de la
Figura 8.3(b).

Recapitulando:

Partiendo de las condiciones de equilibrio del mercado de bienes y de los mercados
financieros, hemos obtenido la relacién de demanda agregada.

Esta relacién implica que el nivel de produccién es una funcién decreciente del
nivel de precios. Estd representada por una curva de pendiente negativa llamada
curva de demanda agregada.

Los cambios de la politica monetaria o de la politica fiscal —o en términos mas gene-
rales, de cualquier variable, salvo el nivel de precios, que desplace las curvas IS o
LM— desplaza la curva de demanda agregada.

8.3 El equilibrio a corto plazo y a medio plazo

El paso siguiente es reunir las relaciones OA y DA. En los apartados 8.1 y 8.2 hemos visto
que las dos relaciones vienen dadas por:

Y
Relacion OA: P = P°(1 + wF <1 o z)

M
Relacién DA: Y=Y <?, G, T>

Dados el valor del nivel esperado de precios, P® (que entra en la relacion de oferta
agregada), y los valores de las variables de la politica monetaria y la politica fiscal M, Gy T
(que entran en la relacion de demanda agregada), estas dos relaciones determinan los valo-
res de equilibrio de la produccion, Y, y del nivel de precios, P.

Obsérvese que el equilibrio depende claramente del valor de P°. El valor de P deter-
mina la posicién de la curva de oferta agregada (vuelva a la Figura 8.2) y la posicion de la
curva de oferta agregada afecta al equilibrio. A corto plazo, podemos considerar dado P¢, es
decir, el nivel de precios esperado por los encargados de fijar los salarios cuando los fijaron
por dltima vez. Pero es probable que P¢ varie con el paso del tiempo, desplazando la curva
de oferta agregada y modificando el equilibrio. Teniendo esto presente, primero describi-
remos el equilibrio a corto plazo, es decir, considerando dado P°. A continuacién veremos
c6mo varia P¢ con el paso del tiempo y como afecta esa variacion al equilibrio.

La Figura 8.5 muestra el equilibrio a corto plazo:

La curva de oferta agregada, OA, se ha trazado considerando dado el valor de P°.
Tiene pendiente positiva: cuanto mayor es el nivel de produccion, mas alto es el
nivel de precios. La posicion de la curva depende de P°. Recuérdese que en el apar-
tado 8.1 hemos visto que cuando la produccién es igual al nivel natural de produc-
cion, el nivel de precios es igual al nivel esperado de precios. Eso significa que en
la Figura 8.5, la curva de oferta agregada pasa por el punto B: si Y =Y, entonces
P=P".

La curva de demanda agregada, DA, se ha trazado considerando dados los valores
de M, G y T. Tiene pendiente negativa: cuanto mas alto es el nivel de precios, més
bajo es el nivel de produccion.

El equilibrio se encuentra en el punto de interseccion de las curvas OA y DA, es
decir, en el punto A. Por construccion, en el punto A, el mercado de bienes, los mercados
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Figura 8.5
El equilibrio a corto plazo

El equilibrio viene dado por

la interseccion de la curva de
oferta agregada y la de demanda
agregada. En el punto A, los
mercados de trabajo, de bienes y
financieros se encuentran todos
ellos en equilibrio.

Si vivimos en una economia en
la que la tasa de inflacion nor-
malmente es positiva, entonces,
aunque este afio el nivel de pre-
cios sea el que esperahamos, es
posible que tengamos en cuenta
la presencia de inflacion y espe-
remos que el nivel de precios sea
mas alto el proximo afio. En este
capitulo, examinamos una econo-
mia en la que no hay una continua
inflacion. En los dos capitulos si-
guientes centraremos la atencidn
en la dinamica de la produccion y
de la inflacion.

Nivel de precios, P
]

3
I

|
Y, Y
Produccion, Y

financieros y el mercado de trabajo se encuentran todos en equilibrio. El mercado de trabajo
esta en equilibrio porque el punto A se encuentra en la curva de oferta agregada. Los mer-
cados de bienes y los mercados financieros se encuentran en equilibrio porque el punto A
se halla en la curva de demanda agregada. El nivel de produccion y el nivel de precios de
equilibrio son Y y P.

No existe razén alguna para que, en general, la produccién de equilibrio, Y, deba ser
igual al nivel natural de produccién, Y,. La produccién de equilibrio depende tanto de
la posicién de la curva de oferta agregada (y, por tanto, del valor de P°) como de la posi-
cion de la curva de demanda agregada (y, por tanto, de los valores de M, G y T). Tal como
hemos trazado las dos curvas, Y es mayor que Y . En otras palabras, el nivel de produccién
de equilibrio es mayor que el nivel natural, pero podriamos haber trazado claramente las
curvas OA y DA de manera que la produccion de equilibrio, Y, fuera menor que el nivel
natural de produccién, Y, .

La Figura 8.5 nos permite extraer la primera conclusién importante: a corto plazo, no
hay razén alguna para que la produccion deba ser igual al nivel natural de produccion.
Todo depende de los valores especificos del nivel esperado de precios y de los valores de
las variables que afectan a la posicién de la demanda agregada.

Por tanto, debemos preguntarnos qué ocurre con el paso del tiempo. Mas concreta-
mente, supongamos que a corto plazo la produccion es mayor que el nivel natural, como
en la Figura 8.5. ¢Qué ocurre con el paso del tiempo? ¢Acaba retornando la produccion a
su nivel natural? En caso afirmativo, dcomo? Estas son las cuestiones de las que nos ocu-
pamos en el resto del apartado.

Para ver qué ocurre con el paso del tiempo, examinemos la Figura 8.6. Las curvas OA y DA
son iguales que las de la 8.5, por lo que el equilibrio a corto plazo se encuentra en el punto A,
que corresponde al punto A de la Figura 8.5. La produccion es igual a Y y es mayor que el
nivel natural de produccién, Y, .

En el punto A, la produccién es mayor que el nivel natural de produccién. Por tanto,
sabemos por el apartado 8.1 que el nivel de precios es mas alto que el nivel esperado de
precios, es decir, més alto que el que esperaban los encargados de fijar los salarios cuando
fijaron los salarios nominales.

El hecho de que el nivel de precios sea mis alto que el que esperaban los encarga-
dos de fijar los salarios probablemente los llevari a revisar al alza sus expectativas sobre el
futuro nivel de precios. Por tanto, la préxima vez que fijen los salarios nominales, proba-
blemente tomarin esa decisiéon basandose en un nivel esperado de precios més alto, por
ejemplo, basiandose en P®, donde P> P°.
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Esta subida del nivel esperado de precios implica que el préximo periodo la curva de
oferta agregada se desplazara hacia arriba, de OA a OA’: en un nivel de produccién dado,
los encargados de fijar los salarios esperan que el nivel de precios sea mas alto. Fijan un
salario nominal mas alto, lo cual lleva, a su vez, a las empresas a fijar un precio mds alto.
Por tanto, el nivel de precios sube.

Este desplazamiento ascendente de la curva OA implica que la economia se desplaza
hacia arriba a lo largo de la curva DA. El equilibrio se traslada de A a A’. La produccién de
equilibrio disminuye de Y a Y'.

El ajuste no acaba en el punto A’. En ese punto, la produccién, Y’, todavia es mayor
que el nivel natural de produccién, Y , por lo que el nivel de precios todavia es mds alto
que el esperado. Como consecuencia, los encargados de fijar los salarios probablemente
continuarin revisando al alza sus expectativas sobre el nivel de precios.

Eso significa que mientras la produccién de equilibrio sea mayor que el nivel natu-
ral de produccién Y, el nivel esperado de precios subird, desplazando la curva OA hacia
arriba. A medida que la curva OA se desplaza hacia arriba y la economia se mueve a lo largo
de la curva DA, la produccién de equilibrio contintia disminuyendo.

dAcaba concluyendo este ajuste? Si. Concluye cuando la curva OA se ha desplazado
hasta OA”, cuando el equilibrio se ha trasladado a A” y el nivel de produccién de equili-
brio es igual a Y . En A", la produccién de equilibrio es igual al nivel natural de produc-
ci6n, por lo que el nivel de precios es igual al esperado. En este punto, los encargados de
fijar los salarios no tienen razén alguna para cambiar sus expectativas; la curva OA ya no se
desplaza y la economia permanece en A”.

En palabras, mientras la produccién sea superior a su nivel natural, el nivel de precios
sera mas alto de lo esperado. Eso lleva a los encargados de fijar los salarios a revisar al alza
sus expectativas sobre el nivel de precios, provocando una subida del nivel de precios. La
subida del nivel de precios provoca una disminucién de la cantidad real de dinero, la cual
provoca una subida del tipo de interés, la cual provoca una disminucion de la produccion. El
ajuste concluye cuando la produccién es igual a su nivel natural. En ese momento, el nivel
de precios es igual al esperado, las expectativas ya no cambian y la produccién permanece en
el nivel natural. En otras palabras, a medio plazo la produccion retorna a su nivel natural.

Hemos examinado la dindmica del ajuste partiendo de un caso en el que la produccion
inicial era mayor que el nivel natural. Es evidente que el razonamiento es similar cuando el
nivel inicial de produccion es inferior al nivel natural. En este caso, el nivel de precios es
mas bajo de lo esperado, lo que lleva a los encargados de fijar los salarios a revisar a la baja
sus expectativas sobre el nivel de precios. La revision a la baja de las expectativas sobre el
nivel de precios provoca un desplazamiento descendente de la curva OA y lleva a la econo-
mia a descender por la curva DA hasta que la produccion retorna a su nivel natural.

isis conjunto de todos los mercados: el modelo 0ADA 185

Figura 8.6

El ajuste de la produccion
con el paso del tiempo

Si la produccion es superior a
su nivel natural, la curva OA
se desplaza hacia arriba con el
tiempo hasta que la produccion
disminuye y retorna a su nivel
natural.
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Acorto plazo: Y= ¥

A medio plazo: Y=V,

En los dos capitulos siguientes
nos ocuparemos de la cuestion
mas dificil de los efectos de las
variaciones de la tasa de creci-
miento del dinero, en lugar de las
variaciones del nivel de dinero.

Concehimos los desplazamien-
tos de la curva DA como desplaza-
mientos hacia la derecha o hacia
la izquierda, ya que imaginamos
que la relacion DA indica cual es
el nivel de produccion, dado el ni-
vel de precios. A continuacién nos
preguntamos: dado el nivel de pre-
cios, jaumenta la produccion (un
desplazamiento hacia la derecha)
o disminuye (un desplazamiento
hacia la izquierda)? Concebimos
los desplazamientos de la curva
0A como desplazamientos en sen-
tido ascendente o descendente, ya
fue imaginamos que la relacion 04
indica cual es el nivel de precios,
dado el nivel de produccién. A con-
tinuacion nos preguntamos: dado
el nivel de produccion, ;sube el ni-
vel de precios (un desplazamiento
ascendente) o baja (un desplaza-
miento descendente)?

Vuelva a la ecuacion [8.3]: si Y no

varia (y 6 y T tampoco varian), p

M/Ptampoco debe variar.

Si M/P no varia, M y P aumentan | 3

necesariamente en la misma pro-
porcion.

Recapitulando:

A corto plazo, la produccién puede ser superior o inferior a su nivel natural. Las
variaciones de cualquiera de las variables que figuran en la relacion de oferta agre-
gada o en la de demanda agregada alteran la produccion vy el nivel de precios.

A medio plazo, la produccion acaba retornando a su nivel natural. El ajuste se realiza
por medio de las variaciones del nivel de precios. Cuando la produccién es superior
a su nivel natural, el nivel de precios sube. La subida del nivel de precios reduce
la demanda y la produccién. Cuando la produccion es inferior a su nivel natural, el
nivel de precios baja, lo cual aumenta la demanda y la produccién.

La mejor manera de comprender totalmente el modelo OA-DA es utilizarlo para
analizar los efectos dindmicos de los cambios de politica o de la situacién eco-
némica. En los tres siguientes apartados, centraremos la atencién en tres cam-
bios de ese tipo: los dos primeros —una variaciéon de la cantidad nominal de
dinero y una variacion del déficit presupuestario— son ya viejos conocidos. El
tercero, que no podiamos examinar hasta que hubiéramos presentado una teo-
ria de la determinacion de los salarios y de los precios, es una subida del pre-
cio del petroleo.

8.4 Los efectos de una expansion monetaria

¢Cudles son los efectos a corto y medio plazo de una politica monetaria expansiva, por ejem-
plo, de un aumento de la cantidad nominal de dinero de M a M'?

Observemos la Figura 8.7. Supongamos que antes de que varie la cantidad nominal de
dinero, la produccién se encuentra en su nivel natural. La demanda agregada y la oferta
agregada se cortan en el punto A; el nivel de produccién es en ese punto igual a Y, y el
nivel de precios es igual a P.

Consideremos ahora un aumento de la cantidad nominal de dinero. Recordemos la
especificacion de la demanda agregada de la ecuacion [8.3]:

Y=Y(— G T
P

Dado el nivel de precios, P, el aumento del dinero nominal, M, provoca un aumento
de la cantidad real de dinero, M/P, y, por tanto, un aumento de la produccién. La curva
de demanda agregada se desplaza hacia la derecha, de DA a DA’. A corto plazo, la econo-
mia se traslada del punto A al A’. La produccién aumenta de Y, a Y" y el nivel de precios
sube de Pa P’

Con el paso del tiempo, entra en juego el ajuste de las expectativas sobre los precios.
Como la produccion es mayor que su nivel natural, el nivel de precios es mas alto de lo
que esperaban los encargados de fijar los salarios. Estos revisan entonces sus expectativas,
por lo que la curva de oferta agregada se desplaza hacia arriba con el paso del tiempo. La
economia asciende por la curva de demanda agregada DA’. El proceso de ajuste se detiene
cuando la produccién ha retornado a su nivel natural. En ese momento, el nivel de pre-
cios es igual al esperado. A medio plazo, la curva de oferta agregada viene dada por OA”
y la economia se sita en el punto A”: la produccién retorna a Y, y el nivel de precios es
igual a P".

Podemos precisar, de hecho, la magnitud exacta del aumento final del nivel de pre-
cios. Si la produccién retorna a su nivel natural, la cantidad real de dinero también debe
retornar a su nivel inicial. En otras palabras, la subida proporcional de los precios debe
ser igual al aumento proporcional de la cantidad nominal de dinero: si el aumento ini-
cial de la cantidad nominal de dinero es igual a 10 %, el nivel de precios acaba siendo un
10 % mis alto.
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Para comprender mejor lo que ocurre, es util mirar entre bastidores para ver no solo qué
sucede con la produccion y con el nivel de precios sino también qué sucede con el tipo de
interés. Podemos hacerlo viendo qué ocurre por medio del modelo IS-LM.

La Figura 8.8(a) reproduce la 8.7 (dejando fuera la curva OA” para simplificar el anéli-
sis) y muestra el ajuste de la produccién y del nivel de precios en respuesta al aumento de
la cantidad nominal de dinero. La Figura 8.8(b) muestra el ajuste de la produccion y el tipo
de interés analizando el mismo proceso de ajuste, pero por medio del modelo IS-LM.

Examinemos primero la Figura 8.8(b). Antes de que varie la cantidad nominal de
dinero, el equilibrio se encuentra en el punto de intersecciéon de las curvas IS y LM, es
decir, en el punto A, que corresponde al punto A de la Figura 8.8(a). La produccion es igual
a su nivel natural, Y , y el tipo de interés es i.

El efecto a corto plazo de la expansién monetaria es un desplazamiento hacia abajo de la
curva LM a LM, lo que traslada el equilibrio del punto A al A’, que corresponde al punto A’
de la Figura 8.8(a). El tipo de interés es mas bajo y la produccion es mayor.

Obsérvese que hay dos efectos tras el desplazamiento de LM a LM': uno se debe al
aumento de la cantidad nominal de dinero y el otro, que contrarresta en parte el primero, se
debe a la subida del nivel de precios. Examinemos estos dos efectos mas detenidamente:

Si el nivel de precios no variara, el aumento de la cantidad nominal de dinero des-
plazaria la curva LM hacia abajo a LM”. Por tanto, si el nivel de precios no variara
——como supusimos en el Capitulo 5— el equilibrio se encontraria en el punto de
interseccion de IS y LM”, o sea, en el punto B.

Sin embargo, incluso a corto plazo, el nivel de precios sube, de P a P’ en la
Figura 8.8(a). Esta subida del nivel de precios desplaza la curva LM hacia arriba
de LM" a LM’, contrarrestando parcialmente el efecto del aumento de la cantidad
nominal de dinero.

El efecto neto de estos dos desplazamientos —hacia abajo de LM a LM” en respuesta
al aumento de la cantidad nominal de dinero y hacia arriba de LM” a LM’ en res-
puesta a la subida del nivel de precios— es un desplazamiento de la curva LM de
LM a LM’ y el equilibrio se encuentra en A’.

Con el paso del tiempo, el hecho de que la produccion sea superior a su nivel natu-
ral implica que el nivel de precios contintia subiendo. Al subir el nivel de precios, reduce
atn mis la cantidad real de dinero y desplaza de nuevo la curva LM hacia arriba. La eco-
nomia se traslada a lo largo de la curva IS: el tipo de interés sube y la produccién dismi-
nuye. Finalmente, la curva LM vuelve a donde se encontraba antes de que aumentara la
cantidad nominal de dinero.

Figura 8.7

Los efectos dinamicos de
una expansién monetaria

Una expansién monetaria provoca
un aumento de la produccién a
corto plazo, pero no afecta a la
produccion a medio plazo.

{ iPor qué solo parcialmente? Su-
pongamos que el nivel de precios
subiera en la misma proporcion
que el aumento de la cantidad no-
minal de dinero y, por tanto, no
alterara la cantidad real de dine-
ro. Si esta no variara, la produc-
cion tampoco variaria. Pero si la
produccion no variara, el nivel de
precios no subiria, lo que contra-
dice nuestra premisa.
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Figura 8.8

Los efectos dinamicos de
una expansion monetaria en
la produccion y en el tipo
de interés

El aumento de la cantidad nominal
de dinero desplaza inicialmente la
curva LMhacia abajo, reduciendo
el tipo de interés y elevando

la produccion. Con el paso del
tiempo, el nivel de precios sube,
desplazando de nuevo la curva
[Mhacia arriba hasta que la
produccion retorna a su nivel
natural.

n
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Nivel de precios, P
T

Y, Y’
Produccioén, Y

(b)

LM”

Tipo de interés, i

Produccién, Y

La economia acaba en el punto A, que corresponde al punto A” de la Figura 8.8(a): el
aumento de la cantidad nominal de dinero es contrarrestado exactamente por una subida
proporcional del nivel de precios. Por tanto, la cantidad real de dinero no varia. Al no variar,
la produccién retorna a su valor inicial, Y , que es el nivel natural de produccién, y el tipo
de interés también vuelve a su valor inicial, i.

La neutralidad del dinero
Resumamos lo que acabamos de ver sobre los efectos de la politica monetaria:

o A corto plazo una expansién monetaria provoca un aumento de la produccion, una
reduccién del tipo de interés y una subida del nivel de precios.
dQué parte del efecto de una expansién monetaria recae inicialmente en la pro-
duccién y cudl en el nivel de precios? Depende de la pendiente de la curva de oferta
agregada. En el Capitulo 5 supusimos que el nivel de precios no respondia cuando
aumentaba la produccion, es decir, supusimos de hecho que la curva de oferta agre-
gada era horizontal. Aunque pretendiamos que fuera una simplificacion, la eviden-
cia empirica muestra que el efecto que producen inicialmente las variaciones de la
produccién en los precios es bastante pequefio. Ya lo vimos cuando examinamos las
respuestas estimadas a las variaciones del tipo de interés en la Figura 5.16: a pesar
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de la variacion de la produccion, el nivel de precios apenas varié durante mucho
tiempo (alrededor de dos trimestres en Estados Unidos y cinco trimestres en la zona
del euro).

Con el paso del tiempo, el nivel de precios sube y los efectos que ejerce la expan-
sién monetaria en la produccion y en el tipo de interés desaparecen. A medio plazo,
el aumento de la cantidad nominal de dinero se traduce totalmente en una subida
proporcional del nivel de precios. No influye en la produccién o en el tipo de inte-
rés (el tiempo que tardan en desaparecer en realidad los efectos que ejerce el dinero
en la produccion es el tema del recuadro titulado «dCudnto duran los efectos reales
del dinero?»). Los economistas se refieren al hecho de que el dinero no influye a
medio plazo en la produccién y en el tipo de interés diciendo que el dinero es neu-
tral a medio plazo.

La neutralidad del dinero a medio plazo no significa que la politica monetaria
no se pueda o no se deba emplear para influir en la produccién. Por ejemplo, una
politica monetaria expansiva puede ayudar a la economia a salir de una recesion y a
retornar mis deprisa al nivel natural de produccién. Como vimos en el Capitulo 5,
esa es exactamente la forma en que se utiliz6 la politica monetaria para luchar contra
la recesién de 2001, pero hay que advertir que la politica monetaria no puede man-
tener indefinidamente un nivel de produccién mas alto.

8.5 Una reduccidn del déficit presupuestario

La politica que acabamos de analizar —una expansién monetaria— provoca un desplaza-
miento de la demanda agregada debido a un desplazamiento de la curva LM. Examinemos
ahora los efectos de un desplazamiento de la demanda agregada provocado por un despla-
zamiento de la curva IS.

Supongamos que el gobierno ha venido incurriendo en un déficit presupuestario y
decide reducirlo recortando el gasto piblico de G a G’ sin alterar los impuestos, T. ¢Cémo
afectard esta medida a la economia a corto y medio plazo?

Supongamos que la produccion se encuentra inicialmente en su nivel natural, por lo
que la economia se halla en el punto A de la Figura 8.9: la produccién es igual a Y . La
reduccion del gasto publico de G a G’ desplaza la curva de demanda agregada hacia la
izquierda, de DA a DA’: a un nivel de precios dado, la produccién es menor. A corto plazo,
el equilibrio se desplaza de A a A’; la produccién disminuye de Y, a Y' y el nivel de pre-
cios bajade Pa P’

El efecto inicial de la reduccion del déficit provoca una disminucién de la produccion.
Ya obtuvimos este resultado en el Capitulo 3 y también se mantiene aqui.
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4 En realidad, la proposicion nor-

malmente se formular diciendo
que el dinero es neutral a /argo
plazo, ya que muchos economis-
tas utilizan el término a largo pla-
Zzo para referirse a lo que en este
libro denominamos a medio plazo.

‘ Recuérdese que en el Capitulo 5

vimos que una reduccion del dé-
ficit presupuestario también se
llama contraccidn fiscal o conso-
lidacion fiscal.

Figura 8.9

Los efectos de un aumento
de la cantidad nominal de
dinero en el modelo de Taylor

Una reduccidn del déficit
presupuestario provoca
inicialmente una disminucion de
la produccidn. Sin embargo, con el
paso del tiempo, esta retorna a su
nivel natural.
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iCuanto duran los efectos reales del dinero?

Para saber cuanto duran los efectos reales del dinero, los
economistas utilizan modelos macroeconométricos. Estos
modelos son versiones en gran escala del modelo de oferta
y demanda agregadas presentado en este capitulo.

El modelo que examinamos en este recuadro fue
desarrollado a principios de la década de los noventa por
John Taylor, profesor de la Universidad de Stanford.

El modelo de Taylor es considerablemente mayor
que el que hemos estudiado en este capitulo. En el lado
de la oferta agregada, tiene ecuaciones independientes
para los precios y los salarios. En el lado de la demanda,
tiene ecuaciones independientes para el consumo, la
inversion, las exportaciones y las importaciones (recuér-
dese que hasta ahora hemos supuesto que la economia
es una economia cerrada, por lo que no hemos tenido en
cuenta las exportaciones y las importaciones). Ademas,
en lugar de examinar un tnico pais como hemos hecho
aqui, el modelo examina ocho paises (Estados Unidos y
siete grandes paises de la OCDE) y halla el equilibrio en
los ocho paises simultdineamente. Cada ecuacién de cada
pais se estima utilizando la econometria y tiene en cuenta
una estructura dindmica mis rica que las ecuaciones en
las que nos hemos basado en este capitulo.

La Figura 8.10 muestra las consecuencias del modelo
para los efectos que produce el dinero en la produccion.
La simulacién examina los efectos de un aumento de la
cantidad nominal de dinero de un 3 % que se realiza
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Figura 8.10

Los efectos de un aumento de la 0.4
cantidad nominal de dinero en el ’
modelo de Taylor

durante los cuatro trimestres: 0,1 % en el primero; 0,6 en
el segundo; 1,2 en el tercero; y 1,1 en el cuarto. Tras estos
cuatro aumentos, la cantidad nominal de dinero se man-
tiene indefinidamente en su nuevo nivel mis alto.

La influencia del dinero en la produccion alcanza un
méximo después de tres trimestres. Para entonces, la pro-
duccion es un 1,8 % mayor que si no hubiera aumentado
el dinero nominal. Sin embargo, con el paso del tiempo
el nivel de precios sube y la produccién retorna a su nivel
natural. En el cuarto afio, el nivel de precios ha subido
un 2,5 %, mientras que la produccién solo ha aumentado
un 0,3 %. Por tanto, el modelo de Taylor sugiere que la
produccién tarda alrededor de cuatro anos en volver a su
nivel natural o, en otras palabras, la cantidad nominal de
dinero tarda cuatro afos en ser neutral.

¢Dan todos los modelos macroeconométricos la
misma respuesta? No. Como se diferencian en la forma
en que se han construido, en el modo en que se han ele-
gido las variables y en la manera en que se han estimado
las ecuaciones, sus respuestas son distintas. Pero la mayo-
ria tiene en comun las siguientes consecuencias: los efec-
tos que produce un aumento del dinero en la produccién
se acumulan durante uno o dos afos y después disminu-
yen con el paso del tiempo (para hacerse una idea de las
diferencias entre las respuestas de los distintos modelos,
véase el recuadro titulado «Cuatro modelos macroecono-
métricos» en el Capitulo 23).

Nivel de precios

Produccion

Fuente: La Figura 8.10 es una reproduccion de John
Taylor, Macroeconomic Policy in a World Economy, 1
W. W. Norton, Nueva York, 1993, Figura 5-1A, pag. 138.
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dQué ocurre con el paso del tiempo? Mientras la produccién sea inferior a su nivel
natural, sabemos que la curva de oferta agregada continiia desplazdndose hacia abajo. La
economia se mueve en sentido descendente a lo largo de la curva de demanda agregada,
DA’, hasta que la curva de oferta agregada es la OA” y la economia alcanza el punto A”.
Para entonces, la recesién inicial ha concluido y la produccién retornaa Y, .

Al igual que ocurre cuando aumenta la cantidad nominal de dinero, una reduccién del
déficit presupuestario no afecta a la produccion indefinidamente. A la larga, la produccion
retorna a su nivel natural. Pero existe una importante diferencia entre los efectos de una
variacion del dinero y los de una variacion del déficit. En el punto A”, no todo es igual que
antes: la produccion retorna a su nivel natural, pero el nivel de precios y el tipo de interés
son més bajos que antes del desplazamiento. La mejor manera de ver la causa es examinar
el ajuste por medio del modelo IS-LM subyacente.

La reduccion del déficit, la produccion y el tipo de interés

La Figura 8.11(a) reproduce la 8.10 y muestra el ajuste de la produccién y del nivel de pre-
cios en respuesta a un aumento del déficit presupuestario (pero excluye OA” para simpli-
ficar el andlisis visual). La Figura 8.11(b) muestra el ajuste de la produccién y del tipo de
interés observando el mismo proceso de ajuste, pero por medio del modelo IS-LM.
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{ Tal vez parezca extrafio que el ni-

vel de precios descienda durante
algiin tiempo: raras veces se oh-
serva una deflacion (aunque re-
cuérdese el caso de Japén que
vimos en el Capitulo 2). Este resul-
tado se debe a que estamos exa-
minando una economia en la que
el crecimiento del dinero es cero
(estamos suponiendo que M es
constante, que no esta creciendo)
y, por tanto, la inflacion es nula a
medio plazo. Cuando introduzca-
mos el crecimiento del dinero en
el siguiente capitulo, veremos que
las recesiones normalmente pro-
vocan una disminucion de la infla-
cion, no una disminucion del nivel
de precios.

Figura 8.11

Los efectos dinamicos de
una reduccion del déficit
presupuestario en la
produccion y en el tipo de
interés

Una reduccidn del déficit provoca a
corto plazo una disminucion de la
produccion y del tipo de interés. A
medio plazo, la produccion retorna
a su nivel natural, mientras que el
tipo de interés cae atn més.
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Recuerde el analisis de la com- )
hinacién de medidas economicas
del Capitulo 5.

Observemos primero la Figura 8.11(b). Antes del cambio de la politica fiscal, el equili-
brio se encuentra en la interseccion de las curvas IS y LM, que es el punto A, que corres-
ponde al punto A de la Figura 8.11(a). La produccién es igual a su nivel natural, Y , y el
tipo de interés es igual a i.

Cuando el gobierno reduce el déficit presupuestario, la curva IS se desplaza hacia la
izquierda, a IS'. Si el nivel de precios no variara (supuesto que postulamos en el Capitulo 5),
la economia se trasladaria del punto A al B. Pero como el nivel de precios baja en respuesta
ala reduccion de la produccion, la cantidad real de dinero aumenta, lo cual provoca un des-
plazamiento parcialmente compensatorio de la curva LM hacia abajo, hasta LM'. Por tanto,
el efecto inicial de una reduccién del déficit es un desplazamiento de la economia de A a A,
que corresponde al punto A’ de la Figura 8.11(a). Tanto la produccién como el tipo de interés
son menores que antes de la contraccion fiscal. Obsérvese que, exactamente igual que en el
Capitulo 5, no podemos saber si la inversién aumenta o disminuye a corto plazo: la disminu-
cion de la produccién reduce la inversion, pero la reduccién del tipo de interés la eleva.

Mientras la produccion sea inferior a su nivel natural, el nivel de precios contintia
bajando, lo cual provoca un nuevo aumento de la cantidad real de dinero. La curva LM
contintia desplazindose hacia abajo. En la Figura 8.11(b), la economia se traslada en sen-
tido descendente a partir del punto A’ a lo largo de IS’ y acaba alcanzando el punto A", que
corresponde al punto A” de la Figura 8.11(a). En A”, la curva LM viene dada por LM".

En A”, la produccién retorna a su nivel natural, pero el tipo de interés es mas bajo
que antes de la reduccion del déficit; ha bajado de i a i”. La composicién de la produc-
cién también es diferente: para ver como y por qué, formulemos de nuevo la relacion IS
teniendo en cuenta que en A” la produccién se encuentra de nuevo en su nivel natural,
porloqueY =7 :

Y, =CY,~T)+ 1Y, i)+ G

Como larenta, Y , y los impuestos, T, no varian, el consumo, C, es el mismo que antes
de la reduccion del déficit. Por hipétesis, el gasto ptblico, G, es menor que antes. Por tanto,
la inversion, I, debe ser mayor que antes de la reduccion del déficit: mayor en una cuan-
tia exactamente igual a la reduccién de G. En otras palabras, a medio plazo una reduccién
del déficit presupuestario provoca inequivocamente una reduccién del tipo de interés y
un aumento de la inversién.

Resumamos lo que acabamos de ver sobre los efectos de la politica fiscal:

A corto plazo, una reduccién del déficit presupuestario sin que se adopte ninguna
otra medida —es decir, sin que se acompafie de un cambio de la politica monetaria—
provoca una disminucién de la produccién y puede provocar una disminucién de la
inversion. Obsérvese la matizacion «sin que se acompaie de un cambio de la poli-
tica monetaria»: en principio, es posible evitar estos efectos negativos a corto plazo
ejercidos en la produccién utilizando la combinacién correcta de medidas moneta-
rias y fiscales. Lo que hace falta es que el banco central aumente la oferta moneta-
ria lo suficiente para contrarrestar los efectos negativos que produce la reduccion
del gasto publico en la demanda agregada.

A medio plazo, la produccion retorna a su nivel natural y el tipo de interés es mas
bajo. A medio plazo, la reduccion del déficit provoca inequivocamente un aumento
de la inversion.

Hasta ahora no hemos tenido en cuenta los efectos que produce la inversién en la
acumulacion de capital y la influencia del capital en la produccion (lo haremos a par-
tir del Capitulo 11 cuando analicemos el largo plazo). Pero es facil ver como cam-
biarian nuestras conclusiones si tuviéramos en cuenta los efectos producidos en la
acumulacion de capital. A largo plazo, el nivel de produccion depende del stock de
capital de la economia. Por tanto, si una reduccién del déficit presupuestario provoca
un aumento de la inversién, provoca un aumento del stock de capital y el aumento
del stock de capital da lugar a un incremento de la produccion.
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Todo lo que acabamos de decir sobre los efectos de una reduccion del déficit también
son vélidos en el caso de las medidas destinadas a aumentar el ahorro privado (en lugar
del ahorro piblico). Un aumento de la tasa de ahorro eleva la produccién y la inversion a
medio y largo plazo, pero también puede provocar una recesion y una disminucion de la
inversion a corto plazo.

Las discrepancias entre los economistas sobre los efectos de las medidas destinadas
a elevar el ahorro ptblico o el ahorro privado suelen deberse a las diferencias entre los
periodos de tiempo de referencia. Aquellos a los que les preocupan los efectos a corto plazo
temen que las medidas para aumentar el ahorro, publico o privado, provoquen una rece-
sién y reduzcan el ahorro y la inversién durante un tiempo. Aquellos que miran més alla del
corto plazo ven el aumento final del ahorro y de la inversién y ponen énfasis en los efectos
favorables a medio y largo plazo en la produccion.

8.6 Las variaciones del precio del petréleo

Hasta ahora hemos visto los efectos de las variables que desplazan la curva de demanda agre-
gada: un aumento de la oferta monetaria y una reduccion del déficit presupuestario. Ahora
que hemos formalizado el lado de la oferta, podemos analizar los efectos de las variables que
desplazan la curva de oferta agregada. Un candidato obvio es el precio del petréleo. Las subi-
das del precio del petréleo han ocupado a menudo las planas de los periédicos recientemente
y por buenas razones: el precio del petréleo, que era del orden de 7,5 ddlares el barril a fina-
les de 1998, durante el verano de 2008 super6 los 128 y después bajé a 45. Los efectos que
es probable que produzca una subida de ese tipo en la economia es claramente un motivo de
enorme preocupacion actualmente para los responsables de la politica econémica.

No es la primera vez que el precio del petréleo ha experimentado una brusca subida
en la economia mundial. En la década de los setenta, la formacién de la OPEP (la Organi-
zacion de Paises Exportadores de Petréleo), un cértel de productores de petréleo, unida a
las interrupciones del suministro como consecuencia de las guerras y de las revoluciones de
Oriente Medio, provocaron dos vertiginosas subidas del precio del petréleo, la primera en
1973-1975 y la segunda en 1979-1981. La Figura 8.12 representa el precio real del petro-
leo, que es el cociente entre el precio del crudo y el IPC, desde 1970 (el indice se fija en
100 en 1970). Como muestra la figura, en 1981 el precio real del petréleo era 2,5 veces mas
alto que en 1970. Este elevado precio no duré mucho tiempo. Entre 1982 y finales de la
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Figura 8.12

El precio real del petréleo
desde 1970

En la década de los setenta se
registraron dos bruscas subidas
del precio relativo del petréleo,
seguidas de una bajada hasta los
afios noventa y una gran subida
desde entonces.

Fuente: Energy Information Administration
(EIA)—Oficial Energy Statistics del
gobierno de Estados Unidos, Eurostat.
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década de los noventa, el cartel de la OPEP fue debilitindose, incapaz de imponer las cuo-
tas de producciéon que habia fijado para sus miembros. En 1998, el precio real del petréleo
era algo menos de la mitad del nivel en el que se encontraba en 1970. Sin embargo, desde
entonces la guerra de Irak, unida a un continuo aumento de la demanda de petréleo por
parte de los paises que estan experimentando un ripido crecimiento, como China y la India,
ha hecho que los precios experimentaran grandes subidas y alcanzaran niveles superiores a
los de principios de los afos ochenta. Obsérvese que la reciente subida de los precios del
petréleo ha llevado el precio nominal del petréleo a unos niveles casi tres veces mas altos
que en 1981 (a alrededor de 94 dolares el barril en 2008, mientras que la cifra era de 32
en 1981), pero, en términos reales, actualmente el precio no es tres veces més alto que en
1981 (alrededor de 87 délares el barril en 2008, mientras que la cifra era de 71 en 1981),
debido a que desde 1981 el nivel general de precios también ha aumentado.

Por otra parte, en Europa el precio del petréleo h a subido en términos reales menos
que en Estados Unidos. La Figura 8.13 compara el precio real del petréleo en Europa y
en Estados Unidos desde 1996. Hasta 2002, fue parecido en las dos zonas pero, a comien-
zos de 2003, la depreciacion del délar frente al euro provocéd una subida mucho menor del
precio real del petréleo en Europa: en 2008, era del orden de 70 d6lares en Europa, mien-
tras que superaba los 100 en Estados Unidos.

Cada una de las dos grandes subidas de los afios setenta fue acompanada de una brusca
recesion y un gran aumento de la inflacién, combinacién que los macroeconomistas lla-
man estanflacién, para recoger la combinacion de estancamiento e inflacion que caracte-
riza estos episodios. Lo que se teme obviamente es que la reciente subida del precio del
petroleo desencadene otro episodio de ese tipo. Hasta ahora, no ha ocurrido. En seguida
examinaremos de nuevo esta cuestion, pero antes debemos comprender los efectos del pre-
cio del precio del petréleo en nuestro modelo.

Obsérvese que tenemos un grave problema cuando tratamos de utilizar nuestro modelo
para analizar los efectos macroeconémicos de una subida del precio del petréleo: Iel pre-
cio del petréleo no aparece ni en nuestra relacion de oferta agregada ni en nuestra rela-
ci6n de demanda agregada! La razon se halla en que hasta ahora hemos supuesto que para
producir solo se utilizaba trabajo. Una manera de ampliar nuestro modelo seria reconocer
explicitamente que para producir se utiliza trabajo y otros factores (incluida la energia) y
averiguar qué efecto produce una subida del precio del petréleo en el precio que fijan las
empresas y en la relacion entre la produccion y el empleo. Un recurso mas facil, que es el
que adoptaremos, es recoger simplemente la subida del precio del petréleo por medio de
un aumento de u, que es el margen de los precios sobre el salario nominal. La justificacion
es sencilla: dados los salarios, una subida del precio del petréleo eleva los costes de pro-
duccion y, por tanto, obliga a las empresas a subir los precios.
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Desde 2003, el precio real del 20
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Asi podemos averiguar los efectos dindmicos que produce un aumento del margen de
precios en la produccion y en el nivel de precios. Es mds facil aqui analizar este caso retros-
pectivamente, preguntindose primero qué ocurre a medio plazo y averiguar a continuacion
la dindmica del ajuste del corto plazo al medio plazo.

Los efectos producidos en la tasa natural de desempleo

dQué ocurre con la tasa natural de desempleo cuando sube el precio del petréleo? La
Figura 8.14 reproduce la descripcién del equilibrio del mercado de trabajo del Capitulo 7.
La ecuacién de salarios tiene pendiente negativa. La ecuacion de precios se representa por
medio de la linea recta horizontal en el nivel W/P = 1/(1 + u). El equilibrio se encuentra
inicialmente en el punto A y la tasa natural de desempleo es inicialmente . Un aumento
del margen de precios provoca un desplazamiento descendente de la curva de precios de
PS a PS’: cuanto mayor es el margen de precios, menor es el salario real que implica la fija-
cion de los precios. El equilibrio se traslada de A a A’. El salario real es mds bajo. La tasa
natural de desempleo es m4s alta: para convencer a los trabajadores de que acepten el sala-
rio real mis bajo, el desempleo debe aumentar.

El aumento de la tasa natural de desempleo da lugar a una reduccién del nivel natu-
ral de empleo. Si suponemos que la relacién entre el empleo y la produccién no varia —es
decir, que para obtener una unidad de produccion se sigue necesitando un trabajador, ade-
mas de la energia— la reduccion del nivel natural de empleo provoca una reduccién idén-
tica del nivel natural de produccién. En suma, una subida del precio del petréleo provoca
una reduccién del nivel natural de produccién.

La dinamica del ajuste

Pasemos ahora a analizar la dindmica. Supongamos que antes de que suba el precio del
petroleo, las curvas de demanda agregada y de oferta agregada son DA y OA, respectiva-
mente, por lo que la economia se encuentra en el punto A de la Figura 8.15 con una pro-
duccién igual a su nivel natural, Y, y, por implicacién, P = P*.

Acabamos de ver que la subida del precio del petréleo reduce el nivel natural de pro-
duccién. Llamemos Y’ a este nivel mds bajo. Ahora queremos saber qué ocurre a corto plazo
y cémo se mueve la economia de Y a P = P*.

Para analizar el corto plazo, recordemos que la relacion de oferta agregada viene dada

por
Y
P=P(1+pF|l—= 2z
L
S 1 A
i 1+pu | i
© |
o |
2 1 I A l
5 Tea , ps’
© | | ’
&N i | (para p’ > )
I I
| |
: I ws
| |
| |
u, u;,

n

Tasa de desempleo, u

4 No se confunda: &y 4 no son lo
mismo; v es la tasa de desempleo
y p es el margen.

Figura 8.14

Los efectos de una subida del
precio del petréleo en la tasa
natural de desempleo

Una subida del precio del petréleo
provoca una reduccién del salario
real y un aumento de la tasa
natural de desempleo.
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Figura 8.15

Los efectos dinamicos de
una subida del precio del
petréleo

Una subida del precio del petréleo
provoca a corto plazo una
disminucion de la produccién y una
subida del nivel de precios. Con

el paso del tiempo, la produccion
disminuye alin masy el nivel de
precios sube aln mas.

Es lo que ocurrié en los afios se-
tenta. Los paises de la OPEP se
dieron cuenta de que los elevados
ingresos derivados del petrdleo no
podian durar indefinidamente, por

lo que muchos ahorraron una ele-
vada proporcion de la renta pro-
cedente de estos ingresos.

Nivel de precios, P

)
®

Ya

Produccioén, Y

Recuérdese que recogemos el efecto de una subida del precio del petréleo por medio
de un aumento del margen, p. Por tanto, a corto plazo (dado P°), la subida del precio del
petroleo se traduce en un aumento del margen, u. Este aumento del margen lleva a las
empresas a subir sus precios, lo que provoca una subida del nivel de precios, P, cual-
quiera que sea el nivel de produccion Y. La curva de oferta agregada se desplaza hacia
arriba.

Podemos especificar mas la magnitud del desplazamiento; saber cudl es su magnitud
resultard atil en el andlisis siguiente. Sabemos por el apartado 8.1 que la curva de oferta
agregada siempre pasa por el punto en el que la produccion es igual a su nivel natural y el
nivel de precios es igual al esperado. Antes de la subida del precio del petréleo, la curva de
oferta agregada de la Figura 8.15 pasa por el punto A, en el que la produccién es igual a Y
y el nivel de precios es igual a P°. Tras la subida del precio del petréleo, la nueva curva de
oferta agregada pasa por el punto B, en el que la produccion es igual al nuevo nivel natu-
ral més bajo, Y/, y el nivel de precios es igual al esperado, P°. La curva de oferta agregada
se desplaza de OA a OA'.

dSe desplaza la curva de demanda agregada como consecuencia de la subida del precio
del petréleo? Es posible. Hay muchas vias a través de las cuales la demanda podria resul-
tar afectada, dado el nivel de precios: la subida del precio del petréleo puede llevar a las
empresas a alterar sus planes de inversion, es decir, a cancelar algunos proyectos de inver-
sién o a optar por un equipo menos intensivo en energia. La subida del precio del petré-
leo también redistribuye la renta, de los compradores de petréleo hacia sus productores.
Estos pueden gastar menos que los compradores de petréleo y provocar una disminucién
de la demanda de consumo. Optemos aqui por el camino facil: como algunos de los efec-
tos desplazan la curva de demanda agregada hacia la derecha y otros la desplazan hacia
la izquierda, supongamos simplemente que los efectos se anulan y que la demanda agre-
gada no se desplaza.

Partiendo de este supuesto, a corto plazo, solo se desplaza OA. La economia se mueve,
pues, a lo largo de la curva DA, de A a A’. La produccién disminuye de Y, a Y'. La subida
del precio del petréleo lleva a las empresas a subir sus precios. Esta subida del nivel de
precios reduce entonces la demanda y la produccion.

¢Qué ocurre con el paso del tiempo? Aunque la produccion ha disminuido, el nivel
natural de produccién ha disminuido aun mas: en el punto A’, la produccién, Y’, sigue
siendo superior al nuevo nivel natural de produccién, Y!, por lo que la curva de oferta
agregada continiia desplazdndose hacia arriba. La economia se mueve, pues, con el paso
del tiempo a lo largo de la curva de demanda agregada de A’ a A”. En el punto A”, la pro-
duccién, V', es igual a su nuevo nivel natural mds bajo, Y/, y el nivel de precios es més alto
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que antes de la perturbacion del petroleo: los desplazamientos de la oferta agregada afec-
tan a la produccion no solo a corto plazo sino también a medio plazo.

dConcuerdan estas consecuencias con lo que hemos observado en respuesta a las subi-
das del precio del petréleo, tanto en la década de los setenta como recientemente? La res-
puesta se muestra en la Figura 8.16, que representa la evolucién del precio real del petréleo
y de la inflacién —utilizando el IPC— vy en la 8.17, que representa la evolucioén del precio
real del petréleo y de la tasa de desempleo en el Reino Unido desde 1970.

En primer lugar, la buena noticia (para nuestro modelo, aunque no para la econo-
mia britdnica): obsérvese que tanto la primera gran subida del precio del petréleo como la
segunda fueron seguidas de grandes aumentos de la inflacién y del desempleo. Eso encaja
perfectamente en nuestro andlisis. Ahora la mala noticia (para nuestro modelo): obsérvese
que la subida que ha experimentado el precio del petréleo desde finales de los afios noventa
no ha ido acompanada —al menos hasta ahora— ni de un aumento de la inflacién ni de un
aumento del desempleo. A la vista de lo que ocurri6 en la década de los setenta, este hecho
ha sorprendido a los macroeconomistas. En el recuadro titulado «Las subidas del precio del
petréleo: dpor qué es la década de 2000 tan distinta de la década de los setenta?» se analiza
la situacién en la que se encuentran las investigaciones y las diversas hipétesis.
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Figura 8.16

Las subidas de los precios del
petréleo y la inflacion en el
Reino Unido desde 1970

Las subidas de los precios del
petrleo de los afios setenta fueron
acompafiadas de grandes subidas
de la inflacién, pero no ha ocurrido
asi en el caso de las recientes
subidas de los precios del petrdleo.

Fuente: Energy Information Administration
(EIA)-Oficial Energy Statistics del
gobierno de Estados Unidos, Eurostat.

Figura 8.17

Las subidas de los precios del
petréleo y el desempleo en el
Reino Unido desde 1970

Las subidas de los precios del
petrdleo de los afios setenta
fueron acompafiadas de grandes
aumentos del desempleo, pero no
ha ocurrido asi en el caso de las
recientes subidas de los precios
del petrdleo.

Fuente: Energy Information Administration
(EIA)-Oficial Energy Statistics del
gobierno de Estados Unidos, Eurostat.
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Las subidas del precio del petréleo: ;por qué es la década de 2000
tan distinta de la década de los setenta?

Las Figuras 8.16 y 8.17 suscitan una pregunta obvia: dpor
qué las subidas de los precios del petréleo fueron acom-
panadas de una estanflacion en la década de los setenta
pero han producido un efecto aparente tan pequefio en
la economia en la década de 20007

Una primera explicacion es que en las décadas de
los setenta y de 2000 hubo otras perturbaciones ademas
de la subida del precio del petréleo. En la década de los
setenta, subié no solo el precio del petréleo sino también
el de otras muchas materias primas. Eso significa que la
relacién de oferta agregada se desplazo hacia arriba mas
de lo que implica la mera subida del precio del petréleo.
En la década de 2000, muchos economistas creen que los
trabajadores de los paises avanzados perdieron poder de
negociacién debido en parte a la globalizacién y a la com-
petencia extranjera. De ser eso cierto, implica que, aun-
que la subida de los precios del petréleo desplazé hacia
arriba la curva de oferta agregada, la pérdida de poder de
negociacion de los trabajadores la desplaz6 hacia abajo,
reduciendo o incluso eliminando los efectos negativos de
la subida de los precios del petréleo en la produccion y
en el nivel de precios.

Sin embargo, los estudios econométricos sugieren
que hubo mais factores en juego y que incluso después
de tener en cuenta la presencia de estos otros factores,
los efectos del precio del petréleo han cambiado desde
los anos setenta. La Figura 8.18 muestra los efectos de
una subida del precio del petréleo del 100 % en la pro-
duccién y en el nivel de precios, estimados utilizando
datos de dos periodos distintos. Las lineas de color negro
y marrén muestran los efectos de una subida del precio
del petréleo en el IPC y en el PIB, basados en datos de
1970:1 a 1986:4; las lineas de color azul y rosa muestran
lo mismo, pero basindose en datos de 1987:1 a 2006:4 (la
escala temporal del eje de abscisas estd en trimestres).
La figura sugiere dos grandes conclusiones. En primer
lugar, en los dos periodos, como predice nuestro modelo,
la subida del precio del petréleo provoca una subida del
IPC y una disminucién del PIB. En segundo lugar, los
efectos de la subida del precio del petréleo tanto en el
IPC como en el PIB se han reducido aproximadamente a
la mitad de lo que eran antes.

¢Por qué han disminuido los efectos negativos de la
subida del precio del petréleo? este es un tema que ain
debe ser objeto de muchas investigaciones, pero en este
momento hay dos hipétesis que parecen verosimiles.

Segtin la primera hipétesis, en Estados Unidos los
trabajadores hoy tienen menos poder de negociacién que
en la década de los setenta. Por tanto, al subir el precio
del petrdleo, los trabajadores se han mostrado mas dis-
puestos a aceptar una reduccion de los salarios, limitando
el desplazamiento ascendente de la curva de oferta agre-
gada y limitando asi el efecto negativo en el nivel de pre-
cios y en la produccion (asegiirese de que comprende
esta afirmacién utilizando la Figura 8.15).

La segunda hipétesis se refiere a la politica moneta-
ria. Cuando subi6 el precio del petréleo en la década de
los setenta, la gente comenz6 a esperar que los precios
fueran mucho mads altos, por lo que P° aumenté mucho.
El resultado fue un nuevo desplazamiento de la curva
de oferta agregada, lo que provocé una subida mayor del
nivel de precios y una disminucién mayor de la produc-
ci6n. Actualmente, la politica monetaria es muy diferente
a la de los afos setenta y se espera que los bancos cen-
trales no permitan que la subida del precio del petréleo
eleve el nivel de precios. Por tanto, P® apenas ha aumen-
tado, lo que ha provocado un desplazamiento menor de
la curva de oferta agregada y, por tanto, un efecto menor
en la produccion y en el nivel de precios que en los afios
setenta (asegirese de nuevo de que comprende esta afir-
macion utilizando la Figura 8.15).

La tercera hipétesis se refiere a la evolucion del uso
de la energia en las tres tltimas décadas. La Figura 8.19
muestra la tendencia de la intensidad de energia del PIB
(que mide la cantidad de energia que se necesita para
producir una unidad de producto) en algunos paises y
regiones desde 1990 hasta 2005. Ha disminuido en todos
los paises, salvo en Brasil. Eso significa que por cada
unidad de produccién la necesidad de energia ha dismi-
nuido en casi todos los paises del mundo, por lo que el
efecto de una subida del precio del petréleo es menor
hoy que en la década de los setenta, en que el grado de
intensidad era mucho mayor. En general, en los paises
miembros de la OCDE la reduccion fue menos rapida
que en los paises que no son miembros. En muchos
casos, estas reducciones pueden atribuirse a una gran
mejora de la eficiencia energética tras la introduccion
de tecnologia y de modernos procesos de produccion.
Por ejemplo, en el caso de China, la brusca disminucién
de la intensidad de energia del PIB durante la década
de los noventa se debi6 principalmente a una mejora de
la eficiencia energética. Sin embargo, ademas del grado
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Respuesta del IPC, datos anteriores a 1987
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Los efectos de una subida del 100 % del precio del petréleo en el IPC y en el PIB

Los efectos de una subida del precio del petrdleo en la produccion y en el nivel de precios son mucho menores de lo que eran antes.
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Intensidad de energia del PIB desde 1990 hasta 2005

Desde 1990 hasta 2005, el uso de energia por unidad de produccion disminuyé en muchos paises del mundo, tanto en los paises de

la OCDE como en los paises emergentes, a excepcion de Brasil.

Fuente: Agencia Internacional de la Energia (2008), Worldwide Trends in Energy Use and Efficiency.

de eficiencia energética, hay otros factores que explican
por qué los niveles de energia varfan tanto de unos pai-
ses a otros: son el clima, las condiciones geogrificas, las
dimensiones del sistema econémico y la estructura pro-
ductiva. Por ejemplo, los cambios de la estructura de
produccién pueden reducir o aumentar la intensidad

total de energia del PIB de un pais. Por ejemplo, en el
caso de Brasil el aumento de la intensidad de energia del
PIB entre 1990 y 2005 se debe al vertiginoso aumento
de la energia en la industria manufacturera y en el sector
del transporte, acompafiado de un modesto crecimiento
econdmico.
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Volveremos a estas cuestiones en )

muchas mas ocasiones en este li-
bro. Véase el analisis de la recien-
te recesion de 2007-2010 en el
Capitulo 20 y en los Capitulos 23 y
24 sobre la politica econdmica.

8.7 Conclusiones

En este capitulo hemos abordado muchas cuestiones. Repitamos algunas ideas clave y
expongamos algunas de las conclusiones.

Uno de los mensajes de este capitulo es que los cambios de politica y los cambios del clima
econémico —desde los cambios de la confianza de los consumidores hasta las variaciones
del precio del petréleo— normalmente producen efectos diferentes a corto y medio plazo.
Hemos examinado los efectos de una expansién monetaria, de una reduccién del déficit y
de una subida del precio del petréleo. La Tabla 8.1 resume los principales resultados. Por
ejemplo, una expansién monetaria afecta a la produccion a corto plazo, pero no a medio
plazo. A corto plazo, una disminucion del déficit presupuestario reduce la produccion vy el
tipo de interés y puede reducir la inversion. Pero a medio plazo el tipo de interés baja y
la produccién retorna a su nivel natural, por lo que la inversiéon aumenta. Una subida del
precio del petréleo reduce la produccion no solo a corto plazo sino también a medio plazo.
Y asi sucesivamente.

Esta diferencia entre los efectos a corto plazo de la politica macroeconémica y sus
efectos a medio plazo es una de las principales razones por las que los economistas dis-
crepan en sus recomendaciones. Algunos creen que la economia retorna rapidamente a su
equilibrio a medio plazo, por lo que hacen hincapié en las consecuencias de la politica a
medio plazo. Otros creen que el mecanismo de ajuste por el que la produccion retorna a
su nivel natural puede ser muy lento, por lo que ponen mis énfasis en los efectos a corto
plazo de la politica. Estin mas dispuestos a utilizar una politica monetaria activa o una
politica fiscal activa para salir de una recesién, aunque el dinero sea neutral a medio plazo
y los déficit presupuestarios tengan consecuencias negativas a largo plazo.

Efectos a corto y medio plazo de una expansién monetaria, una reduccion del déficit presupuestario y una subida
del precio del petréleo en la produccion, el tipo de interés y el nivel de precios

Expansion monetaria

Reduccion del déficit presupuestario
Subida del precio del petréleo

Definir las perturbaciones es mas
dificil de lo que parece. Suponga-
MOS que un programa econémico
fallido de un pais emergente provo-
ca un caos politico en ese pais, lo
que aumenta el riesgo de que esta-
lle una guerra nuclear en la region,
lo cual merma la confianza de los
consumidores en toda la UE, lo que
provoca una recesion en Estados
Unidos. ;Cual es la «perturhacion»?
iEl programa fallido, la caida de la
democracia, el aumento del riesgo
de que estalle una guerra nuclear o
la pérdida de confianza de los con-
sumidores? En la practica, tenemos
que cortar la cadena de causalidad
por algiin punto. Por tanto, podemos
imaginar que la pérdida de confian-
za de los consumidores es la per-
turbacion y dejar de lado las causas
subyacentes.

A corto plazo A medio plazo

Nivel de Tipo de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de

produccion interés precios produccion interés precios
Sube Baja Sube (poco) No varia No varia Sube
Baja Baja Baja (poco) No varia Baja Baja
Baja Sube Sube Baja Sube Sube

b En este capitulo también presentamos al lector un esquema analitico general para exami-

nar las fluctuaciones de la produccion (Ilamadas a veces ciclos econémicos), que son las
variaciones de la produccion en torno a su tendencia (tendencia que hemos pasado por alto
hasta ahora, pero en la que centraremos la atencién en los Capitulos 11 a 13).

La economia es sacudida constantemente por perturbaciones de la oferta agregada, de
la demanda agregada o de ambas. Estas perturbaciones pueden ser cambios del consumo
provocados por cambios de la confianza de los consumidores, por cambios de la inversion,
por cambios de la demanda de dinero, por cambios de los precios del petréleo, etcétera.
También pueden deberse a cambios de politica: desde la introduccién de una nueva ley tri-
butaria 0 un nuevo programa de inversion en infraestructuras, hasta la decision del banco
central de luchar contra la inflacién contrayendo la oferta monetaria.

Cada perturbacion produce efectos dindmicos en la produccién y en sus componentes.
Estos efectos dindmicos se denominan mecanismo de propagacion de la perturbacion. Los
mecanismos de propagacién varian de unas perturbaciones a otras. Los efectos que produce
una perturbacién en la actividad pueden ser mayores al principio y disminuir conforme
pasa el tiempo. O, por el contrario, pueden aumentar paulatinamente durante un tiempo
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para después disminuir y acabar desapareciendo. Hemos visto, por ejemplo, que los efec-
tos que produce un aumento del dinero en la produccién alcanzan un maximo entre seis y
nueve meses mis tarde y después disminuyen lentamente, a medida que el nivel de pre-
cios acaba subiendo en proporcién al aumento de la cantidad nominal de dinero. Algunas
perturbaciones producen efectos incluso a medio plazo. Asi sucede con cualquier pertur-
bacién que produzca un efecto permanente en la oferta agregada, como una variacién per-
manente del precio del petréleo.

Las fluctuaciones de la produccion se deben a la continua aparicién de nuevas pertur-
baciones, cada una con su propio mecanismo de propagacion. A veces algunas perturbacio-
nes son suficientemente malas o se producen en combinaciones suficientemente malas para
crear una recesion. Las dos recesiones mundiales de los afos setenta se debieron en gran
parte a las subidas del precio del petréleo; mis recientemente, como sefialamos en el Capi-
tulo 1, la economia de Estados Unidos ha sufrido cuatro perturbaciones que han causado la
mas grave recesion desde la Gran Depresion de 1929 (en el Capitulo 20 explicaremos los
origenes de la recesion de 2007-2010). Lo que denominamos fluctuaciones econémicas es el
resultado de estas perturbaciones y de los efectos dindmicos que tienen en la produccién.

Al desarrollar el modelo de este capitulo, hemos partido del supuesto de que la cantidad
nominal de dinero era constante. Es decir, aunque hemos considerado los efectos de una
tnica modificacién de la cantidad nominal de dinero (en el apartado 8.4), no hemos consi-
derado el caso de un crecimiento continuo de la cantidad nominal de dinero. Estamos ya
en condiciones de abandonar este supuesto y de permitir que la cantidad nominal de dinero
crezca. solo de esa manera podemos explicar por qué la inflacién normalmente es positiva
y estudiar la relacion entre la actividad econémica y la inflacion. Las variaciones del des-
empleo, la produccién y la inflacion serdan los temas de los dos capitulos siguientes.

» Resumen

isis conjunto de todos los mercados: el modelo 0404 201

El modelo de oferta y demanda agregadas describe
las variaciones de la produccion y del nivel de precios
cuando se tiene en cuenta el equilibrio del mercado
de bienes, de los mercados financieros y del mercado
de trabajo.

La relacion de oferta agregada muestra cémo afecta
la produccion al nivel de precios. Se obtiene a partir
del equilibro del mercado de trabajo. Es una relacion
entre el nivel de precios, €l nivel esperado de precios
y el nivel de produccién. Un aumento de la produccién
reduce el desempleo; la reduccion del desempleo eleva
los salarios y, a su vez, el nivel de precios. Un aumento
del nivel esperado de precios provoca un aumento del
nivel efectivo de precios de la misma cuantia.

La relacién de demanda agregada recoge la influencia
del nivel de precios en la produccién. Se obtiene a par-
tir del equilibrio del mercado de bienes y los mercados
financieros. Una subida del nivel de precios reduce la
cantidad real de dinero, elevando los tipos de interés
y reduciendo la produccion.

A corto plazo, las variaciones de la produccion se deben
a los desplazamientos de la demanda agregada o de la
oferta agregada. A medio plazo, la produccién retorna

a su nivel natural, que es determinado por el equilibrio
del mercado de trabajo.

Una politica monetaria expansiva provoca a corto plazo
un aumento de la cantidad real de dinero, una reduc-
cién del tipo de interés y un aumento de la produc-
cién. Con el paso del tiempo, el nivel de precios sube y
la cantidad real de dinero disminuye hasta que la pro-
duccién retorna a su nivel natural. A medio plazo, el
dinero no afecta a la produccioén y sus variaciones se
traducen en una subida proporcional del nivel de pre-
cios. Los economistas se refieren a este hecho diciendo
que el dinero es neutral a medio plazo.

Una reduccién del déficit presupuestario provoca a
corto plazo un descenso de la demanda de bienes vy,
por tanto, una reduccién de la produccién. Con el paso
del tiempo, el nivel de precios baja, provocando un
aumento de la cantidad real de dinero y una reduc-
cion del tipo de interés. A medio plazo, la produccion
retorna a su nivel natural, pero el tipo de interés es mas
bajo y la inversién es mayor.

Una subida del precio del petréleo provoca tanto a
corto plazo como a medio plazo una reduccién de la
produccién. A corto plazo, da lugar a una subida de
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los precios, lo cual reduce la cantidad real de dinero y
provoca una contraccién de la demanda y de la produc-
cién. A medio plazo, reduce el salario real pagado por
las empresas y eleva la tasa natural de desempleo y, por
tanto, reduce el nivel natural de produccion.

o La diferencia entre los efectos a corto plazo de la poli-
tica macroeconémica y los efectos a medio plazo es una
de las principales razones por las que los economis-
tas discrepan en sus recomendaciones. Algunos creen
que la economia se adapta rapidamente a su equili-
brio a medio plazo, por lo que hacen hincapié en las

» Términos clave

consecuencias a medio plazo de la politica. Otros creen
que el mecanismo de ajuste a través del cual la produc-
cién retorna a su nivel natural es un proceso lento en
el mejor de los casos, por lo que ponen mds énfasis en
los efectos a corto plazo.

Las fluctuaciones econémicas son el resultado de una
corriente constante de perturbaciones de la oferta o de
la demanda agregadas y de los efectos dindmicos que
tiene cada una de ellas en la produccién. A veces las
perturbaciones son suficientemente negativas, solas o
en combinacién con otras, para provocar una recesion.

» relacion de oferta agregada, « neutralidad del dinero, 189

178 « modelos
o relacion de demanda macroeconométricos, 190
agregada, 180 « estanflacion, 194

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

o fluctuaciones de la ° mecanismo

produccion, ciclos de propagacion, 200
econémicos, 200

« perturbaciones, 200

COMPRUEBE

1. Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una
de las siguientes afirmaciones utilizando la informacién de
este capitulo. Explique brevemente su respuesta.

a) Larelacién de oferta agregada implica que un aumento
de la produccion provoca una subida del nivel de pre-
cios.

b) El nivel natural de produccién puede averiguarse
observando solamente la relacién de oferta agregada.

¢) La relaciéon de demanda agregada tiene pendiente
negativa porque cuando el nivel de precios es mas alto,
los consumidores quieren comprar menos bienes.

d) En ausencia de cambios de la politica fiscal o de la
politica monetaria, la economia siempre permanece
en el nivel natural de produccion.

e) La politica monetaria expansiva no afecta al nivel de
produccién a medio plazo.

f) La politica fiscal no puede afectar a la inversién a
medio plazo porque la produccién siempre retorna a
su nivel natural.

g. A medio plazo, la produccién y el nivel de precios
siempre retornan al mismo valor.

2. Las perturbaciones del gasto y el medio plazo

Suponga que la economia comienza teniendo un nivel de
produccion igual a su nivel natural. A continuacion se
reducen los impuestos sobre la renta.

a)

b)

3.

Muestre por medio del modelo OA-DA desarro-
llado en este capitulo como afecta la reduccion de los
impuestos sobre al renta a la posicién de las curvas
DA, OA, IS y LM a medio plazo.

dQué ocurre con la produccion, el tipo de interés y el
nivel de precios a medio plazo? ¢Y con el consumo y
la inversion a medio plazo?

Las perturbaciones de la oferta y el medio plazo

Considere el caso de una economia en la que la produc-
cion es igual a su nivel natural. Suponga ahora que se
incrementan las prestaciones por desempleo.

a)

Muestre por medio del modelo OA-DA desarrollado
en este capitulo como afecta el aumento de las pres-
taciones por desempleo a la posicion de las curvas DA
y OA a corto plazo y a medio plazo.

dCoémo afecta a la produccion, al tipo de interés y al
nivel de precios a corto plazo y a medio plazo?

La neutralidad del dinero

¢En qué sentido es neutral el dinero? dPor qué es til
la politica monetaria si el dinero es neutral?

La politica fiscal, al igual que la politica monetaria,
no puede alterar el nivel natural de produccién. ¢Por
qué se considera entonces neutral la politica moneta-
ria pero no asi la fiscal?

Analice la siguiente afirmacién: «Como ni la politica
fiscal ni la politica monetaria pueden afectar al nivel



natural de produccion, a medio plazo el nivel natural
de produccion es independiente de todas las medidas
del gobierno».

PROFUNDICE
5. La paradoja del ahorro, por dltima vez

En los problemas de los Capitulos 3 y 5 examinamos la
paradoja del ahorro a corto plazo partiendo de diferentes
supuestos sobre la respuesta de la inversion a la produc-
cion y al tipo de interés. Aqui examinamos la cuestion por
dltima vez en el contexto del modelo OA-DA.

a) Suponga que la economia comienza teniendo un nivel
de produccion igual a su nivel natural. A continuacién
disminuye la confianza de los consumidores, ya que
los hogares intentan aumentar su ahorro, dado el nivel
de renta disponible.

b) Muestre en los diagramas OA-DA e IS-LM los efec-
tos de la pérdida de confianza de los consumidores a
corto plazo y a medio plazo. Explique por qué se des-
plazan las curvas en los diagramas.

¢) dQué ocurre con la produccion, el tipo de interés y el
nivel de precios a corto plazo? <Y con el consumo, la
inversion y el ahorro privado a corto plazo? ¢Es posi-
ble que la pérdida de confianza de los consumidores
provoque realmente una disminucién del ahorro pri-
vado a corto plazo?

6. Suponga que el tipo de interés no afecta a la inver-

sion

a) dImagina alguna situacién en la que pueda ocurrir eso?

b) ¢Qué consecuencias tiene para la pendiente de curva
IS?

¢) dY para la pendiente de la curva LM?

d) <Y para la pendiente de la curva DA?

Continiie suponiendo que el tipo de interés no afecta a la
inversion. Suponga que la economia comienza encontrdn-
dose en el nivel natural de produccion y que hay una per-
turbacion de la variable residual z, por lo que la curva OA
se desplaza en sentido ascendente.

e) ¢Como afecta a corto plazo a la produccion y al nivel
de precios? Expliquelo verbalmente.

f) dQué ocurre con la produccién y con el nivel de
precios con el paso del tiempo? Expliquelo verbal-
mente.

7. En el problema 6 (sobre la trampa de la liquidez) del
Capitulo 5 aprendié que la demanda de dinero se vuelve
muy plana en los tipos de interés bajos. Considere para
este problema que la funcién de demanda de dinero es
horizontal en un tipo de interés nominal cero.

a) Trace la curva LM. ¢Cémo varia la pendiente de la curva
cuando el tipo de interés sube por encima de cero?
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b) Trace la curva IS. ¢Varia (necesariamente) la curva
cuando el tipo de interés baja por debajo de cero?

c¢) Trace la curva DA. Pista: basiandose en el diagrama
IS-LM, piense en el nivel de precios en el que el tipo
de interés es cero. ¢Cémo es la curva DA por encima
de este nivel de precios? ¢Como es por debajo de este
nivel de precios?

d) Trace las curvas DA y OA y suponga que el equilibrio
se encuentra en un punto en el que la produccion se
halla por debajo de su nivel natural y en el que el
tipo de interés es cero. Suponga que el banco central
aumenta la oferta monetaria. dCémo afectar a la pro-
duccién a corto plazo y a medio plazo? Explique su
respuesta verbalmente.

8. Las perturbaciones de la demanda y la gestion de
la demanda

Suponga que la economia comienza encontrdndose en el

nivel natural de produccién. Ahora suponga que dismi-

nuye la confianza de las empresas, por lo que la demanda

de inversion disminuye cualquiera que sea el tipo de inte-

Tés.

a) Muestre en un grafico DA-OA qué ocurre con la pro-
duccién y con el nivel de precios a corto plazo y a
medio plazo.

b) dQué ocurre con la tasa de desempleo a corto plazo y
a medio plazo?

Suponga que el Banco Central Europeo decide responder
inmediatamente a la pérdida de confianza de las empre-
sas a corto plazo. Suponga, en concreto, que quiere impe-
dir que la tasa de desempleo cambie a corto plazo después
de la pérdida de confianza de las empresas.

¢) dQué debe hacer el Banco Central Europeo? Mues-
tre como afecta su intervencion, unida a la pérdida de
confianza de las empresas, al grafico DA-OA a corto
plazo y a medio plazo.

d) dQué diferencia hay entre la produccion a corto plazo
y el nivel de precios a corto plazo con sus respuestas
a la parte a)?

e ) dQué diferencia hay entre las tasas de desempleo a corto
plazo y a medio plazo y sus respuestas a la parte b)?

9. Las perturbaciones de la oferta y la gestion de la
demanda

Suponga que la economia comienza encontrdndose en el
nivel natural de produccion. Ahora suponga que sube el
precio del petréleo.

a) Muestre en un grafico DA-OA qué ocurre con la pro-
duccién y con el nivel de precios a corto plazo y a
medio plazo.

b) ¢Qué ocurre con la tasa de desempleo a corto plazo y
a medio plazo?
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Suponga que el Banco Central Europeo decide respon-
der inmediatamente a la subida del precio del petréleo.
Suponga, en concreto, que quiere impedir que la tasa de
desempleo cambie a corto plazo después de la subida del
precio del petréleo. Suponga que altera la oferta moneta-
ria una vez —inmediatamente después de la subida del
precio del petréleo— y que después no la modifica de
nuevo.

¢) ¢Qué debe hacer el Banco Central Europeo para
impedir que la tasa de desempleo varie a corto plazo?
Muestre como afecta la intervencién del Banco Cen-
tral Europeo, unida a la pérdida de confianza de las
empresas, al grifico DA-OA a corto plazo y a medio
plazo.

d) ¢Qué diferencia hay entre la produccion y el nivel de
precios a corto y medio plazo con sus respuestas a la
parte a)?

e) ¢Qué diferencia hay entre las tasas de desempleo a corto
plazo y a medio plazo y sus respuestas a la parte b)?

10. Basdndose en sus respuestas a los problemas 8 y 9
y en el contenido del capitulo, comente la siguiente afir-
macion:
El Banco Central Europeo tiene el trabajo mas facil
del mundo. Lo tnico que tiene que hacer es adop-
tar una politica monetaria expansiva cuando la tasa de
desempleo aumenta y una politica monetaria contrac-
tiva cuando la tasa de desempleo disminuye.

11. Los impuestos, los precios del petréleo y los tra-
bajadores

A cualquier miembro de la poblacién activa le preocupan dos
cosas: tener empleo y, en caso afirmativo, su renta del tra-
bajo después de impuestos (es decir, su salario real después
de impuestos). A un desempleado también puede preocu-
parle la existencia de prestaciones por desempleo y su cuan-
tia, pero dejaremos de lado esta cuestion en este problema.

a) Suponga que suben los precios del petréleo. dCémo
afectard esta subida a la tasa de desempleo a corto
plazo y a medio plazo? dY al salario real (W/P)?

b) Suponga que bajan los impuestos sobre la renta. ¢Cémo
afectard esta bajada a la tasa de desempleo a corto plazo
y a medio plazo? ¢Y al salario real? dAfectard a la renta
después de impuestos de un trabajador dado?

¢) Segun nuestro modelo, dde qué instrumentos dispone
el gobierno para subir el salario real?

d) En 2003y 2004, los precios del petréleo subieron mas
0 menos al mismo tiempo que se bajaron los impues-
tos sobre la renta. Muchos decian en broma que la
gente podia utilizar las devoluciones de impuestos
para pagar los precios mas altos de la gasolina. ¢Cémo
explican sus respuestas a este problema esta broma?

AMPLIE

12. La introduccion de los precios de la energia en la
curva OA

En este problema incorporamos explicitamente el precio
de la energia (por ejemplo, el petroleo) a la curva OA.

Suponga que la ecuacion de precios viene dada por:
P=(1+ WP,

donde Py, es el precio de la energia y 0 < a < 1. Prescin-
diendo de una constante multiplicativa, W”P;“ es la fun-
cion de coste marginal que resultaria de la tecnologia de
produccion, Y = N“E'™ donde N es el trabajo ocupado
y E representa las unidades de energia utilizadas en la
produccion.

Aligual que en el texto, la relacion de salarios viene dada
por:

W = P°F(u, )

Asegtirese de que distingue entre Py, el precio de la ener-
gia, y PS, el nivel esperado de precios de la economia en
su conjunto.

a) Introduzca la relacién de salarios en la relacion de
precios para obtener la relacion de oferta agregada.

b) Seax = P,/P, el precio real de la energfa. Observe que
P X x = P y sustituya P, en la relacién OA que ha
obtenido en la parte a). Despeje P para obtener

P= Pe<1 + M)l/a F(u, z>x(1—a)/u

¢) Represente la relacion OA de la parte b) para una P°
dada y una x dada.

d) Suponga que P = P°. ¢Cémo variard la tasa natural
de desempleo si x, el precio real de la energia, sube?
Pista: puede resolver la ecuacién OA para hallar x y
obtener la respuesta o puede razonarlo. Si P = P°,
écomo debe variar F(u, z) cuando x aumenta para man-
tener la igualdad en la parte b)? {Cémo debe variar u
para tener el efecto requerido en F(u, z)?

e) Suponga que la economia comienza teniendo un nivel
de produccién igual a su nivel natural. A continuacién
el precio real de la energia sube. Muestre los efectos
a corto y medio plazo de la subida del precio real de
la energia en un diagrama DA-OA.

El texto sugiere que un cambio de las expectativas sobre
la politica monetaria puede ayudar a explicar por qué las
subidas de los precios del petréleo de los dltimos aiios han
producido un efecto adverso menor en la economia que
las perturbaciones de los precios del petréleo de los afios
setenta. Veamos como alteraria un cambio de las expectati-
vas el efecto de una perturbacion del precio del petréleo.

f) Suponga que sube el precio real de la energia.
Suponga, adem4s, que a pesar de la subida, el nivel



esperado de precios (es decir, P°) no varia. Tras el
efecto a corto plazo de la subida del precio real de
la energia, dhabra algiin otro ajuste de la economia a
medio plazo? Para que el nivel esperado de precios
no varie, dqué medidas monetarias deben esperar los
encargados de fijar los salarios después de una subida
del precio real de la energia?

13. El crecimiento y las fluctuaciones: alguna historia
econémica

Cuando los economistas analizan la historia, las fluctua-
ciones suelen destacar: las perturbaciones del petréleo y
la estanflacion en la década de los setenta, la recesion
seguida de una larga expansion en los anos ochenta, la
recesion seguida de una extraordinaria expansion con un
bajo desempleo y una baja inflacién en los anos noventa.
Esta pregunta pone estas ﬂuctuaciones en perspectiva.

CAPITULO 8 And
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Entre en la pdgina web de la base de datos de Econo-
mic Outlook de la OCDE y busque los datos trimestra-
les del PIB real a precios constantes. Busque el PIB real
del cuarto trimestre de 1959, 1969, 1979, 1989 y 1999 y
del cuarto trimestre del aiio mds reciente del que se dis-
ponga.

a) Calcule la tasa decenal de crecimiento del PIB real de
los afios sesenta utilizando las cifras del PIB real de
1959 y 1969. Haga lo mismo con la de los afios setenta,
ochenta y noventa y con los afios de los que se dis-
ponga de la década mas reciente.

b) dQué diferencia hay entre el crecimiento de los afios
setenta y el de las décadas posteriores? dQué diferen-
cia hay entre el crecimiento de los afios sesenta y el
de las décadas posteriores? ¢Qué década parece mas
excepcional?

Invitamos al lector a visitar la pagina del libro www.pearson.es/blanchard, para los ejercicios de este capitulo.







- Capitulo 9

» La tasa natural de desempleo

y la curva de Phillips

William Phillips fue un influyen- 3
te economista neozelandés que
paso la mayor parte de su carrera
académica en la London School of
Economics (LSE).

En 1958, A. W. Phillips
traz6 un diagrama que re-
presentaba la evolucién
de la relacion entre la
tasa de inflacién y la tasa

de desempleo en Reino Unido desde 1861 hasta 1957.
Encontr6 pruebas claras de que la relacién era negati-
va: cuando el desempleo era bajo, la inflacién era alta,
y cuando el desempleo era alto, la inflacién era baja y
a menudo incluso negativa.

Paul Samuelson y Robert Solow Dos afios mas tarde, Paul

son dos conocidos economistas
estadounidenses, ambos premios
Nobel en 1970 y 1987, respecti-
vamente.

Samuelson y Robert So-
low realizaron el mismo
ejercicio que Phillips,
pero en Estados Unidos,

basandose en datos de 1900 a 1960. La Figura 9.1
reproduce sus resultados, utilizando la inflacién del
IPC como indicador de la tasa de inflacién. Salvo en el

periodo de elevadisimo desempleo de los afios treinta
(los afios comprendidos entre 1931 y 1939 se repre-
sentan por medio de tridngulos y se encuentran clara-
mente a la derecha de los demés puntos de la figura),
también pareci6 que en Estados Unidos existia una re-
lacion negativa entre la inflacién y el desempleo.

Esta relacién, que Samuelson y Solow llamaron curva
de Phillips, ocupé rapidamente un lugar fundamental
en el pensamiento y la politica macroeconémicos. Pa-
recia que implicaba que los paises podian elegir en-
tre distintas combinaciones de desempleo e inflacién.
Podian lograr un bajo desempleo si estaban dispues-
tos a tolerar una inflacién mas alta o podian conse-
guir la estabilidad del nivel de precios —una inflacién
nula— si estaban dispuestos a tolerar un desempleo
mas alto. Una gran parte de los debates sobre la poli-
tica macroeconémica se convirtié en un debate sobre
el punto de la curva de Phillips que habia que elegir.
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Sin embargo, en la década de 1970 la relacién se
rompié. Tanto en Estados Unidos como en la mayo-
ria de los demas paises miembros de la OCDE, hubo
una elevada inflacién y un elevado desempleo, lo que
contradice claramente la curva original de Phillips.
Volvié a aparecer una relacion, pero ahora era una re-
lacién entre la tasa de desempleo y la variacion de
la tasa de inflacién. Actualmente, un elevado des-
empleo no provoca una baja inflacién, sino una re-
duccioén de la inflacién con el paso del tiempo. Y a
la inversa, un bajo desempleo no provoca una eleva-
da inflacién, sino un aumento de la inflacién con el
paso del tiempo.

El objetivo de este capitulo es analizar las mutacio-
nes de la curva de Phillips y, en términos mas ge-
nerales, comprender la relacién entre la inflacion y
el desempleo. Veremos que lo que descubrié Phillips

fue la relacién de oferta agregada y que las mutacio-
nes de la curva de Phillips se debian a los cambios
de la forma en que la gente y las empresas forman
sus expectativas.

El capitulo consta de tres apartados:

e En el apartado 9.1 mostramos que podemos ana-
lizar la relacién de oferta agregada como una rela-
cién entre la inflacién, la inflacién esperada y el
desempleo.

e En el 9.2 utilizamos esta relaciéon para interpretar
las mutaciones de la curva de Phillips con el paso
del tiempo.

e En el 9.3 analizamos con mayor profundidad la re-
lacién entre el desempleo y la inflacién en los dis-
tintos paises y periodos de tiempo.

9.1 Lainflacidn, la inflacion esperada y el desempleo

Entonces sustituimos la tasa de b

desempleo por su expresion en
funcion de la produccion para ha-
llar una relacion entre el nivel de
precios, el nivel esperado de pre-
cios y la produccidn. Este paso no
s necesario aqui.

La funcion, F, procede de la ecua-
cion de salarios, la ecuacion [7.11:
W = P°F(u, 2)

Nuestro primer paso serd mostrar que la relacién de oferta agregada que hemos obtenido
en el Capitulo 8 puede expresarse como una relacién entre la inflacion, la inflacion espe-
rada vy la tasa de desempleo.

Volvamos a la relacion de oferta agregada entre el nivel de precios, el nivel esperado
de precios y la tasa de desempleo que obtuvimos en el Capitulo 8 (ecuacién [8.1]):

P=P(1+ wFu, z)

Recuérdese que la funcion, F, recoge los efectos producidos en el salario por la tasa
de desempleo, u, y los demads factores que afectan a la fijacion de los salarios, representa-
dos por la variable residual, z. Serd cémodo partir aqui de una forma especifica de esta fun-
cion. Supondremos que esta funcion F es exponencial:

F(u, Z) — e—au+z

Esta funcion recoge la idea de que cuanto més alta es la tasa de desempleo, mds bajo
es el salario y de que cuanto més alto es el valor de z (por ejemplo, cuanto mds generosas
son las prestaciones por desempleo), mas alto es el salario. El pardametro « (la letra griega
alfa mindscula) refleja la fuerza del efecto que produce el desempleo en los salarios.

Sustituyendo la funcién, F, por esta forma especifica de la relaciéon de oferta agrega-
da anterior, tenemos que:

P=P(+ we ™** [9.1]
Ahora, tomando logaritmos de [9.1], tenemos que:
log P = log P + log(1 + u) — oau + z
Restando log P_; de ambos miembros, obtenemos:
logP —logP , =logP®—logP ,+log(1+ p) — au+z
En ese caso, la ecuacion [9.1] puede expresarse de la forma siguiente:
=7+ (u+z) — ou [9.2]
donde 7 =log P —log P_,, n° = log P — log P_, y log (1 + u) =~ p porque p es bajo.
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Por tanto, la ecuacion [9.2] es cada vez menos precisa a medida que aumenta la infla-
cion, tal y como ha ocurrido, por ejemplo, en Argentina... El lector debe asegurarse de que
comprende cada uno de los efectos que se producen en la ecuacién [9.2]:

Un aumento de la inflacién esperada, 7°, provoca un aumento de la inflacion efecti-
va, T.

Para ver por qué, partamos de la ecuacion [9.1]. Una subida del nivel esperado de
precios, P¢, provoca una subida del nivel efectivo de precios, P, de la misma cuan-
tia: si los encargados de fijar los salarios esperan un nivel de precios mas alto, fijan
un salario nominal més alto, lo cual provoca una subida del nivel de precios.

Ahora obsérvese que dado el nivel de precios del periodo anterior, una subida
del nivel de precios en este periodo implica una tasa mas alta de subida del nivel
de precios entre el periodo anterior y este, es decir, una inflacién mayor. Asimis-
mo, dado el nivel de precios del periodo anterior, una subida del nivel esperado de
precios en este periodo implica una tasa esperada mas alta de subida del nivel
de precios entre el periodo anterior y este, es decir, una inflacién esperada mayor.
Por tanto, el hecho de que una subida del nivel esperado de precios provoque una
subida del nivel efectivo de precios puede expresarse también de la forma siguien-
te: un aumento de la inflacién esperada provoca un aumento de la inflacion.

Dada la inflacién esperada, =°, un aumento del margen de precios, 1, o de los facto-
res que afectan a la determinacién de los salarios —un aumento de z— provoca un
aumento de la inflacion, .

Segiin la ecuacion [9.1], dado el nivel esperado de precios, P¢, un aumento de p
o de z eleva el nivel de precios, P. Utilizando el mismo razonamiento que en el pa-
rrafo anterior para expresar de nuevo esta proposicion en funcioén de la inflacion y
de la inflacién esperada: dada la inflacién esperada, 7°, un aumento de i o de z pro-
voca un aumento de la inflacién, «.

Dada la inflacién esperada, 7°, un aumento de la tasa de desempleo, u, provoca una
disminucién de la inflacion, .

Segiin la ecuacion [9.1], dado el nivel esperado de precios, P°, un aumento de
la tasa de desempleo, 1, provoca una reduccion del salario nominal, lo cual provoca
una reduccion del nivel de precios, P. Esta proposicién puede formularse en funcién
de la inflacién y la inflacién esperada: dada la inflacion esperada, 7°, un aumento de
la tasa de desempleo, u, provoca una reduccion de la inflacion, 7.

Necesitamos dar un paso mds antes de volver a analizar la curva de Phillips: cuando
analicemos las variaciones de la inflacién y del desempleo en el resto del capitulo a menu-
do sera comodo utilizar indices temporales para poder referirnos a variables como la infla-
cion, o la inflacién esperada o el desempleo de un afo especifico. Por tanto, expresamos la
ecuacion [9.2] de la forma siguiente:

=1 4+ (u+z) — ow, [9.3]

Las variables 7, 7} y u, se refieren a la inflacién, la inflacién esperada y el desempleo
en el afo ¢, respectivamente. Asegurese el lector de que observa que no hay indices tem-
porales en pty en z. Eso se debe a que normalmente consideramos que tanto u como z son
constantes, mientras que analizamos las variaciones que experimentan la inflacién, la in-
flacién esperada y el desempleo con el paso del tiempo.

9.2 La curva de Phillips

Examinemos ahora la relacién entre el desempleo y la inflacion tal como fue descubier-
ta por primera vez por Phillips, Samuelson y Solow alrededor de 1960. Samuel y Solow, a
diferencia de Phillips, que trabaj6 con datos britinicos del siglo Xix en adelante, trabaja-
ron con datos mds recientes de Estados Unidos. Aqui explicamos cémo descubrieron que
la curva de Phillips cambia en realidad con el paso del tiempo. Este descubrimiento cons-
tituyé un enorme avance en macroeconomia.

4 Obsérvese que:
log P—logP_,=log(P/IP_,)=

— PiPil —
= Iug(l + P >7

=log(1+ =)~ m,

Si el valor de 7 es bajo.

De aqui en adelante, para aligerar
la lectura a menudo hablaremos
simplemente de inflacién cuando
nos refiramos a la tasa de infla-
cion y de desempleo cuando nos
refiramos a la tasa de desempleo.

| Aumento de 7° = aumento de 7.

4 Aumento de u 0 de z = aumen-
to de 7.

4 humento de u=> disminucion de 7.
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Imaginemos una economia en la que la inflacién es positiva unos afos, negativa otros e
igual, en promedio, a cero. Como veremos méas adelante en este capitulo, la inflacién me-
dia fue cercana a cero durante una gran parte del periodo examinado por Phillips, Samuel-
son y Solow.

En ese contexto, dcomo elegirdn los salarios nominales para el proximo afio los encar-
gados de elegirlos? Si la tasa media de inflacion ha sido cero en el pasado, es razonable que
esperen que también sea cero el afio que viene. Supongamos, pues, que la inflacion espe-
rada es igual a cero, es decir, n; = 0. La ecuacion [9.3] se convierte entonces en:

T, = (1 +z) — ow, [9.4]

Esa es precisamente la relacion negativa entre el desempleo y la inflacién que Phi-
llips observé en el caso de Reino Unido y Solow y Samuelson en el de Estados Unidos.
La explicacion es sencilla: dado el nivel esperado de precios, que para los trabajadores es
simplemente el del afio pasado, una reduccién del desempleo provoca una subida de los
salarios nominales, la cual provoca, a su vez, una subida del nivel de precios. Reuniendo
todos estos pasos, una reduccién del desempleo provoca una subida del nivel de precios
este afio en comparacion con el del afio pasado, es decir, un aumento de la inflacion. Este
mecanismo se ha llamado a veces espiral de salarios y precios, expresion que recoge perfec-
tamente el mecanismo bésico:

Cuando sube el salario nominal, las empresas suben sus precios y el nivel de precios au-
menta.

En respuesta a la subida del nivel de precios, los trabajadores piden unos salarios nomi-
nales més altos la proxima vez que se fija el salario.

La subida del salario nominal lleva a las empresas a subir de nuevo los precios, por lo
que el nivel de precios sube atin més.

En respuesta a esta nueva subida del nivel de precios, los trabajadores piden nue-
vas subidas del salario nominal cuando fijan el salario de nuevo.

El bajo desempleo provoca una subida del salario nominal.

Y la carrera entre los precios y los salarios da, pues, como resultado una continua in-
flacion de salarios y de precios.

La existencia de una relacion empirica aparentemente fiable, unida a una explicacién ra-
zonable, llevo a los macroeconomistas y a las autoridades econémicas a adoptar la curva de
Phillips. La politica macroeconémica seguida en Estados Unidos durante la década de 1960
tenia por objeto mantener el desempleo en el intervalo que parecia coherente con una in-
flacion moderada. Y durante toda esa década la relacion negativa entre el desempleo y la
inflacion fue una guia fiable de la evolucion conjunta del desempleo y la inflacion.

La Figura 9.2 representa las combinaciones de la tasa de inflacion y la tasa de desem-
pleo observadas en Estados Unidos en cada uno de los afios comprendidos entre 1948 y
1969. Obsérvese que la relacion de Phillips se cumplié perfectamente durante la larga ex-
pansién econémica que duré casi toda la década de 1960. Durante los afos comprendidos
entre 1961 y 1969, representados por medio de rombos negros en la figura, la tasa de des-
empleo disminuyé continuamente, pasando del 6,8 al 3,4 %, y la tasa de inflaciéon aumen-
t6 ininterrumpidamente, pasando del 1,0 al 5,5 %. En términos informales, entre 1961 y
1969 la economia de Estados Unidos ascendi6 por la curva de Phillips.

Sin embargo, hacia 1970 se rompi6 la relacion entre la tasa de inflacion y la tasa de
desempleo, tan visible en la Figura 9.2. La Figura 9.3 muestra las combinaciones de la tasa
de inflacion y la tasa de desempleo observadas en Estados Unidos en cada uno de los afos,
comenzando por 1970. Los puntos se encuentran dispersos en una nube aproximadamen-
te simétrica: no existe ninguna relacién visible entre la tasa de desempleo y la tasa de in-
flacion.



-

Tasa de inflacion (porcentaje)

— - -
(o)} o] o \o) S

Tasa de inflacion (porcentaje)
N

» CAPITULO 9 Lo fasa natural de desempleo y lo curva de Phillips 211

8 — ]
i}
7 -
6 —
1969
5 —
1968
4l L 4
1966 o
3F % o
o 1967
2= 1965 Figura 9.2
o L 2 o - =
e 196 4‘|:| 91963 . La |anaC|on_y el desempleo en
01962 1961 Estados Unidos, 1949-1969
01— = La continua disminucion de la
[m] tasa de desempleo registrada en
] - Estados Unidos durante toda la
- I I = 1 década de 1960 fue acompafiada
3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 de un continuo aumento de la tasa
Tasa de desempleo (porcentaje) de inflacion.
[ O
o0
N =]
O
B O
(] a o
— ]
= O
[m}
= o O [m| o
o O
0 : o DEE e o 5] 8] Figura 9.3
—a o - o La inflacion y el desempleo en
a - Estados Unidos desde 1970
A partir de 1970, la relacién entre
I | | | | [ |a tasa de desempleo y la tasa de
4 5 6 7 8 9 10 inflacién desaparecié en Estados
Tasa de desempleo (porcentaje) Unidos.

dPor qué desapareci6 la curva original de Phillips? Por dos grandes razones:

o Estados Unidos fue sacudido dos veces en la década de 1970 por una gran subida
del precio del petréleo (véase el Capitulo 8). Este incremento de los costes no labo-
rales llevé a las empresas a subir sus precios en relacién con los salarios que esta-
ban pagando, en otras palabras, a aumentar el margen de precios, . Como muestra
la ecuacién [9.3], una subida de u aumenta la inflacién, incluso con una tasa dada de
desempleo, y eso ocurri6 dos veces en la década de 1970. Pero la causa principal
de la ruptura de la relacién de la curva de Phillips fue otra.

o Los encargados de fijar los salarios modificaron su manera de formar las expectati-
vas. Esta modificacién se debié, a su vez, a un cambio de la conducta de la inflacién.
Examinemos la Figura 9.4, que muestra la tasa de inflacién de Estados Unidos des-
de 1900. A partir de 1960 aproximadamente (la década sombreada en la figura), se
observa un claro cambio en la conducta de la tasa de inflacién. En primer lugar, en
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Figura 9.4

La inflacion en Estados
Unidos desde 1900

Desde la década de 1960, la tasa
de inflacién de Estados Unidos ha
sido sistematicamente positiva.

La inflacién también se ha vuelto
mas persistente: si la tasa de
inflacion es alta este afio, es mas
probable que también lo sea el afio
que viene.

Pensemos en como formamos
nuestras expectativas. jQué infla-
cion esperamos para el afio que
viene? jComo hemos llegado a
esta conclusion?
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vez de ser unas veces positiva y otras negativa, como habia ocurrido en la primera
mitad de siglo, se volvié sistematicamente positiva. En segundo lugar, la inflacién
se hizo mds persistente: si era alta un afo, era mas probable que también lo fuera al
ano siguiente.

La persistencia de la inflacion llevo a los trabajadores y a las empresas a revisar la ma-
nera en que formaban sus expectativas. Cuando la inflacién es sistematicamente positiva
un ano tras otro, esperar que el nivel de precios de este afo sea igual que el del afio pa-
sado —que es lo mismo que esperar que la inflacién sea cero— es sistematicamente un
error; peor ain, es una insensatez. A la gente no le gusta cometer el mismo error repetida-
mente. Por tanto, al comenzar a ser la inflacion sistematicamente positiva y més persistente,
la gente, al formar sus expectativas, empez6 a tener en cuenta la presencia de inflacién y
su persistencia. Este cambio de la formacién de las expectativas alteré la naturaleza de la
relacién entre el desempleo y la inflacion.

Examinemos méas detenidamente el argumento del parrafo anterior. Supongamos, en
primer lugar, que las expectativas sobre la inflacion se forman de acuerdo con:

[9.5]

e _
m, = Om,_,

El valor del pardmetro 0 (la letra griega theta mintiscula) recoge la influencia de la tasa
de inflacién del aio pasado, 7, |, en la tasa esperada de inflacién de este afio, 7. Cuanto
mas alto es el valor de 6, mas lleva la inflacién del afio pasado a los trabajadores y a las em-
presas a revisar sus expectativas sobre la inflacién de este. Podemos considerar que lo que
ocurri6 en la década de 1970 fue un aumento del valor de 0 con el paso del tiempo:

Mientras la inflacién fuera baja y no muy persistente, era razonable que los trabaja-
dores y las empresas no tuvieran en cuenta la inflacién pasada y supusieran que ese
afo el nivel de precios iba a ser aproximadamente igual que el afio anterior. Duran-
te el periodo examinado por Samuelson y Solow, el valor de 0 fue cercano a cero y
las expectativas fueron aproximadamente 77 = 0.

Cuando la inflacién comenzé a ser mds persistente, los trabajadores y las empresas
empezaron a modificar la manera en que formaban sus expectativas. Empezaron a
suponer que si la inflacién habia sido alta el afio anterior, era probable que también
lo fuera ese ano. El pardametro 0, que recoge la influencia de la tasa de inflacion del
afo pasado en la tasa esperada de inflacién de este ano, aument6. Los datos indu-
cen a pensar que a mediados de la década de 1970 la gente formaba sus expectativas
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esperando que ese afio la tasa de inflacién fuera igual que el afio anterior, en otras
palabras, que ahora 0 fuera igual a 1.

Veamos ahora las consecuencias que tienen diferentes valores de 6 para la relacion en-
tre la inflacion y el desempleo. Para ello introduzcamos la ecuacion [9.5] en la [9.3]:

e
U

=0, + (u+2z) — oy

Cuando 0 es igual a 0, obtenemos la curva original de Phillips, una relacién entre la

tasa de inflacién y la de desempleo:
T, = (U +2z) — ow,

Cuando el valor de 0 es positivo, la tasa de inflacién depende no solo de la tasa de
desempleo, sino también de la tasa de inflacion del afio anterior:

m,=0m,_, + (u+2z) — ow,

Cuando el valor de 0 es igual a 1, la relacion se convierte (trasladando la tasa de in-
flacion del afio anterior al primer miembro de la ecuacién) en:

[9.6]

Por tanto, cuando 0 = 1, la tasa de desempleo no afecta a la tasa de inflacion, sino a la va-
riacién de la tasa de inflacién: un elevado desempleo provoca una reduccién de la infla-
ci6n; un bajo desempleo provoca un aumento de la inflacion.

Este anilisis nos da la clave de lo que ocurri6 a partir de 1970. Al aumentar el valor de
0 de 0 a 1, desapareci6 la sencilla relacién entre la tasa de desempleo y la tasa de inflacién.
Esta es la desaparicion que hemos visto en la Figura 9.3. Pero surgi6 una nueva relacion, en
esta ocasion entre la tasa de desempleo y la variacion de la tasa de inflacién, como predice
la ecuacién [9.6]. Esta relacion se muestra en la Figura 9.5, que representa la variacion de
la tasa anual de inflacién en relacion con la tasa anual de desempleo desde 1970. Muestra
que existe una clara relacion negativa entre la tasa de desempleo y la variacion de la tasa de
inflacién. La recta que mejor se ajusta a la nube de puntos del periodo 1970-2006 es:

n,—n,_, =44 % — 0,73u,

n—m = (u+z)— o,

[9.7]

En la Figura 9.5 trazamos la recta correspondiente. Cuando el desempleo es bajo, la
variacion de la inflacion es positiva. Cuando es alto, la variacion de la inflacién es negativa.
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‘ Esta linea, llamada recta de re-

gresion, se obtiene utilizando la
econometria (véase el apéndice 2
situado al final del libro). Obsér-
vese que la linea no se ajusta per-
fectamente a la nube de puntos.
Hay afios en los que la variacion
de la inflacion es mucho mayor de
lo que implica la linea y afios en
los que es mucho menor. Mas ade-
lante volveremos a esta cuestion.

Figura 9.5

La relacion entre la
variacion de la inflacion y
el desempleo en Estados
Unidos desde 1970

Desde 1970, en Estados Unidos
ha existido una relacion negativa
entre la tasa de desempleoy la
variacion de la tasa de inflacion.
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Esta es la forma que tiene hoy la relacion de la curva de Phillips entre el desempleo y la
inflacion.

Para distinguirla de la curva original de Phillips (ecuacion [9.4]), la ecuacién [9.6]
Curva de Phillips original: au- ), (o su versién empirica, la ecuacion [9.7]) suele denominarse curva de Phillips modifi-
mento de 4, => disminucion de ~  cada o curva de Phillips con expectativas (con el fin de indicar que el término 7, | re-
la inflacion. presenta la inflacién esperada) o curva de Phillips aceleracionista (para indicar que
Curva de Phillips modificada: ;)5 haja tasa de desempleo provoca un aumento de la tasa de inflacién y, por tanto, una
Q:T:?:ﬁai?éﬁ' = disminucion o leracion del nivel de precios). Llamaremos simplemente a la ecuacion [9.6] curva de
' Phillips y denominaremos curva original de Phillips a la primera version, es decir, a la

ecuacion [9.4].

La historia de la curva de Phillips est4 estrechamente relacionada con el descubrimiento
del concepto de tasa natural de desempleo que introdujimos en el Capitulo 7.

La curva original de Phillips implicaba que no existia una tasa natural de desempleo:
si las autoridades econémicas estaban dispuestas a tolerar una tasa de inflacion més alta,
podian mantener indefinidamente una tasa de desempleo mas baja.

A finales de los afios sesenta, mientras la curva original de Phillips atin describia sa-
tisfactoriamente los datos, dos economistas —Milton Friedman y Edmund Phelps— pu-
sieron en duda, por razones logicas, la existencia de una relacion de ese tipo entre el
desempleo y la inflacién. Sostenian que solo podia existir esa relacién si los encargados
de fijar los salarios predecian sistematicamente una inflacién inferior a la efectiva y que
era improbable que cometieran el mismo error indefinidamente. También sostenfan que
si el gobierno intentaba mantener un desempleo mas bajo aceptando una inflacién mas
alta, la relacién acabaria desapareciendo; la tasa de desempleo no podria mantenerse por
debajo de un determinado nivel, que llamaban «tasa natural de desempleo». Los hechos
demostraron que tenian razén y la relacién entre la tasa de desempleo y la de inflacién

Friedman recihi el premio Nobel ) desaparecié de hecho (véase el recuadro titulado «Teorias que se adelantan a los hechos:

en 1976 y Phelps en 2006. Milton Friedman y Edmund Phelps»). Actualmente, la mayoria de los economistas acep-
tan el concepto de tasa natural de desempleo, aunque con muchas salvedades que vere-
mos en el siguiente apartado.

Especifiquemos la relacion que existe entre la curva de Phillips y la tasa natural de
desempleo. Por definicion (véase el Capitulo 7), la tasa natural de desempleo es la tasa de
desempleo con la que el nivel efectivo de precios es igual al esperado. En otras palabras,
y lo que es mas 1til aqui, la tasa natural de desempleo es la tasa de desempleo con la cual
la tasa efectiva de inflacion es igual a la esperada. Representemos la tasa natural de des-
empleo por medio de u, (el indice n representa natural). Imponiendo ahora la condicién
de que la inflacién efectiva y la esperada deben ser iguales (, — 7;) en la ecuacién [9.3],
tenemos que:

0=(u+2z) —ou,

Despejando la tasa natural, u, :

u, = : 9.8]

Cuanto mayor es el margen de precios, 1, 0 cuanto més altos son los factores que afec-
tan a la fijacion de los salarios, z, mas alta es la tasa natural de desempleo.
Expresemos ahora la ecuacion [9.3] de la forma siguiente:

o uw+z
T = o u — "

Obsérvese en la ecuacién [9.8] que el cociente del segundo miembro es igual au_, por
lo que podemos expresar la ecuacién de la forma siguiente:

m— ==, —u) [9.9]



Si la tasa de inflacién del afo pasado, 7, |,

recoge de una manera bastante aproximada

la tasa esperada de inflacién (%), la ecuacién se convierte finalmente en
t

=T

=—afu, —u)

[9.10]

La ecuacién [9.10] es una importante relacién por dos razones:

e Muestra otra manera de concebir la curva de Phillips: como una relacién entre la
tasa efectiva de desempleo, u,, la tasa natural de desempleo, u , y la variacién de

la tasa de inflacién, m, — 7,

La variacién de la tasa de inflacién depende de la diferencia entre la tasa efectiva

h<U,= m>m
u> U, = m<,

de desempleo y la natural. Cuando la tasa efectiva de desempleo es superior a la natu-

ral, la tasa de inflacién disminuye; cuando es inferior, la tasa de inflacion aumenta.

Enrealidad, eserroneollamar «tasa

e También nos permite concebir de otra forma la tasa natural de desempleo: la tasa ¢ no aceleradora de la inflacién» a

natural de desempleo es la tasa de desempleo necesaria para mantener constante
la tasa de inflacion. Esa es la razon por la que la tasa natural también se denomina
tasa de desempleo no aceleradora de la inflacién o Nairu (Non-accelerating infla-

tion rate of unemployment, en inglés).

la tasa natural. Deberia llamarse
«tasa de desempleo que no aumen-
ta la inflacion». Pero el término
Nairu se ha extendido tanto que es
demasiado tarde para modificarlo.

Teorias que se adelantan a los hechos: Milton Friedman y Edmund Phelps

Los economistas normalmente no predicen bien los gran-
des cambios antes de que ocurran y formulan la mayoria
de sus ideas después de que han ocurrido los hechos. He
aqui una excepcion.

A finales de los anos sesenta —precisamente cuan-
do la curva original de Philips estaba funcionando a las
mil maravillas— dos economistas, Milton Friedman y Ed-
mund Phelps, afirmaron que la aparente relacién entre la
inflacion y el desempleo era un espejismo.

He aqui algunas citas de Milton Friedman. A prop6-
sito de la curva de Phillips, afirmé:

«Implicitamente, Phillips escribi6 su articulo para un
mundo en el que todos preveian que los precios no-
minales iban a mantenerse estables y en el que esta
prevision era inquebrantable e inmutable indepen-
dientemente de lo que ocurriera efectivamente con
los precios y los salarios. Supongamos, por el con-
trario, que todo el mundo previera que los precios
van a subir a una tasa superior al 75 % al afo, como
ocurrid, por ejemplo, con los precios brasilefios hace
unos anos. En ese caso, los salarios deberian subir a
esa tasa simplemente para que no variaran los sala-
rios reales. Un exceso de oferta de trabajo [por ex-
ceso de oferta de trabajo Friedman se referia a un
elevado desempleo] se traduciria en una subida de
los salarios nominales menos riapida que la de los

precios previstos, no en una reduccién absoluta de
los salarios».

Y continuaba diciendo:

«Formulando [mi] conclusién de otra forma, siem-
pre existe una relacion temporal entre la inflacién
y el desempleo; no existe una relacién permanente.
La relacion temporal no se debe a la inflacion per se,
sino a una creciente tasa de inflacion».

A continuacién trataba de imaginar cuénto duraria
la relacion aparente entre la inflacion y el desempleo en
Estados Unidos:

«Pero, dqué quiere decir «temporal»?... Puedo aven-
turarme a lo sumo a expresar mi opinién personal,
basada en el examen de los datos histéricos, de que
el efecto inicial de una tasa de inflacién mas alta e
imprevista dura entre dos y cinco afios, que enton-
ces comienza a invertirse este efecto inicial y que el
ajuste total a la nueva tasa de inflacién tarda lo mis-
mo para el empleo que para los tipos de interés, di-
gamos, un par de décadas».

Friedman no podria haber estado mas en lo cierto.
Unos afios més tarde, la curva original de Phillips comen-
76 a desaparecer, exactamente de la misma forma que ha-
bia predicho Friedman.

Fuente: Milton Friedman, «The Role of Monetary Policy», American Economic Review, marzo, 1968, 58(1), pags. 1-17 (el articulo de Phelps, «Money-Wage Dynamics
and Labor-Market Equilibrium», Journal of Political Economy, agosto, 1968, parte 2, pags. 679-711, hace las mismas observaciones en términos mas formales).

T
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Desde 1997 hasta 2006, la tasa
media de desempleo fue del
4,9 %. Sin embargo, la tasa de in-
flacion fue mas o menos la misma
en 2006 que en 1997. Eso induce
a pensar que actualmente la tasa
natural de desempleo es inferior
a un 6 %. Para mas informacion
véase el siguiente apartado.

¢Cudl ha sido la tasa natural de desempleo en Estados Unidos desde 1970? En otras
palabras, dcudl ha sido la tasa de desempleo con la que la inflacién se ha mantenido, en
promedio, constante?

Para responder a esta pregunta, lo tinico que necesitamos es volver a la ecuacion [9.7],
que es la relacion calculada entre la variacién de la inflacién y la tasa de desempleo desde
1970. Igualando a cero la variacién de la inflacion en esa ecuacion, el valor de la tasa natu-
ral de desempleo es 4,4 %/0,73 = 6 %. En otras palabras, la evidencia sugiere que desde
1970 la tasa media de desempleo necesaria en Estados Unidos para mantener constante la
inflacion ha sido del 6 %.

Resumamos lo que hemos analizado hasta ahora:

La relacion entre la variacion de la tasa de inflacion y la desviacion de la tasa de des-
empleo con respecto a la tasa natural (ecuacion [9.8]) recoge bien la relacion de ofer-
ta agregada en la mayoria de las economias industrializadas actualmente.

Cuando la tasa de desempleo es superior a la tasa natural, la tasa de inflacion dismi-
nuye. Cuando es inferior, la tasa de inflacién aumenta.

9.3 La curva de Phillips y la tasa natural de desempleo
en Europa

En el apartado anterior hemos mostrado que la relacién entre la inflacion y el desempleo
se ha mantenido bastante bien en Estados Unidos desde 1970. Pero los datos procedentes
de su historia inicial, asi como los datos de otros paises, inducen a pensar que la relaciéon
entre la inflacion y el desempleo puede variar y de hecho varfa, de unos paises a otros y de
unos periodos a otros. ¢Cudl ha sido la tasa natural de desempleo en los paises europeos
desde 19707 dY ha variado con el paso del tiempo?

Para saber cudl ha sido la tasa natural de desempleo en Europa desde 1970, es necesario
volver de nuevo a la ecuacién [9.7], que es la relacion estimada entre la variacién de la in-
flacién y la tasa de desempleo desde 1970. Igualando a cero la variacion de la inflacion en
esa ecuacion, hallamos el valor de la tasa natural de desempleo. Recuérdese que segiin la
ecuacion [9.8] la tasa natural de desempleo depende de todos los factores que afectan a
la fijacion de los salarios, representados por medio de la variable residual, z; del margen fija-
do por las empresas, ; y de la respuesta de la inflacién al desempleo, representada por me-
dio del pardmetro a. Si estos factores varian de unos paises a otros, no hay razén alguna para
esperar que todos tengan la misma tasa natural de desempleo. Y, de hecho, la tasa natural
varia de unos paises a otros, a veces considerablemente. La primera columna de la Tabla 9.1
indica el valor de la tasa natural de desempleo de algunos paises europeos desde 1970.
Algunos paises europeos tienen unas tasas de desempleo muy bajas para los patrones
internacionales, incluso en comparacién con Estados Unidos. Ejemplos son Paises Bajos y
Dinamarca. Otros, como Finlandia, Francia e Irlanda, tienen un elevado desempleo. Como

La tasa natural de desempleo en algunos paises europeos

Pais 1970-2008 1970-1990 1991-2008
Dinamarca 6,0 % 5,8 % 6,5 %
Finlandia 7,0 % 4.6 % 9,3 %
Francia 7.4 % 6,5 % 9,4 %
Alemania 6,0 % 4,1 % 8,6 %
Irlanda 7,5 % 9,0 % 9,0 %
Paises Bajos 5,6 % 6,9 % 4,7 %
Suecia 3,9 % 2,6 % 7,3 %
Reino Unido 6,7 % 6,7 % 6,7 %

Fuente: base de datos de Economic Outlook de la OCDE.
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su tasa de inflacién se mantiene estable, basindonos en el razonamiento que acabamos de
realizar, podemos llegar a una conclusién més contundente: este elevado desempleo refle-
ja una elevada tasa natural de desempleo, no una desviacién de la tasa de desempleo con
respecto a la tasa natural. Eso nos dice a su vez dénde debemos buscar explicaciones: en
los factores que determinan las relaciones de salarios y de precios.

dEs facil identificar los factores relevantes? A menudo se oye decir que uno de los prin-
cipales problemas de Europa es la rigidez de su mercado de trabajo. Se dice que esta rigi-
dez es responsable de su elevado desempleo. Aunque esta afirmacion tiene algo de cierto,
la realidad es mas compleja.

dEn qué piensan los criticos cuando hablan de las «rigideces del mercado de trabajo» que
afligen a Europa? Piensan, en particular, en:

El generoso sistema de seguro de desempleo. La tasa de sustitucion (es decir, el
cociente entre las prestaciones por desempleo y el salario después de impuestos) a
menudo es alta en Europa, y la duracién de las prestaciones —el periodo de tiempo
durante el cual los desempleados tienen derecho a percibir prestaciones— a menu-
do es de anos.

Es claramente deseable que exista algin seguro de desempleo, pero unas pres-

taciones generosas pueden aumentar el desempleo al menos de dos formas; primero,
reducen los incentivos de los desempleados para buscar trabajo. También pueden
elevar el salario que tienen que pagar las empresas. Recuérdese nuestro anlisis de
los salarios de eficiencia del Capitulo 7: cuanto mayores son las prestaciones por
desempleo, mis altos son los salarios que tienen que pagar las empresas para moti-
var a los trabajadores y retenerlos.
El elevado grado de proteccion del empleo. Por proteccion del empleo los econo-
mistas entienden el conjunto de normas que elevan el coste de los despidos para
las empresas. Van desde las elevadas indemnizaciones por despido hasta la necesi-
dad de las empresas de justificarlos y la posibilidad de los trabajadores de recurrir
y conseguir que se declaren improcedentes.

El fin de la proteccion del empleo es reducir los despidos y proteger asi a los tra-

bajadores del riesgo del desempleo. Lo que hace, sin embargo, es aumentar también el
coste del trabajo para las empresas y reducir asi el nimero de contratados y aumentar
las dificultades de los desempleados para encontrar trabajo. Los datos inducen a pensar
que aunque la proteccién del empleo no aumenta necesariamente el desempleo, cam-
bia su naturaleza: los flujos de entrada y de salida del desempleo disminuyen, pero la
duracién media del desempleo aumenta. Esa larga duracion eleva el riesgo de que los
desempleados pierdan cualificaciones y baje su moral, reduciendo su empleabilidad.
Los salarios minimos. La mayoria de los paises europeos tienen un salario minimo
nacional. En algunos, el cociente entre el salario minimo y el salario mediano pue-
de ser bastante alto. Como senalamos en el Capitulo 7, un elevado salario minimo
corre claramente el riesgo de reducir el empleo de los trabajadores menos cualifi-
cados y aumentar asi su tasa de desempleo.
Las normas de negociacién. En la mayoria de los paises europeos existe un proce-
dimiento por el que los convenios colectivos firmados por un subconjunto de empre-
sas y sindicatos puede extenderse automdticamente a todas las empresas del sector.
Eso refuerza considerablemente el poder de negociacion de los sindicatos, ya que
reduce el margen de competencia de las empresas no sindicadas. Como vimos en
el Capitulo 7, cuando los sindicatos tienen mayor poder de negociacién, el desem-
pleo puede ser mis alto: el desempleo tiene que ser mas alto para conciliar las de-
mandas de los trabajadores con los salarios que pagan las empresas.

dExplican realmente estas instituciones del mercado de trabajo el elevado desempleo
europeo? ¢Es un caso clarisimo? No exactamente. Aqui es conveniente recordar dos im-
portantes hechos.
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Cuando la inflacion se mantiene
estable, la tasa de desempleo es
mas o menos igual que la tasa na-
tural.

Primer hecho: como vimos en el Capitulo 1, el desempleo no siempre ha sido alto en
Europa. Recuérdese la evolucion del desempleo que mostramos en la Figura 1.2: en la dé-
cada de 1970, la tasa de desempleo de los cuatro mayores paises continentales fue menor
que la de Estados Unidos, del orden del 2 0 3 % (mientras que en Estados Unidos la ci-
fra fue del 5 %). En estos paises, la tasa natural aumenté desde 1970 hasta 1990 y actual-
mente gira en torno al 8 0 9 %. Volvamos a la Tabla 9.1. La segunda y la tercera columna
de la tabla comparan la tasa natural de desempleo de 1970-1999 con la de 1991-2008. En
la mayoria de los casos, con las excepciones de Paises Bajos y Reino Unido, la tasa natu-
ral de desempleo aumenté. ¢Cémo explicamos este aumento?

Segtin una hipétesis, las instituciones eran diferentes entonces y las rigideces del
mercado de trabajo no han aparecido hasta los altimos cuarenta afos. Sin embargo, no
es asi. Es cierto que, en respuesta a las perturbaciones negativas de la década de 1970
(en particular, a las dos recesiones que se registraron después de las subidas del precio
del petréleo), muchos paises europeos aumentaron la generosidad del seguro de des-
empleo y el grado de proteccion del empleo. Pero, incluso en los afios sesenta, las ins-
tituciones del mercado de trabajo europeas no se parecian nada a las del mercado de
trabajo de Estados Unidos. La proteccion social era mayor en Europa vy, sin embargo, el
desempleo era menor.

Existe otra explicacién que centra la atencién en la interaccién de las instituciones
y las perturbaciones. Algunas instituciones del mercado de trabajo pueden ser benignas
en unos entornos y muy caras en otros. Tomemos el caso de la proteccion del empleo.
Si existe poca competencia entre las empresas, también puede ser poco necesario ajus-
tar el empleo en cada empresa y, por tanto, el coste de la proteccion del empleo puede
ser bajo. Pero si la competencia, procedente de otras empresas nacionales o de empre-
sas extranjeras, aumenta, el coste de la proteccion del empleo puede ser muy alto. Las
empresas que no pueden ajustar su plantilla ripidamente pueden ser sencillamente in-
capaces de competir y pueden quebrar. Por tanto, aunque la legislacion de proteccion
del empleo no varie, el aumento de la competencia puede elevar la tasa natural.

Segundo hecho: como se muestra en la Figura 7.4, que representa la tasa de desem-
pleo de la UE27, muchos paises europeos tienen en realidad un bajo desempleo. En todos
estos paises, la inflacion se mantiene estable, por lo que la tasa de desempleo es aproxi-
madamente igual a la tasa natural. La tasa de desempleo es alta en los cuatro grandes pai-
ses continentales; esa es de hecho la razon por la que centramos la atencion en ellos en el
Capitulo 1. Pero obsérvese lo baja que es la tasa de desempleo en algunos otros, especial-
mente en Dinamarca, Irlanda y Paises Bajos.

¢Es cierto que estos paises de bajo desempleo tienen unas bajas prestaciones, un
bajo grado de proteccion del empleo y unos débiles sindicatos? Las cosas no son desgra-
ciadamente tan sencillas: algunos paises, como Irlanda y Reino Unido, tienen realmente
instituciones del mercado de trabajo que se parecen a las de Estados Unidos: reducidas
prestaciones, bajo nivel de proteccion del empleo y débiles sindicatos. Pero otros, como
Dinamarca y Paises Bajos, tienen un alto grado de proteccién del empleo: en particular,
unas elevadas prestaciones por desempleo y unos poderosos sindicatos.

Entonces, dcual es la conclusion? Los economistas estin comenzando a coincidir en
que el mal esté en los detalles: la existencia de una generosa proteccion social es compati-
ble con un bajo desempleo, pero tiene que aplicarse eficientemente. Por ejemplo, las pres-
taciones por desempleo pueden ser generosas, siempre y cuando los desempleados sean
obligados al mismo tiempo a aceptar un empleo si existe. La existencia de una cierta pro-
teccion del empleo —por ejemplo, unas generosas indemnizaciones por despido— puede
no impedir que el paro sea bajo siempre y cuando las empresas no se enfrenten a la pers-
pectiva de una prolongada incertidumbre administrativa o judicial cuando despiden a los
trabajadores. Parece que algunos paises, como Dinamarca, han tenido mas éxito en el cum-
plimiento de estos objetivos. La creacion de incentivos para que los desempleados acepten
un empleo y la simplificacion de la legislacion de proteccion del empleo se encuentran en
los programas de reformas de muchos gobiernos europeos. Es de esperar que eso reduz-
ca la tasa natural en el futuro.
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Al formular la ecuacion [9.6] y la [9.7], hemos considerado que u 4 z se mantiene constan-
te, pero existen buenas razones para creer que p y z varfan con el paso del tiempo. Es pro-
bable que el grado de poder de monopolio de las empresas, la estructura de la negociacion
salarial, el sistema de prestaciones por desempleo, etc. cambien con el tiempo, alterando
U 0z, y, por implicacién, la tasa natural de desempleo.

Es dificil medir las variaciones que experimenta la tasa natural con el paso del tiem-
po. La razén se halla de nuevo en que no observamos la tasa natural, sino la efectiva. Pero
podemos averiguar las grandes variaciones comparando las tasas medias de desempleo de
distintas décadas. Utilizando este enfoque acabamos de ver que la tasa natural de desem-
pleo ha aumentado en Europa desde los anos setenta y hemos analizado algunas de las cau-
sas posibles. En Estados Unidos, la tasa natural ha variado mucho menos que en Europa.
No obstante, también dista de ser constante. Desde los afios cincuenta hasta los ochenta la
tasa de desempleo de Estados Unidos fluctu6 en torno a una tendencia lentamente ascen-
dente: la tasa media de desempleo fue de un 4,5 % en los afios cincuenta y de un 7,3 en los
ochenta. Desde 1990, parece que la tendencia se ha invertido: la tasa media de desempleo
fue del 5,7 % en la década de 1990 y (hasta ahora) ha sido del 5,1 en la de 2000. Eso ha lle-
vado a algunos economistas a extraer la conclusion de que la tasa natural de desempleo de
Estados Unidos ha descendido. Hoy probablemente sea cercana al 5 %.

Recordemos que la curva de Phillips de Estados Unidos cambié6 en la década de 1970 cuan-
do la inflacién se volvié mdis persistente y alteré la forma en que los responsables de fijar
los salarios forman sus expectativas sobre la inflacién. La leccion es general: es probable
que la relacion entre el desempleo vy la inflacién varie cuando varian el nivel y la persis-
tencia de la inflacién. Los datos de los paises que tienen una elevada inflacién confirman
esta conclusién. No solo cambia la manera en que los trabajadores y las empresas forman
sus expectativas, sino también los mecanismos institucionales.

Cuando la tasa de inflacién alcanza un elevado nivel, la inflacién tiende a ser mds varia- ¢

ble. Como consecuencia, los trabajadores y las empresas se muestran més reacios a firmar
convenios colectivos que fijan los salarios nominales para un largo periodo de tiempo: si
resulta que la inflacién es mas alta de lo previsto, los salarios reales pueden bajar y el nivel
de vida de los trabajadores puede empeorar significativamente. Si resulta que la inflacion
es mas baja de lo previsto, los salarios reales pueden subir vertiginosamente. Las empresas
pueden no ser capaces de pagar a sus trabajadores y algunas pueden quebrar.

Por este motivo, los términos de los acuerdos salariales cambian con el nivel de in-
flacién. Los salarios nominales se fijan para periodos de tiempo mas breves; ya no se
firman para un afio, sino para un mes o incluso menos. La indiciacién de los salarios,
cldusula que eleva autométicamente los salarios de acuerdo con la inflacién, se vuelve
mis frecuente.

Estos cambios provocan, a su vez, una respuesta mayor de la inflacién al desempleo.
Para verlo, serd ttil un ejemplo basado en la indiciacién de los salarios. Imaginemos una
economia que tiene dos tipos de convenios colectivos. Una proporcion, 4 (la letra griega
lambda mintscula), estd indiciada: los salarios nominales de esos convenios varian en la
misma cuantia que el nivel efectivo de precios. La proporcién 1 — A no esta indiciada: los
salarios nominales se fijan en funcién de la inflacién esperada.

Partiendo de este supuesto, la ecuacion [9.9] se convierte en:

T,=[n, +(1 -] —aw, —u)

El término entre corchetes del segundo miembro refleja el hecho de que una propor-
cion, 2, de los convenios estd indiciada y, por tanto, responde a la inflacién efectiva, 7,, y una
proporcién, 1 — 4, responde a la inflacién esperada, 7. Si suponemos que la inflacién espe-

rada de este afio es igual a la inflacién efectiva del afo pasado, iy = 7, , tenemos que:

n=[n+1-Ar_]—-al,—u) [9.11]

Mas concretamente, cuando la in-
flacién es, en promedio, de un 3 %
al aio, los encargados de fijar los
salarios pueden estar seguros de
que la inflacion se encontrara, por
ejemplo, entre el 1y el § %. Cuan-
do es, en promedio, de un 30 %
al afio, pueden estar seguros de
que se encontrara entre el 20 y el
40 %. En el primer caso, el sala-
rio real puede acabar siendo un
2 % mayor o menor de lo que es-
peraban cuando fijaron el salario
nominal. En el segundo caso, pue-
de acabar siendo un 10 % mayor
o menor de lo que esperaban. En
segundo caso hay mucha mas in-
certidumbre.
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La curva de Phillips y el desempleo de larga duracion

En este capitulo hemos estudiado la relacion entre la in-
flacién y el desempleo independientemente de la dura-
ci6n del desempleo. Hemos partido del supuesto de que
los desempleados de larga duracién y los recién desem-
pleados producen el mismo efecto en la formacion de los
salarios y de los precios. Sin embargo, cuando los perio-
dos de desempleo son mis largos, las probabilidades de
salir del desempleo y de pasar al empleo son menores.
Por tanto, es posible que los desempleados de larga dura-
cién sean menos relevantes para la formacién de los sala-
rios y de los precios que los recién desempleados.

dQué importancia tiene la duracién del desempleo
para la disyuntiva a corto plazo entre la inflacion y el des-
empleo que implica la curva de Phillips? Esta pregunta
es importante, ya que las instituciones responsables de
la politica econémica utilizan mucho la relacién a corto
plazo inversa entre los precios y el desempleo para eva-
luar la politica monetaria deseada. Sin embargo, en pre-
sencia de desempleo de larga duracion, la tasa agregada
de desempleo puede ser una medida distorsionada de las
verdaderas presiones ejercidas sobre los precios y los sa-
larios. Para tener en cuenta la duracién del desempleo,
hay que incluir diferentes duraciones del desempleo en

la curva de Phillips, lo cual puede hacerse calculando un
indice de desempleo que asigne diferentes ponderacio-
nes a los desempleados basadas en la duracién de su pe-
riodo de desempleo.

De esa manera se puede mostrar que la duracién del
desempleo si es importante en la determinacion de los
precios y que deberia darse una ponderacién menor a
los desempleados de larga duracién. Por otra parte, no
se observa que los efectos de los desempleados de larga
duraci6n sean uniformes en todos los paises. En algunos,
especialmente en los de Europa occidental, los desem-
pleados de larga duracion apenas influyen en los precios.
Estas diferencias entre los paises pueden atribuirse a al-
gunas de las instituciones que caracterizan a los mercados
de trabajo de la OCDE, como la proteccién del empleo y
los niveles de sindicacién.

En la medida en que las autoridades monetarias uti-
licen modelos de la curva de Phillips y las correspondien-
tes Nairu para evaluar las presiones inflacionistas y para
predecir la inflacion, los responsables de la politica eco-
némica deben observar una desagregacién del desempleo
segiin su duracién para tener una informacién més preci-
sa sobre las tendencias inflacionistas.

Fuente: Ricardo Llaudes, The Phillips curve and long-term unemployment, European Central Bank Working Paper Series n.° 441, febrero de 2005.

Cuando A = 0, todos los salarios se fijan en funcién de la inflacién esperada —que es
igual a la del afio pasado, , ,— y la ecuacién se reduce a la [9.10]:

[

l:_a<ut_un)

Sin embargo, cuando el valor de 1 es positivo, una proporcion, /, de los salarios se fija

en funcion de la inflacion efectiva y no en funcion de la inflacion esperada. Para ver qué
implica eso, reordenemos la ecuacion [9.11]: trasladando el término entre corchetes al pri-
mer miembro, sacando (1 — 2) en factor comin en el primer miembro de la ecuacion y di-
vidiendo ambos miembros por (1 — 1), tenemos que:

o

1-2

Ty = Ty—1 = (u, — uy)

La indiciacién de los salarios aumenta los efectos que produce el desempleo en la infla-
cion. Cuanto mayor es la proporciéon de convenios indiciados —cuanto mayor es /— ma-
yor es el efecto que produce la tasa de desempleo en la variacién de la inflacion, es decir,
mayor es el coeficiente a/(1 — 1).

El razonamiento intuitivo es el siguiente: si los salarios no estin indiciados, una reduc-
cién del desempleo eleva los salarios, lo cual eleva, a su vez, los precios. Pero como los sa-
larios no responden inmediatamente a los precios, estos no vuelven a subir durante el afo.
Sin embargo, cuando los salarios estin indiciados, una subida de los precios provoca una
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nueva subida de los salarios ese mismo afio, lo cual eleva, a su vez, de nuevo los precios,
y asi sucesivamente, por lo que el efecto que produce el desempleo en la inflacién dentro
de ese mismo ano es mayor.

Cuando el valor de 1 se aproxima a 1 —que es cuando la mayoria de los convenios
contienen una clausula de revisién salarial—, una pequena variaciéon del desempleo puede
provocar una enorme variacion de la inflacién. En otras palabras, la inflacién puede expe-
rimentar grandes variaciones sin que apenas varie el desempleo. Eso es lo que ocurre en
los paises en los que la inflacién es muy alta: la relacion entre la inflacion y el desempleo
es cada vez mds tenue y acaba desapareciendo totalmente.

Acabamos de ver qué ocurre con la curva de Phillips cuando la inflacién es muy alta. Otra
cuestion es qué ocurre cuando la inflacion es baja y posiblemente negativa, es decir, cuan-
do hay deflacion.

El motivo para hacerse esa pregunta es un aspecto de la Figura 9.1 que menciona-
mos al comienzo del capitulo pero que dejamos de lado. Obsérvese en esa figura que los
puntos correspondientes a la década de 1930 (representados por tridngulos) se encuen-
tran a la derecha de los demas. No solo ocurre que el desempleo es excepcionalmente
alto —lo cual no es una sorpresa, ya que estamos examinando los afos correspondientes
a la Gran Depresién—, sino que, dada la elevada tasa de desempleo, la tasa de inflacién
es sorprendentemente alta. En otras palabras, dada la elevadisima tasa de desempleo,
seria de esperar no solo una deflacién sino una elevada tasa de deflacién. En realidad,
la deflacion, fue reducida y entre 1934 y 1937 la inflacion fue de hecho positiva.

dCo6mo interpretamos este hecho? Hay dos explicaciones posibles. Una es que la Gran
Depresion fue acompaiiada de un aumento no solo de la tasa efectiva de desempleo, sino
también de la tasa natural de desempleo. Eso parece improbable. La mayoria de los his-
toriadores econémicos considera que la depresion es principalmente el resultado de una
gran perturbacion negativa de la demanda agregada que provoca un aumento de la tasa
efectiva de desempleo con respecto a la tasa natural y no un aumento de la propia tasa na-
tural de desempleo.

La otra es que cuando la economia comienza a experimentar una deflacion, la relacion de
la curva de Phillips se rompe. Una posible razén es la renuencia de los trabajadores a acep-
tar una reduccién de su salario nominal. Los trabajadores aceptan a reganadientes la reduc-
cién que experimenta el salario real cuando sus salarios nominales suben a un ritmo més lento
que la inflacién. Sin embargo, es probable que luchen contra esa misma reduccion de su sa-
lario real si se debe a una reduccién manifiesta de su salario nominal. Si este argumento es
correcto, implica que la relacién de la curva de Phillips entre la variacion de la inflacion y el
desempleo puede desaparecer o, al menos, ser mas débil cuando la economia tiene una infla-
ci6n casi nula.

Esta cuestion es fundamental en este momento, ya que en muchos paises actualmen-
te la inflacion es muy baja. Japon tiene de hecho una inflacién negativa desde finales de
los anos noventa. Lo que ocurre con la relacion de la curva de Phillips en esta situacion de
baja inflacién o incluso de deflacion es una de las cuestiones que con més atencién miran
hoy los macroeconomistas.

» Resumen

4 La inflacion alta es el tema del Ca-

pitulo 22.

Consideremos dos casos. En uno,
la inflacion es del 4 % y nuestro
salario nominal sube un 2 %. En
el otro, la inflacion es del 0 % y
nuestro salario nominal baja un
2 %. jCual nos gusta menos? Los
dos deberian darnos lo mismo. En
ambos casos, nuestro salario real
baja un 2 %. Existen, sin embar-
g0, algunas pruebas de que la ma-
yoria de las personas piensan que
el primer caso es menos doloroso.
Para mas informacion sobre esta
cuestion, véase el Capitulo 24.

La relacion de oferta agregada puede expresarse como
una relacién entre la inflacion, la inflaciéon esperada y
el desempleo. Dado el desempleo, un aumento de la
inflacion esperada provoca un aumento de la inflacion.
Dada la inflacién esperada, un aumento del desempleo
provoca una disminucién de la inflaciéon.

Cuando la inflacién no es muy persistente, la inflacion
esperada no depende mucho de la inflacién pasada.
Por tanto, la relacion de oferta agregada se convier-
te en una relacion entre la inflacién y el desempleo.
Eso es lo que descubrieron Phillips en Reino Uni-
do y Solow y Samuelson en Estados Unidos cuando
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examinaron a finales de los afios cincuenta la conduc-
ta conjunta del desempleo y la inflacion.

Al volverse mis persistente la inflacion en las décadas
de 1970 y 1980, las expectativas sobre la inflacién co-
menzaron a basarse cada vez més en la inflacién pa-
sada. Actualmente, en Estados Unidos la relacién de
oferta agregada adopta la forma de relacion entre el
desempleo y la variacion de la inflacién. Un elevado
desempleo provoca una reduccién de la inflacién; un
bajo desempleo provoca un aumento de la inflacion.
La tasa natural de desempleo es la tasa de desempleo
con la que la tasa de inflacién se mantiene constante.
Cuando la tasa efectiva de desempleo es superior a la
natural, la tasa de inflacién disminuye; cuando es infe-
rior, la tasa de inflacién aumenta.

La tasa natural de desempleo depende de muchos fac-
tores que varian de unos paises a otros y puede variar
con el paso del tiempo. Esa es la razon por la que la
tasa natural varia de unos paises a otros: es mucho mis
alta en Europa que en Estados Unidos. También es la

Términos clave

razon por la que varia con el paso del tiempo: en Eu-
ropa ha aumentado mucho desde los afios sesenta. En
Estados Unidos, aument6 entre un 1y un 2 % desde
los afos sesenta hasta los ochenta y parece que ha dis-
minuido desde entonces.

Los cambios de la forma en que la tasa de inflacién va-
ria con el paso del tiempo afectan a la manera en que
los encargados de fijar los salarios forman sus expecta-
tivas y al grado en que utilizan la indiciacién de los sa-
larios. Cuando la indiciacién de los salarios estd muy
extendida, una pequena variacion del desempleo puede
provocar una enorme variacion de la inflacién. Cuando
las tasas de inflacion son altas, la relacion entre la infla-
cion y el desempleo desaparece totalmente.

Cuando las tasas de inflaciéon son muy bajas o nega-
tivas, la relacion de la curva de Phillips parece mas
débil. Durante la Gran Depresion, incluso el elevadi-
simo desempleo solo provocé una reducida deflacion.
La cuestion es importante, ya que muchos paises tie-
nen hoy una baja inflacion.

» curva de Phillips, 207
» espiral de salarios y

» curva de Phillips modificada
o con expectativas o

precios, 210 aceleracionista, 214

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

o tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacion

« indiciacion de los salarios,
219

(Nairu), 215

COMPRUEBE

1l

Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una

de las siguientes afirmaciones utilizando la informacion de

es

a)

b)

te capitulo. Explique brevemente su respuesta:

La curva original de Phillips es la relacién negativa entre
el desempleo y la inflacién observada por primera vez en
Reino Unido.
Se ha demostrado que la relacién de la curva original de
Phillips se mantiene muy estable tanto en los distintos
paises como con el paso del tiempo.
La relacion de oferta agregada es coherente con la curva
de Phillips observada antes de los afios setenta, pero no
a partir de entonces.
Los responsables de la politica econémica solo pueden
explotar temporalmente la relacién entre la inflacién y el
desempleo.

A finales de los anos sesenta, los economistas Mil-
ton Friedman y Edmund Phelps afirmaron que los

g

responsables de la politica econémica podian lograr una
tasa de desempleo tan baja como quisieran.

La curva de Phillips con expectativas es coherente con
la adaptacion de las expectativas de los trabajadores y
de las empresas tras la experiencia macroeconémica
de los afios sesenta.

. Andlice las siguientes afirmaciones:

La curva de Phillips implica que cuando el desempleo
es alto, la inflacion es baja, y viceversa. Por tanto, po-
demos experimentar una elevada inflacién o un eleva-
do desempleo, pero nunca las dos cosas a la vez.

En la medida en que no nos importe tener una eleva-
da inflacién, podemos conseguir un nivel de desempleo
tan bajo como queramos. Lo tinico que tenemos que
hacer es aumentar la demanda de bienes y servicios uti-
lizando, por ejemplo, una politica fiscal expansiva.



3. Mutaciones de la curva de Phillips
Suponga que la curva de Phillips viene dada por:
m,=m + 0,1 — 2u,

a) dCudl es la tasa natural de desempleo?

Suponga que:
n=0mn_

Y suponga que 0 es inicialmente igual a 0. Suponga que

la tasa de desempleo es inicialmente igual a la tasa natu-

ral. En el ano t, las autoridades deciden reducir la tasa
de desempleo a un 3 % y mantenerla en ese nivel indefi-
nidamente.

b) Halle la tasa de inflacién de los afios t, ¢ + 1,¢ + 2y
t+5.

c) dSe cree la respuesta que ha dado en la parte b)? ¢Por
qué si o por qué no? Pista: piense cmo es proba-
ble que forme la gente sus expectativas sobre la infla-
cion.

Suponga ahora que en el afio t + 5, 0 aumenta de 0 a 1.
Suponga que el gobierno sigue decidido a mantener inde-
finidamente u en un 3 %.
d) dPor qué podria aumentar 6 de esta forma?
e) dCudl seri la tasa de inflacién en los afios t + 5, + 6y
t+7°
f) dSe cree la respuesta que ha dado en la parte e)? ¢Por
qué si o por qué no?
4. Las crisis del petréleo, la inflacion y el desempleo
Suponga que la curva de Phillips viene dada por:
m, — m; = 0,08 + 0,1u, — 2u,
Donde p es el margen de los precios sobre los salarios. Su-
ponga que u es inicialmente de un 20 %, pero que como con-

secuencia de una enorme subida de los precios del petréleo,
aumenta a un 40 % en el ano t y posteriores.

a) dPor qué provocaria una subida de los precios del petro-
leo un aumento de p?

b) ¢Cémo afecta a la tasa natural de desempleo el au-
mento de u? Expliquelo verbalmente.

PROFUNDICE
5. Los efectos macroeconémicos de la indiciacion de
los salarios
Suponga que la curva de Phillips viene dada por:
n,— 1 = 0,1 — 2u,
Donde:

e __
=T

Suponga que la inflacion es cero en el aio t — 1. En el ano
t, las autoridades deciden mantener la tasa de desempleo en
un 4 % indefinidamente.
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a) Calcule la tasa de inflacion de los afios ¢, t + 1, ¢ + 2y
t+ 3.

Ahora suponga que los contratos de trabajo de la mitad de
los trabajadores estdn indiciados:

b) ¢Cuil es la nueva ecuacién de la curva de Phillips?

c) Repita el ejercicio de la parte a).

d) dCoémo afecta la indiciacion de los salarios a la relacion
entre 7y u?

6. El precio del petréleo bajé considerablemente en la

década de 1990

a) dPuede eso ayudar a explicar los datos (presentados en
este capitulo) sobre la inflacién y el desempleo en los
afios noventa?

b) ¢Qué efecto produjo probablemente en la tasa natural
de desempleo?

7. Las perturbaciones de la oferta y la flexibilidad de
los salarios
Suponga que la curva de Phillips viene dada por:

T, — T,

1= 7OC< ut - un>

Donde:
u, = (u+z)/o

Recuerde que esta curva de Phillips se ha obtenido en este
capitulo suponiendo que la ecuacién de la negociacion de
los salarios adoptaba la forma siguiente:

W =P — au, + 2)

Podemos concebir o como una medida de la flexibilidad
de los salarios: cuanto mds alto es el valor de o, mayor es
la respuesta del salario a una variacion de la tasa de des-
empleo, ou,.

a) Suponga que u = 0,03 y z = 0,03. dCudl es la tasa na-
tural de desempleo si o = 17 &Y si o = 2P dQué re-
lacién existe entre o y la tasa natural de desempleo?
Interprete su respuesta.

En el Capitulo 9, sugerimos que una reduccién del poder
de negociacion de los trabajadores puede tener algo que ver
con el hecho de que la respuesta de la economia a las subi-
das de los precios del petréleo haya sido relativamente sua-
ve en los ultimos afios en comparacién con surespuesta alas
subidas de los precios del petréleo de los aiios setenta. Una
de las manifestaciones de una reduccion del poder de nego-
ciacion de los trabajadores podria ser un aumento general
de la flexibilidad de los salarios, es decir, un aumento de .

b) Suponga que como consecuencia de la subida del pre-
cio del petréleo, y aumenta a 0,06. {Cudl es la nue-
va tasa natural de desempleo si o = 1? &Y si o0 = 2°
dQué conclusiones extrae sobre la influencia de o en
la respuesta de la economia a las perturbaciones de la
oferta? dTenderia un aumento de la flexibilidad de los
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salarios a reducir el efecto negativo de una subida de
los precios del petréleo?

AMPLIE
8. Calculo de la tasa natural de desempleo

Para responder a esta pregunta, necesitard datos sobre las
tasas anuales de desempleo y de inflacion desde 1970, que
pueden obtenerse en la pdgina web de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
(www.oecd.org).

Descargue los datos de la tasa de desempleo y los datos
del indice de precios de consumo (IPC), todos consumi-
dores urbanos:

a) Defina la tasa de inflacién del afio ¢ como la variacion
porcentual del IPC entre el afio t — 1y el afio ¢. Calcule
la tasa de inflacién de cada ano y la variacién que ha ex-
perimentado de un afio a otro.

b) Represente en un grifico los datos de todos los anos
transcurridos desde 1970 situando la variacién de la

inflacién en el eje de ordenadas y la tasa de desempleo
en el de abscisas. dSe parece al de la Figura 9.5?

Trace en el grafico con una regla la linea que le parez-
ca que se ajusta mejor al conjunto de puntos. dCuél es
aproximadamente la pendiente de su linea? <Y la or-
denada en el origen? Formule la ecuacién correspon-
diente.

Segtn el andlisis de la parte b), dcudl ha sido la tasa
natural de desempleo desde 19707

Las variaciones de la tasa natural de desempleo

Repita el problema 8, pero ahora realice graficos dis-
tintos para el periodo 1970-1990 y para el periodo pos-
terior a 1990.

dObserva que la relacion entre la inflacion y el des-
empleo es diferente en los dos periodos? En caso
afirmativo, dcomo ha variado la tasa natural de des-
empleo?

Invitamos al lector a visitar la pagina del libro www.pearson.es/blanchard, para los ejercicios de este capitulo.

» Lecturas complementarias

e Para mas informacion, véase Olivier Blanchard, «Euro-
pean unemployment. The evolution of facts and ideas»,
Economic Policy, 2006, volumen 1, pags. 1-54.
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» Apéndice: De la relacion de oferta agregada a una relacion entre la inflacion,

la inflacidn esperada y el desempleo

Aqui mostramos c6mo se pasa de la relacion entre el nivel
de precios, el nivel esperado de precios y la tasa de des-
empleo de la ecuacion [9.1] P = P°(1 + p) (1 — ou + z)
a la relacién entre la inflacion, la inflacion esperada y la
tasa de desempleo de la ecuacion [9.2]:

=7+ (u+2z) — ou

En primer lugar, introducimos subindices temporales
en el nivel de precios, el nivel esperado de precios y la
tasa de desempleo, de tal forma que P, P° y u, se refie-
ren al nivel de precios, al nivel esperado de precios y a la
tasa de desempleo del afo ¢, respectivamente. La ecua-
cién [9.1] se convierte en:

P, =P 1+ p) (1 —om +z)

A continuacion, pasamos de una expresion referida a
los niveles de precios a una expresion referida a las tasas
de inflacién. Dividimos los dos miembros por el nivel de
precios del afio pasado, P, :

PP
Py Py

1+ wd — oy, + 2) [9A.1]

Tomamos el cociente P/P, | del primer miembro y lo
expresamos de la forma siguiente:

P, _Pt_Ptfl+Ptf1:1+Pt_Ptf1

Py Py Py

=1+mn

Donde la primera igualdad se obtiene sumando y restando
P, , en el numerador de la fraccién, la segunda igualdad
se desprende del hecho de que P, /P, | = 1y la terce-
ra se desprende de la definicion de la tasa de inflacion
[nt = (Pt - Ptfl)/ Pt—l]'

Hacemos lo mismo con el cociente P/P, | del se-
gundo miembro basandonos en la definicién de la tasa de
inflacién esperada [7; = (P° — P, )/P, |I:

t
P? Pf*Pt,l-i-Pt,l:l_i_Pf*Pt
Py P,y

o1+ Ty
Py

Sustituyendo P/P, |y P,°/P, | en la ecuacion [9A.1] por
las expresiones que acabamos de obtener, tenemos que:

(4= 1+ ) A+ ) (1~ o, +2)

De esa manera tenemos una relacion entre la infla-
cién, 7, la inflacién esperada, 7}, y la tasa de desempleo,
u,. El resto de los pasos hace que la relacién parezca més
tacil. Dividimos los dos miembros por (1 + 7)) (1 + p):

1+ =)

——=1—ou +z
1+ )1+ ”f

Siempre que la inflacién, la inflacion esperada y el
margen de precios no sean demasiado grandes, 1 4 7, —
— m,° — p es una buena aproximacién del primer miem-
bro de esta ecuacion (véanse las proposiciones 3 y 6 del
Apéndice 1 que se encuentra al final del libro). Introdu-
ciendo este resultado en la ecuacién anterior y reorde-
nando, tenemos que:

mo= 7+ (u+z) — ow,

Eliminando los indices temporales, esta es la ecuacion [9.2]
del texto. Manteniéndolos, es la ecuacion [9.3] del texto.

La tasa de inflacién 7, depende de la tasa de inflacién
esperada, 7}, y de la tasa de desempleo, u,. La relacién
también depende del margen, u, de los factores que afec-
tan a la fijacion de los salarios, z, y del efecto que produ-

ce la tasa de desempleo en los salarios, a.






Capitulo 10

» La inflacion, la actividad

economica y el crecimiento
de la cantidad nominal de dinero

A finales de la década de 1970, la inflacién alcan-
z6 unos niveles muy altos en la mayoria de los paises
industrializados: un 14 % al afio en Estados Unidos
y mas de un 13 % en Reino Unido. En 1979, el Fed
en Estados Unidos y el primer gobierno encabezado
por Margaret Thatcher en Reino Unido decidieron re-
ducirla, para lo cual se embarcaron en una gran con-
traccion monetaria. Cinco afios mas tarde y después
de una profunda recesion, la inflacion se habia redu-
cido a un 3 % al afio en Estados Unidos y a menos
de un 6 % en Reino Unido.

;Por qué decidio el gobierno reducir la inflacién en
ambos paises? ;Coémo la redujo? ;Por qué hubo una
recesion? En términos mas generales, ;como afecta el
crecimiento de la cantidad nominal de dinero a la in-
flacién y a la produccién? Nuestro analisis de las ex-
pectativas del Capitulo 8 era demasiado sencillo para
poder abordar estas cuestiones. Pero con nuestro exa-
men de las expectativas y con la introduccién de la

relacion de la curva de Phillips en el Capitulo 9, ya
tenemos los instrumentos que necesitamos para res-
ponder a estas preguntas, y es lo que haremos en
este capitulo.

e En el apartado 10.1 ampliamos el modelo del Ca-
pitulo 9 y examinamos las tres relaciones entre la
produccién, el desempleo y la inflacién: la ley de
Okun, la curva de Phillips y la relacién de deman-
da agregada.

e En el 10.2 vemos como afecta el crecimiento del
dinero a la produccién, al desempleo y a la infla-
cién, tanto a corto plazo como a medio plazo.

e En el 10.3 reconsideramos la desinflacion, exami-
nando la relacién entre el desempleo y la inflacién,
y la influencia de la credibilidad del banco central
en el ajuste de la economia a una reduccién del
crecimiento del dinero nominal.
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Hemos supuesto que ¥ = Ny que
L (la poblacion activa) se mante-
nia constante.

La relacion se llama asi en honor
a Arthur Okun, economista y ase-
sor del presidente Kennedy, que
fue quien primero la describid y la
interpreto.

Sig, >3 %, entonces u,<u,_, )
Si g, <3 %, entonces u, > U, _,
Si g, =3 %, entonces u, = u,_,

10.1 La produccion, el desempleo y la inflacidon

En el Capitulo 9 examinamos la conducta de dos variables: la produccion y el nivel de pre-
cios. Describimos la economia por medio de dos relaciones: una relacion de oferta agrega-
da y una relacién de demanda agregada. En este, ampliamos el modelo del Capitulo 9 para
examinar tres variables: la produccion, el desempleo y la inflacién. Describimos la econo-
mia por medio de tres relaciones:

Una relacion entre el crecimiento de la produccion y la variacién del desempleo, lla-
mada ley de Okun.

Una relacion entre el desempleo, la inflacion y la inflacién esperada. Esta es la rela-
cién de la curva de Phillips que desarrollamos en el Capitulo 8.

Una relacion de demanda agregada entre el crecimiento de la produccion, el creci-
miento del dinero y lainflacion. Esta relacion se desprende de la relacién de deman-
da agregada que obtuvimos en el Capitulo 9.

En este apartado analizamos cada una de estas relaciones por separado. En el 10.2, las
reunimos y mostramos sus consecuencias para las variaciones de la produccion, del des-
empleo y de la inflacion.

En el Capitulo 7 analizamos la relacién entre la produccion y el desempleo. La analizamos,
sin embargo, partiendo de dos supuestos ttiles pero restrictivos. Partimos del supuesto de
que la produccion y el empleo variaban al unisono, por lo que las variaciones de la produc-
cién alteraban en la misma cuantia el empleo. También partimos del supuesto de que la

p poblacién activa era constante, por lo que las variaciones del empleo se traducian en unas

variaciones del desempleo de sentido contrario y de igual magnitud.

Ahora debemos abandonar estos supuestos. Para comprender por qué, veamos qué im-
plican para la relacion entre la tasa de crecimiento de la produccién y la tasa de desem-
pleo. Si la produccion y el empleo variaran al unisono, un aumento de la produccién del
1 % provocarfa un aumento del empleo del 1 %. Y si las variaciones del empleo se tradu-
jeran en variaciones contrarias del desempleo, un aumento del empleo del 1 % provoca-
ria una reduccién de la tasa de desempleo del 1 %. Sea u, la tasa de desempleo en el afio
t, u, , la tasa de desempleo en el afiot — 1y 8, la tasa de crecimiento de la produccion
entre el afio ¢ — 1y el afio t. Entonces, partiendo de estos dos supuestos, se cumpliria la si-
guiente relacion:

u—u, ,=-g, [10.1]

En palabras, la variacion de la tasa de desempleo seria igual al valor negativo de la tasa de
crecimiento de la produccién. Por ejemplo, si esta crece un 4 % un afio, la tasa de desempleo
debe disminuir un 4 % ese afo.

Compirese esta relacion con la relacion efectiva entre el crecimiento de la produc-
ci6n y la variacion de la tasa de desempleo, que se conoce con el nombre de ley de Okun.
La Figura 10.1 representa la variacién anual de la tasa de desempleo frente a la tasa de
crecimiento de la produccion de Estados Unidos desde 1970. También representa la rec-
ta de regresion que mejor se ajusta al diagrama de puntos. La ecuacion correspondiente a
la recta viene dada por:

w,—u,_, = —O,4(gy1 — 3 %) [10.2]

La ecuacién [10.2] muestra, al igual que la [10.1], una relacién negativa entre la varia-
ci6n del desempleo y el crecimiento de la produccion, pero se diferencia en dos aspectos:

El crecimiento anual de la produccién tiene que ser del 3 % como minimo para im-
pedir que la tasa de desempleo aumente, debido a dos factores que hemos pasado
por alto hasta ahora: el crecimiento de la poblacion activa y el crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo.
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Up— U1 =-0,4(g,; — 3 %)

|
N
o

I I I I 1
2 4 6 8

Crecimiento de la produccién (porcentaje)

Para mantener constante la tasa de desempleo, el empleo debe crecer a la mis-
ma tasa que la poblacién activa. Supongamos que la poblacion activa crece un 1,7 %
al afio: en ese caso, el empleo debe crecer un 1,7 % al afio. Si, ademas, la producti-
vidad del trabajo —Ila produccion por trabajador— estd creciendo un 1,3 % al afio,
eso significa que la produccién debe crecer 1,7 % + 1,3 % = 3 % al ano. En otras
palabras, para mantener constante la tasa de desempleo, el crecimiento de la pro-
duccion debe ser igual a la suma del crecimiento de la poblacion activa y el creci-
miento de la productividad del trabajo.

En Estados Unidos, la suma de la tasa de crecimiento de la poblacién activay 4

la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo ha sido aproximadamente del
3 % en promedio desde 1960, y esa es la razén por la que aparece la cifra del 3 % en
el segundo miembro de la ecuacion [10.2]. De aqui en adelante llamaremos tasa nor-
mal de crecimiento a la tasa de crecimiento de la produccién necesaria para man-
tener constante la tasa de desempleo.

El coeficiente del segundo miembro de la ecuacion [10.2] es igual a —0,4 en lu-
gar de —1,0, como en la ecuacion [10.1]. En otras palabras, cuando la produccién
crece un 1 % mas de lo normal, la tasa de desempleo solo disminuye un 0,4 %
en la ecuacion [10.2] en lugar de un 1 %, como en la ecuacion [10.1], por dos ra-
zones:

1. Cuando el crecimiento de la produccion se desvia de la tasa normal, las em-
presas ajustan el empleo en una cuantia inferior a esa desviacion. Mis concre-
tamente, un crecimiento de la produccién que sea un 1 % mayor de lo normal
durante un afo solo provoca un aumento de la tasa de empleo del 0,6 %.

Una de las razones se halla en que es necesario tener algunos trabajado-
res, cualquiera que sea el nivel de produccién. Por ejemplo, el departamen-
to de contabilidad de una empresa necesita tener aproximadamente el mismo
ntmero de empleados independientemente de que esta venda mis o menos
de lo normal.

Otra razén reside en que la formacién de nuevos trabajadores es cara, por lo
que muchas empresas prefieren conservar a los que ya tienen en lugar de des-
pedirlos cuando la produccién es mas baja de lo normal, y pedirles que trabajen

Figura 10.1

Las variaciones de la
tasa de desempleo frente
al crecimiento de la
produccion en Estados
Unidos desde 1970

Cuando el crecimiento de la
produccion es alto, la tasa de
desempleo disminuye; cuando
es bajo, la tasa de desempleo
aumenta.

Supongamos que el crecimiento
de la productividad aumenta del
1,3al 2,3 %. jCual es ahora la tasa
de crecimiento de la produccion
necesaria para mantener constan-
te la tasa de desempleo?

Cuando la produccion varia, el
empleo varia en una cuantia me-
nor que la produccion.
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Cuando el empleo varia, el desem- ’
pleo varia en una cuantia menor
que el empleo. Uniendo los dos
pasos, el desempleo varia en una
cuantia menor que el empleo, que
varia en una cuantia menor que la
produccion.

Ley de Okun: ’
gﬂ>g:ry=> u<u_,
8, <Z,= >l

Curva de Phillips: 3
U<t =m>m_,
>l =, <,

horas extraordinarias en lugar de contratar otros nuevos cuando la produccion
es més alta de lo normal. En las épocas malas, las empresas atesoran trabajo, el
trabajo que necesitardn cuando vengan tiempos mejores; esta conducta se de-
nomina, pues, atesoramiento de trabajo.

2. Un aumento de la tasa de ocupacién no provoca una reduccion de la tasa de
desempleo de la misma cuantia. Méds concretamente, un aumento de la tasa
de ocupacion del 0,6 % solo provoca una reduccion de la tasa de desempleo del
0,4 %. La razén se halla en que la participacién en la poblacion activa aumen-
ta. Cuando aumenta el empleo, no todos los puestos de trabajo nuevos son ocu-
pados por desempleados. Algunos son ocupados por personas clasificadas en la
categoria de inactivas, es decir, por personas que no estaban buscando trabajo
oficialmente. Ademds, a medida que mejoran las perspectivas laborales de los
desempleados, algunos trabajadores desanimados —que antes se consideraban
inactivos— deciden comenzar a buscar trabajo activamente y pasan a conside-
rarse desempleados. Por ambas razones, el desempleo disminuye menos de lo
que aumenta el empleo.

Expresemos la ecuacién [10.2] utilizando letras en lugar de niimeros. Sea g la tasa nor-
mal de crecimiento (alrededor de un 3 % en Estados Unidos) y el coeficiente 8 da letra grie-
ga beta mintscula) mide el efecto que produce un crecimiento de la produccién mayor de
lo normal en la variacién de la tasa de desempleo. Como hemos visto en la ecuacion [10.2],
en Estados Unidos f§ es igual a 0,4. Los datos sobre los paises europeos se presentan en el
siguiente apartado. Podemos, pues, escribir:

w—u, =B (g, 2,) [103]
Un crecimiento de la produccién mayor de lo normal provoca una disminucion de la
tasa de desempleo; un crecimiento menor de lo normal provoca un aumento de la tasa de
desempleo.
En el recuadro titulado «La ley de Okun en los paises europeos y no europeos» se des-
cribe el funcionamiento de la ley de Okun en algunos paises.

Y

En el Capitulo 9 vimos que la relaciéon de oferta agregada puede expresarse como una re-
lacién entre la inflacién, la inflacién esperada y el desempleo (ecuacién [9.10]), la curva
de Phillips:

T,=m — o, —u) [10.4]

La inflacién depende de la inflaciéon esperada y de la desviacion del desempleo con
respecto a la tasa natural.
Afirmamos que actualmente en Estados Unidos la inflacién del afio anterior recoge sa-

tisfactoriamente la inflacién esperada. Eso significa que podemos sustituir 7 por 7, ;. Con
este supuesto, la relacion entre la inflacion y el desempleo adopta la forma siguiente:
T =, —u) [10.5]

Cuando el desempleo es inferior a la tasa natural, la inflacién aumenta; cuando es
superior, la inflacién disminuye. El pardmetro a indica c6mo afecta el desempleo a la
variacion de la inflacién. En el Capitulo 9 vimos que desde 1970 la tasa natural de des-
empleo de Estados Unidos ha sido, en promedio, del 6 % y el pardmetro o aproximada-
mente igual a 0,73. Este valor de o significa que una tasa de desempleo un 1 % superior
a la natural durante un ano provoca una reduccién de la tasa de inflacién de alrededor
de un 0,73 %.

La tercera relacion que necesitamos es una relacion entre el crecimiento de la produccion,
el crecimiento del dinero y la inflacién. A continuacién veremos que se desprende de la re-
lacién de demanda agregada que obtuvimos en el Capitulo 8.
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En el Capitulo 8 obtuvimos la relaciéon de demanda agregada como una relacién en-
tre el nivel de produccién y la cantidad real de dinero, el gasto piblico y los impuestos
(ecuacion [8.3]), basada en el equilibrio tanto del mercado de bienes como de los merca-

dos financieros:
M,
Yl = Y el Gl) TI
P,

Obsérvese que hemos afiadido indices temporales que no necesitamos en el Capitu-
lo 8 pero que necesitaremos en este. Para simplificar el andlisis, postularemos aqui otros
dos supuestos.

En primer lugar, para centrar la atencién en la relacién entre la cantidad real de dine-
ro y la produccién, prescindiremos de las variaciones de todos los factores, salvo la canti-
dad real de dinero, y formularemos la relacién de demanda agregada sencillamente de la

forma siguiente:
M,
Y, =Y|—
P,

En segundo lugar, supondremos que existe una relacion lineal entre los saldos mone-
tarios reales y la produccion, y reescribiremos la relacion de demanda agregada de la ma-

nera siguiente:
Y=g, [10.6]

Donde y (la letra griega gamma mintiscula) es un pardmetro positivo. Esta ecuacién es-
tablece que la demanda de bienes, por tanto la produccion, es proporcional a la cantidad
real de dinero. Sin embargo, el lector debe tener presente que tras esta sencilla relacion se
encuentra el mecanismo que vimos en el modelo IS-LM:

Un aumento de la cantidad real de dinero provoca una disminucién del tipo de in-
terés.

La reduccion del tipo de interés provoca un aumento de la demanda de bienes v,
por tanto, un aumento de la produccion.

La ecuacion [10.6] da una relacién entre niveles —el nivel de produccion, el nivel de di-
nero y el nivel de precios—, y necesitamos pasar de esta relacion a otra entre las tasas de cre-
cimiento: la tasa de crecimiento de la produccion, la tasa de crecimiento del dinero y la tasa de
inflacién (la tasa de crecimiento del nivel de precios). Afortunadamente, es ficil.

Seag, la tasa de crecimiento de la produccién. Sea m, la tasa de crecimiento del nivel
de precios —la tasa de inflacion—y g la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de
dinero. Entonces, de acuerdo con la ecuacién [10.6]:

g!/t = gmt - Tct [107]

Si el crecimiento de la cantidad nominal de dinero es mayor que la inflacion, el cre-
cimiento de la cantidad real de dinero es positivo y, por tanto, también lo es el crecimien-
to de la produccién. Si el crecimiento de la cantidad nominal de dinero es menor que la
inflacion, el crecimiento de la cantidad real de dinero es negativo y, por tanto, también lo
es el crecimiento de la produccién. En otras palabras, dada la inflacién, una politica mo-
netaria expansiva (un elevado crecimiento de la cantidad nominal de dinero) provoca un
elevado crecimiento de la produccion; una politica monetaria contractiva (un bajo creci-
miento de la cantidad nominal de dinero) provoca un crecimiento bajo, posiblemente ne-
gativo, de la produccion.

Si una variable es el cociente de
dos variables, su tasa de creci-
miento es la diferencia entre las
tasas de crecimiento de estas dos
variables (véase la proposicion 8
del Apéndice 1 situado al final del
libro). Por tanto, si ¥ = yM/Py y
{ esconstante, 2 = g, — .

4 Relacion de demanda agregada:
Ey>m =g, > 0
gy<m,=g,<0
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La ley de Okun en algunos paises europeos y no europeos

El coeficiente f de la ley de Okun indica cémo afectan a
la tasa de desempleo las desviaciones del crecimiento de
la produccion de su tasa normal. Cuando tiene un valor
de 0,4, quiere decir que un crecimiento de la produccién
un 1 por ciento mayor de lo normal durante un ano redu-
ce la tasa de desempleo un 0,4 %.

El coeficiente f depende, en parte, de como ajus-
ten las empresas el empleo en respuesta a las fluctuacio-
nes de la produccién. Este ajuste del empleo depende,
a su vez, de factores como la organizacion interna de las
empresas y las restricciones legales y sociales a las que
estdn sometidas las contrataciones y los despidos. Como
estos varian de unos paises a otros, es de esperar que el
coeficiente varie de unos paises a otros, como asi ocurre.
La Tabla 10.1 indica el coeficiente calculado f de algu-
nos paises.

Tabla 10.1 Coeficiente de la ley de Okun en algunos paises y
periodos

Pais 1960-1980 1981-2007
Alemania 0,20 0,29
Dinamarca 0,18 0,72
Reino Unido 0,15 0,48
Francia 0,14 0,41
Paises Bajos 0,13 0,50
Suecia 0,09 0,49
Italia 0,08 0,11
Paises no europeos:

Estados Unidos 0,39 0,41
Australia 0,26 0,47
Japoén 0,02 0,11

La primera columna muestra los célculos de f§ ba-
sados en datos del periodo 1960-1980. Alemania tiene
el mayor coeficiente dentro del grupo de paises euro-
peos, 0,20, seguido de Dinamarca, 0,18. Reino Unido,

p

0,11; Francia, 0,14 y Paises Bajos, 0,13, tienen unos co-
eficientes algo menores. Los mas bajos son los de Ita-
lia, 0,08, y Suecia, 0,09. La tabla también muestra los
coeficientes de Okun de tres paises no europeos, Es-
tados Unidos, que tiene el mayor coeficiente de todos;
Australia, que también tiene un coeficiente bastante
alto, y Japon, que tiene el coeficiente més bajo de to-
dos, 0,02.

La ordenaciéon de la columna 1960-1980 se ajusta
bien a lo que sabemos de la conducta de las empresas y la
estructura de la normativa sobre contrataciones y despi-
dos de los distintos paises. Las empresas italianas —como
las japonesas, aunque en menor medida— han ofrecido
tradicionalmente un elevado grado de seguridad de em-
pleo a sus trabajadores, por lo que las variaciones de la
produccién de Ttalia apenas influyen en el empleo y, por
tanto, en el desempleo. No es sorprendente, pues, que el
coeficiente f§ sea muy bajo en Italia (y el mas bajo en Ja-
pén). El elevado grado de proteccion del empleo (véase
el Capitulo 7) explica por qué los coeficientes de la ma-
yoria de los paises europeos se encuentran entre los de
Japén y Estados Unidos.

La tdltima columna muestra cilculos basados en da-
tos de 1981-2007. El coeficiente apenas ha variado en
Estados Unidos, pero ha aumentado en todos los de-
mas paises. Este resultado concuerda de nuevo con lo
que sabemos sobre las empresas y las reglamentacio-
nes. El aumento de la competencia en los mercados de
bienes desde principios de los afios ochenta ha llevado
a las empresas de estos paises a reconsiderar y reducir
su compromiso con la seguridad de empleo. Y a instan-
cias de las empresas, en muchos paises se han suaviza-
do las restricciones legales a las que estaban sometidas
las contrataciones y los despidos. Como consecuencia
de ambos factores, la respuesta del empleo a las fluc-
tuaciones de la produccién ha aumentado vy, por tanto,
también el valor de .

2 10.2 Los efectos del crecimiento del dinero

Reunamos las tres relaciones entre la inflacion, el desempleo y el crecimiento de la pro-
duccién que acabamos de obtener:

o Laley de Okun relaciona la variacién de la tasa de desempleo y la desviacion del
crecimiento de la produccién con respecto al normal (ecuacién [10.3]):

U —u = B (gyt - gy)
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e La curva de Phillips —en otras palabras, la relacién de oferta agregada— relaciona
la variacion de la inflacién y la desviacion de la tasa de desempleo con respecto a la
tasa natural (ecuacién [10.5]):

=

—ao(u, —u,)
e Larelacién de demanda agregada relaciona el crecimiento de la produccién y la di-
ferencia entre el crecimiento de la cantidad nominal de dinero y la inflacién (ecua-

ci6n [10.7)):
gyt =8

Estas tres relaciones se muestran en la Figura 10.2. Comencemos por la izquierda y si-
gamos las flechas. El crecimiento de la cantidad nominal de dinero y la inflacién determi-
nan a través de la demanda agregada el crecimiento de la produccién. El crecimiento de la
produccion determina a través de la ley de Okun la variacion del desempleo. Y el desempleo
determina a través de la relacion de la curva de Phillips la variacion de la inflacién.

Ahora nuestra tarea es ver qué implican estas tres relaciones para los efectos del creci-
miento de la cantidad nominal de dinero en la produccion, el desempleo y la inflacién. La
forma mas facil de proceder es realizar un andlisis retrospectivo, es decir, comenzar exami-
nando el medio plazo (ver dénde acaba la economia cuando se han dejado sentir todos los
efectos dindmicos) y examinar después los propios efectos dindmicos (es decir, ver cémo
ha llegado la economia hasta ahi).

El medio plazo

Supongamos que el banco central mantiene constante la tasa de crecimiento de la cantidad
nominal de dinero; llamémosla g . dCudles serdn los valores del crecimiento de la produc-
cion, el desempleo y la inflacién a medio plazo?

¢ A medio plazo, la tasa de desempleo debe mantenerse constante: no puede aumentar
o disminuir indefinidamente. Sustituyendo «, por u, | en la ley de Okun, se obtiene
8, =8, 4 medio plazo, la produccion debe crecer a su tasa normal de crecimiento, g,
o Cuando el crecimiento de la cantidad nominal de dinero es ignal a gy el creci-
miento de la produccion igual a g , la relacion de demanda agregada 1mphca quela 4 A medio plazo:

inflacién se mantiene constante y satisface la siguiente condicion: 5=§
g,=g,—~n
Trasladando 7 a la izquierda y g,a la derecha, tenemos una expresion de la inflacion:
n=g, g [10.8]

A medio plazo, la inflacién es igual al crecimiento de la cantidad nominal de
dinero menos el crecimiento normal de la produccion. Si llamamos crecimiento

’/—\j Crecimiento

> de la

“\ / produccion
'\ ; Demanda Ley

de Okun

— agregada /

Figura 10.2
o] : \ El crecimiento de la
o . Desempleo ! produccion, el desempleo,
Curva § la inflacién y el crecimiento
de Phillips de la cantidad nominal de

dinero.



234 ELNUCLEO: EL MEDIO PLAZO

A medio plazo: ’
wm=g,~Z

A medio plazo: }
u=u

La matizacién a menos que es im-
portante. En los casos de infla-
cion muy alta (véase el Capitulo
22), veremos que los déficit fis-
cales suelen provocar la creacion
de dinero nominal y, por tanto, un
aumento del crecimiento de la
cantidad nominal de dinero.

Es asi como lo llamé Wicksell, »
economista sueco, a principios
del siglo xx.

ajustado de la cantidad nominal de dinero al crecimiento de la cantidad nominal
de dinero menos el crecimiento normal de la produccion, la ecuacién [10.8] puede
formularse de la siguiente manera: a medio plazo, la inflacién es igual al crecimien-
to ajustado de la cantidad nominal de dinero.

Este resultado puede examinarse de la forma siguiente: un aumento del nivel

de produccion implica un aumento del nivel de transacciones y, por tanto, un au-
mento de la demanda de dinero real. Asi, si la produccion esti creciendo un 3 %, la
cantidad real de dinero también debe crecer un 3 % al aiio. Si la cantidad nominal
de dinero crece a una tasa diferente del 3 % al ano, la diferencia debe traducirse en
inflacion (o en deflacion). Por ejemplo, si el crecimiento de la cantidad nominal de
dinero es del 8 % al afo, la inflacién debe ser del 5 % al afio.
Si la inflacién se mantiene constante, la inflacion de este afo debe ser igual a la
del afio pasado: m, = m, . Sustituyendo 7, por 7, | en la curva de Phillips, tene-
mos que u, = u,. A medio plazo, la tasa de desempleo debe ser igual a la tasa na-
tural.

Recapitulando, a medio plazo el crecimiento de la produccion es igual a la tasa
normal de crecimiento. El desempleo es igual a la tasa natural. Y ambos son indepen-
dientes del crecimiento de la cantidad nominal de dinero. El crecimiento de la canti-
dad nominal de dinero solo afecta a la inflacion.

Estos resultados son la extension natural de los que obtuvimos en el Capitulo 8, en el
cual vimos que las variaciones del nivel de dinero nominal eran neutrales a medio plazo:
no afectaban ni a la produccién ni al desempleo, sino que se traducian en una variacién
del nivel de precios de la misma cuantia. Aqui vemos que se obtiene un resultado similar
de neutralidad en el caso de las variaciones de la tasa de crecimiento de la cantidad nomi-
nal de dinero: las variaciones del crecimiento de la cantidad nominal de dinero no afectan
a la produccion ni al desempleo a medio plazo, sino que se traducen en una variacion de
la tasa de inflacién de la misma cuantia.

Este tltimo resultado también puede formularse diciendo que el tnico determi-
nante de la inflacién a medio plazo es el crecimiento de la cantidad nominal de dine-
ro. Milton Friedman lo expresé de esa forma: la inflacién es siempre y en todo lugar un
fenémeno monetario. Algunos factores, como el poder de monopolio de las empresas, el
poder de los sindicatos, las huelgas, los déficit fiscales, el precio del petréleo, etc., no afec-
tan a la inflacion a medio plazo, a menos que provoquen un aumento del crecimiento de
la cantidad nominal de dinero.

¢Qué ocurre con la produccién y con los tipos de interés nominales y reales a medio plazo?
Para responder a esta pregunta, podemos basarnos en una importante proposicién que
formulamos en el Capitulo 7: a medio plazo la produccién retorna a su nivel natural, Y .
Esta tiene una sencilla consecuencia para lo que ocurre con el tipo de interés real. Para
ver por qué, volvamos a la ecuacién IS:

Y=CY-T)+IY,r)+G

Una manera de analizar la relacion IS es ver qué nos dice, dados los valores de G y de
T, cudl es el tipo de interés real, 1, necesario para mantener un nivel dado de gasto v, por
tanto, un nivel dado de produccién, Y. Por ejemplo, si la produccién es igual a su nivel na-
tural, Y , entonces, dados los valores de G y de T, el tipo de interés real debe ser tal que:

Y =CY,-T)+ 1Y, " +G

n’

Dado que hemos empleado la palabra natural para indicar el nivel de produccién a me-
dio plazo, llamemos tipo de interés real natural a este valor y representémoslo por medio de
r.. En ese caso, nuestra proposicién anterior de que a medio plazo la produccién retorna a
su nivel natural, Y , tiene una consecuencia directa para el tipo de interés real:

A medio plazo, el tipo de interés real retorna al tipo de interés natural, r . Es indepen-
diente de la tasa de crecimiento del dinero.



-

» CAPITULO 10 Lo inflacion, lo actividad econdmica y el crecimiento de la cantidad nominal de dinero 235

En este capitulo hemos visto que la tasa de inflacién es igual a la tasa de crecimiento
del dinero menos la tasa de crecimiento de la produccién.

Si suponemos, como hemos hecho aqui, que el crecimiento de la produccién, g, es
igual a cero, esta proposicién adopta una forma atin més sencilla: a medio plazo, la tasa de
inflacién, 7, es igual a la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero, g, .

Esta proposicion, junto con nuestra conclusion anterior sobre el tipo de interés real, tie-
ne una sencilla implicacién para lo que ocurre con el tipo de interés nominal a medio plazo.
Para ver por qué, recordemos la relacion entre el tipo de interés nominal y el tipo de interés
real:

i=r+n°

Hemos visto que a medio plazo el tipo de interés real es igual al tipo de interés natural,
r_. También a medio plazo la inflacién esperada es igual a la inflacién efectiva (la gente no
puede tener indefinidamente unas expectativas incorrectas sobre la inflacién). Por tanto:

ot

Ahora bien, como a medio plazo la inflacién es igual al crecimiento del dinero, g , te-
nemos que:

| = g
t rn + Sm

A medio plazo el tipo de interés nominal es igual al tipo de interés real natural mas la
tasa de crecimiento del dinero. Por tanto, un aumento del crecimiento del dinero provoca
un aumento igual del tipo de interés nominal.

Recapitulando, a medio plazo el crecimiento del dinero no afecta al tipo de interés real,
pero afecta en la misma cuantia tanto a la inflacién como al tipo de interés nominal.

Un aumento permanente del crecimiento de la cantidad nominal de dinero, por ejem-
plo, del 10 % acaba traduciéndose en un aumento de la tasa de inflacién del 10 % y en una
subida del tipo de interés nominal del 10 %, por lo que el tipo de interés real no varia. Este
resultado —que a medio plazo el tipo de interés nominal aumenta en la misma cuantia que
la inflaciéon— se conoce con el nombre de efecto de Fisher o hipétesis de Fisher, en ho-
nor a Irving Fisher, economista de la Universidad de Yale, que fue quien a comienzos del
siglo xx lo formul6 y lo razono.

Pasemos ahora a analizar los efectos dindmicos. Supongamos que la economia se encuen-
tra inicialmente en su equilibrio a medio plazo: el desempleo es igual a la tasa natural. El
crecimiento de la produccion es igual a la tasa normal de crecimiento. La tasa de inflacion
es igual al crecimiento ajustado de la cantidad nominal de dinero.

Supongamos que el banco central decide reducir el crecimiento de la cantidad nominal
de dinero. Antes hemos visto que a medio plazo una reduccién del crecimiento del dinero
provoca una reduccion de la inflacién y que el crecimiento de la produccion y el desem-
pleo no varian. Ahora la cuestion es saber qué ocurre a corto plazo.

| A medio plazo (si g= 0:7m=g,

Examinando simplemente nuestras tres relaciones, podemos saber cémo comienza la 4 Disminucion de &, = Disminu-

historia:

Observemos la relaciéon de demanda agregada: dada la tasa inicial de inflacién, una
reduccion del crecimiento de la cantidad nominal de dinero provoca una reduccién
del crecimiento de la cantidad real de dinero vy, por tanto, una disminucion del cre-
cimiento de la produccion.

Ahora observemos la ley de Okun: un crecimiento de la produccién menor de lo nor-
mal provoca un aumento del desempleo.

Ahora observemos la relacién de la curva de Phillips: un desempleo superior a la
tasa natural provoca una disminucién de la inflacion.

Tenemos, pues, nuestro primer resultado: un endurecimiento de la politica moneta-
ria provoca inicialmente una reduccion del crecimiento de la produccion y de la inflacién.

cion de g, — = = disminucion
de g,

4 Disminucion de £,= aumento de u.

4 Aumento de #=> disminucion de 7.
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Seria mas logico describir la po- b

litica monetaria por medio de lo
que ocurre con el crecimiento de
la cantidad nominal de dinero. Sin
embargo, el anlisis algebraico
seria mas complicado. Para nues-
tros fines es mas facil describir-
la por medio del crecimiento de
la cantidad real de dinero. Pode-
mos hacerlo sin perder generali-
dad: dada la tasa de inflacion, el
banco central siempre puede ele-
gir el crecimiento de la cantidad
nominal de dinero para lograr el
crecimiento de la cantidad real de
dinero que quiere.

EL NOCLEO: EL MEDIO PLAZO

Efectos de una contraccion monetaria

Aiio O Ao 1 Ao 2 Aio 3

1. Crecimiento de la cantidad

real de dinero % (g, —m 3,0 0,05 5,05 3,0
2. Crecimiento de la

produccion % (g) 3,0 0,05 5,05 3,0
3. Tasa de desempleo % (u) 6,0 7,00 6,00 6,0
4. Tasa de inflaciéon % () 5,0 4,00 4,00 4,0
5. (Crecimiento de la cantidad

nominal de dinero) % (g,) 8,0 4,05 9,05 7,0

Si el endurecimiento es suficiente, puede provocar un crecimiento negativo de la pro-
duccién vy, por tanto, una recesion. ¢Qué ocurre entre esta respuesta inicial y el medio
plazo (cuando el desempleo retorna a su tasa natural)? La respuesta depende de la sen-
da de la politica monetaria y la mejor manera de mostrar qué ocurre es analizar un sen-
cillo ejemplo.

Supongamos que la economia comienza estando en el aio 0 en equilibrio a medio
plazo. Supongamos que el crecimiento normal de la produccion es de un 3 %, la tasa na-
tural de desempleo de un 6 % y el crecimiento de la cantidad nominal de dinero de un
8 %. La inflacion es, pues, igual al crecimiento de la cantidad nominal de dinero menos
el crecimiento de la produccion, 8 % — 3 % = 5 %. El crecimiento de la cantidad real
de dinero es igual al crecimiento de la cantidad nominal de dinero menos la inflacion:
8% — 5% =3 %.

Supongamos que el banco central decide endurecer la politica monetaria de la si-
guiente manera: decide reducir el crecimiento de la cantidad real de dinero con respec-
to a la tendencia un 2,5 % en el afo 1 y aumentarlo en relacién con la tendencia un 2,5 %
en el afio 2 (dpor qué un 2,5? Para simplificar los calculos aritméticos, como quedara cla-
ro mis adelante). La Tabla 10.2 muestra la senda de las variables macroeconémicas re-
levantes:

La primera fila muestra la senda del crecimiento de la cantidad real de dinero. En
el aio 0 (antes de que se cambie de politica), el crecimiento de la cantidad real de
dinero es de un 3 %. Partiendo de los supuestos que acabamos de postular, el cam-
bio de la politica monetaria provoca un crecimiento de la cantidad real de dinero
de un 0,5 % (un 2,5 % menor de lo normal) en el afio 1, de un 5,5 % (un 2,5 % ma-
yor de lo normal) en el afio 2 y de un 3 % a partir de entonces.

La segunda fila muestra la senda de crecimiento de la produccién. De acuerdo con
la relacion de demanda agregada, un crecimiento de la cantidad real de dinero de
un 0,5 % en el afio 1 provoca un crecimiento de la produccién de un 0,5 % (un 2,5 %
menor de lo normal); un crecimiento de la cantidad real de dinero de un 5,5 % en
el afio 2 provoca un crecimiento de la produccién de un 5,5 % (un 2,5 % mayor de
lo normal) y a partir de entonces el crecimiento de la produccién es igual a la tasa
normal de crecimiento, a saber, de un 3 %.

La tercera fila muestra la senda de la tasa de desempleo. La ley de Okun implica que
un crecimiento de la produccién un 2,5 % menor de lo normal durante un afo pro-
voca un aumento de la tasa de desempleo de un punto porcentual (2,5 % multipli-
cado por 0,4, que es el coeficiente de la ley de Okun). Por tanto, en el afio 1, la tasa
de desempleo aumenta del 6 al 7 %. En el afio 2, el crecimiento de la produccion
un 2,5 % mayor de lo normal durante un afio provoca una disminucién de la tasa de
desempleo de un punto porcentual. Por tanto, en el afio 2 la tasa de desempleo dis-
minuye de un 7 a un 6 % de nuevo. La tasa de desempleo es de un 6 % a partir de
entonces.

La cuarta fila muestra la senda de la tasa de inflaciéon. Para realizar este cilculo, su-
pongamos que o es igual a 1,0 en lugar de su valor del 0,73 que vimos en el Capitu-
lo 9. Este supuesto simplificara nuestros calculos. De acuerdo con la relacién de la
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curva de Phillips, una tasa de desempleo del 7 %, que es un 1 % mas alta que la tasa
natural, provoca una disminucién de la inflacion del 5 al 4 % en el afio 1. En el afio
2y a partir de entonces, la tasa de desempleo es igual a la tasa natural y, por tanto,
la inflacién se mantiene constante en un 4 %.

Para terminar, la quinta fila muestra la conducta del crecimiento de la cantidad no-
minal de dinero coherente con la senda del crecimiento de la cantidad real de dine-
ro que hemos supuesto en la primera linea. El crecimiento de la cantidad nominal
de dinero es igual al crecimiento de la cantidad real de dinero mas la inflacion.
Sumando las cifras del crecimiento de la cantidad real de dinero de la primera
linea y de la inflacién de la cuarta fila obtenemos las cifras de la quinta. Eso impli-
ca una disminucién de la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero del
8 al 4,5 % en el ano 1, un aumento al 9,5 % en el afo 2 y una disminucién al 7 % a
partir de entonces.

En palabras, a corto plazo el endurecimiento de la politica monetaria provoca una
desaceleracion del crecimiento y un aumento temporal del desempleo. A medio plazo,
el crecimiento de la produccion retorna a la tasa normal y la tasa de desempleo vuelve
a la tasa natural. El crecimiento del dinero y la inflacién son ambos permanentemente
mas bajos.

Estamos ya en condiciones de explicar qué ocurre con los tipos de interés nominales y rea-
les del corto plazo al medio plazo. En el Capitulo 14 veremos que un aumento del creci-
miento de la cantidad de dinero (una expansién monetaria) provoca una reduccion de los
tipos de interés nominales a corto plazo. En este capitulo, hemos explicado que una ex-
pansién monetaria provoca, por el contrario, una subida a medio plazo de los tipos de in-
terés nominales.

dQué ocurre, sin embargo, entre el corto plazo y el medio plazo? Describir comple-
tamente las variaciones de los tipos de interés reales y nominales queda fuera del alcance
de lo que podemos hacer aqui, pero es facil describir las caracteristicas basicas del proce-
so de ajuste.

A corto plazo, los tipos de interés reales y los nominales bajan. {Por qué no permane-
cen indefinidamente en ese nivel mas bajo? Permitasenos dar primero una breve respues-
ta: porque unos bajos tipos de interés provocan un aumento de la demanda, lo cual acaba
aumentando la inflacion; el aumento de la inflacién provoca, a su vez, una disminucion de
la cantidad real de dinero y una subida de los tipos de interés.

Ahora responderemos paso por paso:

Mientras el tipo de interés real sea inferior al tipo de interés real natural —es decir,
al valor correspondiente al nivel natural de produccién—, la produccién serd supe-
rior a su nivel natural y el desempleo ser4 inferior a la tasa natural.

Sabemos por la relacién de la curva de Phillips que mientras el desempleo sea infe-
rior a la tasa natural, la inflacién aumentara.

Cuando la inflacién aumenta, acaba siendo mas alta que el crecimiento de la canti-
dad nominal de dinero, lo que provoca un crecimiento negativo de la cantidad real
de dinero. Cuando este se vuelve negativo, el tipo de interés nominal comienza a
subir. Y dada la inflacién esperada, también sube el tipo de interés real.

A medio plazo, el tipo de interés real aumenta y retorna a su nivel inicial. La produc-
ci6n vuelve a su nivel natural, el desempleo a su tasa natural y la inflacién ya no varia. A
medida que el tipo de interés tiende a volver a su valor inicial, el tipo de interés nomi-
nal tiende a alcanzar un nuevo valor mas alto, igual al tipo de interés real mas la nueva
tasa mas alta de crecimiento de la cantidad nominal de dinero.

La Figura 10.3 resume estos resultados mostrando el ajuste a lo largo del tiempo del
tipo de interés real y nominal ante un aumento del crecimiento de la cantidad nominal de
dinero, por ejemplo, del 0 al 10 %, comenzando en el periodo t. Antes de ese periodo, am-
bos tipos de interés son constantes e iguales entre si. El tipo de interés real es igual a r .

En términos menos formales, el
aumento temporal del desempleo
compra una disminucion perma-
nente de la inflacion.

Crecimiento negativo de la can-
tidad real de dinero < Contrac-
cidon monetaria
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) rn+ 10%
Figura 10.3

El ajuste del tipo de interés
real y del nominal a un
aumento del crecimiento
del dinero

Un aumento del crecimiento del
dinero provoca inicialmente una
reduccion tanto del tipo de interés
real como del tipo de interés
nominal. Sin embargo, con el
paso del tiempo, el tipo de interés
real retorna a su valor inicial y el
tipo de interés nominal tiende a
situarse en un nuevo valor mas

Tipo de interés real y nominal

Tipo de interés nominal

Tipo de interés real

alto, que es igual al valor inicial
més el aumento del crecimiento
de dinero.

Tiempo

El tipo de interés nominal también es igual a r_(ya que la inflacién y la inflacién espera-

da son iguales a cero).

En el momento ¢, la tasa de crecimiento del dinero aumenta del 0 al 10 %. El aumen-
to de la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero provoca durante un tiempo
un aumento de la cantidad real de dinero y una reduccion del tipo de interés nominal. A
medida que aumenta la inflacion esperada, el tipo de interés real baja més que el tipo de

interés nominal.

Los tipos de interés nominales y la inflacion en Latinoamérica
a principios de la década de 1990

La Figura 10.4 representa el tipo de interés nominal y
la inflaciéon de ocho paises latinoamericanos (Argenti-
na, Bolivia, Chile, Ecuador, México, Pert, Uruguay y
Venezuela) correspondientes a 1992 y 1993, periodo de
elevada inflacién en Latinoamérica. En la figura no in-
cluimos las cifras de Brasil, porque a su lado las demas
parecerian bajisimas (en 1992 la tasa brasilefia de in-
flacion fue de 1,008 % y su tipo de interés nominal del
1,560 %; ien 1993, la inflacién fue del 2,140 % v el tipo
de interés nominal del 3,240!). Las cifras de la inflacién
se refieren a la tasa de variacién del indice de precios
de consumo y las del tipo de interés nominal se refie-
ren al tipo crediticio. La definicién exacta de este térmi-
no varia de unos paises a otros, pero podemos imaginar
que corresponde al tipo preferencial de Estados Uni-
dos, que es el tipo que se cobra a los prestatarios m4s
solventes.

Obsérvese el amplio intervalo de tasas de infla-
cion: desde 10 hasta 100 % aproximadamente. Esa es
precisamente la razén por la que hemos decidido pre-
sentar las cifras de Latinoamérica correspondientes
a principios de los anos noventa. Con estas diferen-
cias tan grandes entre las tasas de inflacién, podemos
aprender mucho sobre la relacién entre los tipos de
interés nominales y la inflacién. Y la figura muestra la
existencia de una clara relacién entre la inflacién y los
tipos de interés nominales. La recta trazada en la figu-
ra indica cudl deberia ser el tipo de interés nominal se-
gun la hipétesis de Fisher, suponiendo que el tipo de
interés real subyacente es del 5 %, de tal manera que
i =5 % + n. La pendiente de la recta es 1: segin la hi-
potesis de Fisher, un aumento de la inflacion del 1 %
deberia traducirse en una subida del tipo de interés
nominal del 1 %.
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Finalmente, el tipo de interés nominal y el tipo de interés real comienzan a subir. A
medio plazo, el tipo de interés real retorna a su valor inicial. La inflacién y la inflacion es-
perada tienden a situarse en la nueva tasa de crecimiento del dinero, en este caso, en el
10 %. El tipo de interés nominal tiende a alcanzar un valor igual al tipo de interés real
mas un 10 %.

Existen abundantes pruebas de que una expansién monetaria reduce los tipos de inte-
rés nominales a corto plazo (véase, por ejemplo, el apartado 5.5 del Capitulo 5). ¢Pero
qué pruebas existen a favor de la hipétesis de Fisher, segtin la cual a medio plazo un au-
mento de la inflacién provoca una subida de los tipos de interés nominales de la mis-
ma cuantia?

Los economistas han tratado de responder a esta pregunta examinando dos tipos de
evidencia. El primero es la relacion existente entre los tipos de interés nominales y la in-
flacion en distintos paises. Dado que la relacion solo se cumple a medio plazo, no seria
de esperar que la inflacién y los tipos de interés nominales evolucionaran al unisono en
ningln pafs y en ningtin momento dado, pero la relacién deberia camplirse en promedio.
Este enfoque se analiza mds extensamente en el recuadro titulado «Los tipos de interés
nominales y la inflacién en Latinoamérica a principios de la década de 1990», en el que
se examina la situacion de los paises latinoamericanos durante un periodo en que tuvie-
ron una elevada inflacién y se encuentran datos que confirman significativamente la hi-
potesis de Fisher.

El otro tipo de evidencia es la relacién a lo largo del tiempo entre el tipo de inte-
rés nominal y la inflacién en un pais. De nuevo, la hipétesis de Fisher no implica que
las dos variables deban evolucionar de la misma manera de un afio a otro, pero si que
las largas oscilaciones de la inflacién deben acabar traduciéndose en unas oscilaciones
similares del tipo de interés nominal. Para ver estas largas oscilaciones, es necesario

Como puede observarse, la recta constituye un buen hipétesis de Fisher parece bastante coherente con la evi-
ajuste: alrededor de la mitad de los puntos se encuen- dencia de Latinoamérica correspondiente a principios de
tra por encima de ella y la otra mitad por debajo. La los afios noventa.
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Figura 10.5

El tipo de las letras del
tesoro a tres meses y la
inflacién en Estados Unidos
desde 1927

El aumento de la inflacion
registrado desde principios de

los afios sesenta hasta principios
de los ochenta fue acompafiado
de una subida del tipo de

interés nominal. La reduccion

de la inflacion registrada desde
mediados de los afios ochenta ha
ido acompafiada de una reduccion
del tipo de interés nominal.

Este episodio fue el resultado de )
una politica deliberada del Fed
para mantener un tipo de interés
nominal muy bajo, para reducir
los pagos de intereses de la ele-
vada deuda puiblica contraida du-
rante la Segunda Guerra Mundial.
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analizar un periodo lo mas largo posible. En la Figura 10.5 examinamos el tipo de inte-
rés nominal y la inflacién existentes en Estados Unidos desde 1927. El tipo de interés
nominal es el tipo de las letras del tesoro a tres meses y la inflacién es la tasa de varia-
cién del IPC.

La Figura 10.5 tiene al menos tres rasgos interesantes:

El continuo aumento de la inflacién registrado desde principios de los afios sesenta
hasta principios de los ochenta fue acompanado de un aumento mis o menos para-
lelo del tipo de interés nominal. La reduccién de la inflacién que se observa desde
mediados de los afos ochenta fue acompafiada de una reduccién del tipo de interés
nominal. Estos datos confirman la hipétesis de Fisher.

También es facil ver los efectos a corto plazo que hemos analizado antes. El tipo
de interés nominal fue a la zaga del aumento de la inflacién en la década de 1970,
mientras que la desinflacion de principios de los afios ochenta fue acompanada de
una subida inicial del tipo nominal seguida de una reduccién mucho més lenta que
la de la inflacién.

El otro caso de inflacién, ocurrido durante y después de la Segunda Guerra Mun-
dial, subraya la importancia de la matizacién de que la hipétesis de Fisher se refiere
al medio plazo. Durante ese periodo, la inflacién fue alta pero breve. Y desaparecié
antes de que tuviera tiempo de traducirse en un tipo nominal mis alto. El tipo de
interés nominal fue muy bajo durante toda la década de 1940.

Algunos estudios més minuciosos confirman nuestra conclusion bésica. La hipétesis
de Fisher segiin la cual a medio plazo los aumentos de la inflacién se traducen en una su-
bida del tipo de interés nominal parece que concuerda bastante bien con los datos, pero el
ajuste tarda tiempo en realizarse. Los datos confirman la conclusion a la que llegé Milton
Friedman, que citamos en el recuadro del Capitulo 9 titulado «Teorias que se adelantan a
los hechos», de que los tipos de interés nominales tardan un «par de décadas» en reflejar
el aumento de la tasa de inflacion.
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10.3 La desinflacion

Para comprender la mecénica y las consecuencias de nuestro modelo, imaginemos una si-
tuacién en la que la economia estd en equilibrio a medio plazo: el desempleo se halla en
su tasa natural y el crecimiento de la produccion es igual a la tasa normal de crecimiento.
La tasa de inflacién es igual al crecimiento ajustado de la cantidad nominal de dinero. La
tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero vy, por implicacién, la tasa de infla-
cion son altas, sin embargo, y los responsables de la politica econémica coinciden en que
hay que reducir la inflacién.

En el apartado anterior hemos visto que para reducir la inflacién es necesario reducir
el crecimiento del dinero. También sabemos que una reduccién del crecimiento del dine-
ro implica un aumento del desempleo durante un tiempo. Ahora la cuestion para el banco
central, una vez tomada la decision, es saber a qué ritmo debe proceder.

Es posible ofrecer una primera aproximacion a la respuesta utilizando la relacion de la cur-
va de Phillips (ecuacién [10.5]):

t -1 = % (ut - ”n)

En este momento, tal vez se pre-
gunte qué tiene de malo una ele-
vada inflacion si el crecimiento
se produce a una tasa normal y
el desempleo se encuentra en su
tasa natural. Para responder ne-
cesitamos analizar los costes de
la inflacion. Lo haremos en el Ca-
pitulo 22.

Esta relacién muestra claramente que la desinflacién —la reduccion de la inflacion— Asegiirese de que distingue entre:

solo puede conseguirse a costa de un aumento del desempleo: para que el primer miem-
bro de la ecuacién sea negativo —es decir, para que la inflacion disminuya— el término
(u, — u ) debe ser positivo. En otras palabras, la tasa de desempleo debe ser superior a la
natural.

Sin embargo, la ecuacién tiene una consecuencia mayor y mas sorprendente: la canti-
dad total de desempleo necesaria para conseguir una determinada reduccion de la inflacién
no depende del ritmo al que se consiga la desinflacién. En otras palabras, la desinflacion
puede conseguirse rapidamente a costa de un elevado desempleo durante unos cuantos
afios o puede conseguirse a un ritmo més lento con un aumento menor del desempleo re-
partido en mds afios. En ambos casos, la cantidad total de desempleo, sumando todos los
anos, serd la misma.

Veamos por qué. Definamos primero el punto-ano de exceso de desempleo: es la
diferencia de un punto porcentual al afio entre la tasa efectiva de desempleo y la tasa
natural. Aunque la expresion parezca algo extrafa, el concepto es sencillo: por ejem-
plo, si la tasa natural de desempleo es del 6 %, una tasa de desempleo del 8 % durante
cuatro afios sucesivos corresponde a 4 x (8 — 6) = 8 puntos-afio de exceso de desem-
pleo.

Examinemos ahora el caso de un banco central que quiere reducir la inflacién en x
puntos porcentuales. Para simplificar el andlisis, utilicemos cifras concretas: supongamos
que quiere reducir la inflacién del 14 al 4 %, por lo que x es igual a 10. Partamos también
del c6modo, aunque no totalmente correcto, supuesto de que « es igual a 1; una vez mas,
eso simplificard los calculos:

Supongamos que el banco central quiere lograr la reduccién de la inflacién en un
solo afio. La ecuacién [10.5] nos dice que lo que se necesita es que el desempleo
sea un 10 % superior a la tasa natural durante un afio. En este caso, el segundo
miembro de la ecuacién es igual a —10 % v la tasa de inflacién disminuye un 10 %
en un ano.

Supongamos que quiere lograr la reduccion de la inflacion en un periodo de dos
afios. La ecuacién [10.5] nos dice que lo que se necesita es que el desempleo sea un
5 % superior a la tasa natural durante dos afos. En cada uno de esos dos aios, el se-
gundo miembro de la ecuacion es igual a —5 %, por lo que la tasa de inflacién dis-
minuye un 5 % al afio y, por tanto, 2 x 5 % = 10 % en dos afos.

Haciendo el mismo razonamiento, para reducir la inflacién en un periodo de cin-
co afos es necesario que el desempleo sea un 2 % superior a la tasa natural durante

Deflacion: disminucion del ni-
vel de precios (en otras pala-
bras, inflacion negativa).
Desinflacion: disminucion de la
tasa de inflacion.

iCuando debemos utilizar punto
porcentual en lugar de porcenta-
Jje? Supongamos que nos dicen que
la tasa de desempleo, que era del
10 %, ha aumentado un 5 %. ;Es
un 5 % de esa cifra, en cuyo caso
la tasa de desempleo es igual a
(1,05) X 10 % = 10,5 %? ;0 es 5
puntos porcentuales, en cuyo caso
esiguala10% + 5 % = 15 %?

‘ La utilizacion de punto porcen-

tual en lugar de porcentaje ayuda
a evitar la ambigiiedad. Si nos di-
cen que la tasa de desempleo ha
aumentado 5 puntos porcentuales,
significa que la tasa de desempleo
esiguala10% + 5% = 15 %.
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De acuerdo con la ecuacién [10.5], >
un exceso de desempleo de un

1 % durante un afio reduce la
tasa de inflacion o veces un 1 %.
En otras palabras, para reducir la
tasa de inflacion un 1 %, el exceso
de desempleo debe ser igual a 1/c
durante un afio.

cinco afios (5 x 2 % = 10 %); para reducirla en un periodo de diez afios es nece-
sario que el desempleo sea un 1 % superior a la tasa natural durante diez afios
(10 x 1 % = 10 %), y asi sucesivamente.

Obsérvese que en todos los casos el ntimero de puntos-aio de exceso de desempleo
necesario para reducir la inflacién es el mismo, a saber, 10: un aiio multiplicado por un
10 % de exceso de desempleo en el primer caso, dos afios multiplicado por un 5 % en
el segundo, diez afios multiplicado por un 1 % en el altimo. La consecuencia es senci-
lla: el banco central puede elegir la distribucion del exceso de desempleo a lo largo del
tiempo, pero no puede alterar el niimero total de puntos-afio de exceso de desempleo.

Esta conclusién puede formularse de otra manera. Definamos la tasa de sacrificio: es
el niimero de puntos-afio de exceso de desempleo necesarios para conseguir una reduc-
ci6n de la inflacién del 1 %:

puntos-afios de exceso de desempleo

tasa de sacrificio = — - —
disminucién de la inflacién

En ese caso, la ecuacion [10.5] implica que esta tasa es independiente de la politica
econdémica y simplemente igual a (1/0).

Si la tasa de sacrificio es constante, dsignifica eso que el ritmo de desinflacion carece
de importancia? No. Supongamos que el banco central tratara de conseguir la reduccién
de la inflacién en un afio. Como acabamos de ver, para eso seria necesario que la tasa de
desempleo fuera un 10 % superior a la tasa natural durante un afio. Con una tasa natural
de desempleo del 6 %, seria necesario elevar la tasa efectiva de desempleo a un 16 durante
un afio. De acuerdo con la ley de Okun, suponiendo que el valor de f§ es 0,4 y que la tasa
normal de crecimiento de la produccion es del 3 %, el crecimiento de la produccion ten-
dria que satisfacer la igualdad:

ul - ul71 = 7'[))(gyl - gy)
16% — 6% = —04(z — 3%)

yt

Eso implica que el valor de g, es igual a —(10 %)/0,4 + 3 % = —22 %. En palabras,
iel crecimiento de la produccién tendria que ser igual a —22 % al afio! A modo de compa-
racion, la mayor tasa negativa de crecimiento que se registré en Estados Unidos durante
el siglo xx fue de —15 %. Ocurrié en 1931, durante la Gran Depresién. Durante la rece-
si6n de 2007-2010, la peor desde la Gran Depresion, la tasa de crecimiento mas baja de
Estados Unidos fue de —6,4 % y se registr6 en el primer trimestre de 2009. Es justo decir
que los macroeconomistas no saben a ciencia cierta qué ocurriria si la politica monetaria
pretendiera provocar una tasa negativa de crecimiento tan alta, pero seguramente ningu-
no estarfa dispuesto a intentarlo. E] aumento de la tasa total de desempleo elevaria enor-
memente las tasas de desempleo de algunos grupos, concretamente las de los jévenes y los
trabajadores no cualificados, cuyo desempleo normalmente aumenta mas que la tasa media
de desempleo. Es muy probable que la enorme disminucién consiguiente de la produccion
también provocara un gran niimero de quiebras. Eso induce a pensar que el banco central
querrd ir mas despacio y lograr la desinflacion a lo largo de varios afos en lugar de conse-
guirla toda en un solo afio.

El anilisis que acabamos de realizar aqui es parecido al que realizaron los economis-
tas del Fed a finales de los anos 70. E1 modelo econométrico que utilizaron y la mayoria de
los que se utilizaban en esa época compartian la propiedad de nuestro sencillo modelo de
que la politica econémica podia modificar el calendario pero no el nimero de puntos-afio
de exceso de desempleo. De aqui en adelante lo llamaremos enfoque tradicional. Sin em-
bargo, este enfoque ha sido puesto en cuestion por dos grupos de macroeconomistas. El
centro de atencién de ambos grupos era el papel de las expectativas y los efectos que po-
dian producir los cambios de la manera en que se formaban en el coste de la desinflacion
en desempleo, pero a pesar de centrar la atencion en la misma cuestién llegaron a conclu-
siones muy diferentes.
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Las conclusiones del primer grupo se basaban en los estudios de Robert Lucas y Thomas
Sargent, que eran por entonces profesores de la Universidad de Chicago. En lo que ha
dado en conocerse con el nombre de critica de Lucas, este autor sefialaba que cuando se
trata de predecir los efectos de un gran cambio de politica —como el que estaba conside-
rando el Fed en ese momento— puede ser muy engafioso considerar dadas las relaciones
calculadas a partir de datos pasados.

En el caso de la curva de Phillips, considerar dada la ecuacion [10.5] equivalia a supo-
ner que los encargados de fijar los salarios seguirian esperando que la futura inflacién fue-
ra igual que la pasada, que la manera en que los responsables de fijar los salarios formaban
sus expectativas no variarfa en respuesta a un cambio de politica econémica. Ese supues-
to era injustificado segiin Lucas: dpor qué no iban los encargados de fijar los salarios a te-
ner directamente en cuenta los cambios de politica? Si creian que el banco central se habia
comprometido a reducir la inflacién, podrian muy bien esperar que esta fuera més baja que
en el pasado. Y si esperaban una inflacion mas baja, la inflacién efectiva disminuiria sin ne-
cesidad de una prolongada recesion.

Es facil ver la logica del argumento de Lucas volviendo a la ecuacién [10.4], la curva
de Phillips con la inflacién esperada en el segundo miembro:

T[t = TEIC - OC(ut - un>

Si los encargados de fijar los salarios continuaran formando sus expectativas sobre la
inflacién observando la del ano anterior (si P{ = P,), la tinica manera de reducir la inflacién
serfa aceptar un desempleo mds alto durante un tiempo; en el subapartado anterior anali-
zamos las consecuencias de este supuesto.

Pero si se pudiera convencer a los encargados de fijar los salarios de que la inflacién
va a seguir siendo realmente mas baja que en el pasado, estos esperarian una inflaciéon mas
baja, lo cual reduciria, a su vez, la inflacion efectiva, sin necesidad de que variara la tasa de
desempleo. Por ejemplo, si se convenciera a los encargados de fijar los salarios de que la
inflacién, que antes era del 14 %, solo va a ser del 4 en el futuro y si estos formaran sus ex-
pectativas en consecuencia, la inflacién disminuiria a un 4 % aunque el desempleo siguie-
ra encontrdndose en la tasa natural:

o= — o (u, —u)
4%=4%—0%

Se podrian reducir el crecimiento de la cantidad nominal de dinero, la inflacién y la
inflacion esperada sin necesidad de una recesion. En otras palabras, las reducciones del
crecimiento de la cantidad nominal de dinero podrian ser neutrales no solo a medio pla-
70, sino también a corto plazo.

Lucas y Sargent no creian que la desinflaciéon pudiera producirse realmente sin que
aumentara algo el desempleo. Pero Sargent, examinando los datos histéricos sobre la eli-
minacién de algunas inflaciones muy elevadas, llegé a la conclusion de que el aumento del
desempleo podia ser pequefio. La tasa de sacrificio —la cantidad de exceso de desempleo
necesaria para conseguir una desinflacion— podia ser mucho menor de lo que sugeria el
enfoque tradicional. Sostenia que el ingrediente esencial para conseguir una desinflacién
era la credibilidad de la politica monetaria, es decir, la creencia de los encargados de fi-
jar los salarios de que el banco central estaba realmente decidido a reducir la inflacion. La
credibilidad seria lo tnico que los llevaria a cambiar el modo en que formaban sus expec-
tativas. También sostenia que un programa claro y rapido de desinflacion tenia muchas mas
probabilidades de ser creible que uno prolongado en el que hubiera muchas oportunidades
de dar marcha atris en la decision y de que estallaran luchas politicas internas.

Stanley Fisher y John Taylor, que por aquel entonces eran profesores del MIT y de la Uni-
versidad de Columbia, respectivamente, adoptaron otra postura. Ambos pusieron énfasis

Robert Lucas recibio el premio
Nobel en 1995 y sigue en la Uni-
versidad de Chicago. Thomas Sar-
gent se encuentra actualmente en
Nueva York.

Si 7§ = m,_,, la curva de Phillips
viene dada por:
m = m = — ol — i)

Para lograr 7, < 77, _,, debe cum-
plirse que:

> 1,

4 La teoria de la credibilidad: es
probable que una rapida desin-
flacion sea mas creible que una
lenta desinflacion. La credibilidad
reduce el coste de la desinflacion
en desempleo. Por tanto, el banco
central debe optar por una rapida
desinflacion.
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Fisher es actualmente gobernador ’
del banco central de Israel. Taylor
fue subsecretario para asuntos
internacionales en la administra-
cion de G. W. Bush y actualmen-
te es profesor en la Universidad
de Stanford.

Figura 10.6

Desinflacion sin desempleo
en el modelo de Taylor

Si los salarios se deciden
escalonadamente, la desinflacion
debe realizarse lentamente para
evitar un aumento del desempleo.

en la presencia de rigideces nominales, es decir, en el hecho de que en las economias mo-
dernas muchos salarios y precios se fijan en términos nominales para un tiempo y normal-
mente no se reajustan cuando hay un cambio de politica econémica.

Fischer sostenia que incluso con credibilidad, una reduccién demasiado rapida del cre-
cimiento de la cantidad nominal de dinero provocaria un aumento del desempleo. Aunque
el banco central convenciera totalmente a los trabajadores y a las empresas de que el creci-
miento de la cantidad nominal de dinero iba a ser menor, los salarios fijados antes del cam-
bio de politica reflejarfan las expectativas sobre la inflacion existentes antes de ese cambio.
De hecho, la inflacién ya se reflejaria en los acuerdos salariales existentes y no podria re-
ducirse inmediatamente y sin costes. Fischer mantenia que, como minimo, la politica de
desinflacién debia anunciarse con suficiente antelacién para que los encargados de fijar los
salarios pudieran tenerla en cuenta al fijarlos.

El argumento de Taylor iba un paso m4s alld. Segtin este autor, una importante carac-
teristica de los convenios colectivos era que no se firmaban todos al mismo tiempo, sino
que estaban escalonados. Mostr6 que este escalonamiento de las decisiones salariales li-
mitaba enormemente el ritmo al que podia llevarse a cabo la desinflacion sin desencade-
nar un aumento del desempleo, aunque el compromiso del banco central de luchar contra
la inflacién fuera totalmente creible. dPor qué? Si a los trabajadores les preocuparan sus
salarios en relacion con los salarios de otros trabajadores, cada convenio elegiria un sala-
rio no muy diferente de los salarios de los demas convenios que estuvieran en vigor en
ese momento. Una reduccion excesivamente rdpida del crecimiento de la cantidad nomi-
nal de dinero no provocaria, pues, una reduccién proporcional de la inflacién. Por tanto,
la cantidad real de dinero disminuirfa y desencadenaria una recesiéon y un aumento de la
tasa de desempleo.

Teniendo en cuenta la pauta temporal de los convenios colectivos de Estados Uni-
dos, Taylor mostré que si la politica monetaria era totalmente creible, habia una sen-
da de desinflacién con la que el desempleo no aumentaba. La Figura 10.6 muestra esta
senda.

En la Figura 10.6, la desinflacién comienza en el primer trimestre y dura dieciséis.
Una vez lograda, la tasa de inflacién, que comenzé siendo del 10 %, es del 3. Lo sorpren-
dente es la lentitud con que avanza la desinflacion al principio. Un afio (cuatro trimestres)
después del anuncio del cambio de politica, la inflacién atn es del 9,9 %. Pero entonces la
desinflacion se acelera. Al final del tercer afio, la inflacién se ha reducido a un 4 % vy al fi-
nal del cuarto afio se ha conseguido la desinflacion deseada.
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La causa de la lenta disminucién de la inflacién al principio —y, entre bastidores,
de la lenta disminucion del crecimiento de la cantidad nominal de dinero— es sencilla:
los salarios en vigor en el momento del cambio de politica son el resultado de decisio-
nes tomadas antes del cambio, por lo que la senda de la inflacién en un futuro inmedia-
to estd en gran parte predeterminada. Si el crecimiento de la cantidad nominal de dinero
disminuyera bruscamente, la inflacién no podria disminuir mucho inmediatamente, por
lo que el resultado seria una reduccion de la cantidad real de dinero y una recesién. Por
tanto, lo mejor es que el banco central actiie lentamente al principio del proceso y anun-
cie que actuard mas deprisa en el futuro. Este anuncio lleva a los nuevos acuerdos sala-
riales a tener en cuenta la nueva politica. Cuando la mayorfa de las decisiones salariales
de la economia se basan en decisiones tomadas después del cambio de politica, la desin-
flacion puede avanzar mucho mas deprisa. Eso es lo que ocurre en el tercer ano después
del cambio de politica.

Taylor, al igual que Lucas y Sargent, no creia que la desinflacién pudiera llevarse a
cabo realmente sin un aumento del desempleo. En primer lugar, se daba cuenta de que
la senda de desinflacién representada en la Figura 10.6 podia no ser creible. Si el ban-
co central anunciara este afio que va a reducir el crecimiento de la cantidad nominal de
dinero dentro de dos afios, probablemente se encontraria con un serio problema de cre-
dibilidad. Probablemente los encargados de fijar los salarios se preguntarian: si el banco
central ha tomado la decision de reducir la inflacién, dpor qué quiere esperar dos afios?
Sin credibilidad, las expectativas sobre la inflacién podrian no variar, frustrando la espe-
ranza de que se produjera una desinflacion sin un aumento de la tasa de desempleo. Pero
el andlisis de Taylor tenia dos claros mensajes. En primer lugar, al igual que el de Lucas
y Sargent hacia hincapié en el papel de las expectativas. En segundo lugar, sugeria que
una desinflacién lenta pero creible podia tener un coste inferior al que implicaba el en-
foque tradicional.

dQuién tenfa razén? ¢El enfoque tradicional, el enfoque de Sargent y Lucas, o el en-
foque de Fischer y Taylor? La respuesta detallada se encuentra en el recuadro titulado «La
desinflaciéon de Reino Unido, 1979-1985» y se resume ficilmente: la desinflacion de alre-
dedor de un 10 % provoco una profunda recesién y alrededor de 12 puntos-afio de exceso
de desempleo. En otras palabras, la credibilidad no mejoré claramente y la tasa de sacrifi-
cio resulté ser mas o menos la que predecia el enfoque tradicional.

dSe debid este resultado a una falta de credibilidad del cambio de la politica mone-
taria o al hecho de que la credibilidad no es suficiente para reducir significativamente
el coste de la desinflacion? Una manera de aprender mas es analizar otros casos de des-
inflacion. Este es el enfoque seguido por Laurence Ball, profesor de la Johns Hopkins
University, en Estados Unidos, que calculé las tasas de sacrificio de 65 casos de desin-
flacion registrados en diecinueve paises de la OCDE en los Gltimos treinta afios. Lleg6
a tres grandes conclusiones:

Las desinflaciones normalmente provocan un aumento del desempleo durante un
tiempo. En otras palabras, aunque una reduccién del crecimiento de la cantidad no-
minal de dinero sea neutral a medio plazo, el desempleo aumenta durante un tiem-
po antes de retornar a la tasa natural.

Las desinflaciones mas rapidas van acompafiadas de unas tasas de sacrificio mas ba-
jas. Esta conclusion confirma en alguna medida los efectos relacionados con las ex-
pectativas y con la credibilidad en que hacen hincapié Lucas y Sargent.

Las tasas de sacrificio son menores en los paises que tienen convenios colectivos
mas breves, lo que confirma en parte el énfasis de Fischer y Taylor en la importan-
cia de la estructura de los convenios colectivos.

Recapitulando, los responsables de la politica econémica se encuentran ante una
disyuntiva entre el desempleo y la inflacion. En concreto, para conseguir una infla-
cién permanentemente mis baja es necesario que el desempleo aumente durante al-
gun tiempo. Habria sido de esperar que con una politica creible la disyuntiva hubiera
sido mucho mds favorable. Los datos inducen a pensar que la credibilidad ha aumen-
tado, pero poco.

9 Seglin la teoria de las rigideces

nominales, muchos salarios se fi-
jan en términos nominales, a ve-
ces para muchos afios. La forma
de reducir el coste de la desinfla-
cion en desempleo es dar tiempo
a los encargados de fijar los sa-
larios para que tengan en cuenta
el cambio de politica. Por tanto, el
banco central debe optar por una
lenta desinflacion.
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La desinflacion en el Reino Unido, 1979-1985

En 1979, en los inicios del gobierno de Margaret That-
cher, los resultados econémicos de Reino Unido eran
bastante insatisfactorios. La tasa de inflacién superaba
el 13 % y el objetivo inmediato era reducirla utilizan-
do la politica monetaria. Para ello el gobierno estable-
ci6 una Estrategia Financiera a Medio Plazo (Medium
Term Financial Strategy, MTFS) que preveia una re-
duccién continua del crecimiento del PIB nominal por
medio de una reduccién gradual de la tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero, acompaiiada de una
reduccion de las necesidades de endeudamiento del
sector publico. Los objetivos para la cantidad de dine-
0 no eran nuevos; ya los habia introducido por prime-
ra vez el gobierno laborista en 1977. Sin embargo, la
MTEFS era diferente porque establecia unos intervalos
objetivo para una serie de afios. La tasa de crecimiento
de la base monetaria se redujo del 12,1 % en 1979 al 2,6
en 1981. La reduccion de la inflacién es de hecho uno
de los éxitos mds evidentes de los afios Thatcher.

El fracaso mis evidente fue el nivel de desempleo.
Comparemos el desempleo de Reino Unido con el de
la mayoria de los paises industrializados que atravesa-
ron un breve periodo de desinflacion en la primera mi-
tad de la década de 1980. ¢Ha tenido la desinflacion
mas costes en Reino Unido que en otros paises? La Ta-
bla 10.3 muestra las tasas de inflacién y de desempleo
que tenian Reino Unido y algunos otros paises en 1980
y 1985.

Las medidas econémicas que adoptaron Estados
Unidos y Reino Unido después de 1979 constituyen un
buen laboratorio para contrastar la hipétesis de la credi-
bilidad, segtin la cual cuando las medidas para reducir la
inflacién son creibles, la reduccién de la inflacion es mas
rapida y tiene menos costes que con los enfoques tradi-
cionales. Bean y Symons han calculado las tasas de sacri-
ficio del Reino Unido y de otros paises que se muestran
en la Tabla 10.3.

La tasa de sacrificio es el exceso acumulado de la tasa
de desempleo con respecto al nivel en que se encontraba
en 1980 durante el periodo de desinflacién. Los resulta-
dos de Reino Unido son bastante insatisfactorios en com-
paracion con los de Japén, Suecia y Estados Unidos, tres
paises que tienen unas estructuras econémicas e institu-
cionales muy distintas. Sin embargo, son mejores cuan-
do se comparan con los del resto de la UE; Alemania,
por ejemplo, tuvo unos resultados especialmente malos
segun el criterio de la tasa de sacrificio. Sin embargo, la

comparacién mas obvia, en cuanto a la similitud de la si-
tuacién inicial, es Italia.

Los resultados inducen a pensar que no se produjo
el milagro de la credibilidad. La tasa de sacrificio brita-
nica ocupa el tercer lugar de siete, a pesar de que la ma-
yoria coincidiria en que Reino Unido adopt6 las medidas
antiinflacionistas mds draconianas de todos los paises. Es
interesante sefialar también que el pais que muestra una
hostilidad m4s arraigada a la inflacién, Alemania, tiene la
tasa de sacrificio més alta.

Si se observa también la evolucién de la inflacién y
del desempleo en la segunda mitad de los afios ochenta,
en Reino Unido y en Europa continental, se observa una
tendencia ascendente del desempleo junto con una apa-
rente rigidez de la inflacién de salarios, lo cual contrasta
con la teorfa convencional de la curva de Phillips, que no
puede explicar por qué la inflacién no contintia disminu-
yendo cuando las tasas de desempleo son probablemen-
te muy superiores a las tasas naturales.

La teoria de la curva de Phillips tiene grandes difi-
cultades para explicar la evolucién de los salarios y de
los precios durante los afios ochenta en Reino Unido y
en una gran parte de Europa. Los intentos de hallar unas
curvas de Phillips estables han resultado dificiles, salvo
quizé en el caso de Japon y de Estados Unidos.

Fuente: Charles Bean y James Symons, «Ten Years of Mrs. T», NBER Macroeco-
nomics Annual, 1989, volumen 4, NBER, Cambridge, MA, péags. 13-72.

Tabla 10.3 Comparacion entre la inflacion y el desempleo

Inflacion Desempleo T
asa
o 0 o 10 de
0 0 0 00 i
) ) ) o sacrificio
i i i i
Alemania 49 23 3,0 7,2 6,8
Francia 11,6 5,9 6,3 10,2 2,1
Italia 21,56 9,2 7,5 10,1 0,7
Japon 39 1,5 2,0 2,6 1,0
Suecia 11,9 6,9 2,0 2,8 0,4

Reino Unido 19,1 5,8 6,4 11,2 1,8
Estados Unidos 9,1 3,0 7,0 7,1 1,0

Fuente: Charles Bean y James Symons, «Ten Years of Mrs T», NBER
Macroeconomics Annual, volumen 4, péags. 13-61, Tabla 3, pag. 23.
NBER, Cambridge, MA, 1989.
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» Resumen

7

Existen tres relaciones entre la inflacién, la produc-
cién y el desempleo:

1. La ley de Okun, que relaciona la variacién de la
tasa de desempleo y la desviacion de la tasa de cre-
cimiento de la produccién con respecto a la tasa
normal de crecimiento. Actualmente, en Estados
Unidos un crecimiento de la producciéon un 1 %
superior a lo normal durante un afio provoca una
reduccion de la tasa de desempleo del orden del
0,4 %.

2. La relacion de oferta agregada —la curva de Phil-
lips— que relaciona la variacién de la tasa de infla-
ci6n y la desviacion de la tasa efectiva de desempleo
con respecto a la tasa natural. Actualmente, en Esta-
dos Unidos una tasa de desempleo un 1 % inferior
a la natural durante un ano provoca una reduccién
de la inflacién del orden del 1 %.

3. La relacion de demanda agregada, que relaciona la
tasa de crecimiento de la produccién y la tasa de cre-
cimiento de la cantidad real de dinero. La tasa de
crecimiento de la produccion es igual a la tasa de cre-
cimiento de la cantidad nominal de dinero menos la
tasa de inflacién. Dado el crecimiento de la cantidad
nominal de dinero, un aumento de la inflacién provoca
una disminucién del crecimiento de la produccion.

A medio plazo, la tasa de desempleo es igual a la tasa
natural y la produccién crece a su tasa normal. El cre-
cimiento de la cantidad nominal de dinero determi-
na la tasa de inflacién: un aumento del crecimiento de
la cantidad nominal de dinero del 1 % provoca un au-
mento de la tasa de inflacién del 1 %. Como dice Mil-
ton Friedman, la inflacién es siempre y en todo lugar
un fenémeno monetario.

A corto plazo, una reduccién del crecimiento de la can-
tidad nominal de dinero provoca una desaceleracion

Términos clave

del crecimiento y un aumento del desempleo duran-
te un tiempo.

La proposiciéon de que a medio plazo las variacio-
nes de la inflacién se traducen en variaciones equi-
valentes del tipo de interés nominal se conoce con
el nombre de efecto de Fisher o hipotesis de Fisher.
La evidencia empirica sugiere que las variaciones de
la inflacién acaban traduciéndose en variaciones del
tipo de interés nominal, aunque después de un lar-
go periodo.

Solo es posible conseguir una desinflacién (una reduc-
ci6n de la tasa de inflacién) a costa de mas desempleo.
La cantidad de desempleo necesaria es una cuestion
controvertida. El enfoque tradicional supone que los
individuos no alteran el modo en que forman sus ex-
pectativas cuando cambia la politica monetaria, por lo
que el cambio de politica no afecta a la relaciéon entre
la inflacién y el desempleo. Este enfoque implica que la
desinflacion puede conseguirse por medio de un aumen-
to breve pero grande del desempleo o de un aumento
mas largo y menor del desempleo. Pero la politica eco-
némica no puede afectar al niimero total de puntos-afno
de exceso de desempleo.

He aqui otro enfoque: si el cambio de la politica mone-
taria es creible, la formacién de las expectativas puede
cambiar y provocar un aumento del desempleo menor
de lo que predice el enfoque tradicional. Este enfoque
alternativo, en su forma extrema, implica que si la poli-
tica es totalmente creible, puede conseguir la desinfla-
cién sin que aumente el desempleo. Existe una version
menos extrema que reconoce que aunque la formacién
de las expectativas puede cambiar, la presencia de rigi-
deces nominales probablemente provoca un cierto au-
mento del desempleo, aunque menor de lo que entrana
la respuesta tradicional.
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PREGUNTAS Y PROBLEMAS

COMPRUEBE

1. Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una
de las siguientes afirmaciones utilizando la informacion de
este capitulo. Explique brevemente su respuesta:

a) La tasa de desempleo permanecera constante mien-
tras el crecimiento de la produccioén sea positivo.

b) Muchas empresas prefieren conservar a los trabajado-
res cuando la demanda es baja (en lugar de despedir-
los) aunque los subutilicen.

¢) La conducta de la ley de Okun en los distintos paises
y en las distintas décadas es coherente con nuestra in-
formacién sobre la conducta de las empresas y la nor-
mativa relacionada con el mercado de trabajo.

d) Existe una relaciéon negativa fiable entre la tasa de in-
flacion y la tasa de crecimiento de la produccién.

e) A medio plazo, la tasa de inflacién es igual a la tasa de
crecimiento de la cantidad nominal de dinero.

f) A medio plazo, el crecimiento del dinero no afecta al
tipo de interés real.

g) El efecto de Fisher establece que a medio plazo el
crecimiento del dinero no afecta al tipo de interés no-
minal.

h) La experiencia de los paises latinoamericanos a prin-
cipios de los afios noventa confirma la hipétesis de
Fisher.

i) Segtn larelacién de la curva de Phillips, la tasa de sa-
crificio es independiente del ritmo de desinflacion.

j) Si Lucas y Sargent tuvieran razén y la politica mo-
netaria fuera totalmente creible, no habria ninguna
relacién entre la inflacion y el desempleo, es decir,
ninguna relacion de la curva de Phillips.

k) El anélisis de Taylor de los convenios colectivos esca-
lonados, a diferencia del analisis tradicional de la cur-
va de Phillips, defiende la desinflacion lenta.

I) El andlisis de Ball de los casos de desinflacién con-
firma en alguna medida tanto los efectos de la cre-
dibilidad de Lucas y Sargent como los efectos de los
convenios colectivos de Fischer y Taylor.

2. Como mostramos en la ecuacion [10.2], la ley de Okun

prevista para Estados Unidos es:

u,—u,_, =—04(g, —3%)

a) dQué tasa de crecimiento de la produccién provoca un
aumento de la tasa de desempleo de un 1 % al afio?
dCoémo puede aumentar la tasa de desempleo inclu-
so aunque la tasa de crecimiento de la produccion sea
positiva?

b) Suponga que el crecimiento de la produccién se man-
tiene constante en los proximos cuatro afos. ¢Qué tasa
de crecimiento reduciria la tasa de desempleo 2 pun-
tos porcentuales en los préximos cuatro anos?

¢) ¢Como es de esperar que cambie la ley de Okun si
la tasa de crecimiento de la poblacién activa es 2
puntos porcentuales mayor? ¢Cémo es de esperar
que cambie la ley de Okun si la tasa de crecimien-
to de la poblacién activa aumenta 2 puntos porcen-
tuales?

3. Suponga que la economia puede describirse por medio
de las tres ecuaciones siguientes:
u, —u, = —O,4(gyt — 3 %)
n—mn_ =—(u—5%)
gyt =87

a) dCudl es la tasa natural de desempleo de esta econo-
{a?
mia’

Ley de Okun
Curva de Phillips

Demanda agregada

b) Suponga que la tasa de desempleo es igual a la tasa
natural y que la tasa de inflacién es del 8 %. dCudl es
la tasa de crecimiento de la produccion? &Y la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria?

¢) Suponga que la situacion es la misma que en la par-
te b) y que en el ano t las autoridades utilizan la po-
litica monetaria para reducir la tasa de inflacién a un
4 % y mantenerla en ese nivel. Dada esta tasa de in-
flacion y utilizando la curva de Phillips, dqué debe
ocurrir con la tasa de desempleo en los afios ¢, ¢ + 1,
t + 2 ...? Dada la tasa de desempleo y utilizando la
ley de Okun, dqué debe ocurrir con la tasa de creci-
miento de la produccion en los afios ¢, ¢ + 1, ¢ + 2...7
Dada la tasa de crecimiento de la produccion y utili-
zando la ecuacién de demanda agregada, dcudl debe
ser la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de
dinero en los afios ¢ , ¢t + 1, ¢ + 2 ...P

4. Suponga que asesorara a un gobierno que quiere redu-
cir la tasa de inflacion. Estd considerando dos opciones:
una reduccion gradual durante varios anos y una reduc-
cion inmediata.

a) Exponga los argumentos a favor y en contra de cada
opcion.

b) Considerando tinicamente la tasa de sacrifico, dqué
opcibn es preferible? ¢Por qué podria querer consi-
derar otros criterios?

¢) dQué caracteristicas de la economia podria querer
analizar antes de asesorar al gobierno?
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5. Margenes, desempleo e inflacion
Suponga que la curva de Phillips viene dada por:

m,—mn =—(u—5%)+01u

T =
Donde i es el margen.
Suponga que el desempleo se encuentra inicialmente en
su tasa natural y que ahora una perturbacion del petréleo
eleva , pero que las autoridades monetarias continiian
manteniendo la tasa de desempleo en su valor anterior.

a) dQué ocurre con la inflacién?

b) dQué deben hacer las autoridades monetarias en lu-
gar de tratar de mantener la tasa de desempleo en su
valor anterior?

6. La hipoétesis de Fisher

a) dCudl es la hipétesis de Fisher?

b) ¢Confirma la experiencia de los paises latinoamerica-
nos en los afos noventa esta hipétesis o la refuta? Ex-
plique su respuesta.

¢) Examine la figura del recuadro sobre Latinoamérica.
Observe que la linea que pasa por la nube de puntos
no pasa por el origen. dSugiere el efecto de Fisher que
deberfa pasar por el origen? Explique su respuesta.

d) Considere esta afirmacion: «Si la hipétesis de Fisher
es verdadera, las variaciones de la tasa de crecimien-
to de la cantidad de dinero se traducen en variacio-
nes de i d