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A Deborah






Las ramas de la politica o de las leyes de la vida social en las que existe un conjunto
de hechos suficientemente trabajados y estudiados metédicamente para constituir
el comienzo de una ciencia deben ensenarse ex profeso. Entre las principales se
encuentra la Economia Politica, las fuentes y las condiciones de la riqueza y la
prosperidad material de diversos colectivos humanos...

Las mismas personas que menosprecian la Logica generalmente advertiran al
lector contra la Economia Politica. Es insensible, le diran. Reconoce los hechos
mas desagradables. Por mi parte, lo mds insensible que conozco es la ley de la
gravedad: rompe el cuello de la persona mas buena y mas afable sin escrupulos, si
esta se olvida por un momento de no tener cuidado. El viento y las olas también
son muy insensibles. jAconsejaria a los que van al mar que no tuvieran en cuenta
el viento y las olas o, por el contrario, que los utilizaran y encontraran la forma de
guardarse de sus peligros? Mi consejo es que estudie a los grandes autores de la
Economia Politica y se aferre firmemente a lo que encuentre de verdad en ellos;
y esté seguro de que si usted no es ya egoista o despiadado, la Economia Politica
no hara que lo sea.

John Stuart Mill
1867






PrROLOGO

Un economista debe ser «en cierta medida un matematico, un historiador, un
estadista, un filosofo... tan distante e incorruptible como un artista y, sin embar-
go, a veces con los pies tan en el suelo como un politico». Estas son palabras de
John Maynard Keynes, el gran economista britdnico que podria considerarse, tan-
to como el que mas, el padre de la macroeconomia. Ninguna afirmacién resume
mejor lo que quiere decir ser economista.

Como sugiere la afirmacion de Keynes, los estudiantes que aspiren a aprender
economia necesitan recurrir a muchas y variadas dotes. La labor de ayudarlos a bus-
carlas y adquirirlas corresponde a los profesores y a los autores de los libros de texto.
Al escribir este manual para cursos de macroeconomia de nivel intermedio, mi obje-
tivo era hacer de la macroeconomia una materia comprensible, relevante y (créalo
o no el lector) amena. Los que hemos decidido ser macroeconomistas profesionales
hemos tomado esa decision porque nos fascina este campo. Y lo que es mds impor-
tante, creemos que el estudio de la macroeconomia puede contribuir notablemente
a comprender el mundo y que las lecciones aprendidas, debidamente aplicadas,
pueden hacer de él un lugar mejor. Confio en que este libro transmita no solo el
saber acumulado de nuestra profesion, sino también su entusiasmo y su razon de ser.

El enfoque de este libro

Aunque los macroeconomistas comparten un acervo comun de conocimientos,
no todos tienen la misma opinién sobre cudl es la forma mejor de ensenarlos.
Permitaseme comenzar esta nueva edicion recapitulando cuatro de mis objetivos,
que definen conjuntamente el enfoque de este libro.

En primer lugar, trato de ofrecer una presentacién equilibrada de las cuestio-
nes macroeconémicas a corto plazo y de las cuestiones macroeconémicas a largo
plazo. Todos los economistas estan de acuerdo en que la politica econémica y
otros acontecimientos influyen en la economia en diferentes horizontes tempo-
rales. Vivimos en nuestro propio corto plazo, pero también en el largo plazo que
hemos heredado de nuestros padres. Por consiguiente, los cursos de macroeco-
nomia han de abarcar los temas relacionados con el corto plazo, como el ciclo
econémico y la politica de estabilizacién, y los relacionados con el largo plazo,
como el crecimiento econ6émico, la tasa natural de paro, la inflacién persistente y
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los efectos de la deuda publica. Ninguno de los dos horizontes temporales es mas
importante que el otro.

En segundo lugar, integro las ideas de la teoria keynesiana y la teoria clasica.
Aunque la Teoria general de Keynes contiene los fundamentos de una gran parte de
las ideas actuales sobre las fluctuaciones econémicas, es importante recordar que
la economia clasica da la respuesta correcta a muchas cuestiones fundamentales.
En este libro, incorporo muchas aportaciones de los economistas clasicos anterio-
res a Keynes y de los nuevos economistas clasicos de las tltimas décadas. Por ejem-
plo, me ocupo extensamente de la teoria del tipo de interés basada en los fondos
prestables, de la teoria cuantitativa del dinero y del problema de la inconsistencia
temporal. Sin embargo, reconozco al mismo tiempo que muchas ideas de Key-
nes y de los nuevos keynesianos son necesarias para comprender las fluctuaciones
economicas. También me ocupo extensamente del modelo /S-LM de la demanda
agregada, de la disyuntiva a corto plazo entre la inflacion y el paro y de los modelos
modernos de la dindmica del ciclo econémico.

En tercer lugar, presento la teoria macroeconémica utilizando una amplia va-
riedad de modelos sencillos. En lugar de pretender que solo haya un modelo su-
ficientemente completo para explicar todas las facetas de la economia, animo a
los estudiantes a aprender a utilizar y a comparar varios modelos destacados. Este
enfoque tiene la ventaja pedagogica de permitir que los modelos puedan expo-
nerse de una forma relativamente sencilla y en uno o dos capitulos. Y lo que es
mas importante, este enfoque obliga a los estudiantes a pensar como economistas,
quienes siempre tienen presentes varios modelos cuando analizan hechos econé6-
micos o politicas econémicas.

En cuarto lugar, hago hincapié en que la macroeconomia es una disciplina em-
pirica, motivada y guiada por una enorme diversidad de experiencias. Este libro
contiene numerosos casos practicos que utilizan la teoria econémica para enten-
der datos o acontecimientos del mundo real. Para poner de relieve las grandes
posibilidades de aplicaciéon de la teoria basica, he extraido los casos practicos tanto
de cuestiones de actualidad mundial como de espectaculares episodios historicos.
En estos casos practicos analizo, por ejemplo, la politica reciente del banco central
de Estados Unidos o de algiin empresario innovador, al mismo tiempo que enseno
al lector a aplicar los principios econémicos a cuestiones planteadas en la Europa
del siglo X1v, en la isla de Yap, en la tierra de Oz o en la prensa actual.

¢Qué novedades hay en la octava edicion?

Los profesores de economia tienen cuidado de actualizar sus clases cuando cam-
bia el panorama econémico. Los autores de libros de texto tienen que hacer lo
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mismo. Este libro se actualiza, pues, cada tres anos aproximadamente. Cada revi-
sion refleja los nuevos acontecimientos que ocurren en la economia, asi como las
nuevas investigaciones sobre la mejor manera de comprender los acontecimientos
macroeconomicos.

Un cambio importante en esta edicion es que parte del material existente se ha
reorganizado. En los ultimos anos, los responsables de la politica monetaria de los
bancos centrales han adoptado toda una variedad de medidas poco convencionales
para reforzar un débil sistema bancario y promover la recuperacién de una profunda
recesion. Para comprender estas medidas es preciso tener un profundo conocimiento
de los detalles del sistema monetario. En esta edicion, se ha colocado, pues, el tema
antes que en ediciones anteriores. Ahora se puede encontrar un analisis completo del
sistema monetario y de los instrumentos de la politica monetaria en el capitulo 4.

Sin embargo, el cambio mas importante de este libro es la adicion del capitu-
lo 20, «El sistema financiero: oportunidades y peligros». En los ultimos anos, tras
la crisis financiera y la recesiéon econémica que sufrié Estados Unidos en 2008 y
2009, los economistas han revisado su evaluaciéon de las conexiones fundamen-
tales entre el sistema financiero y la economia mas en general. El capitulo 20
ofrece a los estudiantes un analisis mas profundo de este tema. Comienza exami-
nando las funciones del sistema financiero. A continuacion, analiza las causas y
los efectos de las crisis financieras, asi como las medidas que pretenden abordar
las crisis y evitar que se repitan en el futuro.

Todos los demads capitulos del libro se han actualizado para incorporar los da-
tos y acontecimientos mas recientes. He aqui algunas novedades que merece la
pena senalar:

¢ Fl capitulo 2 contiene un nuevo caso practico sobre el Billion Prices Project, que
utiliza datos encontrados en Internet para vigilar las tendencias de la inflacion.

® [l capitulo 3 contiene un nuevo recuadro sobre la creciente diferencia entre
los ricos y los pobres.

¢ Kl capitulo 4 contiene un nuevo caso practico sobre la relajaciéon cuantitativa y
la reciente explosion de la base monetaria.

* El capitulo 7 contiene un nuevo caso practico sobre el aumento reciente del
paro de larga duracién y el debate sobre el seguro de desempleo.

¢ Kl capitulo 9 contiene un nuevo caso practico sobre la politica industrial en la
practica.

¢ El capitulo 16 contiene un nuevo caso practico sobre las nuevas investigaciones
que estudian las devoluciones de impuestos de 2008 en Estados Unidos.

Todos los cambios que he efectuado y otros muchos que he considerado la posi-
bilidad de hacer han pasado como siempre por el tamiz de la brevedad. A juzgar



16 / MACROECONOMIA

por mi propia experiencia como estudiante, sé que los libros largos tienen menos
probabilidades de que se lean. El objetivo de este libro es ofrecer el curso de ma-
croeconomia mas claro, mas actualizado y mas accesible con el menor nimero de
palabras posible.

Organizacién por temas

Mi estrategia para ensenar macroeconomia es examinar primero el largo plazo, en
que los precios son flexibles, y a continuacion el corto plazo, en que los precios son
rigidos. Esta estrategia tiene varias ventajas. En primer lugar, como la dicotomia
clasica permite separar las cuestiones reales de las cuestiones monetarias, la materia
que corresponde al largo plazo es mas facil de entender para los estudiantes. En se-
gundo lugar, cuando los estudiantes comienzan a estudiar las fluctuaciones a corto
plazo, comprenden totalmente el equilibrio a largo plazo en torno al cual fluctia la
economia. En tercer lugar, comenzando por los modelos de equilibrio del mercado,
resulta mas clara la relacion entre la macroeconomiay la microeconomia. En cuarto
lugar, los estudiantes aprenden primero los temas menos controvertidos para los
macroeconomistas. Por todas estas razones, la estrategia de comenzar primero por
los modelos clasicos del largo plazo simplifica la ensenanza de la macroeconomia.

Pasemos de la estrategia a la tactica. Lo siguiente es un recorrido relampago
por el libro.

Primera parte, Introduccion

El material introductorio de la primera parte es breve, con el fin de que los estu-
diantes puedan acceder rapidamente a los temas basicos. En el capitulo 1, analizo
las cuestiones generales que aborda la macroeconomia y el método que siguen
los economistas de construir modelos para explicar el mundo. En el capitulo 2,
introduzco los datos clave de la macroeconomia, poniendo énfasis en el producto
interior bruto, el indice de precios de consumo y la tasa de paro.

Segunda parte, La teoria clasica: la economia a largo plazo

En la segunda parte, examino el largo plazo en el que los precios son flexibles. En el
capitulo 3, presento el modelo clasico basico de la renta nacional. En este modelo,
los factores de produccién y la tecnologia de produccion determinan el nivel de
renta, y los productos marginales de los factores determinan su distribucion entre
las economias domésticas. El modelo muestra, ademds, como influye la politica
fiscal en el reparto de los recursos de la economia entre el consumo, la inver-
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sién y las compras del Estado, y pone de relieve como equilibra el tipo de interés
real la oferta y la demanda de bienes y servicios.

A continuacion introduzco el dinero y el nivel de precios. En el capitulo 4, exami-
no el sistema monetario y los instrumentos de la politica monetaria. En el 5 comien-
zo el andlisis de los efectos de la politica monetaria. Como se supone que los precios
son totalmente flexibles, presento las ideas principales de la teoria monetaria clasi-
ca: la teoria cuantitativa del dinero, el impuesto por inflacion, el efecto de Fisher, los
costes sociales de la inflacion y las causas y los costes de la hiperinflacion.

En el capitulo 6, inicio el estudio de la macroeconomia de una economia abier-
ta. Manteniendo el supuesto de pleno empleo, presento diversos modelos para
explicar la balanza comercial y el tipo de cambio. Abordo varias cuestiones rela-
cionadas con la politica econémica: la relaciéon entre el déficit presupuestario pu-
blico y el déficit comercial, el efecto macroeconémico de las medidas comerciales
proteccionistas y la influencia de la politica monetaria en el valor de una moneda
en el mercado de divisas.

En el capitulo 7, abandono el supuesto de pleno empleo para analizar la di-
namica del mercado de trabajo y la tasa natural de paro. Examino diversas causas
del paro, entre las que se encuentran la busqueda de trabajo, la legislacién sobre
el salario minimo y los salarios de eficiencia. También presento algunos hechos
importantes que caracterizan al paro.

Tercera parte, La leoria del crecimiento: la economia a mwy largo plazo

En la tercera parte, introduzco la dinamica en el analisis clasico de la economia
presentando los instrumentos de la teoria moderna del crecimiento. En el capi-
tulo 8, introduzco el modelo de crecimiento de Solow para describir cémo evolu-
ciona la economia con el paso del tiempo. Este capitulo pone énfasis en el papel
que desempenan la acumulaciéon de capital y el crecimiento de la poblacion. En
el capitulo 9, introduzco el progreso tecnolégico en el modelo de Solow. Utilizo el
modelo para analizar el crecimiento mundial, asi como la politica econémica que
influye en el nivel de vida y en su crecimiento. Por dltimo, en el capitulo 9 presen-
to a los estudiantes las teorias modernas del crecimiento endégeno.

Cuarta parte, La teoria de los ciclos economicos: la economia a corto plazo

En la cuarta parte, examino el corto plazo en el que los precios son rigidos. Comienzo
en el capitulo 10 analizando algunos de los hechos fundamentales que describen las
fluctuaciones a corto plazo de la actividad econémica. A continuacion introduzco el
modelo de oferta y demanda agregadas, asi como el papel de la politica de estabiliza-
cion. En capitulos posteriores, voy perfeccionando las ideas introducidas en este.
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En los capitulos 11y 12, examino mads detenidamente la demanda agregada. En
el capitulo 11, presento el aspa keynesianay la teoria de la preferencia por la liqui-
dez, y utilizo estos modelos como piezas clave para desarrollar el modelo /S-LM. En
el capitulo 12, empleo el modelo IS-LM para explicar las fluctuaciones econémicas
y la curva de demanda agregada. Concluyo con un amplio caso prdctico sobre la
Gran Depresion.

En el capitulo 13, prosigo el estudio de las fluctuaciones a corto plazo, que
centra la atenciéon en la demanda agregada en una economia abierta. Presen-
to el modelo Mundell-Fleming y muestro como afecta la politica monetaria y
fiscal a la economia en los sistemas de tipos de cambio fluctuantes y fijos. Tam-
bién analizo el debate sobre la conveniencia de que los tipos de cambio sean
fluctuantes o fijos.

En el capitulo 14, analizo mas detenidamente la oferta agregada. Examino va-
rios enfoques para explicar la curva de oferta agregada a corto plazo y la disyuntiva
a corto plazo entre la inflacién y el paro.

Quinta parte, Temas de teoria macroeconomica

Una vez desarrolladas las teorias basicas para explicar la economia a largo plazoya
corto plazo, paso a examinar diversos temas que nos permiten comprender mejor
la economia. En la quinta parte, centro la atencién en temas teéricos, mientras
que en la sexta la centro en temas de politica econémica. He escrito estos capitulos
de modo que puedan utilizarse de una manera flexible, por lo que los profesores
pueden elegir los temas que quieren tocar. Algunos de estos capitulos también pue-
den estudiarse antes, dependiendo de las preferencias del profesor.

En el capitulo 15, desarrollo un modelo dindmico de oferta y demanda agrega-
das. Me baso en ideas con las que los estudiantes ya se han encontrado y las utilizo
como trampolin para acercar al estudiante a la frontera del conocimiento sobre
las fluctuaciones econémicas a corto plazo. El modelo que presento aqui es una
version simplificada de los modelos estocasticos modernos de equilibrio general
dinamico (EEGD).

En los dos capitulos siguientes, analizo mas extensamente algunas decisiones
microeconémicas que subyacen a los fenémenos macroeconémicos. En el capi-
tulo 16, presento las diversas teorfas de la conducta de los consumidores, entre
las que se encuentran la funcion de consumo keynesiana, el modelo de eleccion
intertemporal de Fisher, la hipétesis del ciclo vital de Modigliani, la hipétesis de la
renta permanente de Friedman, la hipétesis del paseo aleatorio de Hall y el mode-
lo de la gratificacion inmediata de Laibson. En el capitulo 17, examino la teoria en
la que se basa la funcion de inversion.
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Sexta parte, Temas de politica macroeconomica

Una vez que el estudiante ha dominado los modelos macroeconémicos convencio-
nales, utilizo estos modelos como base para analizar algunos de los debates clave
sobre la politica econémica. En el capitulo 18, examino el debate sobre la respues-
ta que deben dar las autoridades economicas a las fluctuaciones econémicas a cor-
to plazo. Hago hincapié en dos grandes cuestiones: ¢debe ser la politica monetaria
y fiscal activa o pasiva? ¢(Debe basarse en reglas fijas o dejarse a la discrecion de las
autoridades? En este capitulo, presento argumentos sobre ambas cuestiones.

En el capitulo 19, centro la atencién en los distintos debates sobre la deuda y los
déficit presupuestarios publicos. Este capitulo presenta un panorama general de la
magnitud del endeudamiento publico, se pregunta por qué no siempre es sencillo
medir los déficit presupuestarios, recapitula la teoria tradicional de los efectos de
la deuda publica, presenta la equivalencia ricardiana como una teoria alternativa
y analiza algunas otras teorias sobre la deuda publica. Al igual que ocurre con el
capitulo anterior, no ofrece conclusiones a los estudiantes, pero les proporciona
los instrumentos necesarios para evaluar por si mismos los distintos puntos de vista.

En el capitulo 20, examino el sistema financiero y sus conexiones con la econo-
mia en general. Comienzo analizando lo que hace el sistema financiero: financiar
la inversion, repartir el riesgo, resolver el problema de la informacion asimétrica 'y
promover el crecimiento econémico. A continuacion analizo las causas de las crisis
financieras, sus efectos macroeconémicos y las medidas que podrian atenuar estos
efectos y reducir su probabilidad.

Epilogo

El libro concluye con un breve epilogo en el que paso revista a las grandes lec-
ciones en las que coincide la mayoria de los macroeconomistas y analizo algunas
de las cuestiones mds importantes que ain no se han resuelto. Cualesquiera que
sean los capitulos que decida abarcar el profesor, este capitulo sintetizador puede
utilizarse para recordar a los estudiantes que los numerosos modelos y temas ma-
croecon6émicos estan relacionados entre si. Aqui y en todo el libro, hago hincapié
en que a pesar de las discrepancias entre los macroeconomistas, es mucho lo que
sabemos sobre el modo en que funciona la economia.

Programas alternativos

Aunque he organizado el material de la manera que prefiero ensenar macroeco-
nomia intermedia, comprendo que otros profesores tengan otras preferencias.
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He tratado de tenerlo presente al escribir el libro, de manera que permita tener
una cierta flexibilidad. He aqui algunos ejemplos de coémo podria reorganizarse
el material:

® Algunos profesores desean analizar las fluctuaciones econémicas a corto plazo.
Para un curso de ese tipo, recomiendo explicar los capitulos 1 a 5 de manera
que los estudiantes conozcan los principios basicos de la teoria clasica y saltar
a los capitulos 10, 11, 12, 14y 15 para analizar el modelo de demanda y oferta
agregadas.

® Algunos profesores desean analizar el crecimiento econémico a largo plazo.
Pueden explicar los capitulos 8 y 9 inmediatamente después del 3.

® Los profesores que quieran posponer (o incluso omitir) el analisis macroeco-
némico de una economia abierta pueden saltarse los capitulos 6y 13 sin perder
por ello continuidad.

® Los profesores que quieran hacer hincapié en la politica econémica, pueden
omitir los capitulos 8, 9, 15, 16 y 17 para pasar antes a los capitulos 18, 19y 20.

La experiencia de las ediciones anteriores induce a pensar que este texto comple-
menta perfectamente toda una variedad de enfoques de la disciplina.

Instrumentos que facilitan el aprendizaje de la macroeconomia

Me alegra saber que a los estudiantes les han resultado faciles de utilizar las edi-
ciones anteriores de este libro. He intentado en esta octava edicion facilitarles aun
mas las cosas.

Casos practicos

La economia cobra vida cuando se utiliza para comprender hechos reales. Por
tanto, los numerosos casos practicos (muchos nuevos o revisados en esta edicion)
constituyen un importante instrumento de aprendizaje, perfectamente integrado
en el contenido tedrico presentado en cada capitulo. La frecuencia con que apa-
recen garantiza que el estudiante no tendra que comprender una dosis excesiva de
teoria antes de ver como se aplica. Por lo que sé, los estudiantes destacan los casos
prdcticos como su parte favorita del libro.

Recuadros PSI

Estos recuadros presentan materia auxiliar «para su informacién». Los utilizo para
aclarar conceptos dificiles, para suministrar mas informacion sobre los instrumen-
tos de la economia y para mostrar como se relaciona esta con nuestra vida diaria.
Algunos son nuevos o se han revisado en esta edicion.
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Grdficos

Comprender el analisis grafico constituye una parte clave del aprendizaje de la
macroeconomia, por lo que me he esforzado en que las figuras fueran faciles de
entender. A menudo utilizo leyendas dentro de las figuras para describir breve-
mente las cuestiones importantes que estas muestran y llamar la atencién sobre
ellas. Deberian ayudar a los estudiantes tanto a aprender como a repasar.

Notas matemdaticas

Utilizo algunas notas matematicas para separar del texto la materia mas dificil.
Estas notas contienen razonamientos mas rigurosos o demostraciones de un re-
sultado matemadtico. Pueden ser omitidas facilmente por los estudiantes que no
dispongan de los instrumentos matematicos necesarios.

Resvmenes de los capitulos

Todos los capitulos concluyen con un breve resumen nada técnico de sus principa-
les lecciones. Los estudiantes pueden utilizarlo para situar el capitulo en perspec-
tiva y repasar para los examenes.

Conceptos clave

Aprender el lenguaje de una disciplina constituye una parte importante de cual-
quier curso. Dentro de los capitulos, cada concepto clave aparece en negrita la
primera vez que se presenta. Al final se enumeran todos los conceptos clave para
repasarlos.

Preguntas de repaso
Tras estudiar un capitulo, los estudiantes pueden verificar inmediatamente si com-
prenden sus ensenanzas basicas respondiendo a las preguntas de repaso.

Problemas y aplicaciones

Todos los capitulos contienen problemas y aplicaciones pensados para hacer en
casa. Algunos son aplicaciones numéricas de la teoria del capitulo. Otros animan
al estudiante a ir mas alld de la materia del capitulo abordando nuevas cuestiones
estrechamente relacionadas con los temas de ese capitulo.

Apéndices de los capitulos

Siete capitulos contienen un apéndice que ofrece materia adicional, a veces con
un grado mayor de complejidad matematica. Estan pensados para que los profe-
sores puedan tratar algunos temas con mayor profundidad si asi lo desean. Los
apéndices pueden omitirse sin pérdida de continuidad.
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1 LA CIENCIA DE LA MACROECONOMIA

La ciencia no es mas que el refinamiento de reflexiones cotidianas.

Albert Einstein

Cuando Albert Eistein hizo la observaciéon citada sobre la naturaleza de la ciencia,
probablemente se referia a la fisica, la quimica y otras ciencias naturales. Pero la
afirmacion es igualmente cierta cuando se aplica a las ciencias sociales, como la
economia. Como persona que participa en la economia y como ciudadano que
vive en una democracia, es inevitable que el lector piense en cuestiones econ6mi-
cas cuando realiza sus actividades cotidianas o cuando entra en una cabina electo-
ral. Pero si es como la mayoria de la gente, sus reflexiones diarias sobre la econo-
mia probablemente habran sido mas superficiales que rigurosas (o al menos hasta
que asistié a su primer curso de economia). El objetivo de estudiar economia es
perfeccionar esas reflexiones. Este libro aspira a ayudarle en ese esfuerzo, centran-
do la atencién en la parte del campo de la economia llamada macroeconomia, que
estudia las fuerzas que influyen en la economia en su conjunto.

1.1 :Qué estudian los macroeconomistas?

¢Por qué las rentas han experimentado un rapido crecimiento en los dltimos cien
anos en algunos paises mientras que otros siguen sumidos en la pobreza? :Por qué
algunos paises tienen tasas de inflacién elevadas mientras que otros mantienen es-
tables los precios? ¢Por qué todos los paises experimentan recesiones y depresiones
—es decir, periodos recurrentes de disminucion de las rentas y de aumento del paro—
y como pueden reducir los gobiernos su frecuencia y su gravedad? La macroecono-
mia intenta dar respuesta a estas y otras muchas preguntas relacionadas con ellas.
Para apreciar la importancia de la macroeconomia, basta leer el periédico o es-
cuchar las noticias. Todos los dias podemos ver titulares como «El crecimiento de



46 / MACROECONOMIA

la renta repunta», «El banco central toma medidas para luchar contra la inflacién»
o «La Bolsa cae ante el temor a una recesiéon». Aunque estos acontecimientos
macroeconémicos parezcan abstractos, influyen en todos los aspectos de nuestra
vida. Los ejecutivos de empresa que predicen la demanda de sus productos deben
adivinar a qué ritmo aumentara la renta de los consumidores. LL.os pensionistas que
viven de una renta fija se preguntan a qué ritmo subiran los precios. Los recién
licenciados universitarios que buscan trabajo confian en que la economia experi-
mente una expansion y que las empresas los contraten.

Dado que la situacién de la economia afecta a todo el mundo, las cuestiones
macroecon6émicas desempenan un papel fundamental en los debates politicos. Los
votantes son conscientes de como marcha la economia y saben que la politica del
Gobierno puede influir en ella poderosamente. Como consecuencia, la popularidad
del Ejecutivo aumenta cuando la economia va bien y disminuye cuando va mal.

Las cuestiones macroeconomicas también se encuentran en el centro de la po-
litica mundial y las noticias internacionales estan llenas de preguntas macroecono-
micas. ;Fue una buena idea que una gran parte de Europa adoptara una moneda
unica? ;Debe mantener China un tipo de cambio fijo frente al délar estadouni-
dense? ;Por qué esta incurriendo Estados Unidos en grandes déficit comerciales?
¢Como pueden mejorar los paises pobres su nivel de vida? Cuando se retinen los
lideres mundiales, estos asuntos suelen ocupar un lugar prioritario en su agenda.

Aunque la tarea de elaborar la politica econdémica corresponde a los lideres
mundiales, la de explicar el funcionamiento de la economia en su conjunto
corresponde a los macroeconomistas. Para ello recogen datos sobre las rentas,
los precios, el paro y muchas otras variables econémicas de diferentes periodos
de tiempo y distintos paises e intentan entonces formular teorias generales para
explicar estos datos. Al igual que los astrénomos que estudian la evolucion de las
estrellas o los bidlogos que estudian la evolucion de las especies, los macroecono-
mistas no pueden realizar experimentos controlados en un laboratorio, sino que
deben utilizar los datos que les da la historia. Los macroeconomistas observan
que las economias son diferentes y que cambian con el paso del tiempo. Estas
observaciones les permiten tanto elaborar teorias macroeconémicas como reco-
ger datos para contrastarlas.

La macroeconomia es, sin duda alguna, una ciencia joven e imperfecta. La ca-
pacidad del macroeconomista para predecir el rumbo futuro de los acontecimien-
tos econémicos no es mejor que la del meteordlogo para predecir el tiempo del
mes que viene. Pero, como vera el lector, los macroeconomistas saben bastante bien
como funcionan las economias. Estos conocimientos son ttiles tanto para explicar
los acontecimientos econémicos como para formular la politica econémica.

Cada época tiene sus propios problemas econémicos. En la década de 1970, los
presidentes Richard Nixon, Gerald Ford y Jimmy Carter pelearon todos ellos en
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vano contra la creciente tasa de inflacion. En los anos ochenta, la inflacion remitio,
pero los presidentes Ronald Reagan y George H.W. Bush fueron responsables de
grandes déficit presupuestarios federales. En la década de 1990, mientras el pre-
sidente Bill Clinton ocupaba el Despacho Oval, la economia y la Bolsa de valores
disfrutaron de una notable expansion y el presupuesto federal pasé de un déficita
un superavit. Sin embargo, en el momento en que Clinton dejaba el cargo, la Bol-
sa de valores estaba batiéndose en retirada y la economia se encaminaba hacia una
recesion. En 2001, el presidente George W. Bush bajo los impuestos para ayudar
a terminar con la recesion, pero las reducciones de los impuestos contribuyeron a
la reaparicion de los déficit presupuestarios.

El presidente Barack Obama entré en la Casa Blanca en 2009, durante un pe-
riodo de aumento de las turbulencias econémicas. La economia estaba recupe-
randose de una crisis financiera, originada por una gran caida de los precios de
la vivienda, un enorme aumento de la morosidad hipotecaria y la quiebra o casi
quiebra de muchas instituciones financieras. A medida que se extendia la crisis
financiera, apareci6 el fantasma de la Gran Depresion de la década de 1930, du-
rante la cual en el peor ano uno de cada cuatro estadounidenses que querian
trabajar no encontraba trabajo. En 2008 y 2009, los responsables del Tesoro, la Re-
serva Federal y otras instancias del Gobierno actuaron enérgicamente para evitar
que se repitiera ese resultado. Aunque lo consiguieron —la tasa de paro alcanz6 un
maximo del 10,1 por ciento—, la recesion fue grave, la recuperacion posterior fue
dolorosamente lenta y las medidas aprobadas dejaron el legado de una enorme
deuda publica.

La historia macroeconémica no es sencilla, pero motiva en gran medida la teo-
ria macroecon6émica. Aunque los principios basicos de la macroeconomia no cam-
bian de una década a otra, el macroeconomista debe aplicarlos con flexibilidad y
creatividad para hacer frente a los cambios de las circunstancias.

CASO PRACTICO

Algunas series econémicas

Los economistas utilizan muchos tipos de datos para medir los resultados de una
economia. Hay tres variables macroeconémicas especialmente importantes: el
producto interior bruto real (PIB), la tasa de inflacion y la tasa de paro. El PIB
real mide la renta total de todos los miembros de la economia (ajustada para tener
en cuenta el nivel de precios). La tasa de inflaciéon mide el ritmo al que suben los
precios. La tasa de paro mide la proporcién de la poblacién activa que no tiene
trabajo. Los macroeconomistas estudian como se determinan estas variables, por
qué varian con el paso del tiempo y como se influyen mutuamente.
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Series histéricas de Estados Unidos

La figura 1.1 muestra el PIB real per capita de Estados Unidos. Merece la pena
senalar dos aspectos. En primer lugar, el PIB real crece con el paso del tiempo.
Actualmente, el PIB real per capita es alrededor de ocho veces mas alto que en
1900. Este crecimiento de la renta media permite a los estadounidenses disfrutar
de un nivel de vida mas elevado que el de sus abuelos. En segundo lugar, aunque
el PIB real aumenta casi todos los anos, este crecimiento no es constante. De forma
recurrente, existen periodos durante los cuales el PIB real disminuye; el caso mas
espectacular fue el de los primeros anos de la década de 1930. Esos periodos se
denominan recesiones si son leves y depresiones si son mas graves. Como cabria
esperar, los periodos en los que disminuye la renta van acompanados de grandes
dificultades econ6émicas.
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Figura 1.1. El PIB real per capita de la economia de Estados Unidos. El PIB
real mide la renta total de todos los miembros de la economia y el PIB real per
capita mide la renta de la persona media de la economia. Esta figura muestra
que el PIB real per capita tiende a crecer con el paso del tiempo y que este
crecimiento normal a veces se ve interrumpido por periodos de disminucién
de la renta, llamados recesiones o depresiones.

Nota: E1 PIB real se ha trazado a escala logaritmica. En ese tipo de escala, las
distancias iguales del eje de ordenadas representan variaciones porcentuales
iguales. Asi, por ejemplo, la distancia entre 5.000$ y 10.000$ (una variacién del
ciento por ciento) es igual que la distancia entre 10.000$ y 20.000$ (una varia-
cion del ciento por ciento).

Fuente: U. S. Department of Commerce y Economic History Services.
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La figura 1.2 muestra la tasa de inflaciéon de Estados Unidos. Vemos que la in-
flacion varia significativamente con el paso del tiempo. En la primera mitad del
siglo XX, la tasa de inflacion solo fue, en promedio, algo superior a cero. Los perio-
dos de descenso de los precios, llamados deflacion, fueron casi tan frecuentes como
los de subida. En cambio, durante los ultimos cincuenta anos, la inflacion ha sido
algo normal. El problema se agravo sobre todo a finales de los anos setenta, cuan-
do los precios subieron persistentemente a una tasa anual cercana al 10 por ciento.
En los ultimos anos, la tasa de inflacién ha girado en torno a un 2 o 3 por ciento, lo
cual indica que los precios se han mantenido bastante estables.
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Figura 1.2. La tasa de inflacién de la economia de Estados Unidos. La tasa de in-
flacion mide la variacion porcentual del nivel medio de precios registrada desde
el ano anterior. Cuando la tasa de inflacién es superior a cero, los precios estdn
subiendo. Cuando es inferior, estan bajando. Si desciende pero sigue siendo
positiva, los precios estan subiendo pero a un ritmo mas lento.

Nota: La tasa de inflacion se mide en este grafico utilizando el deflactor del PIB.
Fuente: U. S. Department of Commerce y Economic History Services.

La figura 1.3 muestra la tasa de paro de Estados Unidos. Obsérvese que siem-
pre hay algin paro en la economia y que, ademads, aunque la tasa de paro no
tiene una tendencia a largo plazo, varia considerablemente de un ano a otro.
Las recesiones y las depresiones van acompanadas de un nivel de paro excepcio-
nalmente elevado. Las tasas mas altas se registraron durante la Gran Depresion
de los anos treinta. La peor recesiéon econémica desde la Gran Depresion se
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registro tras la crisis financiera de 2008-2009, cuando la tasa de paro aumento
considerablemente.

Las figuras 1.1, 1.2 y 1.3 ofrecen una vision rapida de la historia de la economia
de Estados Unidos.
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Figura 1.3. La tasa de paro de la economia de Estados Unidos. La tasa de paro mide
el porcentaje de la poblacion activa que no tiene trabajo. Esta figura muestra que
la economia siempre tiene algun paro y que la cantidad fluctia de un ano a otro.
Fuente: U. S. Department of Labor y U. S. Bureau of the Census, Historical Statis-
tics of the United States: Colonial Times to 1970.

El pasado reciente en otros paises

Los graficos de la figura 1.4 muestran la evolucién hasta 2004 del PIB per cépita,
de la inflacién y de la tasa de paro en tres paises muy diferentes: Japén, Espana'y
Venezuela. Se aprecia el crecimiento sostenido del PIB per cédpita en Japoén y en
Espana, pero no asi en Venezuela, que ha venido padeciendo todo tipo de crisis a
lo largo de muchos anos. El crecimiento de esta variable en Japon es espectacular.

En cuanto a la inflacién, mientras que Japén consiguié mantener una tasa
relativamente baja a lo largo del tiempo (excluyendo los anos de la crisis del pe-
tréleo), la inflaciéon en Espana fue mas dificil de contener. En Venezuela, se ha
disparado y a finales de la década de 1990 era de las mas altas de toda Latinoamé-
rica, aunque en los ultimos anos del grafico se aprecia un descenso, sin alcanzar
los niveles de los paises desarrollados.
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Figura 1.4. (a) Evolucién del PIB per céapita, (b) de la inflacién y (c) de la tasa
de paro en Japén, Espana y Venezuela.

Fuentes: Augus Maddison, La economia mundial 1820-1992: andlisis y estadisticas,
OCDE, 1997, FMI e International Financial Statistics.
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El paro ha sido un mal endémico en Espana, asi como en la mayoria de los
paises europeos. Es de resaltar que en Japon se aprecia una tendencia creciente
en esta variable, aunque el porcentaje absoluto de paro es ain muy bajo en com-
paracion con el de otros paises. En Venezuela, la tasa de paro ha ido aumentando
significativamente desde mediados de la década de los anos noventa.

En los capitulos siguientes, veremos primero como se miden estas variables y, a
continuacion, elaboraremos teorias que expliquen como se comportan. [l

1.2 Cémo piensan los economistas

Aunque los economistas suelen estudiar cuestiones politicamente delicadas, tratan
de abordarlas con la objetividad del cientifico. La economia, al igual que cualquier
otra ciencia, tiene sus propios instrumentos —una terminologia, unos datos y una
forma de pensar— que pueden parecer extranos y arcanos a los profanos. La mejor
manera de familiarizarse con estos instrumentos es practicar utilizindolos y este
libro brinda al lector muchas oportunidades de hacerlo. Sin embargo, para que
estos instrumentos resulten menos imponentes, analicemos algunos de ellos.

La teoria como elaboracién de modelos

Los ninos pequenos aprenden mucho del mundo que los rodea jugando con ju-
guetes que son versiones de objetos reales. A menudo ponen juntos, por ejemplo,
modelos de automoviles, trenes o aviones. Estos modelos distan de ser realistas,
pero el que los elabora aprende mucho de ellos. El modelo muestra la esencia
del objeto real al que pretende parecerse (ademas, a muchos ninos les divierte
construir modelos).

Los economistas también utilizan modelos para comprender el mundo, pero
los modelos de los economistas es mds probable que estén hechos de simbolos y
ecuaciones que de plastico y pegamento. Los economistas construyen sus «eco-
nomias de juguete» para ayudar a explicar las variables econémicas, como el PIB,
la inflacién y el paro. Los modelos econémicos muestran, a menudo en términos
matematicos, las relaciones entre las variables. Son ttiles porque nos ayudan a
prescindir de los detalles irrelevantes y a fijarnos en las conexiones importantes
(ademas, a muchos economistas les divierte construir modelos).

Los modelos tienen dos tipos de variables: exégenas y endogenas. Las variables
endégenas son las que un modelo trata de explicar. Las variables exogenas son las
que considera dadas. El fin de un modelo es mostrar como afectan las variables
exogenas a las endégenas. En otras palabras, como muestra la figura 1.5, las va-
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riables exégenas proceden de fuera del modelo y son aportaciones a ese modelo,
mientras que las variables endégenas proceden de dentro del modelo y son el
resultado de ese modelo.

Variables exégenas Modelo Variables endégenas

Figura 1.5. Cé6mo funcionan los modelos. Los modelos son teorias simplificadas
que muestran las relaciones clave entre las variables econémicas. Las variables
exogenas proceden de fuera del modelo y las endégenas son las que éste explica.
El modelo muestra como afectan las variaciones de las variables exogenas a las
endogenas.

Para concretar mas estas ideas, pasemos revista al modelo econémico mas fa-
moso de todos: el modelo de oferta y demanda. Imaginemos que un economista
tiene interés en averiguar qué factores influyen en el precio de la pizza y en la
cantidad de pizza vendida. Elaboraria un modelo que describiera la conducta de
los compradores de pizzas, la conducta de los vendedores de pizzas y su interrela-
cion en el mercado de pizzas. El economista supone, por ejemplo, que la cantidad
demandada de pizzas por parte de los consumidores, Q% depende de su precio, P,
y de la renta agregada, Y. Esta relacion se expresa en la ecuaciéon

Q'=D(P, V),

donde D(') representa la funcién de demanda. El economista también supone que
la cantidad de pizzas ofrecida por las pizzerias, Q’, depende de su precio, P, y del
precio de los ingredientes, PZ., como el queso, los tomates, la harina y las anchoas.
Esta relacion se expresa de la forma siguiente:

QS = S(P’ Pm)’

donde S( ) representa la funcion de oferta. Por ultimo, el economista supone que
el precio de las pizzas se ajusta para equilibrar la cantidad ofrecida y la demandada:

QS _ Qd'

Estas tres ecuaciones componen un modelo del mercado de pizzas.

El economista ilustra el modelo con un diagrama de oferta y demanda, como
en la figura 1.6. La curva de demanda muestra la relacién entre la cantidad de-
mandada de pizzas y su precio, manteniendo constante la renta agregada. Tiene
pendiente negativa porque cuanto mas alto es el precio de las pizzas, mas consu-
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Figura 1.6. El modelo de oferta y demanda. El modelo econémico mas famoso
es el de la oferta y la demanda de un bien o servicio, en este caso, las pizzas. La
curva de demanda es una curva de pendiente negativa que relaciona el precio
de las pizzas con la cantidad que demandan los consumidores. La curva de
oferta es una curva de pendiente positiva que relaciona el precio de las pizzas
con la cantidad que ofrecen las pizzerias. El precio de las pizzas se ajusta hasta que
la cantidad ofrecida es igual a la demandada. El punto en el que se cortan las dos
curvas es el equilibrio del mercado, que muestra el precio de equilibrio de las
pizzas y su cantidad de equilibrio.

midores optan por adquirir otros alimentos y compran menos pizzas. La curva de
oferta muestra la relacién entre la cantidad ofrecida de pizzas y su precio, mante-
niendo constante el precio de los ingredientes. Tiene pendiente positiva porque
cuando sube el precio de las pizzas, es mas rentable venderlas, lo cual anima a las
pizzerias a producir mas. El equilibrio del mercado es el precio y la cantidad en los
que se cortan las curvas de oferta y demanda. Al precio de equilibrio, los consumi-
dores deciden comprar exactamente la cantidad de pizzas que deciden producir
las pizzerias.

Este modelo del mercado de pizzas tiene dos variables ex6genas y dos endoge-
nas. Las exogenas son la renta agregada y el precio de los ingredientes. El modelo
no intenta explicarlas, sino que las considera dadas (quiza explicadas por otro
modelo). Las variables endégenas son el precio de las pizzas y la cantidad inter-
cambiada. Estas son las variables que intenta explicar el modelo.

El modelo puede utilizarse para mostrar como afecta una variacion de una de las
variables exogenas a ambas variables endégenas. Por ejemplo, si aumenta la renta
agregada, también aumenta la demanda de pizzas, como muestra el panel (a) de la
figura 1.7. El modelo muestra que tanto el precio de equilibrio como la cantidad
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PSI. Utilizacién de funciones para expresar relaciones entre variables

Todos los modelos econémicos expresan relaciones entre variables econé-
micas. A menudo se expresan por medio de funciones. Una funcién es un
concepto matematico que muestra como una variable depende de otras.
Por ejemplo, en el modelo del mercado de pizzas, decimos que la cantidad
demandada de pizzas depende de su precio y de la renta agregada. Para
expresarlo, utilizamos la siguiente notacién funcional:

Q'=D(P, Y).

Esta ecuacion indica que la cantidad demandada de pizzas, Qd, es una fun-
cién de su precio, P, y de la renta agregada, Y. En la notacién funcional, la
variable que precede al paréntesis representa la funcién. En este caso, D( )
es la funcion que expresa como las variables entre paréntesis determinan la
cantidad demandada de pizzas.

Si conociéramos mejor el mercado de pizzas, podriamos dar una férmu-
la numérica de la cantidad demandada de pizzas. Podriamos escribir:

Q"=6.000 - 10P + 2Y.

En este caso, la funcion de demanda es:

D(P, Y) = 6.000 — 10P+ 2Y.

Esta funcién indica la cantidad demandada de pizzas correspondiente a
cualquier precio de las mismas y a cualquier renta agregada. Por ejem-
plo, si la renta agregada es igual a 1.000 euros y el precio de las pizzas es
de 200 euros, la cantidad demandada de pizzas es igual a 6.000 pizzas;
si sube el precio a 300 euros, la cantidad demandada desciende a 5.000
pizzas.

La notacion funcional nos permite expresar la idea general de que las
variables estan relacionadas incluso cuando no tenemos suficiente infor-
macién para indicar la relacién numérica precisa. Por ejemplo, podriamos
saber que la cantidad demandada de pizza disminuye cuando sube el precio
de 200 euros a 300 euros, pero no cuanto. En este caso, la notacion funcio-
nal es util: en la medida en que sepamos que existe una relaciéon entre las
variables, podemos expresarla utilizando la notaciéon funcional.
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Figura 1.7. Variaciones del equilibrio. En el panel (a), un aumento de la renta
agregada provoca un incremento de la demanda de pizzas: a cualquier precio
dado, los consumidores ahora quieren comprar mas pizzas, lo cual se representa
por medio de un desplazamiento de la curva de demanda hacia la derecha de
D, a D,. El mercado se traslada a la nueva interseccion de la oferta y la deman-
da. El precio de equilibrio sube de P, a P, y la cantidad de pizzas de equilibrio
aumenta de Q, a Q,. En el panel (b), una subida de precio de los ingredientes
reduce la oferta de pizzas: a cualquier precio dado, las pizzerias observan que la
venta de pizzas es menos rentable, por lo que optan por producir menos. Esta
decision se muestra por medio de un desplazamiento de la curva de oferta hacia
laizquierdade S, a §,. El mercado se traslada a la nueva interseccion de la oferta
y la demanda. El precio de equilibrio sube de P, a P, y la cantidad de equilibrio
disminuye de Q, a Q,.
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de pizzas de equilibrio aumentan. Asimismo, si sube el precio de los ingredientes,
la oferta de pizzas disminuye, como muestra el panel b) de la figura 1.6. El modelo
indica que en este caso sube el precio de equilibrio de las pizzas y disminuye la
cantidad de equilibrio. Por tanto, el modelo muestra cémo las variaciones de la
renta agregada o del precio de los ingredientes afectan al precio y a la cantidad en
el mercado de pizzas.

Este modelo del mercado de pizzas postula, al igual que todos, numerosos
supuestos simplificadores. No tiene en cuenta, por ejemplo, que todas las
pizzerias se encuentran en lugares distintos. Para cada cliente, una de ellas
es mas comoda que las demas y, por consiguiente, las pizzerias tienen alguna
capacidad para fijar sus propios precios. Aunque el modelo supone que todas
las pizzas tienen el mismo precio, en realidad cada pizzeria podria tener uno
distinto.

¢Como debemos reaccionar ante la falta de realismo del modelo? ;:Debemos
descartar el sencillo modelo de oferta y demanda de pizzas? ;:Debemos intentar
elaborar uno mas complejo que tenga en cuenta la diversidad de precios de
las pizzas? Las respuestas dependen de nuestro objetivo. Si es explicar como el
precio del queso afecta al precio medio de las pizzas y a la cantidad vendida de
pizzas, la diversidad de precios de las pizzas probablemente no sea importante.
El sencillo modelo del mercado de pizzas resuelve perfectamente esta cuestion.
Sin embargo, si es explicar por qué los precios de las pizzas son mas bajos en las
ciudades que tienen tres pizzerias que en las que tienen una, el sencillo modelo
es menos util.

En economia, el arte esta en saber cuando un supuesto simplificador (como
el de que todas las pizzas tienen el mismo precio) es clarificador y cuando es en-
ganoso. La simplificaciéon es necesaria para elaborar un modelo 1til: cualquier
modelo que se elaborara con la pretension de que fuera totalmente realista seria
excesivamente dificil de comprender. Sin embargo, los modelos llevan a extraer
conclusiones incorrectas si prescinden de caracteristicas de la economia que son
cruciales para la cuestion analizada. Por tanto, para elaborar modelos es necesario
atencion y sentido comun.

El uso de multiples modelos

Los macroeconomistas estudian muchas facetas de la economia. Por ejemplo, exa-
minan el papel que desempena el ahorro nacional en el crecimiento econémico,
la influencia del salario minimo en la tasa de paro, el efecto que produce la infla-
cion en los tipos de interés y la influencia de la politica comercial en la balanza
comercial y en el tipo de cambio.
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Aunque los economistas utilizan modelos para abordar todas estas cuestiones,
ninguno puede dar respuesta €l solo a todas ellas. De la misma forma que los
carpinteros utilizan distintas herramientas para realizar diferentes tareas, los eco-
nomistas emplean distintos modelos para explicar diferentes fenémenos econ6mi-
cos. Los estudiantes de macroeconomia deben tener presente, pues, que no existe
un unico modelo «correcto» que se pueda aplicar siempre, sino que hay muchos,
cada uno de los cuales es ttil para aportar luz sobre una faceta distinta de la eco-
nomia. El campo de la macroeconomia es como una navaja suiza, un conjunto de
herramientas complementarias pero distintas que pueden emplearse de diferen-
tes formas en diferentes circunstancias.

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

Los precios: ¢flexibles o rigidos?

Alo largo de todo este libro resultard especialmente importante un grupo de supues-
tos; a saber, los que se refieren al ritmo con que se ajustan los salarios y los precios a
los cambios de la situaciéon econémica. Los economistas suponen normalmente que
el precio de un bien o de un servicio varia rapidamente para equilibrar la cantidad
ofrecida y la cantidad demandada. En otras palabras, suponen que los mercados se
encuentran normalmente en equilibrio, por lo que el precio de cualquier bien o de
cualquier servicio se encuentra en el punto en el que se cortan las curvas de oferta
y de demanda. Este supuesto se denomina equilibrio del mercado y es fundamental
en el modelo del mercado de pizzas analizado antes. Para responder a la mayoria de
las preguntas, los economistas utilizan modelos de equilibrio del mercado.

Sin embargo, el supuesto del mercado que se equilibra o vacia continuamen-
te no es totalmente realista. Para que los mercados se equilibren continuamente,
los precios deben ajustarse al instante cuando varian la oferta y la demanda. En
realidad, muchos salarios y precios se ajustan lentamente. LLos convenios colec-
tivos suelen fijar los salarios para un periodo de un ano o, a veces, mas. Muchas
empresas mantienen los precios de sus productos durante largos periodos de
tiempo, por ejemplo, los editores de las revistas normalmente solo modifican los
precios de venta cada tres o cuatro anos. Aunque los modelos de equilibrio del
mercado suponen que todos los salarios y los precios son flexibles, en el mundo
real algunos son rigidos.
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PSI. Los macroeconomistas que han recibido el Premio Nobel

Todos los meses de octubre se anuncia el nombre de quien ha obtenido
el Premio Nobel de economia. Muchos de los premiados son macroecono-
mistas cuyas investigaciones estudiamos en este libro. He aqui unos cuan-
tos, junto con algunas de sus propias palabras sobre las razones por las que
eligieron su campo de estudio.

Milton Friedman (premio Nobel en 1976): «Obtuve la licenciatura en
1932, cuando Estados Unidos se encontraba sumido en la depresion mas
profunda de toda su historia. El problema predominante en aquella época
erala economia. ;Cémo salir de la depresion? ;Cémo reducir el paro? :Cudl
era la explicacion de la paradoja de la existencia de grandes necesidades
por una parte y de recursos sin utilizar por otra? En esas circunstancias,
dedicarse a la economia parecia mas relevante para resolver las candentes
cuestiones de la época que dedicarse a las matematicas aplicadas o a las
ciencias actuariales».

James Tobin (premio Nobel en 1981): «Me atraia este campo por dos ra-
zones. Una era que la teoria econémica es un fascinante reto intelectual
similar a las matematicas o el ajedrez. Me gustaba la analitica y el razona-
miento logico... La otra razén era la evidente importancia de la economia
para comprender y quiza superar la Gran Depresion».

Franco Modigliani (premio Nobel en 1985): «Durante un tiempo pensé
que debia estudiar medicina porque mi padre era médico... Fui a matricu-
larme en medicina, pero jcerré los ojos y pensé en la sangre! Me puse palido
solo de pensar en la sangre y decidi que en esas condiciones era mejor que
me mantuviera alejado de la medicina... Pensando qué hacer, se me ocurri6
realizar algunas actividades de economia. Sabia algo de alemdn y me pidie-
ron que tradujera del aleman al italiano algunos articulos para una de las
asociaciones empresariales. Asi fue como comencé a conocer algunos de los
problemas econémicos que se planteaban en la literatura alemana».

Robert Solow (premio Nobel en 1987): «Volvi [a la universidad después
de estar en el ejército] y casi sin pensarlo, me matriculé para acabar los
estudios universitarios de licenciatura. Dadas las circunstancias, tenia que
tomar una decision deprisa y corriendo. Actué sin duda como si estuviera
maximizando una suma descontada infinita de utilidades de un periodo,
pero eso es indemostrable a juzgar por lo que yo sentia. Para mi era como si
estuviera diciéndome a mi mismo: ‘:Qué mas da?’».
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Robert Lucas (premio Nobel en 1995): «En la escuela puablica en la que
estudié, la ciencia era una lista interminable y no muy bien organizada de
cosas que habian descubierto otras personas hacia mucho tiempo. En la
universidad, aprendi algunas cosas sobre el proceso de descubrimiento
cientifico, pero lo que aprendi no me llevo a pensar en la posibilidad de
dedicarme a ello... Lo que me gustaba estudiar era la politica y las cuestio-
nes sociales».

George Akerlof (premio Nobel en 2001): «Cuando fui a Yale, estaba con-
vencido de que queria ser economista o historiador. En realidad, para mi
no habia ninguna diferencia entre las dos cosas. Si iba a ser historiador,
seria historiador econémico, y si iba a ser economista, consideraria que la
historia era la base de mi analisis econémico».

Edward Prescott (premio Nobel en 2004): «<En mis conversaciones con [mi
padre], aprendi mucho de como funcionaban las empresas. Esa fue una de
las razones por las que me gusté tanto el curso de microeconomia durante
el primer ano que estuve en Swarthmore College. La teoria de los precios
que aprendi en ese curso racionalizaba lo que habia aprendido de él sobre
el modo de funcionamiento de las empresas. La otra razén fue el libro de
texto que se utilizaba en ese curso, Principios de economia de Paul A. Samuel-
son. Me encant6 la forma en que Samuelson exponia la teoria en su libro,
tan simple y tan clara».

Edmund Phelps (premio Nobel en 2006): «Como la mayoria de los esta-
dounidenses que estudian en la universidad, comencé en Amherst College
sin saber lo que iba a estudiar y sin tener ni siquiera un objetivo profesional.
Suponia tacitamente que entraria en el mundo de los negocios, del dinero
y que haria algo superinteligente. Sin embargo, durante el primer ano, me
impresionaron Platén, Hume y James. Probablemente me habria decanta-
do por la filosofia si no me hubiera engatusado mi padre y me hubiera
suplicado que probara a hacer un curso de economia, cosa que hice el se-
gundo ano... Me impresion6 enormemente ver que era posible someter los
acontecimientos que habia leido en los periédicos a una especie de analisis
formal».

Si el lector quiere saber mas del Premio Nobel y de los premiados, entre
en www.nobelprize.org.!

! Las cinco primeras citas proceden de William Breit y Barry T. Hirsch (comps.), Lives of the
Laureates, Cambridge, MA, MIT Press, 2004, 4.* ed. Las dos siguientes proceden de la pagina web de
los Nobel. La ultima procede de Arnold Heertje (comp.), The Makers of Modern Economics, Aldershot,
U.K., Edward Elgar Publishing, 1995, vol. II.



La ciencia de la macroeconomia (c.1) / 61

La aparente rigidez de los precios no significa necesariamente que los mode-
los de equilibrio del mercado sean inttiles. Al fin y al cabo, los precios no per-
manecen rigidos eternamente; a la larga, se ajustan a las variaciones de la oferta
y la demanda. Los modelos de equilibrio del mercado pueden no describir la
situacion de la economia a cada instante, pero si describen el equilibrio hacia
el que esta tiende lentamente. Por tanto, la mayoria de los macroeconomistas
creen que la flexibilidad de los precios es un buen supuesto para estudiar cues-
tiones a largo plazo, como el crecimiento del PIB real que observamos de una
década a otra.

Para estudiar cuestiones a corto plazo, como las fluctuaciones interanuales
del PIB real y del paro, el supuesto de la flexibilidad de los precios es menos
razonable. En los periodos breves, muchos precios estan fijos en unos niveles
predeterminados. Por tanto, la mayoria de los macroeconomistas creen que la
rigidez de los precios es un supuesto mejor para estudiar la conducta de la eco-
nomia a corto plazo.

El pensamiento microeconémico y los modelos macroeconémicos

La microeconomia es el estudio de como toman decisiones los hogares y las
empresas y como se interrelacionan estos agentes en el mercado. Un principio
fundamental de la microeconomia es que los hogares y las empresas optimizan, es
decir, hacen todo lo que pueden para si mismos, dados sus objetivos y las restric-
ciones a las que estan sometidas. En los modelos microeconémicos, los hogares
eligen las compras que maximizan su nivel de satisfaccion, que los economistas
llaman wutilidad, y las empresas toman decisiones de producciéon para maximizar
sus beneficios.

Como los acontecimientos que ocurren en el conjunto de la economia son el
resultado de la interrelacién de muchos hogares y de muchas empresas, la ma-
croeconomia y la microeconomia van inextricablemente unidas. Cuando estudia-
mos la economia en su conjunto, debemos considerar las decisiones de cada agen-
te econ6émico. Por ejemplo, para comprender los determinantes del gasto total de
consumo, debemos pensar en una familia que tiene que decidir cuanto va a gastar
hoy y cudnto va a ahorrar para el futuro. Para comprender los determinantes del
gasto total de inversion, debemos pensar en una empresa que tiene que decidir
si debe construir o no una nueva fabrica. Como las variables agregadas son sim-
plemente la suma de las que describen muchas decisiones individuales, la teoria
macroeconémica se apoya inevitablemente en una base microeconémica.

Aunque las decisiones microeconémicas subyacen a los modelos econémicos,
en muchos de ellos la conducta optimizadora de los hogares y de las empresas esta
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implicita en lugar de explicita. Un ejemplo es el modelo del mercado de pizzas
que hemos analizado antes. Las decisiones de los hogares sobre la cantidad de
pizza que van a comprar subyacen a la demanda de pizzas y las decisiones de las
pizzerias sobre la cantidad de pizzas que van a producir subyacen a la oferta de
pizzas. Probablemente los hogares toman sus decisiones pensando en maximizar
la utilidad y las pizzerias pensando en maximizar los beneficios. Sin embargo, el
modelo no se fija en el modo en que se toman estas decisiones macroeconémicas,
sino que las deja entre bastidores. Asimismo, aunque las decisiones microecono6-
micas subyacen a los fenémenos macroeconémicos, los modelos macroecon6émi-
cos no se fijan necesariamente en la conducta optimizadora de los hogaresy de las
empresas; de nuevo, a veces la deja entre bastidores.

1.3 La estructura de este libro

Este libro consta de seis partes. El presente capitulo y el siguiente constituyen la
primera parte, es decir, la «Introduccion». En el 2 vemos como los economistas
miden las variables econémicas, como la renta agregada, la tasa de inflacién y la
tasa de paro.

En la segunda parte —«La teoria clasica: la economia a largo plazo»— pre-
sentamos el modelo clasico de la economia. Este parte del supuesto clave de
que los precios son flexibles. Es decir, salvo en raras excepciones, supone que
los mercados se equilibran. El supuesto de la flexibilidad de los precios sim-
plifica enormemente el analisis y es la razén por la que comenzamos con él.
Sin embargo, como este supuesto solo describe con precisiéon la economia a
largo plazo, la teoria cldsica es mejor para analizar un horizonte temporal de
al menos varios anos.

La tercera parte —«La teoria del crecimiento: la economia a muy largo plazo»—
se basa en el modelo clasico. Mantiene el supuesto de la flexibilidad de los precios
y de que los mercados se equilibran, pero pone énfasis en el crecimiento del stock
de capital, la poblacion trabajadoray los conocimientos tecnologicos. La teoria del
crecimiento tiene por objeto explicar como evoluciona la economia durante un
periodo de varias décadas.

En la cuarta parte —«La teoria de los ciclos econémicos»: la economia a
corto plazo»—examinamos la conducta de la economia cuando los precios son
rigidos. El modelo en el que el mercado no se equilibra que elaboramos aqui
pretende analizar las cuestiones a corto plazo, como las causas de las fluctuacio-
nes econ6émicas y la influencia de la politica econémica en esas fluctuaciones.
Es mejor para analizar los cambios que observamos en la economia de un mes a
otro o de un ano a otro.
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En las dos ultimas partes del libro tratamos diversos temas para comple-
mentar, reforzar y perfeccionar nuestro analisis del largo plazo y del corto
plazo. En la quinta parte —«Temas de la teoria macroeconémica»— presenta-
mos material avanzado que tiene un cierto cardcter teérico, como la dindmi-
ca macroeconémica, los modelos de comportamiento de los consumidores 'y
las teorias de las decisiones de inversion de las empresas. En la sexta parte
—«Temas de la politica macroeconémica»— examinamos el papel que deben
desempenar los responsables de la politica econ6émica en la economia. Ana-
lizamos los debates sobre la politica de estabilizacion, la deuda publica y las
crisis financieras.

Resumen

1. La macroeconomia es el estudio de la economia en su conjunto, incluido el
crecimiento de las rentas, las variaciones de los precios y la tasa de paro. Los
macroeconomistas intentan tanto explicar los acontecimientos econémicos
como elaborar medidas que mejoren los resultados econémicos.

2. Para comprender la economia, los economistas utilizan modelos, es decir, teo-
rias que simplifican la realidad con el fin de revelar como las variables ex6genas
influyen en las endégenas. En la ciencia de la economia, el arte esta en saber si
un modelo recoge de una manera util las relaciones econémicas importantes
para la cuestion analizada. Como ningin modelo puede responder por si solo
a todas las cuestiones, los macroeconomistas utilizan diferentes modelos para
analizar cada una de ellas.

3. Una caracteristica clave de un modelo macroeconémico es si supone que
los precios son flexibles o rigidos. Segun la mayoria de los macroeconomis-
tas, los modelos de precios flexibles describen la economia a largo plazo,
mientras que los modelos de precios rigidos describen mejor la economia
a corto plazo.

4. La microeconomia es el estudio de la forma en que las empresas y los indivi-
duos toman decisiones y del modo en que se influyen mutuamente. Dado que
los acontecimientos macroeconémicos son el resultado de muchas interrela-
ciones microeconémicas, todos los modelos macroeconémicos deben ser co-
herentes con los fundamentos microeconémicos, aunque esos fundamentos
solo estén implicitos.
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Conceptos clave

Macroeconomia Modelos

PIB real Variables end6genas
Inflacién y deflacion Variables ex6genas

Paro Equilibrio del mercado
Recesion Precios flexibles y rigidos
Depresion Microeconomia
Preguntas de repaso

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

2. ¢Por qué elaboran modelos los economistas?

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

Problemas y aplicaciones

1. ¢Qué cuestiones macroeconémicas han sido noticia ultimamente?

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

3. Utilice el modelo de oferta y demanda para explicar como afectaria un des-
censo del precio del yogur congelado al del helado y a la cantidad vendida de
helado. Identifique en su explicacion las variables ex6genas y endégenas.

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



2 1.OS DATOS MACROECONOMICOS

LEs un error garrafal teorizar antes de tener datos. Sin darse cuenta, uno
comienza a forzar los hechos para que encajen en las teorias, en lugar de ser

las teorias las que se encajen en los hechos.

Sherlock Holmes

Los cientificos, los economistas y los detectives tienen mucho en comun: todos
quieren averiguar qué ocurre en el mundo que los rodea. Para ello, se basan en la
teoriay la observacion. Elaboran teorias en un intento de explicar lo que observan
que ocurre. A continuacién, pasan a observar mas sistematicamente los hechos
para evaluar su validez. Solo cuando son acordes la teoria y los datos, piensan que
comprenden la situacion.

En este capitulo analizamos los tipos de datos que utilizan los economistas para
crear y contrastar sus teorias.

Una de las fuentes de informacion sobre lo que ocurre en la economia es la
mera observaciéon. Cuando vamos de compras, observamos si los precios estan su-
biendo o bajando o no han variado. Cuando buscamos trabajo, nos enteramos de
si las empresas estan contratando o no. Todos los dias, cuando realizamos nuestras
actividades cotidianas, participamos en algin aspecto de la economia y nos hace-
mos una idea de cual es la situacion econémica.

Hace cien anos, los economistas que seguian la economia no tenian mucho
mas que estas simples observaciones. Con esa informacion fragmentaria era muy
dificil justificar las distintas medidas econémicas. Una observaciéon anecdética de
una persona parecia indicar que la economia se movia en una cierta direccion,
mientras que una observacion casual de otra persona parecia indicar lo contrario.
Los economistas de alguna manera tenian que convertir muchas experiencias in-
dividuales en un todo coherente. La solucién era obvia: como dice un viejo dicho,
el plural de «anécdota» es «datos».
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Actualmente, los datos econémicos constituyen una fuente sistematica y objeti-
va de informacion y casi todos los dias la prensa habla de algtin dato estadistico que
acaba de hacerse publico. La mayoria de estos datos estadisticos son elaborados
por los gobiernos. Existen varios organismos oficiales que encuestan a los hogares
y las empresas para obtener informacién sobre su actividad econémica: cuanto
ganan, qué compran, qué precios cobran, si tienen trabajo o lo estan buscando,
etc. Basandose en estas encuestas, calculan diversas estadisticas que resumen la si-
tuacion de la economia. Estas estadisticas son empleadas por los economistas para
estudiar la economia y por los responsables de la politica econémica para vigilar
las tendencias y adoptar las medidas oportunas.

En este capitulo centramos la atencion en los tres indicadores econémicos que
utilizan mas a menudo los economistas y los responsables de la politica econémica.
El producto interior bruto o PIB indica la renta total del pais y el gasto total en
su produccion de bienes y servicios. El indice de precios de consumo o IPC mide
el nivel de precios. La tasa de paro nos indica la proporcién de trabajadores que
estdn parados. En las paginas siguientes, vemos c6mo se calculan estos indicadores
y qué informacion transmiten sobre la situacion de la economia.

2.1 La medicion del valor de la actividad econémica: el producto interior bruto

El producto interior bruto o PIB suele considerarse el mejor indicador de los resul-
tados de la economia. Muchos institutos estadisticos nacionales calculan este dato
cada tres meses. Las principales fuentes en las que se basa el dato son tanto datos
administrativos, que son subproductos de funciones de los gobiernos, como la
recaudacion de impuestos, los programas de educacion, la defensa y la regulacién,
como datos estadisticos, que proceden de encuestas oficiales, por ejemplo, a es-
tablecimientos minoristas, empresas manufactureras y explotaciones agricolas. El
objetivo del PIB es resumir todos estos datos en una unica cifra que representa el
valor monetario de la actividad econémica en un determinado periodo de tiempo.

Existen dos formas de ver este indicador. Una de ellas es verlo como la renta
total de todos los miembros de la economia y la otra es verlo como el gasto total en la
produccion de bienes y servicios de la economia. Desde cualquiera de los dos puntos de
vista, es evidente por qué el PIB es un indicador de los resultados econoémicos.
Mide algo que preocupa a la gente: su renta. Asimismo, una economia que tenga
una elevada produccién de bienes y servicios puede satisfacer mejor las demandas
de los hogares, las empresas y el Estado.

¢Como puede medir el PIB tanto la renta de la economia como el gasto en
su produccion? La razon se halla en que estas dos cantidades son, en realidad, lo
mismo: en el caso de la economia en su conjunto, la renta debe ser igual al gasto.
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Ese hecho se deriva, a su vez, de otro aiin mas fundamental: dado que cada tran-
saccion tiene tanto un comprador como un vendedor, cada unidad de gasto de un
comprador debe convertirse en una unidad de renta para un vendedor. Cuando
José pinta la casa de Juana por 1.000 euros, esos 1.000 euros son renta para José y
un gasto para Juana. La transaccién contribuye con 1.000 euros al PIB, indepen-
dientemente de que los sumemos a la renta o de que los sumemos al gasto.

Para comprender mejor el significado del PIB, pasamos a examinar la contabili-
dad nacional, que es el sistema contable que se emplea para medir el PIB y muchas
estadisticas relacionadas con €l.

La renta, el gasto y el flujo circular
Imaginemos una economia que produce un tnico bien, pan, con un dnico factor,

trabajo. La figura 2.1 muestra todas las transacciones econémicas que se realizan
entre los hogares y las empresas en esta economia.

Renta (euros)
Trabajo
Hogares Empresas
A
Bienes (pan)
Gasto (euros)

S P

Figura 2.1. El flujo circular. Esta figura muestra los flujos entre las empresas y
los hogares de una economia que produce un bien, pan, a partir de un factor,
trabajo. El circuito interior representa los flujos de trabajo y pan: los hogares
venden su trabajo a las empresas y estas venden a los hogares el pan que pro-
ducen. El circuito exterior representa los flujos de euros correspondientes: los
hogares pagan a las empresas el pan y las empresas pagan salarios y beneficios
a los hogares. En esta economia, el PIB es tanto el gasto total en pan como la
renta total derivada de su produccion.
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PSI. Stocks y flujos

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

La banera, representada en la figura 2.2, es el ejemplo clasico que se em-
plea para explicar los stocks y los flujos. La cantidad de agua que contiene es
un stock: es la cantidad existente en un determinado momento del tiempo.
La que sale del grifo es un flujo: es la cantidad que se anade a la banera por
unidad de tiempo. Obsérvese que medimos los stocks y los flujos en unidades
diferentes. Decimos que la banera contiene 50 litros de agua, pero el agua sale
del grifo a 5 litros por minuto.

El PIB probablemente sea la variable flujo mds importante en economia:
nos indica cudntos euros fluyen por el flujo circular de la economia por unidad
de tiempo. Cuando oimos que una persona dice que el PIB de Estados Unidos
es de 14 billones de doélares, eso significa que es de 14 billones de dolares al ario
(también podriamos decir que es de 444.000 délares por segundo).

Flujo Stock

J

\9

WD w775

N

Figura 2.2. Stocks y flujos. La cantidad de agua que hay en una banera
es un stock: es una cantidad medida en un determinado momento del

tiempo. La cantidad que sale del grifo es un flujo: es una cantidad medi-

da por unidad de tiempo.

Los stocks y los flujos suelen estar relacionados. En el ejemplo de la banera,
estas relaciones son evidentes. El stock de agua de la banera representa la acu-
mulacién del flujo que sale del grifo y el flujo de agua representa la variacion
del stock. Cuando se elaboran teorias para explicar las variables econémicas,
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suele ser 1til averiguar si las variables son stocks o flujos y si existe alguna rela-
cion entre ellas.

He aqui algunos ejemplos de stocks y flujos que estudiaremos en futuros
capitulos:

¢ Lariqueza de una persona es un stock; su renta y sus gastos son flujos.

¢ Elnumero de parados es un stock; el de personas que pierden el empleo es
un flujo.

¢ La cantidad de capital que hay en la economia es un stock; la de inversion
es un flyjo.

® La deuda publica es un stock; el déficit presupuestario publico es un flujo.

El circuito interior representa los flujos de pan y trabajo. LLos hogares venden
su trabajo a las empresas. Estas emplean el trabajo de sus trabajadores para produ-
cir pan y lo venden, a su vez, a los hogares. Por tanto, fluye trabajo de los hogares
a las empresas y pan de las empresas a los hogares.

El circuito exterior representa el flujo correspondiente de euros. Los hogares
compran pan a las empresas. Estas utilizan parte de los ingresos derivados de las
ventas para pagar los salarios a sus trabajadores y el resto son los beneficios que
pertenecen a los propietarios de las empresas (los cuales forman parte, a su vez, del
sector de los hogares). Por tanto, fluye gasto en pan de los hogares a las empresas y
renta en forma de salarios y beneficios de las empresas a los hogares.

El PIB mide el flujo de euros de esta economia. Podemos calcularlo de dos for-
mas. EI PIB es la renta total derivada de la produccién de pan, que es igual a la suma
de los salarios y los beneficios, es decir, la mitad superior del flujo circular de euros.
El PIB también es el gasto total en compras de pan, es decir, la mitad inferior del
flujo circular de euros. Para calcular el PIB, podemos examinar el flujo de euros de
las empresas a los hogares o el flujo de euros de los hogares a las empresas.

Estas dos maneras de calcular el PIB deben ser iguales porque, segun las
reglas contables, el gasto de los compradores en productos es renta para los ven-
dedores de esos productos. Toda transaccion que afecta al gasto debe afectar ala
renta y toda transaccion que afecta a la renta debe afectar al gasto. Supongamos,
por ejemplo, que una empresa produce y vende una barra mas de pan a un hogar.
Es evidente que esta transaccion eleva el gasto total en pan, pero también produce
el mismo efecto en la renta total. Si la empresa produce la barra adicional sin con-
tratar mas trabajo (por ejemplo, mejorando la eficiencia del proceso de produc-
cioén), los beneficios aumentan. Si la produce contratando mas trabajo, los salarios
suben. En ambos casos, el gasto y la renta experimentan el mismo aumento.
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Algunas reglas para calcular el PIB

En una economia que solo produce pan, podemos calcular el PIB sumando el
gasto total en pan. Sin embargo, las economias reales comprenden la produccién
yla venta de un inmenso nimero de bienes y servicios. Para calcular el PIB de una
economia tan compleja, resultara util contar con una definicion mas precisa: el
producto interior bruto (PIB) es el valor de mercado de todos los bienes y los servicios finales
producidos dentro de una economia en un periodo dado de tiempo. Para ver c6mo se apli-
ca esta definicién, examinemos algunas reglas que siguen los economistas para
calcular esta cifra.

Sumar manzanas y naranjas. La economia de un pais produce muchos bienes y
servicios distintos: hamburguesas, cortes de pelo, automoviles, ordenadores, etc.
El PIB combina el valor de estos bienes y servicios en una unica medida. La di-
versidad de productos de la economia complica el cdlculo del PIB porque cada
producto tiene un valor distinto.

Supongamos, por ejemplo, que la economia produce cuatro manzanas y tres
naranjas. ;Como calculamos el PIB? Podriamos sumar simplemente las manzanas
y las naranjas y llegar a la conclusion de que el PIB es igual a siete piezas de fruta.
Pero eso solo tendria sentido si pensaramos que las manzanas y las naranjas tienen
el mismo valor, lo cual generalmente no es cierto (seria ain mas evidente si la
economia produjera cuatro melones y tres uvas).

Para calcular el valor total de diferentes bienes y servicios, la contabilidad na-
cional utiliza precios de mercado porque estos precios reflejan cuanto esta dis-
puesta a pagar la gente por un bien o un servicio. Asi, por ejemplo, si las manzanas
cuestan 0,50 euros cada unay las naranjas 1 euro, el PIB es

PIB = (Precio de las manzanas x Cantidad de manzanas)
+ (Precio de las naranjas x Cantidad de naranjas) =
= (0,50 euros x 4) + (1 euro x 3) =
=) euros.

El PIB es igual a 5 euros: el valor de todas las manzanas, 2 euros, mds el de todas
las naranjas, 3 euros.

Bienes usados. Cuando la empresa Topps fabrica un juego de cromos de balon-
cesto y lo vende a 2 euros, esos 2 euros se suman al PIB del pais. Pero ¢qué ocurre
cuando un coleccionista vende a otro un cromo raro por 500 euros? Esos 500
euros no forman parte del PIB. El PIB mide el valor de los bienes y servicios produ-
cidos corrientemente. La venta de ese cromo refleja la transferencia de un activo,
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no un aumento de la renta de la economia. Por tanto, la venta de bienes usados
no se incluye en el PIB.

El tratamiento de las existencias. Supongamos que una panificadora contrata tra-
bajadores para producir mas pan, paga sus salarios y no vende el pan adicional.
¢Como afecta esta transaccion al PIB?

La respuesta depende de lo que ocurra con el pan que no se venda. Suponga-
mos, en primer lugar, que se estropea. En este caso, la empresa ha pagado mas en
salarios, pero no ha recibido ningin ingreso adicional, por lo que sus beneficios
disminuyen en la cuantia en que aumentan los salarios. El gasto total de la econo-
mia no ha variado porque nadie compra el pan. La renta total tampoco ha variado,
aunque se distribuye mds en forma de salarios y menos en forma de beneficios.
Como la transaccién no afecta ni al gasto ni a la renta, no altera el PIB.

Supongamos ahora, por el contrario, que el pan se guarda (quiza se congela la
masa) para venderlo mas tarde. En este caso, la transaccion recibe un tratamiento
distinto en la contabilidad nacional. Se supone que los propietarios de la empresa
han «comprado» el pan para las existencias de esta y el beneficio de la firma no
disminuye en los salarios adicionales que ha pagado. Como los mayores salarios
pagados a los trabajadores de la empresa elevan la renta total y el aumento del
gasto de los propietarios de la compania en existencias eleva el gasto total, el PIB
de la economia aumenta.

¢Qué ocurre mas tarde cuando la entidad vende el pan de sus existencias? Este
caso se parece mucho al de la venta de un bien usado. Los consumidores de pan
realizan un gasto, pero la empresa realiza una desinversion en existencias. Este
gasto negativo de la compania contrarresta el gasto positivo de los consumidores,
por lo que la venta de existencias no afecta al PIB.

La regla general es que cuando una empresa aumenta sus existencias de bie-
nes, esta inversion en existencias se considera un gasto de sus propietarios. Por
tanto, la produccién para acumular existencias eleva el PIB tanto como la pro-
duccién para la venta final. Sin embargo, una venta de existencias es una combi-
nacioén de un gasto positivo (la compra) y un gasto negativo (la desinversion en
existencias), por lo que no influye en el PIB. Este tratamiento de las existencias
garantiza que el PIB refleja la produccién corriente de bienes y servicios de la
economia.

Los bienes intermedios y el valor afadido. Muchos bienes se producen en varias
fases: las materias primas son transformadas en bienes intermedios por una em-
presa y vendidos a otra para su transformacion final. ;Como debemos tratar esos
productos cuando calculamos el PIB? Supongamos, por ejemplo, que un ganade-
ro vende 100 gramos de carne de vaca a McDonald’s a 1 euro y McDonald’s nos
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vende una hamburguesa por 3 euros. ¢Debe incluir el PIB tanto la carne como la
hamburguesa (un total de 4 euros) o solo la hamburguesa (tres euros)?

La respuesta es que el PIB solo comprende el valor de los bienes finales. Asi, por
ejemplo, comprende la hamburguesa, pero no la carne: el PIB aumenta en 3 euros,
no en 4 euros. La razén se halla en que el valor de los bienes intermedios ya estd
incluido en el precio de los bienes finales en los que se utilizan. Si sumaramos los
bienes intermedios a los bienes finales, incurririamos en una doble contabilidad,
es decir, contariamos dos veces la carne. Por lo tanto, el PIB es el valor total de los
bienes y servicios finales producidos.

Una manera de calcular el valor de todos los bienes y servicios finales es sumar
el valor anadido en cada fase de produccion. El valor anadido de una empresa es
igual al valor de su producciéon menos el de los bienes intermedios que compra. En
el caso de la hamburguesa, el valor anadido del ganadero es 1 euro (suponiendo
que no comprara ningun bien intermedio) y el de McDonald’s es 3 euros — 1 euro,
es decir, 2 euros. El valor anadido total es 1 euro + 2 euros, o sea, 3 euros. Por lo que
se refiere a la economia en su conjunto, la suma de todo el valor anadido debe ser
igual al valor de todos los bienes y servicios finales. Por tanto, el PIB también es el
valor anadido total de todas las empresas de la economia.

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

Las imputaciones son especialmente importantes para averiguar el valor de la
vivienda. Una persona que alquila una casa compra servicios de vivienda y propor-
ciona renta al casero; el alquiler forma parte del PIB, como gasto del arrendatario
y como renta del casero. Sin embargo, muchas personas habitan en su propia
vivienda. Aunque no pagan un alquiler a un casero, disfrutan de unos servicios
de vivienda similares a los que disfrutan los que compran los arrendatarios. Para
tener en cuenta los servicios de vivienda de los que disfrutan los propietarios, el
PIB comprende el «alquiler» que «se pagan» estos a si mismos. Naturalmente, los
propietarios de viviendas no se pagan, en realidad, a si mismos este alquiler. El
Instituto de Estadistica estima cudl serfa el alquiler de mercado de una vivienda si
se alquilara e incluye ese alquiler imputado en el PIB, tanto en el gasto del propie-
tario de la vivienda como en su renta.

También se realizan imputaciones cuando se valoran los servicios publicos. Por
ejemplo, los policias, los bomberos y los senadores prestan servicios al publico. Es
dificil dar un valor a estos servicios porque no se venden en un mercado y, por lo
tanto, no tienen un precio de mercado. La contabilidad nacional los incluye en el
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PIB valorandolos a su coste. Es decir, se utilizan los salarios de estos funcionarios
publicos como medida del valor de su produccion.

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

Por ultimo, no se efectiia ninguna imputacién por el valor de los bienes y servi-
cios vendidos en la economia sumergida. Esta forma parte de la economia que la gen-
te oculta a las autoridades, bien porque desea eludir el pago de impuestos, bien
porque son actividades ilegales. Ejemplos son los empleados del hogar pagados
bajo cuerda y el narcotrdfico ilegal. Las dimensiones de la economia sumergida
varian mucho de unos paises a otros. Se estima que en Estados Unidos representa
menos del 10 por ciento de la economia oficial, mientras que en algunos paises en
vias de desarrollo, como Tailandia, Nigeria y Egipto, la economia sumergida es tan
grande como la oficial.

Dado que las imputaciones necesarias para calcular el PIB solo son aproxi-
madas y que el valor de muchos bienes y servicios queda excluido totalmente, el
PIB es un indicador imperfecto de la actividad econémica. Estas imperfecciones
son especialmente problematicas cuando se comparan los niveles de vida de dis-
tintos paises. Sin embargo, en la medida en que la magnitud de estas imperfec-
ciones se mantenga bastante constante con el paso del tiempo, el PIB es 1til para
comparar la actividad econémica de un ano a otro.

El PIB real y el PIB nominal

Los economistas utilizan las reglas que acabamos de describir para calcular el PIB,
que valora la produccién total de bienes y servicios de la economia. Pero ¢es el
PIB un buen indicador del bienestar econémico? Consideremos, una vez mas,
la economia que solo produce manzanas y naranjas. En esta economia, el PIB es la
suma del valor de todas las manzanas producidas y el valor de todas las naranjas
producidas. Es decir,

PIB = Precio de las manzanas x Cantidad de manzanas)
+ (Precio de las naranjas x Cantidad de naranjas).
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Los economistas llaman PIB nominal al valor de los bienes y servicios expresados a
precios corrientes. Obsérvese que el PIB puede aumentar, bien porque suban los
precios, bien porque aumenten las cantidades.

Es facil ver que el PIB calculado de esta forma no es un buen indicador del
bienestar econémico. Es decir, esta medida no refleja exactamente el grado en
que la economia puede satisfacer las demandas de los hogares, las empresas y el
Estado. Si se duplicaran todos los precios sin que variaran las cantidades, el PIB
nominal se duplicaria. Sin embargo, seria enganoso decir que la capacidad de la
economia para satisfacer las demandas se ha duplicado, ya que la cantidad de cada
bien producido es la misma.

Un indicador mejor del bienestar econémico anotaria la produccién de bienes
y servicios de la economia sin dejarse influir por las variaciones de los precios. Para
ello, los economistas utilizan el PIB real, que es el valor de los bienes y servicios
medido utilizando un conjunto constante de precios. Es decir, el PIB real muestra
qué habria ocurrido con el gasto en produccion si las cantidades hubieran cam-
biado pero los precios no.

Para ver como se calcula el PIB real, imaginemos que queremos comparar la
produccion de 2011 con la de anos posteriores en nuestra economia de manzanas
y naranjas. Podemos comenzar eligiendo un conjunto de precios, llamados precios
del ario base, como los que estaban vigentes en 2011. A continuacién, sumamos los
bienes y servicios utilizando estos precios del ano base para valorar los diferentes
bienes en cada ano. El PIB real de 2011 seria:

PIB real = (Precio de las manzanas en 2011 x Cantidad de manzanas en 2011)
+ (Precio de las naranjas en 2011 x Cantidad de naranjas en 2011).

Asimismo, el PIB real de 2012 seria:

PIB real = (Precio de las manzanas en 2011 x Cantidad de manzanas en 2012)
+ (Precio de las naranjas en 2011 x Cantidad de naranjas en 2012).

Y el PIB real del ano 2013 seria:

PIB real = (Precio de las manzanas en 2011 x Cantidad de manzanas en 2013)
+ (Precio de las naranjas en 2011 x Cantidad de naranjas en 2013).

Obsérvese que se utilizan los precios de 2011 para calcular el PIB real de los tres
anos. Como los precios se mantienen constantes, el PIB real solo varia de un ano
a otro si varian las cantidades producidas. Como la capacidad de una sociedad
para satisfacer econémicamente a sus miembros depende, en tltima instancia,
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de las cantidades de bienes y servicios producidos, el PIB real es un indicador del
bienestar econémico mejor que el PIB nominal.

El deflactor del PIB
A partir del PIB nominal y del PIB real podemos calcular un tercer indicador, el
deflactor del PIB, también llamado deflactor implicito de precios del PIB, que es el co-

ciente entre el PIB nominal y el real:

PIB nominal
PIB real

Deflactor del PIB =

El deflactor del PIB refleja lo que ocurre con el nivel general de precios en la
economia.

Para comprenderlo mejor consideremos de nuevo una economia que solo tie-
ne un bien: pan. Si Pes el precio del pan y Q es la cantidad vendida, el PIB nomi-
nal es el nimero total de euros gastados en pan ese ano, P x Q. El PIB real es la
cantidad de barras de pan producidas ese ano multiplicada por el precio del pan
vigente en un ano base, P, x Q. El deflactor del PIB es el precio del pan vigente
ese ano en relacion con el que tenia en el ano base, P/Pbm.

La definicion del deflactor del PIB nos permite dividir el PIB nominal en dos
partes: una mide las cantidades (PIB real) y la otra los precios (el deflactor del
PIB). Es decir,

PIB nominal = PIB real x Deflactor del PIB.

El PIB nominal mide el valor monetario corriente de la produccion de la economia. Ll PIB
real mide la produccion valorada a precios constantes. El deflactor del PIB mide el precio de
la produccion en relacion con el precio que tenia en el ano base. Esta ecuacion también
puede expresarse de la forma siguiente:

PIB nominal

PIB real = .
Deflactor del PIB

De esta forma, se ve de donde proviene el nombre de deflactor: se emplea
para deflactar (es decir, para eliminar la inflacién) el PIB nominal y obtener
el PIB real.
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PSI. Dos trucos aritméticos para trabajar con variaciones porcentuales

En economia, para manipular muchas relaciones, existe un truco aritmético
que resulta util conocer: la variacion porcentual de un producto de dos variables
es aproximadamente la suma de las variaciones porcentuales de cada una de ellas.
Para ver como se utiliza este truco, consideremos un ejemplo. Sea Pel de-
flactor del PIB e Yel PIB real. EI PIB nominal es P x Y. El truco establece que

Variacion porcentual de (P x Y)
~ (Variacién porcentual de P)
+ (Variacion porcentual de V).

Supongamos, por ejemplo, que en un ano cualquiera el PIB real es 100 y el
deflactor del PIB es 2; un ano mas tarde, el PIB real es 103 y el deflactor del
PIB es 2,1. Podemos calcular que el PIB real aument6 un 3 por ciento y el
deflactor del PIB un 5 por ciento. E1 PIB nominal aument6 de 200 el primer
ano a 216,3 el segundo, lo que representa un aumento del 8,15 por ciento.
Obsérvese que el crecimiento del PIB nominal (8,15 por ciento) es aproxi-
madamente la suma del crecimiento del deflactor del PIB (5 por ciento) y
el crecimiento del PIB real (3 por ciento).!

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

Variacion porcentual de (Y/L)
~ (Variacién porcentual de Y)
— (Variacion porcentual de L).

Supongamos, por ejemplo, que el primer ano, Y es 100.000 y L es 100, por
lo que Y/L es 1.000; el segundo ano, Y es 110.000 y L es 103, por lo que Y/L
es 1.068. Obsérvese que el crecimiento del PIB per capita (6,8 por ciento) es
aproximadamente el crecimiento de la renta (10 por ciento) menos el de la
poblacién (3 por ciento).

! Nota matematica: la demostracion de que este truco funciona comienza con la regla de la
cadena que procede del cdlculo:
d(PY) = Y dP+ PdY.
Ahora dividiendo los dos miembros de esta ecuaciéon por PY, tenemos que:
d(PY)/(PY) = dP/P+ dY/Y.

Obsérvese que los tres términos de esta ecuacion son variaciones porcentuales.
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Medidas encadenadas del PIB real

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

Para resolver este problema, los institutos de estadistica suelen actualizar pe-
ribdicamente los precios utilizados para calcular el PIB real. Cada cinco o diez
anos aproximadamente, se elige un nuevo ano base. Los precios se mantienen
fijos y se utilizan para medir las variaciones interanuales de la produccién de
bienes y servicios hasta que se vuelve a actualizar el ano base.

Sin embargo, en 1995, en Estados Unidos, el Bureau of Economic Analysis
anuncié una nueva politica para hacer frente a las variaciones del ano base.
Actualmente se utilizan medidas encadenadas del PIB real. Con estas nuevas me-
didas, el ano base varia continuamente con el tiempo. En esencia, se utilizan
los precios medios de 2011 y 2012 para medir el crecimiento real registrado
entre 2011y 2012; los precios medios de 2012y 2013 para medir el crecimiento
real registrado entre 2012 y 2013; etc. Estas distintas tasas interanuales de cre-
cimiento se reunen entonces para formar una «cadena» que puede utilizarse
para comparar la produccién de bienes y servicios registrada entre dos anos
cualesquiera.

Esta nueva medida encadenada del PIB real es mejor que la tradicional por-
que garantiza que los precios utilizados para calcular el PIB real nunca se que-
dan anticuados. Sin embargo, en la mayoria de los casos las diferencias entre un
sistema y otro carecen de importancia. Los dos indicadores del PIB real estan
correlacionados estrechamente. En la practica, ambas medidas del PIB real re-
flejan lo mismo: las variaciones de la produccién de bienes y servicios en el con-
junto de la economia.

Los componentes del gasto

A'los economistas y a los responsables de la politica econémica no solo les interesa
la produccién total de bienes y servicios de la economia, sino también la asigna-
cién de esta produccion a distintos fines. La contabilidad nacional divide el PIB en
cuatro grandes categorias de gasto:
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e El consumo (C)

e Lainversion (7)

e Las compras del Estado (G)

¢ Las exportaciones netas (XN).

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

Y=C+1+G+XN.

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

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

La inversion consiste en los bienes que se compran para utilizarlos en el futuro.
También se divide en tres subcategorias: inversiéon en bienes de equipo, inversion
en construccion y variacion de las existencias. La inversion en bienes de equipo es
la compra de nuevas plantas y equipo por parte de las empresas. La inversiéon en
construccion es la compra de nuevas viviendas por parte de los hogares y los case-
ros. La variacion de las existencias es el aumento de las existencias de bienes de las
empresas (si estas estan disminuyendo, la variacion de las existencias es negativa).

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

La ultima categoria, las exportaciones netas, tiene en cuenta el comercio con
otros paises. Las exportaciones netas son el valor de todos los bienes y servicios
exportados a otros paises (exportaciones) menos el valor de todos los bienes y
servicios vendidos por otros paises (importaciones). Las exportaciones netas son
positivas cuando el valor de nuestras exportaciones es mayor que el valor de nues-
tras importaciones y negativas cuando el valor de nuestras importaciones es mayor
que el valor de nuestras exportaciones. Las exportaciones netas representan el
gasto neto realizado por otros paises en nuestros bienes y servicios y proporcionan
renta a los productores interiores.
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PSI. :Qué es la inversion?

El modo en que los macroeconomistas emplean algunas palabras familia-
res en un sentido nuevo y especifico a veces crea confusiéon a las personas
que estudian por primera vez macroeconomia. Un ejemplo es el término
inversion. La confusion se debe a que lo que parece una inversiéon para una
persona puede no serlo para la economia en su conjunto. La regla general
es que la inversion de la economia no incluye las compras que redistribuyen
meramente los activos existentes entre los diferentes individuos. La inver-
sion, tal como emplean el término los macroeconomistas, crea un nuevo
activo fisico, llamado capital, que puede utilizarse en la futura produccion.

Veamos algunos ejemplos. Supongamos que observamos estos dos acon-
tecimientos:

® Sanchez se compra un palacete construido hace 100 anos.
® Jiménez se construye una vivienda nueva.

¢Cual es la inversion total en este caso? ¢Dos viviendas, una o cero?

Un macroeconomista que observe estas dos transacciones solo contabi-
lizara como inversion la vivienda de Jiménez. La transaccion de Sanchez
no ha anadido una nueva vivienda a la economia; solo ha reasignado la ya
existente. La compra de Sanchez es una inversion para €l, pero es una desin-
version para la persona que ha vendido la vivienda. En cambio, Jiménez ha
anadido nueva vivienda a la economia; su nueva casa se contabiliza como
una inversion.

Consideremos estos otros dos acontecimientos:

® Gates compra a Buffett acciones de IBM por valor de 5 millones de ddla-
res en la Bolsa de Nueva York.

® General Motors vende acciones al publico por valor de 10 millones de d6-
lares y utiliza los ingresos para construir una nueva fabrica de automoviles.

En este caso, la inversion es de 10 millones de doélares. En la primera tran-
saccion, Gates invierte en acciones de IBM y Buffett desinvierte; no hay nin-
guna inversion para la economia. En cambio, General Motors emplea parte
de la producciéon de bienes y servicios de la economia para aumentar su
stock de capital; por lo tanto, su nueva fabrica se considera una inversion.
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CASO PRACTICO

El PIB y sus componentes

En 2010, el PIB de Estados Unidos fue cercano a 14,5 billones de doélares. Esta cifra
es tan alta que resulta casi imposible comprenderla. Podemos entenderla mejor
dividiéndola por la poblacion, que era de 309 millones en 2010. De esta forma,
obtenemos el PIB per capita —la cantidad de gasto del estadounidense medio—,
que fue igual a 47.050 dolares en 2010.

¢Como se utilizé este PIB? El cuadro 2.1 muestra que alrededor de dos ter-
cios, es decir, 33.184 dodlares per capita, se gastaron en consumo. La inversion
fue de 5.814 ddlares per capita. Las compras del Estado fueron de 9.726 délares
per cdpita, de los cuales 2.653 doélares fueron gastados por el Gobierno federal
en defensa nacional.

El estadounidense medio compré 7.633 délares de bienes importados de otros
paises y produjo 5.959 ddlares de bienes que se exportaron a otros paises. Como
el estadounidense medio import6 mas de lo que exportd, las exportaciones netas
fueron negativas. Por otra parte, como el estadounidense medio gan6 menos con
las ventas a extranjeros de lo que gast6 en bienes extranjeros, tuvo que financiar la
diferencia pidiendo préstamos a los extranjeros (o en otras palabras, vendiéndoles
algunos de sus activos). Por tanto, en 2010 el estadounidense medio pidi6 presta-
dos 1.674 délares al extranjero. M

Cuadro 2.1. El1 PIB y los componentes del gasto: Estados Unidos, 2010

Total Per capita

(miles de millones de dodlares) (dolares)
Producto interior bruto 14.527 47.050
Consumo 10.246 33.184
No duraderos 2.302 7.454
Duraderos 1.086 3.516
Servicios 6.859 22.214
Inversiéon 1.795 5.814
No residencial 1.390 4.502
Residencial 338 1.095
Variacion existencias 67 217
Gasto del Gobierno 3.003 9.726
Federal 1.223 3.961
Defensa 819 2.653
No defensa 404 1.307
Estatal y local 1.780 5.765
Exportaciones netas -517 -1.674
Exportaciones 1.840 5.959
Importaciones 2.357 7.633

Fuente: U.S. Department of Commerce.
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En el cuadro 2.2 se observa que, en el caso espanol, el porcentaje de inversion
es mayor que en Estados Unidos, asi como los porcentajes de exportaciones e
importaciones, lo que indica que Espana estd relativamente mas abierta al resto

del mundo.
Cuadro 2.2. El PIB y sus componentes: Espana, 2008
Total (miles Per Per capita
de millones capita (%)
de euros) (euros)
PIB 1.087,8 24.022 100,0
Consumo privado 622,4 13.744 57,2
Inversion 316,7 6.994 29,1
Formacion bruta de capital fijo 312,0 6.891 28,7
Variacion de existencias 4,7 103 0,4
Consumo publico 212,0 4.682 19,5
Exportaciones netas -63,3 -1.397 -5,8
Exportaciones 288,2 6.365 26,5
Importaciones 351,5 7.762 32,3

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Otros indicadores de la renta

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

Para ver la relacion que existe entre los distintos indicadores de la renta, parti-
mos del PIB y lo modificamos de diversas formas. Para calcular el producto nacional
bruto (PNB), sumamos al PIB los ingresos de renta de los factores (salarios, benefi-
cios y alquileres) procedentes del resto del mundo y restamos los pagos de renta a
los factores del resto del mundo:

PNB = PIB + Pagos a los factores procedentes del resto del mundo —
— Pagos a los factores del resto del mundo.

Mientras que el PIB mide la renta total producida en nuestro pais, el PNB mide la
renta total ganada por los ciudadanos nacionales (los residentes de un pais). Por
ejemplo, si un residente japonés posee un edificio de apartamentos en Nueva
York, la renta procedente de alquileres que percibe forma parte del PIB de Estados
Unidos porque esta renta la obtiene en ese pais. Pero como esta renta procedente
de alquileres es un pago a factores de otro pais, no forma parte del PNB de Estados
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Unidos. En Estados Unidos, los pagos a factores procedentes del resto del mundo
y los pagos a factores del resto del mundo son de parecida magnitud —cada uno
representa alrededor de un 3 por ciento del PIB- por lo que el PIB y el PNB son
bastante parecidos.

Para hallar el producto nacional neto (PNN), restamos del PNB la depreciacion
del capital, es decir, el stock de plantas, equipo y estructuras residenciales de la
economia que se desgastan durante el ano:

PNN = PNB — depreciacion.

En la contabilidad nacional, la depreciacion se denomina consumo de capital fijo.
Como la depreciacion del capital es un coste de obtencién de la produccion de la
economia, restandola, hallamos el resultado neto de la actividad econémica.

El producto nacional neto es aproximadamente igual que otro indicador lla-
mado renta nacional. Los dos se diferencian en una pequena correccion llamada
discrepancia estadistica, que se debe a que las diferentes fuentes de datos pueden no
coincidir totalmente. La renta nacional indica cuanto ha ganado cada uno de los
miembros de la economia.

La contabilidad nacional divide la renta nacional en seis componentes, depen-
diendo de quién gane la renta. Las seis categorias (junto con el porcentaje de la
renta nacional pagado a cada una) son:

* La remuneracion de los asalariados (63 por ciento). Los salarios y las compensacio-
nes extrasalariales que ganan los trabajadores.

® La renta de los empresarios individuales (8 por ciento). La renta de las empresas no
constituidas en sociedades an6énimas, como las pequenas explotaciones agrico-
las, las tiendas de la esquina y los bufetes de abogados.

* La renta procedente de alquileres (3 por ciento). La renta que obtienen los caseros,
incluidos los alquileres imputados que «se pagan» a si mismos los propietarios
de viviendas, menos los gastos, como la depreciacion.

* Los beneficios de las sociedades anonimas (14 por ciento). La renta de las socieda-
des an6nimas una vez que han pagado a los trabajadores y a los acreedores.

® Los inlereses netos (4 por ciento). Los intereses que pagan las empresas naciona-
les menos los que perciben mas los intereses recibidos de los extranjeros.

* Los impuestos indirectos (8 por ciento). Algunos impuestos, como los impuestos
sobre las ventas, menos las ayudas econémicas compensatorias. Estos impues-
tos introducen una diferencia entre el precio que pagan los consumidores
por un bien y el que perciben las empresas.

Realizando algunos ajustes, pasamos de la renta nacional a la renta personal, que es
la cantidad de renta que reciben los hogares y las empresas no constituidas en so-
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ciedades an6nimas. Los ajustes mds importantes son cuatro. En primer lugar, res-
tamos los impuestos indirectos, ya que estos impuestos nunca entran en la renta de
nadie. En segundo lugar, reducimos la renta nacional en la cantidad que ganan las
sociedades anénimas, pero que no reparten, bien porque la dedican a aumentar
sus reservas, bien porque pagan impuestos al Estado. Este ajuste se realiza restando
los beneficios de las sociedades (que son iguales a la suma de los impuestos de so-
ciedades, los dividendos y los beneficios no distribuidos) y sumando de nuevo los
dividendos. En tercer lugar, aumentamos la renta nacional en la cantidad neta que
paga el Estado en transferencias. Este ajuste es igual a las transferencias del Estado
a los individuos menos las cotizaciones a la Seguridad Social pagadas al Estado. En
cuarto lugar, ajustamos la renta nacional para incluir los intereses que perciben
los hogares en lugar de los intereses que pagan las empresas. Este ajuste se efec-
tia sumando la renta procedente de intereses personales y restando los intereses
netos (la diferencia entre los intereses personales y los intereses netos se debe, en
parte, a que los intereses de la deuda publica forman parte de los intereses que
perciben los hogares pero no de los intereses que pagan las empresas). Por tanto,
la renta personal es

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

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

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

Nos interesa la renta personal disponible porque es la cantidad de que disponen
los hogares y las empresas no constituidas en sociedades anénimas para gastar una
vez que han cumplido sus obligaciones fiscales con el Estado.
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El ajuste estacional

Dado que el PIB real y los demas indicadores de la renta reflejan como esta fun-
cionando la economia, a los economistas les interesa estudiar las fluctuaciones
intertrimestrales de estas variables. Sin embargo, cuando empezamos a estudiarlas,
observamos un hecho: todos estos indicadores de la renta muestran una pauta
estacional regular. La produccién de la economia aumenta durante el ano y al-
canza un maximo en el cuarto trimestre (octubre, noviembre y diciembre) para
disminuir en el primero (enero, febrero y marzo) del siguiente. Estas variaciones
estacionales regulares son significativas. Entre el cuarto trimestre y el primero, el
PIB real disminuye, en promedio, alrededor de un 8 por ciento.?

No es sorprendente que el PIB real siga un ciclo estacional. Algunas de estas
variaciones son atribuibles a cambios en la capacidad de produccién de un pais:
por ejemplo, es mas dificil construir viviendas en invierno, cuando hace frio, que
en otras estaciones. Por otra parte, la gente tiene gustos estacionales: prefiere
determinadas épocas para realizar actividades como irse de vacaciones y hacer
compras navidenas.

Cuando los economistas estudian las fluctuaciones del PIB real y de otras varia-
bles econémicas, a menudo quieren eliminar la parte de las fluctuaciones que es
atribuible a variaciones estacionales predecibles. El lector observara que la mayoria
de las estadisticas econémicas que se publican en la prensa estan desestacionalizadas.
Eso significa que los datos se han ajustado para eliminar las fluctuaciones estaciona-
les regulares (los procedimientos estadisticos exactos utilizados son demasiado com-
plejos para analizarlos aqui, pero en esencia consisten en restar las variaciones de la
renta que son predecibles debido tinicamente a la variacion estacional). Por tanto,
cuando observamos un aumento o una disminucién del PIB real o de cualquier otra
serie de datos, debemos ir mas alla del ciclo estacional para explicarla.

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

Hoy no se compra con un euro tanto como se compraba hace veinte anos. Ha au-
mentado el coste de casi todo. Este incremento del nivel general de precios, deno-
minado inflacion, es una de las principales preocupaciones de los economistas y de
los responsables de la politica econémica. En capitulos posteriores examinaremos
detalladamente sus causas y sus efectos. Aqui veremos como miden los economis-
tas las variaciones del coste de la vida.

2 Robert B. Barsky y Jeffrey A. Miron, «The Seasonal Cycle and the Business Cycle», Journal of
Political Economy, 97, junio 1989, pags. 503-534.
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El precio de una cesta de bienes

El indicador mas utilizado del nivel de precios es el indice de precios de consu-
mo (IPC). En Estados Unidos, el Bureau of Labor Statistics, que forma parte del
U.S. Department of Labor, se encarga de calcular el IPC. En Francia, se encarga
el Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques (INSEE); en Es-
pana, el Instituto Nacional de Estadistica (INE); en Pert, el Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica; y en Japon, el Japan’s Statistics Bureau. Se comienza
calculando los precios de miles de bienes y servicios. Al igual que el PIB convierte
las cantidades de muchos bienes y servicios en una unica cifra que mide el valor
de la produccioén, el IPC convierte los precios de muchos bienes y servicios en un
unico indice que mide el nivel general de precios.

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

Supongamos, por ejemplo, que el consumidor representativo compra cinco
manzanas y dos naranjas al mes. En ese caso, la cesta de bienes esta formada por
cinco manzanasy dos naranjas y el IPC es

IPC = (5 X Precio actual de las manzanas) + (2 X Precio actual de las naranjas)

(5 X Precio de las manzanas en 2011) + (2 X Precio de las naranjas en 2011) '

En este IPC, 2011 es el ano base. El indice indica cuanto cuesta actualmente com-
prar cinco manzanas y dos naranjas en relacion con lo que costaba comprar esa
misma cesta de fruta en 2011.

El indice de precios de consumo es el indice de precios mas vigilado, pero
no el tnico indice de ese tipo. Otro es el indice de precios al por mayor, que mide
el precio de una cesta representativa de bienes comprados por empresas en lugar
de consumidores. Ademds de estos indices generales de precios, los institutos
estadisticos calculan indices de precios de determinados tipos de bienes, como
los productos alimenticios, la vivienda y la energia. Otro indicador, llamado a
veces inflacion subyacente, mide la subida del precio de una cesta de consumo que
excluye la alimentacion y la energia. Como los precios de la alimentacion y de la
energia son considerablemente volatiles a corto plazo, a veces se considera que
la inflacién subyacente es un indicador mejor de las tendencias de la inflacién.
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El1 IPCy el deflactor del PIB

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

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

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

La tercera diferencia y la mas sutil se debe a la forma en que los dos indicadores
agregan los numerosos precios de la economia. El IPC asigna ponderaciones fijas
a los precios de los diferentes bienes, mientras que el deflactor del PIB asigna pon-
deraciones variables. En otras palabras, el IPC se calcula utilizando una cesta fija de
bienes, mientras que el deflactor del PIB permite que la cesta de bienes varie con
el paso del tiempo a medida que varia la composicion del PIB. El ejemplo siguiente
muestra en qué se diferencian estos métodos. Supongamos que una gran helada
destruye la cosecha de naranjas de un pais. La cantidad de naranjas producidas se
reduce a ceroy el precio de las pocas que quedan en las tiendas sube por las nubes.
Como las naranjas ya no forman parte del PIB, la subida de su precio no se refleja
en el deflactor del PIB. Pero como el IPC se calcula con una cesta fija de bienes que
comprende las naranjas, la subida de su precio provoca una enorme subida del IPC.

Los economistas llaman a los indices de precios que tienen una cesta fija de
bienes indice de Laspeyres y a los que tienen una cesta variable, indice de Paasche.
Los tedricos de la economia han estudiado las propiedades de estos diferentes
tipos de indices de precios para averiguar cual es la mejor medida del coste de la
vida. Resulta que ninguno de los dos es claramente superior. Cuando los precios
de los diferentes bienes varian en cantidades distintas, el indice de Laspeyres (la
cesta es fija) tiende a sobreestimar el incremento del coste de la vida, ya que no tie-
ne en cuenta el hecho de que los consumidores tienen la oportunidad de sustituir
los bienes mas caros por otros mds baratos. En cambio, el indice de Paasche (en el
que la cesta cambia) tiende a subestimar el aumento del coste de la vida. Aunque
tiene en cuenta la sustituciéon de unos bienes por otros, no refleja la reduccién
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(a) El deflactor del PIB y el IPC en Estados Unidos
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Figura 2.3 (a). El deflactor del PIB y el IPC. Esta figura describe la variacion
porcentual anual del deflactor del PIB y del IPC de Estados Unidos desde 1948
hasta 2010. Aunque estos dos indicadores de los precios a veces son diferentes,
normalmente transmiten la misma informacion sobre el ritmo de subida de los
precios. Tanto el IPC como el deflactor del PIB muestran que los precios subie-
ron lentamente en la mayor parte de las décadas de 1950 y 1960, que subieron
mucho mads deprisa en los anos setenta y que han vuelto a subir lentamente
desde mediados de los anos ochenta.

Fuente: U. S. Department of Commerce; U. S. Department of Labor.

307 (b) El deflactor del PIB y el IPC en Espaiia
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Figura 2.3 (b). El deflactor del PIB y el IPC. Esta figura describe la variaciéon
porcentual anual del deflactor del PIB y del IPC de Espana desde 1965. Las con-
clusiones son idénticas a las de la economia de Estados Unidos.

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.
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que puede experimentar el bienestar de los consumidores como consecuencia de
estas sustituciones.

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

Afortunadamente, la diferencia entre el deflactor del PIB y el IPC no suele ser
grande en la practica. La figura 2.3 muestra la variaciéon porcentual anual del de-
flactor del PIB y del IPC de Estados Unidos desde 1948 hasta 2010. Ambos indica-
dores suelen reflejar un mismo ritmo de subida de los precios. En la figura 2.3(b)
se observa que esta caracteristica también se da en el caso de Espana, es decir, hay
muy poca diferencia entre el ritmo de subida de los precios medido por el IPC o
por el deflactor del PIB.

El cuadro 2.3 muestra la evolucién del IPC en varios paises latinoamericanos en
los ultimos veinticinco anos. Se aprecian casos de hiperinflacion persistente hasta
mediados de la década pasada. A partir de 1995, se observa una reduccion de las
tasas de inflacién e incluso se aprecian tasas de deflacion. Los valores vuelven a
crecer en los ultimos anos debido a las crisis que han atravesado diversos paises a
comienzos del nuevo siglo.

Cuadro 2.3. Tasas anuales medias de variaciéon del IPC

Pais 80-84 85-89 90-94 95-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Argentina  268,1 309,2 52,8 0,8 -09 -1,1 259 134 44 96 109 88 86 63 105 98 10,0
Bolivia 1196 798 13,6 74 46 16 09 33 44 54 23 87 140 33 25 99 45
Brasil 132,4 307,6 4774 194 7,1 68 84 148 66 69 42 36 57 49 50 66 54
Chile 224 204 175 60 38 36 25 28 1,1 31 34 44 87 15 14 33 3,0
El Salvador 13,7 233 159 54 23 38 19 21 45 37 40 46 73 05 12 51 1,7
México 56,1 82,0 16,3 245 95 64 50 45 47 40 36 40 51 53 42 34 41
Nicaragua 52,5 728,3 389 112 99 47 40 66 93 96 97 93 168 11,6 3,0 74 79
Panama 58 05 1,2 1,1 14 03 1,0 06 05 29 25 42 88 24 35 59 57
Pera 84,1 2485 1388 84 38 20 02 23 37 16 20 18 58 29 15 34 37

Uruguay 442 71,0 764 21,4 48 44 140 194 92 47 64 81 79 71 67 81 81

Fuentes: IMF, International Financial Statistics.

3 Como el indice de Laspeyres sobrestima la inflacion y el indice de Paasche la subestima, se
podria llegar a una solucién intermedia tomando una media de las dos tasas de inflacion medidas.
Este es el enfoque en el que se basa otro tipo de indice, llamado indice de Fisher.
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¢Sobrestima el IPC la inflacién?

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

Como son tantos los elementos que dependen del IPC, es importante asegurar-
se de que esta medida del nivel de precios es exacta. Muchos economistas creen
que el IPC tiende a sobrestimar la inflacién por varias razones.

Uno de los problemas es el sesgo de sustitucion que ya hemos analizado. Como
el IPC mide el precio de una cesta fija de bienes, no refleja la capacidad de los
consumidores para sustituir los bienes que se han encarecido por otros cuyo pre-
cio relativo ha bajado. Por tanto, cuando varian los precios relativos, el verdadero
coste de la vida aumenta menos deprisa que el IPC.

El segundo problema es la introduccién de nuevos bienes. Cuando se introdu-
ce un nuevo bien en el mercado, los consumidores disfrutan de un bienestar ma-
yor, porque tienen mds productos entre los que elegir. De hecho, la introduccién
de nuevos bienes aumenta el valor real del euro. Sin embargo, este aumento del
poder adquisitivo del euro no se traduce en una reduccién del IPC.

El tercer problema son los cambios de calidad que no se miden. Cuando una
empresa altera la calidad de los bienes que vende, no toda la variacion de sus pre-
cios refleja el cambio del coste de la vida. Los institutos de estadistica hacen todo
lo posible por tener en cuenta los cambios que experimenta la calidad de los
bienes con el paso del tiempo. Por ejemplo, si Ford aumenta la potencia de
un determinado modelo de automaovil de un ano a otro, el IPC tiene en cuenta el
cambio: el precio del automoévil ajustado para tener en cuenta la calidad no sube
tan deprisa como el precio no ajustado. Sin embargo, muchos cambios de calidad,
como la comodidad o la seguridad, son dificiles de medir. Si lo normal es que
mejore la calidad, pero que esta mejora no se mida (y siempre que los empeora-
mientos no medidos no sean de mayor magnitud), el IPC medido aumenta mas
deprisa de lo que deberia.

Como consecuencia de estos problemas de medicion, algunos economistas
han sugerido que se revisen las leyes para reducir el grado de indiciacién. Por
ejemplo, las pensiones podrian indiciarse con respecto a la inflacién del IPC
menos un punto. Esa modificacién permitiria contrarrestar mas 0 menos estos
problemas de medicién. Al mismo tiempo, reduciria automaticamente el creci-
miento del gasto publico.
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En 1995, el Comité de Finanzas del Senado de Estados Unidos encargé a un
grupo de economistas el estudio de la magnitud del error de medicion del IPC.
Segun un informe de este grupo, el IPC esta sesgado al alza entre 0,8 y 1,6 puntos
porcentuales al ano; su «mejor estimaciéon» es de 1,1 puntos porcentuales. Este in-
forme llevo a introducir algunos cambios en la forma en que se calcula el IPC, por
lo que actualmente se piensa que el sesgo es de menos de un punto porcentual. El
IPC sigue sobrestimando la inflacién, pero no tanto como antes.*

CASO PRACTICO
El Billion Prices Project

El indice de precios de consumo es una cifra que mide el coste total de la vida,
pero se basa en miles de precios de bienes y servicios. Para recoger los datos brutos
con los que se elabora el indice, cientos de funcionarios van de tienda en tienda
todos los meses. Comprueban los precios, los anotan y envian sus informes a una
oficina central, en la que se calcula el IPC. Recientemente, un par de economistas
del MIT —Alberto Cavallo y Robert Rigobon- han propuesto otro método para
realizar esta tarea utilizando los recursos de Internet.

En su investigacion, llamada Billion Prices Project, Cavallo y Rigobon recogen
datos sobre los precios que cobran las tiendas de comercio electronico. Desde sus
despachos situados en Cambridge (Massachusetts) siguen la evolucion de alrede-
dor de 5 millones de articulos vendidos en 70 paises por 300 tiendas de comercio
electronico. A continuacion, utilizan estos precios para calcular indices generales
de precios de estas 70 economias.

Este método tiene ventajas e inconvenientes. Uno de los problemas se halla en
que no todos los bienes y los servicios se venden por Internet, por lo que estos nue-
vos indices de precios no son tan generales como el IPC. Sin embargo, también
tienen algunas ventajas significativas. Como los datos se recogen automaticamente
por ordenador, en lugar de depender de numerosos funcionarios, se puede hacer
rapidamente. Cavallo y Rigobon publican un indice diario de precios de la eco-
nomia de Estados Unidos, por lo que su método puede reflejar las variaciones de
la inflacién mas deprisa que el IPC, que solo se publica mensualmente y con un
retraso de varias semanas. La existencia de datos mas actualizados deberia llevar,
en principio, a tomar mejores medidas economicas.

* Para un andlisis mds extenso de estas cuestiones, véase Matthew Shapiro y David Wilcox,
«Mismeasurement in the Consumer Price Index: An Evaluation», NBER Macroeconomics Annual, 1996,
y el simposio sobre «Medicion del IPC» en el nimero de invierno de 1998 de The Journal of Economic
Perspectives.



Los datos macroeconomicos (¢.2) / 91

¢Qué nos ha ensenado esta nueva fuente de datos? Hasta ahora Cavallo y
Rigobon han observado que su indice diario de precios de Estados Unidos coin-
cide bastante con el IPC. Es decir, parece que estd recogiendo las mismas tenden-
cias que los datos oficiales, pero mas deprisa. En cambio, en el caso de Argentina
estos nuevos datos han mostrado mucha mas inflacién que las cifras oficiales.
Algunos observadores han insinuado que las autoridades argentinas manipu-
lan los datos de inflacién con el fin de pagar menos a los tenedores de bonos
indiciados con respecto a la inflacién, acusaciéon que la presidencia del pais ha
rechazado. Estos nuevos indices de precios electronicos no pueden demostrar
que se manipulan los datos oficiales, pero si inducen a pensarlo.5 [ |

2.3 La medicion del paro: la tasa de paro

Uno de los aspectos del comportamiento de una economia es cémo emplea esta sus
recursos. Dado que los trabajadores son su principal recurso, mantenerlos ocupados
es un objetivo primordial de los responsables de la politica econémica. La tasa de
paro es el indicador que mide el porcentaje de personas que quieren trabajar y no
tienen trabajo. Cada mes o cada trimestre, muchos paises elaboran la tasa de paroy
otros muchos datos estadisticos que los economistas y los politicos utilizan para vigi-
lar la situacién del mercado de trabajo. En Estados Unidos, estas estadisticas provie-
nen de una encuesta realizada por el U.S. Bureau of Labor Statistics sobre 60.000 ho-
gares. En Europa, el Luxembourg Employment Study (LES) recoge y homogeneiza
las distintas encuestas de empleo de varios paises, principalmente europeos. Entre
éstas se encuentra, por ejemplo, la Encuesta de Poblacién Activa, realizada por el
Instituto Nacional de Estadistica espanol. Basindose en las respuestas formuladas a
las preguntas de la encuesta, se clasifica a cada uno de los miembros de cada hogar
en tres categorias que en Espana se definen de la forma siguiente:

®  Ocupados: esta categoria comprende las personas que en la semana anterior al
momento de la realizacion de la encuesta trabajaron aunque solo fuera una
hora por cuenta ajena, por cuenta propia o como ayuda no remunerada en
un negocio de un familiar. También comprende las personas que tenian un
empleo del que estaban temporalmente ausentes, por ejemplo, por vacaciones,
enfermedad, mal tiempo u otras causas.

® Parados: esta categoria comprende las personas que no habiendo trabajado ni
siquiera una hora en la semana anterior al momento de la realizaciéon de la
encuesta estaban buscando activamente empleo, estaban disponibles para tra-

5 Para obtener mds informacién sobre el Billion Prices Project, véase http://bpp.mit.edu/.
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bajar y habian tomado alguna medida para buscar activamente empleo en las
cuatro semanas anteriores. También se consideran paradas las personas que ya
han encontrado un empleo aunque atn no hayan empezado a trabajar.

® Inactivos: esta categoria comprende las personas que no se encuentran en nin-
guna de las dos anteriores, como los estudiantes a tiempo completo, las amas
de casa y los jubilados.

Obsérvese que una persona que quiera trabajar, pero que haya renunciado a bus-
car —un trabajador desanimado- se considera inactiva.

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

Poblacion activa = Numero de ocupados + Numero de parados,

Nuamero de parados « 100.

Tasa de paro = — -
Poblacion activa

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

Tasa de actividad = Poblacion activa x 100.

Poblacion adulta

Cuando los diferentes organismos estadisticos nacionales sondean a la poblacion,
sitiian a cada persona en una de estas tres categorias: ocupados, parados o inactivos.

El cuadro 2.4 presenta datos de poblacion adulta, poblacion activa y nimero
de parados de las cinco mayores economias europeas, asi como los indicadores
que se construyen a partir de esos datos. Se puede observar que, en general, la
tasa de actividad es ligeramente superior a la de Estados Unidos, pero la tasa de
paro (excepto en el caso de Gran Bretana) es significativamente mayor que en la
economia estadounidense.

Cuadro 2.4. Distribucion de la poblacién en edad de trabajar (personas
entre 16 y 64 afos): diversos paises de la Unién Europea en 2012

Alemania  Espana Francia Reino Unido  Italia

Poblacion adulta (millones) 53,9 30,5 40,0 40,2 39,0
Poblacion activa (millones) 42 4 23,1 28,6 31,9 25,6
Numero de parados (millones) 2.3 5,8 2.8 2.5 2,7
Tasa de actividad (porcentaje) 77,1 75,6 71,6 79,5 65,7
Tasa de paro (porcentaje) 5,5 25,0 9,9 7.9 10,7

Fuente: OCDE, Annual Labour Force Statistics.
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CASO PRACTICO

Variaciones de la poblacion activa

Los datos sobre el mercado de trabajo que recogen las estadisticas nacionales
reflejan no solo las tendencias econémicas, como las expansiones y las recesio-
nes ciclicas, sino también toda una variedad de cambios sociales. Por ejemplo,
los cambios sociales a mas largo plazo que resultan de la evolucién del papel
del hombre y la mujer en la sociedad son evidentes en los datos sobre pobla-
cién activa.

La figura 2.4 muestra las tasas de actividad de los hombres y de las mujeres en
Estados Unidos desde 1950 hasta 2010. Justamente después de la Segunda Gue-
rra Mundial, los hombres y las mujeres desempenaban papeles econémicos muy
diferentes. Solo el 33 por ciento de las mujeres estaba trabajando o buscando tra-
bajo, mientras que la cifra era del 87 por ciento en el caso de los hombres. Desde
entonces, la diferencia entre las tasas de actividad de los hombres y de las mujeres
ha disminuido gradualmente, ya que un creciente nimero de mujeres ha entrado
en la poblacion activa y algunos hombres la han abandonado. Los datos de 2010
indican que cerca del 59 por ciento de las mujeres participaba en la poblacion ac-
tiva, mientras que la cifra era del 71 por ciento en el caso de los hombres. A juzgar
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Figura 2.4. La participacion en la poblacion activa. En las ultimas décadas, la
tasa de actividad de las mujeres ha aumentado, mientras que la de los hombres
ha disminuido.

Fuente: U.S. Department of Labor.
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por su participacion en la poblacion activa, los hombres y las mujeres desempenan
actualmente un papel mas igual en la economia.

Este cambio se debe a numerosas razones. En parte, a las nuevas tecnologias
aplicadas a los electrodomésticos, como la lavadora, la secadora, el frigorifico,
el congelador y el lavavajillas, que han reducido la cantidad de tiempo necesa-
ria para realizar las tareas domésticas habituales. Se debe también a un mejor
control de la natalidad, que ha reducido el numero de hijos que tiene la familia
tipica, y se debe en parte a los cambios de las actitudes politicas y sociales. Estos
fenémenos han tenido todos ellos una profunda repercusion, como lo demues-
tran estos datos.

Aunque el aumento de la participacién de las mujeres en la poblacion activa es
facil de explicar, es posible que la disminucion de la participacién de los hombres
parezca desconcertante. Esta disminucion se debe a varias causas. En primer lugar,
actualmente los hombres jovenes permanecen mas tiempo estudiando del que
emplearon sus padres y sus abuelos. En segundo lugar, hoy los hombres de edad
avanzada se jubilan antes y viven mds anos. En tercer lugar, al haber mas mujeres
ocupadas, hoy es mayor el numero de padres que se quedan en casa cuidando de
los hijos. Los estudiantes a tiempo completo, los jubilados y los padres que se que-
dan en casa se contabilizan todos ellos como inactivos.

Muchos economistas creen que la participaciéon tanto de los hombres como de
las mujeres en la poblacion activa va a disminuir gradualmente en las proximas dé-
cadas. La razén es demogréfica. Actualmente, la gente vive mas anos y tiene menos
hijos que las generaciones anteriores, por lo que las personas de edad avanzada
representan una creciente proporcion de la poblaciéon. Como es mas frecuente
que una creciente proporcioén de personas de edad avanzada en la poblacién esté
jubilada y menos frecuente que participe en la poblacién activa, la tasa de activi-
dad tendera a disminuir. ll

La encuesta a las empresas de Estados Unidos

Cuando el Bureau of Labor Statistic (BLS) hace publica la tasa de paro todos los
meses, también da a conocer otros muchos datos estadisticos que describen la si-
tuacion del mercado de trabajo. Algunos, como la tasa de actividad, proceden de
la encuesta de poblacion activa (la Current Population Survey). Sin embargo, otros
proceden de una encuesta realizada a unas 160.000 empresas que dan empleo a
mas de 40 millones de trabajadores. Cuando los titulares de la prensa dicen que
la economia creé un determinado nimero de puestos de trabajo el mes pasado,
esa cifra es la variacién del nimero de trabajadores que las empresas declaran que
tienen en némina.
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Como el BLS realiza dos encuestas sobre la situacién del mercado de trabajo,
calcula dos indicadores del empleo total. Con la encuesta a los hogares, obtiene
una estimacion del nimero de personas que declaran que estan trabajando. Con
la encuesta a las empresas, obtiene una estimacién del nimero de trabajadores
que tienen las empresas en su plantilla.

Seria de desear que estos dos indicadores del empleo fueran idénticos, pero
no es asi. Aunque estan correlacionados positivamente, pueden divergir, sobre
todo cuando se consideran periodos de tiempo breves. A principios de la década
de 2000, en que la economia estaba recuperandose de la recesion de 2001, la
divergencia fue especialmente significativa. Entre noviembre de 2001 y agosto de
2003, la encuesta mostré una disminucién del empleo de un millén, mientras que
la encuesta a los hogares mostré un aumento de 1,4 millones. Algunos observa-
dores afirmaron que la economia estaba experimentando una «recuperacion sin
empleo», pero esta descripcion solo era valida a partir de los datos de la encuesta
a las empresas, no de los datos de la encuesta a los hogares.

¢Por qué son diferentes estos dos indicadores? La explicacion se halla en parte
en que las encuestas miden cosas distintas. Por ejemplo, una persona que dirige su
propio negocio es un trabajador auténomo. La encuesta a los hogares contabiliza
a esa persona en la categoria de ocupados, mientras que la encuesta a las empresas
no, ya que esa persona no figura en la némina de ninguna empresa. Por poner
otro ejemplo, una persona que tiene dos empleos se contabiliza como una persona
ocupada en la encuesta a los hogares, pero se contabiliza dos veces en la encuesta
a las empresas, ya que figuraria en la némina de dos empresas.

Otra parte de la divergencia se halla en que las encuestas son imperfectas. Por
ejemplo, cuando se crean nuevas empresas, puede pasar algin tiempo hasta que se
incluyen en la encuesta. El BLS trata de estimar el empleo de las nuevas empresas,
pero el modelo que utiliza para realizar estas estimaciones es una fuente posible de
error. La forma en que la encuesta a los hogares extrapola el empleo de los hogares
encuestados a toda la poblacion plantea otro problema. Si el BLS utiliza estimacio-
nes incorrectas del volumen de poblacion, estos errores se reflejan en sus estima-
ciones del empleo de los hogares. Una causa posible de las estimaciones incorrectas
de la poblacion son las variaciones de la tasa de inmigracion tanto legal como ilegal.

En resumen, la divergencia que se observé entre la encuesta a los hogares y la
encuesta a las empresas desde 2001 hasta 2003 sigue siendo un misterio. Algunos
economistas creen que la encuesta a las empresas es mds precisa porque su mues-
tra es mayor. Sin embargo, un estudio reciente sugiere que el mejor indicador del
empleo es una media de las dos encuestas.’

% George Perry, «Gauging Employment: Is the Professional Wisdom Wrong?, Brookings Papers on
Economic Activity, 2005, 2.
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Mids importante que los detalles de estas encuestas o este episodio es, sin em-
bargo, la leccién mas general: todas las estadisticas econoémicas son imperfectas.
Aunque contienen valiosa informacion sobre lo que ocurre en la economia, todas
deben interpretarse con una buena dosis de cautela y algo de escepticismo.

2.4 Conclusiones: de las estadisticas econdmicas a los modelos econémicos

Los tres indicadores analizados en este capitulo —el producto interior bruto, el
indice de precios de consumo y la tasa de paro— cuantifican los resultados de la
economia. Los responsables publicos y privados de tomar decisiones los utilizan
para vigilar los cambios de la economia y formular las medidas oportunas. Los
economistas los utilizan para elaborar y contrastar teorias sobre el modo de fun-
cionamiento de la economia.

En los capitulos siguientes, examinamos algunas de estas teorias. Es decir, ela-
boramos modelos que explican cémo se determinan estas variables y como les
afecta la politica econémica. Una vez que sabemos como se miden los resultados
econémicos, a continuacién aprenderemos a explicarlos.

Resumen

1. El producto interior bruto (PIB) mide la renta de todos los miembros de la
economia y, lo que es lo mismo, el gasto total en su produccion de bienes y
servicios.

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

3. El PIB es la suma de cuatro categorias de gasto: consumo, inversiéon, compras
del Estado y exportaciones netas. Esta relacion se llama identidad de la conta-
bilidad nacional.

4. El indice de precios de consumo (IPC) mide el precio de una cesta fija de bie-
nes y servicios comprada por un consumidor representativo en relaciéon con la
misma cesta en un ano base. Al igual que el deflactor del PIB, que es el cociente
entre el PIB nominal y el real, mide el nivel general de precios.

5. La tasa de actividad muestra la proporcion de personas que estan trabajando
0 que quieren trabajar. La tasa de paro muestra la proporcién de personas a
las que les gustaria trabajar y no tienen trabajo.
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Conceptos clave

Producto interior bruto (PIB) Consumo

Contabilidad nacional Inversion

Stocks y flujos Compras del Estado

Valor anadido Exportaciones netas

Valor imputado Indice de precios de consumo (IPC)
PIB nominal y PIB real Poblacién activa

Deflactor del PIB Tasa de paro

Identidad de la contabilidad nacional Tasa de actividad

Preguntas de repaso

1. ¢Qué dos cosas mide el PIB? :Cémo puede medir dos cosas al mismo tiempo?
¢Qué mide el indice de precios de consumo? ¢En qué se diferencia del deflac-
tor del PIB?

3. Enumere las tres categorias utilizadas por los institutos nacionales de estadisti-
ca para clasificar a todos los miembros de la economia. :Cémo calculan la tasa
de paro?

4. Explique las dos formas en que el Bureau of Labor Statistics mide el paro total.

Problemas y aplicaciones

1. Examine los periédicos de los dltimos dias. :Qué nuevos datos econémicos se
han publicado? ¢Coémo los interpreta usted?

2. Un agricultor cultiva un quintal de trigo y lo vende a un molinero por un euro.
Este lo convierte, a su vez, en harina y la vende a un panadero por tres euros. El
panadero la utiliza para hacer pan y lo vende a un ingeniero por seis euros.
Este se come el pan. ;Cudl es el valor anadido por cada persona? ¢Cual es la
contribucién del pan al PIB?

3. Suponga que una mujer se casa con su mayordomo. Una vez casados, su marido
continda sirviéndola como antes y ella continia manteniéndolo como antes
(pero como marido, no como asalariado). ;Cémo afecta el matrimonio al PIB?
¢Coémo deberia afectarle?

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

a) Seat vende 10 coches al Ministerio del Interior.
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6.

b) Seatvende 10 coches al BBV.

¢) Seat vende 10 coches en Kuwait.

d) Seat vende un coche a Amelia Pérez.

) Seat fabrica 25.000 coches para venderlos el préoximo ano.

. Halle datos sobre el PIB y sus componentes y calcule el porcentaje del PIB

correspondiente a los siguientes componentes en 1950, 1980 y el ano mas
reciente del que se disponga de datos.

a) El gasto de consumo personal.

b) La inversion interior privada bruta.

¢) Las compras del Estado.

d) Las exportaciones netas.

¢) Las compras destinadas a la defensa nacional.

/) Las importaciones.

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

2000 2010
Bien Cantidad Precio Cantidad Precio
Automoviles 100 50.000 euros 120 60.000 euros
Pan 500.000 10 euros 400.000 20 euros

a) Calcule los siguientes indicadores para cada ano utilizando el ano 2000 como
ano base: el PIB nominal, el PIB real, el deflactor implicito de precios del PIB
y un indice de precios que utilice ponderaciones fijas como el IPC.

b) ¢Cuanto han subido los precios entre el ano 2000 y el 20107 Compare las
respuestas que se obtienen con los indices de precios de Laspeyres y de
Paasche. Explique la diferencia.

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

. Avelino solo consume manzanas. En el ano 1, las manzanas rojas cuestan un

euro cada una y las verdes dos euros; Avelino compra 10 manzanas rojas. En

el ano 2, las rojas cuestan dos euros y las verdes un euro y Avelino compra 10

manzanas verdes.

a) Calcule un indice de precios al consumo de las manzanas para cada ano.
Suponga que el ano 1 es el ano base en el que la cesta de consumo es fija.
¢Coémo varia su indice entre el ano 1 y el 2?

b) Calcule el gasto nominal anual de Avelino en manzanas. ;Cémo varia entre
elano lyel 2?
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¢) Calcule el gasto real anual de Avelino en manzanas utilizando el ano 1 como
ano base. :Como varia entre el ano 1y el 27

d) Calcule el deflactor de precios correspondiente a cada ano, definiéndolo
como el gasto nominal dividido por el gasto real. ;Cémo varia entre el anno
lyel2?

¢) Suponga que a Avelino le da lo mismo comer manzanas rojas que verdes.
¢Cuanto ha aumentado el verdadero coste de la vida para éI? Compare esta
respuesta con las que ha dado a las preguntas a) y d). ¢Qué indica este ejem-
plo sobre los indices de precios de Laspeyres y Paasche?

. Indique si es probable que cada uno de los acontecimientos siguientes aumen-

te o reduzca el PIB real. Indique en cada caso si cree que lo mas probable es

que el bienestar econémico varie en el mismo sentido que el PIB real. :Por qué

si o por qué no?

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

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

¢) Elaumento de la hostilidad entre los sindicatos y los empresarios desenca-
dena una oleada de huelgas.

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

¢) El Parlamento aprueba nuevas leyes relacionadas con el medio ambiente
que prohiben a las empresas emplear métodos de producciéon que sean muy
contaminantes.

/) Aumenta el nimero de estudiantes de ensenanza secundaria que abando-
nan los estudios para dedicarse a trabajar como repartidores de pizzas.

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

. En un discurso pronunciado por el senador Robert Kennedy cuando se presen-

t6 a las elecciones presidenciales en 1968, afirmé lo siguiente sobre el PIB:
«No tiene en cuenta la salud de nuestros hijos, la calidad de su educacién

o el placer con que juegan. No incluye la belleza de nuestra poesia o la fuerza

de nuestros matrimonios, la inteligencia de los debates publicos o la integri-

dad de nuestros gobernantes. No mide nuestro coraje, ni nuestra sabiduria ni

nuestra dedicacién a nuestro pais. Lo mide todo, en suma, salvo lo que hace

que la vida merezca la pena, y nos puede decir todo sobre América, salvo

por qué estamos orgullosos de ser norteamericanos».
¢Tenia razén Robert Kennedy? En caso afirmativo, ¢por qué nos interesa

el PIB?
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Tener una elevada renta es la mejor receta que he oido nunca para

alcanzar la felicidad.

Jane Austen

La variable macroeconémica mas importante es el producto interior bruto (PIB).
Como hemos visto, el PIB mide tanto la produccion total de bienes y servicios de
un pais como su renta total. Para apreciar su importancia, basta con echar una
rapida ojeada a los datos internacionales: los paises que tienen un elevado nivel
de PIB per capita, en comparacién con los mas pobres, tienen de todo, desde
ninos mejor nutridos hasta mas ordenadores por hogar. El hecho de que el PIB
sea alto no significa que todos los ciudadanos de un pais sean felices, pero es, sin
duda, la mejor receta que pueden ofrecer los macroeconomistas para alcanzar
la felicidad.

En este capitulo abordamos cuatro grupos de cuestiones sobre las fuentes y los
usos del PIB de un pais:

e :Cuanto producen las empresas de la economia? ;Qué determina la renta to-
tal de un pais?

® :Quién recibe la renta generada por la producciéon? :Cuanto se destina a
remunerar a los trabajadores y cuanto a remunerar a los propietarios de ca-
pital?

®  :Quién compra la produccién de la economia? ;Cuanto compran los hogares
para su consumo, cuanto compran los hogares y las empresas para invertir y
cuanto compra el Estado con fines publicos?

* :Qué equilibra la demanda y la oferta de bienes y servicios? ;Qué garantiza
que el gasto deseado en consumo, inversiéon y compras del Estado es igual al
nivel de produccion?
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Para responder a estas preguntas, debemos entender cémo se interrelacionan las
diferentes partes de la economia.

Un buen punto de partida es el diagrama del flujo circular. En el capitulo 2 re-
presentamos el flujo circular de euros de una economia hipotética que utilizaba un
factor (servicios de trabajo) para producir un producto (pan). La figura 3.1 refleja
con mayor precision como funcionan las economias reales. Muestra las relaciones
entre los agentes econémicos —los hogares, las empresas y el Estado—y como fluyen
los euros entre ellos a través de los distintos mercados de la economia.

Renta Mereadles dle faeiones Pago de los factores

— de produccién

Ahorro privado Mereades

financieros —

Ahorro
publico

Impuestos
Hogares Estado Empresas

S
Compras Inversion
del Estado ﬁ

Consumo Ingresos de las empresas

Mercados de bienes ‘
— y servicios

Figura 3.1. El flujo circular de euros a través de toda la economia. Esta figura
es una version mas realista del diagrama del flujo circular representado en el
capitulo 2. Cada una de las casillas de color blanco representa un agente eco-
nomico: los hogares, las empresas y el Estado. Cada una de las casillas de color
gris representa un tipo de mercado: los de bienes y servicios, los de factores de
produccion y los financieros. Las flechas muestran el flujo de euros entre los
agentes econ6micos a través de los tres tipos de mercados.

Examinemos el flujo de dinero desde los puntos de vista de estos agentes eco-
noémicos. Los hogares reciben renta y la emplean para pagar impuestos al Estado,
para consumir bienes y servicios y para ahorrar a través de los mercados financie-
ros. Las empresas obtienen ingresos por la venta de bienes y servicios y los em-
plean para pagar los factores de produccion. Tanto los hogares como las empresas
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piden préstamos en los mercados financieros para financiar bienes de inversion,
como viviendas y fabricas. El Estado recibe ingresos derivados de los impuestos y
los emplea para pagar sus compras. Cualquier exceso de los ingresos fiscales sobre
el gasto publico se denomina ahorro publico, que puede ser positivo (un superdvit
presupuestario) o negativo (un déficit presupuestario).

En este capitulo presentamos un modelo clasico basico para explicar las inte-
rrelaciones econémicas representadas en la figura 3.1. Comenzamos con las em-
presas y vemos qué determina su nivel de producciéon (y, por lo tanto, el nivel de
renta nacional). A continuacién, observamos como distribuyen los mercados de fac-
tores de produccion esta renta entre los hogares. Después vemos qué parte de esta
renta consumen los hogares y cuanta ahorran. Ademas de analizar la demanda de
bienes y servicios derivada del consumo de los hogares, analizamos la demanda
derivada de la inversion y de las compras del Estado. Por ultimo, completamos el
circulo y vemos como se equilibran la demanda de bienes y servicios (la suma
del consumo, la inversion y las compras del Estado) y la oferta de bienes y servicios
(el nivel de produccion).

3.1 ¢Qué determina la produccion total de bienes y servicios?

La produccién de bienes y servicios de una economia —su PIB- depende de (1) su
cantidad de factores de producciéon y de (2) su capacidad para transformar los fac-
tores en productos, representada por la funcion de produccién. A continuacién
analizamos cada una de ellas por separado.

Los factores de produccion

Los factores de produccion se utilizan para producir bienes y servicios. Los dos
mas importantes son el capital y el trabajo. El capital es el conjunto de herramien-
tas que utilizan los trabajadores: la gria de los obreros de la construccion, la cal-
culadora del contable y el ordenador personal de este autor. El trabajo es el tiempo
que dedica la gente a trabajar. Utilizamos el simbolo K para representar la canti-
dad de capital y el simbolo L para representar la de trabajo.

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

K=
L:

™
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La barra significa que cada variable estd fija en un determinado nivel. En el capi-
tulo 8, vemos qué ocurre cuando los factores de produccién varian con el paso del
tiempo, como sucede en el mundo real. De momento, para simplificar el analisis,
suponemos que las cantidades de capital y de trabajo se mantienen fijas.

También suponemos que los factores de produccion se utilizan plenamente, es
decir, que no se despilfarra ningtin recurso. Una vez mas, en el mundo real, una
parte de la poblacién activa esta en paro y una parte del capital permanece ociosa.
En el capitulo 7 examinamos las causas del paro, pero de momento suponemos
que tanto el capital como el trabajo se utilizan plenamente.

La funcion de produccion

La tecnologia de producciéon de que se dispone determina la cantidad de pro-
duccién que se obtiene con una determinada cantidad de capital y de trabajo.
Los economistas expresan esta relacion por medio de una funcién de produccién.
Representando la cantidad de produccion por medio del simbolo Y, expresamos
la funcién de produccién de la manera siguiente:

Y=FK L).

Esta ecuacion indica que la produccion es una funcion de la cantidad de capital y
de la de trabajo.

La funcién de produccion refleja la tecnologia existente para convertir el ca-
pital y el trabajo en produccién. Si una persona inventa un método mejor para
producir un bien, el resultado es un aumento de la produccién con las mismas
cantidades de capital y de trabajo. Por tanto, el cambio tecnolégico altera la fun-
cién de produccion.

Muchas funciones de produccion tienen una propiedad llamada rendimien-
tos constantes de escala. Una funcién de producciéon muestra rendimientos cons-
tantes de escala si un aumento de todos los factores de produccién en el mismo
porcentaje provoca un incremento de la produccion del mismo porcentaje. Si la
funcion de produccion tiene rendimientos constantes de escala, obtenemos un
10 por ciento mas de producciéon cuando incrementamos un 10 por ciento tanto
el capital como el trabajo. En términos matematicos, una funcién de produccién
tiene rendimientos constantes de escala si

2V = F(zK, zL),

para cualquier nimero positivo z Esta ecuacién indica que si multiplicamos tanto
la cantidad de capital como la de trabajo por un factor z, la produccion también se
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multiplica por z En el siguiente apartado vemos que el supuesto de los rendimien-
tos constantes de escala tiene una importante implicacion para la forma en que se
distribuye la renta generada por la produccion.

A modo de ejemplo de funcién de produccién, consideremos la produccion
de una panaderia. La cocina y su equipo es su capital, los trabajadores contratados
para hacer el pan son su trabajo y las barras de pan son su producciéon. La fun-
cién de produccion de la panaderia muestra que el numero de barras producidas
depende de la cantidad de equipo y del numero de trabajadores. Si tiene rendi-
mientos constantes de escala, duplicando la cantidad de equipo y el namero de
trabajadores duplicamos la cantidad de pan producida.

La oferta de bienes y servicios

Ahora podemos ver que los factores de producciéon y la funcién de produccion de-
terminan conjuntamente la cantidad ofrecida de bienes y servicios, que, a su vez,
esigual a la produccion de la economia. En términos matematicos,

Y=RK,L[)=7Y.

Dado que en este capitulo suponemos que las ofertas de capital y de trabajo y
la tecnologia son fijas, la produccion también es fija (y se encuentra en un ni-
vel representado por Y). Cuando analicemos el crecimiento econémico en los
capitulos 8 y 9, veremos que los aumentos del capital y del trabajo y las mejoras
de la tecnologia de produccién provocan el crecimiento de la produccion de la
economia.

3.2 :Cémo se distribuye la renta nacional entre los factores de producciéon?

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

En este apartado continuamos desarrollando nuestro modelo de la economia
viendo como funcionan los mercados de factores. Los economistas los estudian
desde hace mucho tiempo para comprender la distribucion de la renta. Por ejem-
plo, Karl Marx, el destacado economista del siglo X1x, se dedic6é durante mucho
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tiempo a tratar de explicar las rentas del capital y del trabajo. La filosofia politica
del comunismo se basa, en parte, en la teoria de Marx, hoy desacreditada.

Aqui examinamos la teoria moderna de la distribuciéon de la renta nacional
entre los factores de produccion. Se basa en la idea clasica (del siglo xvi1ir) de que
los precios se ajustan para equilibrar la oferta y la demanda, aplicada en este caso
alos mercados de factores de produccion, y en la idea mas reciente (del siglo XIX)
de que la demanda de cada factor de produccién depende de la productividad
marginal de ese factor. Esta teoria, llamada teoria neocldasica de la distribucion, es
aceptada hoy por la mayoria de los economistas, que consideran que es el mejor
punto de partida para comprender como se distribuye la renta de la economia de

las empresas a los hogares.

Los precios de los factores

La distribucion de la renta nacional es determinada por los precios de los factores,
que son las cantidades pagadas a los factores de producciéon. En una economia en
la que los dos factores de produccion son el capital y el trabajo, los precios de los
dos factores son el salario que perciben los trabajadores y el alquiler que obtienen
los propietarios de los bienes de capital.

Como muestra la figura 3.2, el precio que percibe cada factor de producciéon
por sus servicios depende, a su vez, de la oferta y la demanda de ese factor. Como

Oferta
del factor

Precio del factor

Demanda
Precio de equilibrio del factor

del factor

Cantidad de factor

Figura 3.2. C6mo se remunera a un factor de produccién. El precio pagado a un
factor de produccién depende de la oferta y la demanda de sus servicios. Como
hemos supuesto que la oferta es fija, la curva de oferta es vertical. La curva de
demanda tiene pendiente negativa. La intersecciéon de la oferta y la demanda
determina el precio de equilibrio del factor.
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hemos supuesto que los factores de producciéon de la economia son fijos, la curva
de oferta de un factor de la figura 3.2 es vertical. La cantidad ofrecida de un factor
al mercado es la misma independientemente de cual sea el precio de ese factor. La
interseccion de la curva de demanda del factor de pendiente negativa y la curva de
oferta vertical determina el precio de equilibrio del factor.

Para comprender los precios de los factores y la distribucion de la renta, debe-
mos examinar la demanda de factores de producciéon. Dado que esta procede de
los miles de empresas que utilizan capital y trabajo, comenzamos examinando las
decisiones que toma una empresa representativa sobre la cantidad de estos facto-
res que va a utilizar de cada uno de ellos.

Las decisiones que ha de tomar la empresa competitiva

El supuesto mas sencillo que puede postularse sobre una empresa representativa
es que es competitiva. Una empresa competitiva es pequena en relaciéon con los
mercados en los que comercia, por lo que apenas influye en los precios de mercado.
Por ejemplo, nuestra empresa produce un bien y lo vende al precio de mercado.
Como son muchas las que producen este bien, nuestra empresa puede vender todo
lo que desee sin hacer que baje su precio o puede dejar de vender sin hacer que
suba. Tampoco puede influir en los salarios de los trabajadores que tiene em-
pleados, porque muchas otras empresas locales también emplean trabajadores.
No tiene razén alguna para pagar un salario superior al de mercado vy si trata
de pagar menos, sus trabajadores aceptaran un empleo en otras empresas. Por
tanto, la empresa competitiva considera que los precios de su producto y de sus
factores vienen dados por las condiciones del mercado.

Para hacer su producto, necesita dos factores de produccion: capital y trabajo.
Representamos la tecnologia de produccion de la empresa, al igual que en el caso
de la economia agregada, por medio de la funcién de produccién

Y=FK, L),

donde Yes el numero de unidades producidas (la produccion de la empresa),
K es el numero de maquinas utilizadas (la cantidad de capital) y L es el nimero
de horas trabajadas por los trabajadores de la empresa (la cantidad de trabajo).
Manteniendo constante la tecnologia expresada en la funcién de produccion,
la empresa produce mas si tiene mas maquinas o si sus trabajadores trabajan
mas horas.

La empresa vende su producto al precio P, contrata a los trabajadores al sala-
rio Wy alquila capital a la tasa R. Obsérvese que cuando hablamos de empresas
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que alquilan capital, suponemos que los hogares poseen el stock de capital de la
economia. En este analisis, los hogares ofrecen en alquiler su capital, de la misma
manera que venden su trabajo. La empresa obtiene ambos factores de produccion
de los hogares que los poseen.

El objetivo de la empresa es maximizar los beneficios. Los beneficios son igua-
les al ingreso menos los costes; es lo que les queda a los propietarios de la empresa
una vez pagados los costes de produccién. El ingreso es igual a P x Y, es decir, al
precio de venta del bien, P, multiplicado por la cantidad producida por la empre-
sa, Y. Los costes comprenden los costes de trabajo y los de capital. Los costes de
trabajo son iguales a W x L, es decir, al salario, W, multiplicado por la cantidad
de trabajo, L. Los costes de capital son iguales a R x K, es decir, al precio de alqui-
ler del capital, R, multiplicado por la cantidad de capital K. Podemos expresarlo
de la forma siguiente:

Beneficios = Ingreso — Costes de trabajo — Costes de capital
= PY - WL - RK.

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

Beneficios = PF(K, L) — WL — RK.

Esta ecuaciéon muestra que los beneficios dependen del precio del producto, P, de
los precios de los factores Wy Ry de las cantidades de factores Ly K. La empresa
competitiva considera dado el precio del producto y los precios de los factores, y
elige la cantidad de trabajo y capital que maximiza los beneficios.

La demanda de factores de la empresa

Sabemos ya que nuestra empresa contratara trabajo y alquilara capital en las can-
tidades que maximicen los beneficios. Pero ¢como averigua qué cantidades son
las que maximizan los beneficios? Para responder a esta pregunta, consideremos
primero la cantidad de trabajo y a continuacion la de capital.

! Se trata de una simplificacién. En el mundo real, la propiedad del capital es indirecta, ya
que las empresas poseen capital y las economias domésticas poseen las empresas. Es decir, las
empresas reales desempenan dos funciones: tener capital y producir. Sin embargo, para ayudarnos
a comprender c6mo se remunera a los factores de produccioén, suponemos que las empresas solo
producen y que las economias domésticas poseen capital directamente.
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El producto marginal del trabajo. Cuanto mas trabajo emplea la empresa, mas pro-
duccion obtiene. El producto marginal del trabajo (PML) es la cantidad adicional
de produccion que obtiene la empresa de una unidad adicional de trabajo, man-
teniendo fija la cantidad de capital. Podemos expresarlo por medio de la funcién
de produccion:

PML=FK,L+1)-FK,L).

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

La mayoria de las funciones de produccion tienen la propiedad del producto
marginal decreciente: manteniendo fija la cantidad de capital, el producto mar-
ginal del trabajo disminuye conforme se incrementa la cantidad de trabajo. Para
ver por qué, consideremos, por ejemplo, de nuevo la produccién de pan en una
panaderia. Cuando una panaderia contrata mas trabajo, produce mas pan. EI PML
es la cantidad de pan adicional producido cuando se contrata una unidad adicio-
nal de trabajo. Sin embargo, a medida que se anade mas trabajo a una cantidad
fija de capital, el PML disminuye. Se producen menos barras adicionales porque
los trabajadores son menos productivos cuando la cocina estd mas abarrotada. En
otras palabras, manteniendo fijo el tamano de la cocina, cada unidad adicional de
trabajo anade menos barras a la produccion de la panaderia.

La figura 3.3 representa graficamente la funcién de produccién. Muestra qué
ocurre con la cantidad de produccién cuando mantenemos constante la can-
tidad de capital y alteramos la de trabajo. Esta figura muestra que el producto
marginal del trabajo es la pendiente de la funciéon de produccién. A medida que
aumenta la cantidad de trabajo, la funcién de producciéon es cada vez mas plana,
lo que indica que el producto marginal es decreciente.

Del producto marginal del trabajo ala demanda de trabajo. Cuando la empresa com-
petitiva y maximizadora de los beneficios considera la posibilidad de contratar una
unidad adicional de trabajo, se pregunta cémo afectaria esa decisién a los benefi-
cios. Por tanto, compara el ingreso adicional generado por el aumento de la produc-
ci6én con el coste adicional de la contratacién del trabajo adicional. El aumento del
ingreso generado por una unidad adicional de trabajo depende de dos variables:
el producto marginal del trabajo y el precio del producto. Como una unidad adicio-
nal de trabajo produce PML unidades de produccion y cada unidad de produccion
se vende a P euros, el ingreso adicional es P x PML. El coste adicional de contratar
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Figura 3.3. La funcién de produccién. Esta curva muestra que la produccion
depende del trabajo, y se mantiene constante la cantidad de capital. El produc-
to marginal del trabajo, PML, es la variacion que experimenta la producciéon
cuando se incrementa la cantidad de trabajo en una unidad. A medida que
aumenta la cantidad de trabajo, la funcién de produccion es mas plana, lo que
indica que el producto marginal es decreciente.

una unidad mas de trabajo es el salario W. Por tanto, la variacién que experimentan
los beneficios contratando una unidad adicional de trabajo es

A Beneficios = A Ingreso — A Coste
= (Px PML) - W.

El simbolo A (llamado delta) representa la variacién de una variable.

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

Px PML=W.
Esta relacion podemos expresarla de la forma siguiente:

PML = W/P.
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W/P es el salario real; es decir, el pago al trabajo medido en unidades de produc-
cioén en lugar de euros. Para maximizar los beneficios, la empresa contrata hasta el
punto en el que el producto marginal del trabajo es igual al salario real.

Por ejemplo, consideremos de nuevo el caso de una panaderia. Supongamos
que el precio del pan, P, es de 2 euros la barra y que un trabajador gana un
salario, W, de 20 euros por hora. El salario real, W/P, es de 10 barras por hora.
En este ejemplo, la empresa continda contratando trabajadores en la medida en
que un trabajador adicional produzca al menos 10 barras por hora. Cuando el
PML desciende a 10 barras por hora o menos, ya no es rentable contratar mas
trabajadores.

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

El producto marginal del capital y la demanda de capital. La empresa decide la
cantidad de capital que va a alquilar de la misma forma que decide la de trabajo. El
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Figura 3.4. La curva de producto marginal del trabajo. EI producto marginal del
trabajo, PML, depende de la cantidad de trabajo. La curva PML tiene pendiente
negativa porque el PML disminuye conforme aumenta L. La empresa contrata
trabajo hasta el punto en el que el salario real, W/P, es igual al PML. Por tanto,
esta curva también es la curva de demanda de trabajo de la firma.
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producto marginal del capital (PMK) es la cantidad de produccién adicional que
obtiene la empresa de una unidad adicional de capital, y se mantiene constante la
cantidad de trabajo:

PMK=FK+1,L) - FK, L).

Por tanto, el producto marginal del capital es la diferencia entre la cantidad de
produccion obtenida con K+ 1 unidades de capital y la que se obtiene con K uni-
dades solamente.

El capital estd sujeto, al igual que el trabajo, a la regla del producto marginal
decreciente. Consideremos, una vez mas, la produccion de pan en una panaderia.
Los primeros hornos instalados seran muy productivos. Sin embargo, si la pana-
deria instala mds y mds hornos y mantiene constante el numero de trabajadores,
acabard teniendo mds hornos de los que sus trabajadores pueden utilizar eficaz-
mente. Por tanto, el producto marginal de los ultimos hornos es menor que el de
los primeros.

El aumento que experimentan los beneficios alquilando una maquina es el
ingreso adicional generado por la venta de la produccién de esa maquina menos
su precio de alquiler:

A Beneficios = A Ingresos — A Coste =
= (Px PMK) - R.

Para maximizar los beneficios, la empresa continda alquilando mas capital hasta
que el PMK, que va disminuyendo, se iguala al precio real de alquiler:

PMK = R/P.

El precio real de alquiler del capital es el precio de alquiler expresado en unidades
de bienes en lugar de euros.

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

La distribucion de la renta nacional

Una vez que hemos visto como una empresa decide la cantidad que va a utilizar
de cada factor, ya podemos explicar como los mercados de factores de produccion
distribuyen la renta total de la economia. Si todas las empresas de la economia son
competitivas y maximizadoras de los beneficios, cada factor de produccion percibe
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su aportacion marginal al proceso de produccion. El salario real pagado a cada
trabajador es igual al PML y el precio real de alquiler pagado a cada propietario
de capital es igual al PMK. Los salarios reales totales pagados al trabajo son, pues,
PML x Ly el rendimiento real total de los propietarios de capital es PMK x K.

La renta que queda una vez que las empresas han pagado los factores de pro-
duccion es el beneficio economico de los propietarios de las empresas. El benefi-
cio econdmico real es:

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

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

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

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

¢Cudl es la magnitud del beneficio econémico? La respuesta es sorprendente:
si la funcion de produccion tiene la propiedad de los rendimientos constantes de
escala, como suele considerarse, el beneficio econémico debe ser nulo. Es decir,
no queda nada una vez que se paga a los factores de producciéon. Esta conclusion
se desprende de un famoso resultado matematico llamado teorema de Euler,? segtin
el cual si la funcion de produccion tiene rendimientos constantes de escala,

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

Si cada factor de produccion percibe su producto marginal, la suma de estas can-
tidades pagadas a los factores es igual a la produccion total. En otras palabras, los
rendimientos constantes de escala, la maximizacién de los beneficios y la compe-
tencia implican conjuntamente que el beneficio econémico es cero.

Si es cero, icomo explicamos la existencia de «beneficios» en la economia? La
respuesta se halla en que el término beneficios, tal como se utiliza normalmente, es
diferente del beneficio econémico. Hemos venido suponiendo que hay tres tipos
de agentes: los trabajadores, los propietarios de capital y los propietarios de em-
presas. La renta total se distribuye entre los salarios, el rendimiento del capital y el

2 Nota matemdtica: para demostrar el teorema de Euler, tenemos que utilizar algiin cdlculo
multivariante. Comenzamos con la definicién de rendimientos constantes de escala: zY = F(zK, zL).
Ahora diferenciamos con respecto a z para obtener:

Y=F (2K, zL)K+ F, (2K, zL) L,
donde F, y F, representan derivadas parciales con respecto al primer y el segundo argumento de la

funcién. Evaluando esta expresion en z= 1y observando que las derivadas parciales son iguales a los
productos marginales, obtenemos el teorema de Euler.
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beneficio econémico. Sin embargo, en el mundo real la mayoria de las empresas
poseen el capital que utilizan en lugar de alquilarlo. Como los propietarios de
empresas y los propietarios de capital son las mismas personas, el beneficio eco-
némico y el rendimiento del capital suelen agruparse. Si denominamos beneficio
contable a esta otra definiciéon, podemos decir que

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

Seguin nuestros supuestos —rendimientos constantes de escala, maximizacion de
los beneficios y competencia—, el beneficio econémico es nulo. Si estos supuestos
describen aproximadamente el mundo, el «beneficio» en la contabilidad nacional
debe ser principalmente el rendimiento del capital.

Ahora podemos responder a la pregunta formulada al principio de este capitu-
lo sobre la distribucion de la renta de la economia de las empresas a los hogares.
Cada factor de produccion recibe su producto marginal y estas cantidades pagadas
alos factores azotan la produccion total. La produccion total se divide entre las cantida-
des pagadas al capital y las cantidades pagadas al trabajo, cantidades que dependen de las
productividades marginales.

CASO PRACTICO

La Peste Negra y los precios de los factores

Segun la teoria neoclasica de la distribucion, los precios de los factores de produc-
ci6én son iguales a sus productos marginales. Como estos ultimos dependen de las
cantidades de factores, una variacién de la cantidad de cualquiera de ellos altera los
productos marginales de todos. Por lo tanto, una variacién de la oferta de un factor
altera los precios de equilibrio de los factores y la distribucién de la renta.

La Europa del siglo X1v ofrece un espeluznante experimento natural para ver
como afectan las cantidades de factores a sus precios. La aparicion de la peste bu-
bénica —la Peste Negra— en 1348 redujo la poblacion europea alrededor de un ter-
cio en unos pocos anos. Como el producto marginal del trabajo aumenta cuando
disminuye su cantidad, esta enorme reduccién de la poblacién trabajadora elevo
el producto marginal del trabajo y los salarios reales de equilibrio (es decir, la eco-
nomia se traslado hacia la izquierda a lo largo de las curvas de las figuras 3.3y 3.4).
Los datos confirman la teoria; los salarios reales se duplicaron aproximadamente
durante los anos de la peste. Los campesinos que fueron lo bastante afortunados
para sobrevivir a la peste disfrutaron de prosperidad econémica.

La reduccién de la poblacién trabajadora provocada por la peste también afect6
al rendimiento de la tierra, que era el otro gran factor de producciéon en la Europa
medieval. Al haber menos trabajadores para cultivar la tierra, una unidad adicional



La renta nacional: de donde viene y adénde va (c.3) / 117

de tierra producia menos unidades de produccion adicionales, por lo que los alqui-
leres de la tierra disminuyeron. Una vez mas, se confirma la teoria: los alquileres
reales disminuyeron un 50 por ciento o mas durante este periodo. Aunque las cla-
ses campesinas prosperaron, los terratenientes vieron disminuir su renta.” Il

La funcion de produccion Cobb-Douglas

¢Qué funcion de producciéon concreta describe la manera en que las economias
reales transforman el capital y el trabajo en PIB? La respuesta a esta pregunta fue
fruto de la colaboracién histérica de un senador estadounidense y un matematico.

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

Douglas pregunto a Charles Cobb, matematico, si existia una funciéon de pro-
duccién que produjera participaciones constantes de los factores si estos siempre
ganaban su producto marginal. La funcién de produccién necesitaria tener la pro-
piedad de que

Renta del capital = PMK x K= a¥,

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

donde o es una constante comprendida entre cero y uno que mide la participa-
cion del capital en la renta. Es decir, o determina la proporcién de la renta que
obtiene el capital y la que obtiene el trabajo. Cobb demostré que la funcion
que tenia esta propiedad era;

Y=FK, L) = AK“L'"%,

donde A es un parametro mayor que cero que mide la productividad de la tec-
nologia existente. Esta funcién llegé a conocerse con el nombre de funcién de
produccion Cobb-Douglas.

3 Carlo M. Cipolla, «Before the Industrial Revolution»: European Society and Economy, 1000-1700,
Nueva York, Norton, 1980, 2.2 ed., pags. 200-202.
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Examinemos mas detenidamente algunas propiedades de esta funcién. En pri-
mer lugar, tiene rendimientos constantes de escala. Es decir, si el capital y el tra-
bajo se incrementan en la misma proporcion, la produccién también aumenta en
esa proporcion.?

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

PML = (1-a) AK*L™,
y el del capital es:
PMK = aAK* L'~

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

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

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

F(zK, 2L) = A(2K)*(2L) 1™
Expandiendo los términos del segundo miembro,
F(zK, zL) = AZ*K% L2,
Reordenando para agrupar los términos similares, obtenemos
F(zK, zL) = Az%Z" K212,
= z, nuestra funcion se convierte en
F(zK, zL) = zAK“I}*.

Dado que 221

Pero AK*L'"* = F(K, L). Por tanto,

F(zK, zL) = zI(K, L) = zY.
Por tanto, la cantidad de produccién Y aumenta en el mismo factor, z, lo que implica que esta fun-
cion de produccion tiene rendimientos constantes de escala.

% Nota matemdtica: para obtener las féormulas de los productos marginales a partir de la
funcién de produccion, se necesita algo de calculo diferencial. Para hallar el PML, diferenciamos
la funcién de produccién con respecto a L multiplicando por el exponente (1 — a) y restando 1
del antiguo exponente para obtener el nuevo, — a. Asimismo, para hallar el PMK, diferenciamos
la funcién de produccién con respecto a K.

% Nota matemdtica: para verificar estas expresiones de los productos marginales, sustitiyase ¥ por
su valor segun la funcion de produccién para demostrar que estas expresiones son equivalentes a las
férmulas anteriores de los productos marginales.
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PML=(1-a)Y/L
PMK = aY/K.

El PML es proporcional a la produccion por trabajador y el PMK es proporcional
a la produccién por unidad de capital. Y/L se denomina productividad media del
trabajo e Y/K se llama productividad media del capital. Si la funcion de produccion es
Cobb-Douglas, la productividad marginal de un factor es proporcional a su pro-
ductividad media.

Ahora podemos verificar que si los factores obtienen sus productos margina-
les, el pardametro o indica, de hecho, qué parte de la renta percibe el trabajo y
cudl percibe el capital. La cantidad total pagada al trabajo, que hemos visto que
es PML x L, esigual a (1 — a)Y. Por tanto, (1 — a) es la proporciéon de la produc-

1,0 —

0,2

Participacién del trabajo en la renta nacional

0 | | | | | | | | | |
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Ano

Figura 3.5. El cociente entre la renta del trabajo y la renta total en Estados Uni-
dos. La renta del trabajo ha representado alrededor de 0,7 de la renta total du-
rante un largo periodo de tiempo. Esta constancia aproximada de las participa-
ciones de los factores es coherente con la funciéon de producciéon Cobb-Douglas.

Fuente: U. S. Department of Commerce. Esta figura se ha elaborado a partir de
datos de la contabilidad nacional de Estados Unidos. La renta del trabajo es la re-
muneracion de los asalariados. La renta total es la suma de la renta del trabajo, los
beneficios de las sociedades, los intereses netos, la renta de alquileres y la depre-
ciacién. La renta de los empresarios individuales se ha excluido de estos cdlculos,
porque es una combinacion de la renta del trabajo y la renta del capital.



120 / MACROECONOMIA

ciéon correspondiente al trabajo. Asimismo, la cantidad total pagada al capital,
PMK x K, es aY,y a es la proporcion de la produccion correspondiente al capi-
tal. El cociente entre la renta del trabajo y la del capital es una constante, (1 —
o)/ o, como observo Douglas. Las participaciones de los factores solo dependen
del parametro o, no de las cantidades de capital o de trabajo o del estado de la
tecnologia medido por el parametro A.

Los datos de Estados Unidos mas recientes también son coherentes con la fun-
cién de producciéon Cobb-Douglas. La figura 3.5 muestra el cociente entre la renta
del trabajo y la renta total en Estados Unidos desde 1960 hasta 2010. A pesar de
que la economia ha experimentado numerosos cambios en las cinco ultimas dé-
cadas, este cociente ha seguido siendo de 0,7 aproximadamente. Esta distribuciéon
de la renta se explica facilmente por medio de una funcién de produccién Cobb-
Douglas, en la que el parametro o sea 0,3 aproximadamente. Segun este parame-
tro, el capital recibe el 30 por ciento de la rentay el trabajo recibe el 70 por ciento.

La funcién de producciéon Cobb-Douglas no es la tltima palabra en la explicacion
de la produccion de bienes y servicios de la economia o la distribucion de la renta
nacional entre el capital y el trabajo. Es, sin embargo, un buen punto de partida.

PSI. La creciente diferencia entre los ricos y los pobres

La constancia aproximada de las participaciones del trabajo y del capital en
los datos de Estados Unidos tiene un sencillo significado: la distribucién de
la renta entre los trabajadores y los propietarios de capital no ha variado ra-
dicalmente en el transcurso de la historia. Existe, sin embargo, otra manera
de examinar los datos sobre la distribucion de la renta que muestra unos
cambios mads sustanciales. Si examinamos la renta del trabajo, observamos
que la diferencia entre los ingresos de los trabajadores de salarios altos y los
ingresos de los trabajadores de salarios bajos ha aumentado considerable-
mente desde la década de 1970. Como consecuencia, la desigualdad de la
renta es hoy mucho mayor que hace cuatro décadas.

¢A qué se ha debido esta creciente disparidad entre la renta de los ricos y
la renta de los pobres? Los economistas no tienen una respuesta definitiva,
pero los economistas Claudia Goldin y Lawrence Katz han hecho un diag-
néstico en su libro The Race Between Education and Technology.” Su conclusién
es que «el brusco aumento de la desigualdad se debi6 a una desaceleracion
de los niveles de educacién».

7 Claudia Goldin y Lawrence F. Katz, The Race Between Education and Technology, Cambridge, Mass.,
Belknap Press, 2011.
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Segun Goldin y Katz, en los dltimos cien anos el progreso tecnolégico ha
sido una fuerza constante, aumentando no solo los niveles medios de vida,
sino también la demanda de trabajadores cualificados en relacién con los
trabajadores no cualificados. Los trabajadores cualificados son necesarios
para aplicar y gestionar las nuevas tecnologias, mientras que es mas proba-
ble que los trabajadores menos cualificados se queden obsoletos.

Sin embargo, durante una gran parte del siglo XX, el ritmo de mejora del
nivel de estudios de la poblacion fue superior al del cambio tecnolégico que
privilegia las cualificaciones. En otras palabras, aunque el progreso tecnol6-
gico aument6 la demanda de trabajadores cualificados, el sistema educativo
aumento a un ritmo aun mas rapido la oferta de esos trabajadores. Como
consecuencia, los trabajadores cualificados no se beneficiaron despropor-
cionadamente del crecimiento econémico.

Pero las cosas han cambiado ultimamente. En las Gltimas décadas, el pro-
greso tecnologico ha seguido avanzando al mismo ritmo, pero la mejora de
los niveles de educacion se ha desacelerado. La cohorte de trabajadores na-
cidos en 1950 tenia, en promedio, 4,67 anos mas de estudios que la cohorte
nacida en 1900, lo que representa un aumento de 0,93 anos de estudios en
cada década. En cambio, la cohorte nacida en 1975 solo tenia 0,74 anos mas
de estudios que la nacida en 1950, lo que representa un aumento de 0,30
anos solamente por década. Es decir, el ritmo de mejora de los niveles de
educacion ha caido un 68 por ciento.

Como el crecimiento de la oferta de trabajadores cualificados se ha
desacelerado, sus salarios han crecido en relacién con los salarios de los
trabajadores no cualificados. Este hecho es evidente en las estimaciones
del rendimiento financiero de la educacién realizadas por Goldin y Katz.
En 1980, cada ano de estudios universitarios elevé el salario de una perso-
na un 7,6 por ciento. En 2005, cada ano de estudios universitarios rindio
un 12,9 por ciento mas. Durante este periodo de tiempo, la tasa de rendi-
miento de cada ano de estudios universitarios aumenté atin mas: del 73 al
14,2 por ciento.

La consecuencia de este analisis para la politica publica es que para in-
vertir el aumento de la desigualdad de la renta probablemente sera necesa-
rio destinar mds recursos de la sociedad a la educaciéon (lo que los econo-
mistas llaman capital humano). La consecuencia para la toma de decisiones
personales es que los estudios de grado y de posgrado son inversiones que
merece la pena hacer.
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CASO PRACTICO

La productividad del trabajo como determinante fundamental

de los salarios reales

La teoria neoclasica de la distribucion nos dice que el salario real W/P es igual al
producto marginal del trabajo. La funcion de producciéon Cobb-Douglas nos dice
que el producto marginal del trabajo es proporcional a la productividad media del
trabajo Y/L. Si esta teoria es correcta, el nivel de vida de los trabajadores deberia
aumentar rapidamente cuando la productividad del trabajo crece a buen ritmo.
¢Es eso cierto?

El cuadro 3.1 muestra algunos datos sobre el crecimiento de la productividad
y de los salarios reales en la economia de Estados Unidos. Entre 1960 y 2010, la
productividad, medida por medio de la produccion por hora de trabajo, creci6é
alrededor de un 2,2 por ciento al ano. Los salarios reales crecieron un 1,9 por
ciento, casi la misma tasa. Con una tasa de crecimiento del 2 por ciento al ano, la
productividad y los salarios reales se duplican cada treinta y cinco anos.

Cuadro 3.1 El crecimiento de la productividad del trabajo y de los salarios
reales: el caso de Estados Unidos

Periodo de tiempo Tasa de crecimiento de la Tasa de crecimiento de los
productividad del trabajo salarios reales (porcentaje)
(porcentaje)
1960-2010 2,2 1,9
1960-1973 2,9 2,8
1973-1995 1,4 1,2
1995-2010 2,7 2,2

Fuente. Economic Report of the President 2011, cuadro B-49'y actualizaciones de la pagina web del
Departamento de Comercio de Estados Unidos. El crecimiento de la productividad del trabajo es
aqui la tasa anualizada de variacién de la produccion por hora del sector empresarial no agricola.
El crecimiento de los salarios reales es la variacion anualizada de la remuneracion por hora del
sector empresarial no agricola dividida por el deflactor implicito de precios de ese sector.

El crecimiento de la productividad varia con el paso del tiempo. El cuadro
muestra los datos de tres periodos mas breves en los que la productividad ha
evolucionado de forma distinta (en un caso practico del capitulo 9 se examinan
las causas de estas variaciones del crecimiento de la productividad). Alrededor
de 1973, la economia de Estados Unidos experimenté una significativa desace-
leracion del crecimiento de la productividad que duré hasta 1995. La causa de
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esta desaceleracién no se comprende perfectamente, pero la relaciéon entre la
productividad y los salarios reales es exactamente la que predice la teoria clasica.
La desaceleracion del crecimiento de la productividad del 2,9 al 1,4 por ciento
al ano coincidié con una desaceleracion del crecimiento de los salarios reales del
2,8 al 1,2 por ciento al ano.

El crecimiento de la productividad se recuper6 de nuevo hacia 1995 y muchos
observadores aclamaron la llegada de la «<nueva economia». Esta aceleracion de la
productividad suele atribuirse a la difusiéon de los ordenadores y de la tecnologia
de la informacion. Como predice la teoria, el crecimiento de los salarios reales
también se reanudé. Entre 1995 y 2010, la productividad crecié un 2,7 por ciento
al ano y los salarios reales un 2,2 por ciento al ano.

La teoria y la historia confirman ambos la existencia de una estrecha relaciéon
entre la productividad del trabajo y los salarios reales. Esta leccion es la clave para
comprender por qué los trabajadores disfrutan hoy de mayor bienestar que los
trabajadores de las generaciones anteriores. [l

3.3 ¢Qué determina la demanda de bienes y servicios?

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

En el capitulo 2 identificamos los cuatro componentes del PIB:

e el consumo (C)

e lainversion (/)

e las compras del Estado (G)

¢ las exportaciones netas (XN).

El diagrama del flujo circular solo contiene los tres primeros componentes. De
momento, para simplificar el analisis, supondremos que estamos analizando una
economia cerrada, es decir, un pais que no comercia con otros. Por tanto, las
exportaciones netas siempre son cero (en el capitulo 6 analizamos las economias
abiertas desde el punto de vista macroeconémico).

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

Y=C+1+0G.
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Los hogares consumen parte de la producciéon de la economia; las empresas 'y
los hogares utilizan parte de la produccion para invertir; y el Estado compra
parte de la produccion con fines publicos. Queremos ver como se asigna el PIB
a estos tres fines.

El consumo

Cuando nos alimentamos, nos vestimos o vamos al cine, consumimos parte de
la produccién de la economia. Todos los tipos de consumo representan, en los
paises industrializados, alrededor de dos tercios del PIB. Como el consumo es tan
grande, los macroeconomistas han dedicado muchos esfuerzos a estudiar c6mo
toman los hogares sus decisiones de consumo. En el capitulo 16 examinamos de-
talladamente estos estudios. Aqui proponemos una explicaciéon mas sencilla de la
conducta de los consumidores.

Los hogares reciben renta por su trabajo y su propiedad de capital, pagan im-
puestos al Estado y deciden la cantidad que van a consumir de su renta después
de impuestos y la que van a ahorrar. Como hemos visto en el apartado 3.2, la ren-
ta que reciben los hogares es igual a la produccion de la economia Y. El Estado
grava entonces a los hogares en la cuantia 7" (aunque recauda muchos tipos de
impuestos, como el impuesto sobre la renta de las personas y de las sociedades y
los impuestos sobre las ventas, para nuestros fines podemos aglutinarlos todos).
La renta que queda una vez pagados todos los impuestos, Y — 7, se denomina
renta disponible. Los hogares reparten su renta disponible entre el consumo y
el ahorro.

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

C=C(Y-T).

Esta ecuacion indica que el consumo es una funcién de la renta disponible. La
relacion entre el consumo y la renta disponible se denomina funciéon de consumo.

La propensién marginal al consumo (PMC) es la cuantia en que varia el consu-
mo cuando la renta disponible aumenta un euro. La PMC oscila entre cero y uno:
un euro mas de renta eleva el consumo, pero en una cuantia inferior a un euro.
Por tanto, si los hogares obtienen un euro mds de renta, ahorran una parte de él.
Por ejemplo, sila PMCes 0,7, los hogares gastan 70 céntimos de cada euro adicio-
nal de renta disponible en bienes de consumo y servicios y ahorran 30.

La figura 3.6 muestra la funcién de consumo. Su pendiente indica cuanto au-
menta el consumo cuando la renta disponible aumenta un euro. Es decir, la pen-
diente de la funcioén de consumo es la PMC.
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Funcion
de consumo

Consumo

Y-T
Renta disponible

Figura 3.6. La funcién de consumo. La funcién de consumo relaciona el consumo,
C, y la renta disponible, Y — T. La propensién marginal a consumir, PMC, es la
cuantia en que aumenta el consumo cuando la renta disponible aumenta un euro.

La inversion

Tanto las empresas como los hogares compran bienes de inversién. Las empre-
sas compran bienes de inversion para aumentar su stock de capital y reponer el
capital existente conforme se desgasta o envejece. Los hogares compran nuevas
viviendas, que también forman parte de la inversion. En Estados Unidos, la in-
version total es aproximadamente un 15 por ciento del PIB. En 1994 represent6
un 16 por ciento en la totalidad de los paises miembros de la OCDE y un 16,5 en
la Europa de los Quince.

La cantidad demandada de bienes de inversion depende del tipo de interés,
que mide el coste de los fondos utilizados para financiar la inversién. Para que
un proyecto de inversién sea rentable, su rendimiento (el ingreso generado por
el futuro aumento de la produccién de bienes y servicios) debe ser superior a su
coste (los pagos por los fondos tomados a préstamo). Si el tipo de interés sube,
disminuye el nimero de proyectos de inversion rentables y, por lo tanto, también
la cantidad demandada de bienes de inversion.

Supongamos, por ejemplo, que una empresa esta considerando la posibilidad
de construir una fabrica de 100.000.000 de pesos que generaria un rendimiento de
10.000.000 al ano, es decir, un 10 por ciento. La empresa compara este rendimiento
con el coste de pedir un préstamo de 100.000.000. Si el tipo de interés es inferior
al 10 por ciento, la empresa pide prestado el dinero en los mercados financieros
y realiza la inversion. Si es superior, deja pasar la oportunidad de invertir y no
construye la fabrica.
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La empresa toma la misma decisién de inversiéon aun cuando no tenga que pe-
dir prestados los 100.000.000 de pesos, sino que use sus propios fondos. Siempre
puede depositar este dinero en el banco o en un fondo de inversiéon y obtener
intereses por €l. Construir la fabrica es mds rentable que depositar el dinero en el
banco siy solo si el tipo de interés es inferior al rendimiento del 10 por ciento que
genera la fabrica.

Una persona que quiera comprar una nueva vivienda ha de tomar una decision
similar. Cuanto mads alto sea el tipo de interés, mayor es el coste de un crédito hi-
potecario. Un crédito hipotecario de 10.000.000 de pesos cuesta 600.000 al ano si
el tipo de interés es del 6 por ciento y 800.000 si es del 8 por ciento. A medida que
sube el tipo de interés, aumenta el coste de tener una vivienda, por lo que dismi-
nuye la demanda de nuevas viviendas.

Los economistas, cuando estudian el papel que desempenan los tipos de in-
terés en la economia, distinguen entre el tipo de interés nominal y el real. Esta
distincion es relevante cuando estd variando el nivel general de precios. El tipo de
interés nominal es el tipo de interés que se publica normalmente: es el tipo que
pagan los inversores cuando piden un préstamo. El tipo de interés real es el tipo
de interés nominal corregido para tener en cuenta los efectos de la inflacion. Si el
tipo de interés nominal es del 8 por ciento y la tasa de inflacién del 3 por ciento,
el tipo de interés real es del 5 por ciento. En el capitulo 4, analizamos detallada-
mente la relacién entre los tipos de interés nominales y reales. Aqui es suficiente

Funcion de
inversion, I(r)

Tipo de interés real

Cantidad de inversion

Figura 3.7. La funcién de inversién. La funcion de inversion relaciona la canti-
dad de inversion, 7, y el tipo de interés real, ». La inversion depende del tipo de
interés real porque el tipo de interés es el coste de los préstamos. La funcion
de inversion tiene pendiente negativa: cuando el tipo de interés sube, disminuye
el nimero de proyectos de inversion rentables.
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PSI. Los diferentes tipos de interés

Si el lector observa la seccion financiera de un periédico, vera muchos tipos
de interés distintos. En cambio, en este libro solo hablaremos «del» tipo de
interés, como si solo hubiera uno en la economia. Solo distinguiremos entre
el tipo de interés nominal (que no se ha corregido para tener en cuenta la
inflacién) y el real (que se ha corregido para tener en cuenta la inflacién).
Todos los tipos de interés que se publican en la prensa son nominales.

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

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

®  Riesgo crediticio. Cuando un prestamista considera la posibilidad de conceder
un préstamo, debe tener en cuenta la probabilidad de que el prestatario no
se lo devuelva. La ley permite a los prestatarios no devolver sus préstamos
declarandose insolventes. Cuanto mayor es la probabilidad percibida
de que no los devuelvan, mas alto es el tipo de interés. Como el Estado es el
que tiene menos riesgo crediticio, los bonos del Estado tienden a pagar un
bajo tipo de interés. En el otro extremo se encuentran las empresas inesta-
bles que solo pueden obtener fondos emitiendo bonos basura, cuyo tipo de
interés es alto para compensar el elevado riesgo de incumplimiento.

®  Tratamiento fiscal. Los intereses de los diferentes tipos de bonos estan su-
jetos a distintos impuestos. Y lo que es mas importante, en Estados Uni-
dos cuando las administraciones locales emiten bonos, llamados bonos
municipales, sus titulares no pagan el impuesto federal sobre la renta por
la renta generada por los intereses. Como consecuencia de esta ventaja
fiscal, los bonos municipales tienen un tipo de interés mas bajo.

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

Aunque existen muchos tipos de interés diferentes en la economia, los
macroeconomistas suelen prescindir de estas distinciones. Los distintos ti-
pos de interés tienden a subir y bajar al unisono. En muchos casos, no nos
equivocaremos mucho si suponemos que solo hay un tipo de interés.
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senalar que el tipo de interés real mide el verdadero coste de pedir préstamos vy,
por lo tanto, determina la cantidad de inversion.

Podemos resumir este analisis con una ecuacion que relaciona la inversion I
con el tipo de interés real .

I=1I(r).

La figura 3.7 muestra esta funcion de inversion. Tiene pendiente negativa porque
a medida que aumenta el tipo de interés, la cantidad demandada de inversion
disminuye.

Las compras del Estado

Las compras del Estado constituyen el tercer componente de la demanda de
bienes y servicios. La Administracion central compra canones, misiles y los
servicios de los funcionarios publicos. Las Administraciones locales compran
libros para las bibliotecas, construyen escuelas y contratan maestros. Las distin-
tas Administraciones publicas construyen carreteras y realizan otras obras pu-
blicas. Todas estas transacciones constituyen las compras de bienes y servicios
del Estado y representan cerca de un 20 por ciento en Estados Unidos y algo
menos en el conjunto de la OCDE.

Estas compras no son mas que un tipo de gasto publico. El otro son las transfe-
rencias a los hogares, como la asistencia social destinada a los pobres y las pensio-
nes destinadas a los jubilados. Las transferencias, a diferencia de las compras del
Estado, no utilizan directamente la produccion de bienes y servicios de la econo-
mia, por lo que no se incluyen en la variable G.

Las transferencias afectan a la demanda de bienes y servicios indirectamente.
Son lo contrario de los impuestos: elevan la renta disponible de los hogares, de la
misma forma que los impuestos la reducen. Por tanto, un aumento de las trans-
ferencias financiadas subiendo los impuestos no altera la renta disponible. Ahora
podemos revisar nuestra definicion de 7°que haremos igual a los impuestos menos
las transferencias. La renta disponible, Y — 7, comprende tanto el efecto negativo
de los impuestos como el efecto positivo de las transferencias.

Si las compras del Estado son iguales a los impuestos menos las transferencias,
G = Ty el Estado tiene un presupuesto equilibrado. Si G es superior a 7, el Estado in-
curre en un déficit presupuestario, que se financia emitiendo deuda publica, es decir,
pidiendo préstamos en los mercados financieros. Si G es menor que 7, el Estado
experimenta un superdvit presupuestario, que puede utilizarse para devolver parte
de su deuda pendiente.
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Aqui no tratamos de explicar el proceso politico que lleva a adoptar una deter-
minada politica fiscal, es decir, el nivel de compras del Estado e impuestos, sino
que consideramos las compras del Estado y los impuestos como variables exoge-
nas. Para indicar que estas variables se determinan fuera de nuestro modelo de la
renta nacional, utilizamos la siguiente notacion:

G=0G.
T=T.

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

Para ver como las variables exogenas afectan a las endégenas, debemos comple-
tar nuestro modelo. Ese es el tema del siguiente apartado.

3.4 :Céomo alcanzan el equilibrio la oferta y la demanda de bienes y servicios?

Ya hemos completado el circulo del diagrama del flujo circular de la figura 3.1.
Comenzamos examinando la oferta de bienes y servicios y acabamos de analizar su
demanda. ;Cémo podemos estar seguros de que todos estos flujos se equilibran?
En otras palabras, ;qué garantiza que la suma del consumo, la inversion y las com-
pras del Estado es igual a la cantidad de produccion obtenida? En este modelo
clasico, el tipo de interés desempena un papel fundamental en el equilibrio de la
oferta y la demanda.

Existen dos formas de analizar el papel que desempena el tipo de interés en la
economia. Podemos ver como afecta a la oferta y la demanda de bienes o servicios
o ver como afecta a la oferta y la demanda de fondos prestables. Como veremos,
estos dos enfoques son las dos caras de una misma moneda.

El equilibrio en los mercados de bienes y servicios: la oferta y la demanda de
produccién de la economia

Las siguientes ecuaciones resumen el analisis de la demanda de bienes y servicios
del apartado 3.3:

Y=C+I+G
C=C(Y-1T)
I=1(n
G=G
T=T.
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La demanda de produccién de la economia proviene del consumo, la inver-
sion y las compras del Estado. El consumo depende de la renta disponible;
la inversion depende del tipo de interés real; y las compras del Estado y los
impuestos son las variables exégenas fijadas por los responsables de la poli-
tica fiscal.

Anadamos a este analisis lo que hemos aprendido sobre la oferta de bienes
y servicios en el apartado 3.1. Hemos visto que los factores de produccion y la
funcién de produccién determinan la cantidad de producciéon ofrecida a la eco-
nomia:

Y=FKK,L)=7Y.

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

Y=CY-T) +1(n +G.

Dado que las variables Gy T son fijadas por la politica y el nivel de produccion
Y es fijado por los factores de produccion y la funciéon de produccion, podemos
formular la siguiente expresion:

Y=CY-T)+1I(r) +G.
Esta ecuacion establece que la oferta de produccion es igual a su demanda, que es
la suma del consumo, la inversién y las compras del Estado.

Obsérvese que el tipo de interés, r, es la Gnica variable que atn no estd de-
terminada en la ultima ecuacion. Eso se debe a que el tipo de interés todavia
tiene un papel clave que desempenar: debe ajustarse para garantizar que la
demanda de bienes es igual a la oferta. Cuanto mads alto es el tipo de interés,
menor es el nivel de inversién y, por lo tanto, menor es la demanda de bienes
y servicios, C + I + G. Si el tipo de interés es demasiado alto, la inversion es de-
masiado baja y la demanda de produccién es inferior a la oferta. Si el tipo de
interés es demasiado bajo, la inversiéon es demasiado alta y la demanda es su-
perior a la oferta. Al tipo de interés de equilibrio, la demanda de bienes y servicios es
igual a la oferta.

Esta conclusién quiza parezca algo misteriosa. Cabria preguntarse como alcan-
za el tipo de interés el nivel que equilibra la oferta y la demanda de bienes y
servicios. La mejor manera de responder a esta pregunta es ver como encajan los
mercados financieros en la explicacion.
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El equilibrio en los mercados financieros: la oferta y la demanda de fondos
prestables

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

Y-C-G=1

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

Para comprender mejor esta identidad, podemos dividir el ahorro nacional en
dos partes: una representa el ahorro del sector privado y la otra el ahorro publico:

S=(Y-T-C +(T-G) =1

El término (Y -7 - C) es larenta disponible menos el consumo, que es el ahorro pri-
vado. El término (7 — G) son los ingresos del Estado menos el gasto publico, que es
el ahorro publico (si el gasto publico es superior a los ingresos del Estado, este incu-
rre en un déficit presupuestario y el ahorro publico es negativo). El ahorro nacional
es la suma del ahorro privado y el ahorro publico. El diagrama del flujo circular de la
figura 3.1 revela una interpretacion de esta ecuacion: la ecuacion establece que los
flujos de entrada en los mercados financieros (ahorro privado y publico) y los flujos
de salida de los mercados financieros (inversion) deben equilibrarse.

Para ver como consigue el tipo de interés equilibrar los mercados financieros,
introducimos la funcién de consumo y la de inversioén en la identidad de la conta-
bilidad nacional:

Y-C(Y=-T) - G=1I(.

A continuacién observamos que Gy 7T'se fijan por medio de la politica econémica
e Y por medio de los factores de producciéon y de la funcién de produccion:

Y-C(Y-T)-

Ll QI
I

T

I(
I(r

~

El primer miembro de esta ecuacién muestra que el ahorro nacional depende de
larenta Yy de las variables de la politica fiscal Gy T. Cuando los valoresde Y, Gy T
son fijos, el ahorro nacional, S, también es fijo. El segundo miembro de la ecuacién
muestra que la inversion depende del tipo de interés.
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Figura 3.8. El ahorro, la inversion y el tipo de interés. El tipo de interés se ajusta
para equilibrar el ahorro y la inversion. La linea recta vertical representa el aho-
rro, es decir, la oferta de préstamos. La linea de pendiente negativa representa la
inversion deseada, es decir, la demanda de préstamos. El punto de interseccion
de estas dos curvas determina el tipo de interés de equilibrio.

La figura 3.8 representa graficamente tanto el ahorro como la inversién en fun-
cién del tipo de interés. La funciéon de ahorro es una linea recta vertical, porque
en este modelo el ahorro no depende del tipo de interés (aunque mas adelante
abandonamos este supuesto). La funcién de inversion tiene pendiente negativa:
cuando el tipo de interés baja, mds proyectos de inversiéon son rentables.

En un primer vistazo, la figura 3.8 parece ser un grafico de oferta y demanda
de un bien. En realidad, el ahorro y la inversion pueden interpretarse por me-
dio de la oferta y la demanda. En este caso, el «bien» son los fondos prestables
y su «precio» es el tipo de interés. El ahorro es la oferta de fondos prestables:
los hogares prestan sus ahorros a los inversores o los depositan en un banco, el
cual concede préstamos con esos fondos. La inversion es la demanda de fondos
prestables: los inversores piden préstamos al publico directamente vendiendo
bonos o indirectamente pidiendo préstamos a los bancos. Dado que la inversion
depende del tipo de interés, la cantidad demandada de fondos prestables tam-
bién depende del tipo de interés.

El tipo de interés se ajusta hasta que la cantidad que las empresas quieren in-
vertir es igual a la que los hogares quieren ahorrar. Si el tipo es demasiado bajo,
los inversores desean mas produccién de la economia de la que los hogares quie-
ren ahorrar. En otras palabras, la cantidad demandada de préstamos es superior
a la ofrecida. Cuando ocurre eso, el tipo de interés sube. En cambio, si el tipo es
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demasiado alto, los hogares quieren ahorrar mas de lo que las empresas quieren
invertir; como la cantidad ofrecida de préstamos es mayor que la demandada, el
tipo de interés baja. El tipo de interés de equilibrio se encuentra en el punto en
el que se cortan las dos curvas. Al tipo de interés de equilibrio, el deseo de los hogares de
ahorrar es igual al deseo de las empresas de invertir y la cantidad ofrecida de préstamos es
igual a la demandada.

Las variaciones del ahorro: los efectos de la politica fiscal

Podemos utilizar nuestro modelo para mostrar c6mo la politica fiscal afecta a la
economia. Cuando el Gobierno altera el gasto publico o el nivel de impuesto,
afecta a la demanda de produccion de bienes y servicios de la economia y altera el
ahorro nacional, la inversion y el tipo de interés de equilibrio.

Un aumento de las compras del Estado. Consideremos primero el efecto de un
incremento de las compras del Estado en la cuantia AG. El efecto inmediato es
un aumento de la demanda de bienes y servicios de AG. Pero como la produccién
total estd fijada por los factores de produccion, el incremento de las compras del
Estado debe ir acompanado de una disminucion de alguna otra categoria de la
demanda. Dado que la renta disponible, Y — 7, no varia, el consumo C tampoco
varia. Por tanto, el incremento de las compras del Estado debe ir acompanado de
una reduccion equivalente de la inversion.

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

Para comprender los efectos de un incremento de las compras del Estado,
consideremos su influencia en el mercado de fondos prestables. Dado que el
incremento de las compras del Estado no va acompanado de una subida de los
impuestos, el Estado financia el gasto adicional endeudandose, es decir, redu-
ciendo el ahorro publico. Como el ahorro privado no varia, este endeudamiento
publico reduce el ahorro nacional. Como muestra la figura 3.9, una reduccion
del ahorro nacional se representa por medio de un desplazamiento de la oferta
de fondos prestables para inversion hacia la izquierda. Al tipo de interés inicial,
la demanda de préstamos es superior a la oferta. El tipo de interés de equilibrio
sube hasta el punto en el que la curva de inversién corta a la nueva curva de
ahorro. Por tanto, un incremento de las compras del Estado provoca una subida

del tipo de interés de r, a 7,
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Figura 3.9. Una reduccion del ahorro. Una reduccion del ahorro, provocada po-
siblemente por un cambio de politica fiscal, desplaza la curva vertical de ahorro
hacia la izquierda. El nuevo equilibrio se encuentra en el punto en el que la nue-
va curva de ahorro corta a la de inversiéon. Una disminucion del ahorro reduce la
cantidad de inversion y eleva el tipo de interés. Las medidas fiscales que reducen
el ahorro reducen inversion.

CASO PRACTICO
Las guerras y los tipos de interés en el Reino Unido, 1730-1920

Las guerras son traumaticas, tanto para los que combaten en ellas como para la
economia de los paises involucrados. Como los cambios econémicos que las acom-
panan suelen ser grandes, constituyen un experimento natural con el que los eco-
nomistas pueden contrastar sus teorias. Podemos obtener informacion sobre la
economia observando como responden las variables endégenas en tiempo de gue-
rra a las grandes variaciones de las variables ex6genas.

Una variable exégena que varia significativamente durante las guerras es el
nivel de compras del Estado. La figura 3.10 representa la evolucion del gasto mili-
tar del Reino Unido en porcentaje de su PIB desde 1730 hasta 1919. Este grafico
muestra, como cabria esperar, que las compras del Estado aumentaron repentina
y espectacularmente durante las ocho guerras de este periodo.

Nuestro modelo predice que este aumento de las compras del Estado registra-
do en tiempos de guerras —y el incremento del endeudamiento publico para finan-
ciarlas— debi6 elevar la demanda de bienes y servicios, reducir la oferta de fondos
prestables y subir el tipo de interés. Para contrastar esta prediccion, la figura 3.10
también muestra el tipo de interés de los bonos del Estado a largo plazo, llamados
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Figura 3.10. El gasto militar y el tipo de interés en el Reino Unido. Esta figura

muestra la evolucion del gasto militar en porcentaje del PIB del Reino Unido des-

de 1730 hasta 1919. Como era de esperar, el gasto militar aument6 significativa-

mente durante cada una de las ocho guerras de este periodo. La figura también

muestra que el tipo de interés tendi6 a subir cuando aument6 el gasto militar.

Fuente: Series elaboradas a partir de varias fuentes descritas en Robert J. Barro,
«Government Spending, Interest Rates, Prices, and Budget Deficits in the Uni-
ted Kingdom, 1701-1918», Journal of Monetary Economics, 20, septiembre 1987,
pags. 221-248.

consols en el Reino Unido. En esta figura es evidente la existencia de una relaciéon
positiva entre las compras militares y los tipos de interés. Estos datos confirman la
prediccién del modelo: los tipos de interés tienden a subir cuando aumentan las
compras del Estado.®

Uno de los problemas que plantea la utilizaciéon de las guerras para contrastar
las teorias se halla en que pueden ocurrir muchos cambios econémicos al mismo

8 Daniel K. Benjamin y Levis A. Kochin, «War, Prices, and Interest Rates: A Martial Solution
to Gibson’s Paradox», en M. D. Bordo y A. J. Schwartz (comps.), A Retrospective on the Classical Gold
Standard, 1821-1931, Chicago, University of Chicago Press, 1984, pags. 587-612; Robert J. Barro,
«Government Spending, Interest Rates, Prices, and Budget Deficits in the United Kingdom, 1701-
1918», Journal of Monetary Economics, 20, septiembre 1987, pags. 221-248.
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tiempo. Por ejemplo, en la Segunda Guerra Mundial, aunque las compras del
Estado aumentaron espectacularmente, el racionamiento también restringio el
consumo de muchos bienes. Por otra parte, el riesgo de que se pierda la guerra
y de que el Estado no pueda devolver su deuda probablemente eleva el tipo de
interés que el Estado tiene que pagar. Los modelos econémicos predicen lo que
ocurre cuando varia una variable exégena y todas las demas se mantienen cons-
tantes. Sin embargo, en el mundo real pueden variar muchas variables ex6genas
al mismo tiempo. A diferencia de lo que ocurre con los experimentos controlados
de laboratorio, no siempre es facil interpretar los experimentos naturales a los que
deben recurrir los economistas. [l

Una reduccion de los impuestos. Consideremos ahora una reduccién de los im-
puestos de AT. El efecto inmediato es un aumento de la renta disponible y, por
tanto, del consumo. La renta disponible aumenta en ATy el consumo en una
cuantia igual a AT multiplicado por la propensiéon marginal al consumo, PMC.
Cuanto mayor sea esta ultima, mayor sera la influencia de la reduccién de los im-
puestos en el consumo.

Dado que la produccién de la economia esta fijada por los factores de produc-
cién y el nivel de compras del Estado estd fijado por el Gobierno, el incremento
del consumo debe ir acompanado de una reducciéon de la inversion. Para que
disminuya esta, el tipo de interés debe subir. Por lo tanto, una reduccién de los
impuestos, al igual que un incremento de las compras del Estado, reduce inversion
y eleva el tipo de interés.

También podemos analizar el efecto de una reduccion de los impuestos obser-
vando el ahorro y la inversién. Como la reduccién de los impuestos eleva la renta
disponible en AT, el consumo aumenta en PMC x AT. El ahorro nacional, S, que
esigual a Y - C - G, disminuye en la misma cuantia en que aumenta el consumo.
Al igual que en la figura 3.9, la reduccion del ahorro desplaza la oferta de fondos
prestables hacia la izquierda, lo que eleva el tipo de interés de equilibrio y reduce
inversion.

Las variaciones de la demanda de inversion

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

Una de las razones por las que la demanda de inversiéon puede aumentar es la
innovacion tecnolégica. Supongamos, por ejemplo, que una persona inventa una
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Figura 3.11. Un aumento de la demanda de inversion. Un aumento de la deman-
da de bienes de inversion desplaza la curva de inversion hacia la derecha. Dado
el tipo de interés, la cantidad de inversion es mayor. El equilibrio se desplaza del
punto A al B. Como la cantidad de ahorro es fija, el aumento de la demanda de
inversion eleva el tipo de interés, mientras que no altera la cantidad de inversion
de equilibrio.

nueva tecnologia, como el ferrocarril o el ordenador. Antes de que una empresa
0 una economia doméstica pueda utilizar la innovacion, debe comprar bienes de
inversion. La invencion del ferrocarril no tuvo ningtun valor hasta que se fabrica-
ron vagones y se tendieron las vias. La idea del ordenador no fue productiva hasta
que se fabricaron ordenadores. Por tanto, la innovacién tecnolégica genera un
aumento de la demanda de inversion.

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

La figura 3.11 muestra el efecto de un aumento de la demanda de inversion.
Dado un tipo de interés cualquiera, la demanda de bienes de inversion (asi como
de fondos prestables) es mayor. Este aumento de la demanda se representa por
medio de un desplazamiento de la curva de inversion hacia la derecha. La econo-
mia se traslada del antiguo equilibrio, punto A, al nuevo, punto B.

La figura 3.11 indica, sorprendentemente, que la cantidad de inversion de
equilibrio no varia. De acuerdo con nuestros supuestos, el nivel fijo de ahorro
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Figura 3.12. Un aumento de la demanda de inversion cuando el ahorro depende

del tipo de interés. Cuando el ahorro esta relacionado positivamente con el
tipo de interés, un desplazamiento de la curva de inversién hacia la derecha eleva
el tipo de interés y la cantidad de inversion. La subida del tipo de interés induce a
la gente a aumentar el ahorro, lo cual permite, a su vez, que aumente la inversion.

determina la cantidad de inversion; en otras palabras, hay una oferta fija de présta-
mos. Un aumento de la demanda de inversion eleva meramente el tipo de interés
de equilibrio.

Sin embargo, llegariamos a una conclusioén diferente si modificaramos nues-
tra sencilla funcién de consumo y permitiéramos que este (y la otra cara de la
moneda, el ahorro) dependiera del tipo de interés. Dado que el tipo de interés
es el rendimiento del ahorro (asi como el coste de pedir préstamos), una subida
del tipo de interés podria reducir el consumo y elevar el ahorro. En ese caso, la
curva de ahorro tendria pendiente positiva en lugar de vertical.

Con una curva de ahorro de pendiente positiva, un aumento de la demanda
de inversion elevaria tanto el tipo de interés de equilibrio como la cantidad de
inversion de equilibrio. La figura 3.12 muestra una variacién de ese tipo. La su-
bida del tipo de interés lleva a los hogares a consumir menos y a ahorrar mas. La
reduccion del consumo libera recursos para inversion.

3.5 Conclusiones

En este capitulo, hemos desarrollado un modelo que explica la produccion, la
distribucion y la asignacion de la produccion de bienes y servicios de la econo-
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mia. El modelo se basa en el supuesto clasico de que los precios se ajustan para
equilibrar la oferta y la demanda. En este modelo, los precios de los factores
equilibran los mercados de factores y el tipo de interés equilibra la oferta y la
demanda de bienes y servicios (o en otras palabras, la oferta y la demanda de
fondos prestables). Como el modelo incorpora todas las interacciones mostra-
das en el diagrama del flujo circular de la figura 3.1, a veces se llama modelo de
equilibrio general.

En este capitulo, hemos analizado varias aplicaciones del modelo. Este puede
explicar cémo se distribuye la renta entre los factores de produccién y como
dependen los precios de los factores de las ofertas de factores. También hemos
utilizado el modelo para ver como altera la politica fiscal la asignacién de la pro-
duccioén a los distintos fines posibles —el consumo, la inversion y las compras del
Estado-y como afecta al tipo de interés de equilibrio.

Conviene repasar ahora algunos de los supuestos simplificadores que hemos
postulado en este capitulo. En los siguientes, abandonaremos algunos para abor-
dar una variedad mayor de cuestiones.

¢ Hemos pasado por alto el papel del dinero, que es el activo con el que se com-
pran y venden los bienes y servicios. En los capitulos 4 y 5 vemos c6mo este
afecta a la economia y la influencia de la politica monetaria.

* Hemos supuesto que no hay comercio con otros paises. En el capitulo 6 vemos
como las relaciones internacionales afectan a nuestras conclusiones.

* Hemos supuesto que la poblacion activa estd plenamente empleada. En el ca-
pitulo 7 examinamos las causas del paro y vemos cémo la politica econémica
influye en su nivel.

¢ Hemos supuesto que el stock de capital, la poblacién activa y la tecnologia de
produccién se mantienen fijos. En los capitulos 8 y 9 mostramos que las varia-
ciones de cada una de estas variables con el paso del tiempo hacen que crezca
la produccién de bienes y servicios de la economia.

* Hemos prescindido del papel que desempenan los precios rigidos a corto
plazo. En los capitulos 10 a 14, presentamos un modelo de las fluctuaciones
a corto plazo que comprende precios rigidos. A continuacién vemos la rela-
cién entre este modelo y el de la renta nacional desarrollado en el presente
capitulo.

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

1.

Los factores de produccion y la tecnologia de produccion determinan la pro-
duccién de bienes y servicios de la economia. Un aumento de uno de los fac-
tores de producciéon o un avance tecnolégico elevan la produccion.

Las empresas competitivas y maximizadoras de los beneficios contratan traba-
jo hasta que el producto marginal de este factor es igual al salario real. Asimis-
mo, alquilan capital hasta que el producto marginal de este factor es igual al
precio real de alquiler. Por tanto, cada factor de produccién percibe su pro-
ducto marginal. Si la funcion de produccion tiene rendimientos constantes de
escala, entonces segun el teorema de Euler, toda la produccién se utiliza para
remunerar a los factores.

La produccion de la economia se destina a consumo, inversion y compras del
Estado. El consumo depende positivamente de la renta disponible. La inver-
si6on depende negativamente del tipo de interés real. Las compras del Estado
y los impuestos son variables exégenas de la politica fiscal.

El tipo de interés real se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de pro-
duccién de la economia o, en otras palabras, la oferta de fondos prestables
(ahorro) y la demanda de fondos prestables (la inversién). Una reducciéon
del ahorro nacional provocada, por ejemplo, por un aumento de las compras
del Estado o por una reduccion de los impuestos, reduce la oferta de fondos
prestables, reduce la cantidad de inversién de equilibrio y eleva el tipo de
interés. Un aumento de la demanda de inversién, provocado, por ejemplo,
por una innovacién tecnolégica o por un incentivo fiscal a la inversion, au-
menta la demanda de fondos prestables y también eleva el tipo de interés. Un
aumento de la demanda de inversion solo eleva la cantidad de inversion si la
subida de los tipos de interés genera ahorro adicional.

Conceptos clave

Factores de producciéon Producto marginal del capital (PMK)
Funcién de produccion Precio real de alquiler del capital
Rendimientos constantes de escala Beneficio econémico frente a beneficio
Precios de los factores contable

Competencia Funcion de produccion Cobb-Douglas
Beneficios Renta disponible

Producto marginal del trabajo (PML) Funcion de consumo

Producto marginal decreciente Propension marginal al consumo

Salario real (PMC)
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Tipo de interés Ahorro privado
Tipo de interés nominal Ahorro publico
Tipo de interés real Fondos prestables

Ahorro nacional (Ahorro)

Preguntas de repaso

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

2. Explique como decide una empresa competitiva y maximizadora de los benefi-
cios la cantidad que demandara de cada factor de produccion.

3. ¢Qué papel desempenan los rendimientos constantes de escala en la distribu-
cién de la renta?

4. Escriba una funcién de produccion Cobb-Douglas en la que el capital reciba
una cuarta parte de la renta total.

5. ¢Qué determina el consumo y la inversion?

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

7. ¢Qué hace que la demanda de produccién de bienes y servicios de la economia
sea igual a la oferta?

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

Problemas y aplicaciones

1. Utilice la teoria neoclasica de la produccién para predecir el efecto que ejer-
cen en el salario real y en el precio real de alquiler del capital cada uno de los
hechos siguientes:

a) Una oleada de inmigracién aumenta la poblacién activa.

b) Un terremoto destruye parte del stock de capital.

¢) Un avance tecnolégico mejora la funcion de produccion.

d) Una elevada inflacion duplica los precios de todos los factores y los produc-
tos en la economia.

2. Suponga que la funcién de produccién en la Europa medieval es Y = K*°1°9,
donde K es la cantidad de tierra y L es la cantidad de trabajo. La economia
comienza teniendo 100 unidades de tierra y 100 unidades de trabajo. Utilice
una calculadora y las ecuaciones del capitulo para dar una respuesta numeérica
a cada una de las siguientes preguntas.

a) ¢Cuanto produce la economia?
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b) ¢Cudles son el salario y el precio de alquiler de la tierra?

¢) ¢Qué proporcion de la produccion recibe el trabajo?

d) Si una peste mata a la mitad de la poblacion, ¢cual es el nuevo nivel de pro-
duccion?

e) ¢Cudles son el nuevo salario y el nuevo precio de alquiler de la tierra?

/) ¢Qué proporcion de la produccion recibe ahora el trabajo.

3. Si un aumento del 10 por ciento tanto del capital como del trabajo hace que
la produccién aumente menos de un 10 por ciento, se dice que la funcién de
produccién muestra rendimientos decrecientes de escala. Si hace que aumente mas
de un 10 por ciento, se dice que la funcion de produccion muestra rendimientos
crecientes de escala. (En qué circunstancias podria tener una funcién de produc-
cién rendimientos decrecientes o crecientes de escala?

4. Suponga que la funcién de produccién de una economia es Cobb-Douglas con
un parametro o = 0,3.

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

b) Suponga que la inmigracién aumenta un 10 por ciento la poblacion trabaja-
dora. ;Qué ocurre con la produccioén total (en porcentaje)? ¢Y con el precio
de alquiler del capital? ¢Y con el salario real?

¢) Suponga que una donacién de capital procedente del extranjero aumenta
un 10 por ciento el stock de capital. ;Qué ocurre con la produccion total
(en porcentaje)? Y con el precio de alquiler del capital? ¢Y con el salario
real?

d) Suponga que un avance tecnologico aumenta un 10 por ciento el parametro
A. :Qué ocurre con la produccion total (en porcentaje)? ¢Y con el precio de
alquiler del capital? ;Y con el salario real?

5. La figura 3.5 muestra que en los datos de Estados Unidos la participaciéon del
trabajo en la renta total se mantiene aproximadamente constante. El cuadro 3.1
muestra que la tendencia del salario real sigue de cerca la tendencia de la pro-
ductividad. :Qué relacién existe entre estos hechos? ;Podria ser cierto el pri-
mer hecho sin serlo también el segundo? Utilice la expresion matematica de la
participacion del trabajo para justificar su respuesta.

6. Segun la teoria neoclasica de la distribucion, el salario real que percibe cualquier
trabajador es igual a su productividad marginal. Utilice esta idea para examinar
la renta de dos grupos de trabajadores: los agricultores y los peluqueros.

a) En los ultimos cien anos, la productividad de los agricultores ha aumentado
significativamente debido al progreso tecnolégico. De acuerdo con la teoria
neocldsica, ;qué deberia haber ocurrido con su salario real?

b) ¢En qué unidades se mide el salario real analizado en la pregunta a)?

¢) Durante ese mismo periodo, la productividad de los peluqueros se ha man-
tenido constante. ;Qué deberia haber ocurrido con su salario real?
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d) ¢En qué unidades se mide el salario real analizado en la pregunta c)?

¢) Suponga que los trabajadores pueden cambiar libremente de una profesion
ala otra. ¢Qué efecto tiene esta movilidad sobre los salarios de los agriculto-
res y los peluqueros?

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

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

. Para resolver este problema hay que utilizar el calculo. Considere una funcién

de produccion Cobb-Douglas con tres factores. K es el capital (el numero de

maquinas), L es el trabajo (el nimero de trabajadores) y H es el capital huma-

no (el nimero de trabajadores que tienen titulo universitario). La funcién de

produccion es:

Y= K1/3L1/3H1/3

a) Halle una expresion del producto marginal del trabajo. ;Cémo afecta un au-
mento de la cantidad de capital humano al producto marginal del trabajo?

b) Halle una expresion del producto marginal del capital humano. :Cémo
afecta un aumento de la cantidad de capital humano al producto marginal
del capital humano?

¢) ¢Qué proporcion de la renta percibe el trabajo? ¢Y el capital humano? En la
contabilidad nacional de esta economia, ;qué proporcion de la renta total
cree que reciben aparentemente los trabajadores? Pista: piense dénde figu-
ra el rendimiento del capital humano.

d) Un trabajador no cualificado percibe el producto marginal del trabajo,
mientras que un trabajador cualificado percibe el producto marginal del
trabajo mas el producto marginal del capital humano. Basandose en las res-
puestas a las preguntas a) y b), calcule el cociente entre el salario de los tra-
bajadores cualificados y el de los trabajadores no cualificados. ;Como afecta
un aumento de la cantidad de capital humano a este cociente? Explique su
respuesta.

¢) Algunas personas son partidarias de que el Estado financie becas para rea-
lizar estudios universitarios y crear asi una sociedad mas igualitaria. Otros
sostienen que las becas solo benefician a los que pueden ir a la universidad.
¢Aportan alguna luz en este debate sus respuestas a las preguntas anteriores?

. El1 Gobierno eleva los impuestos en 100.000 millones de euros. Si la propension

marginal a consumir es 0,6, ;qué ocurre con las siguientes variables? ;Aumen-

tan o disminuyen? ¢En qué cuantia?

a) El ahorro publico.

b) El ahorro privado.
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10.

11.

12.

¢) FEl ahorro nacional.

d) Lainversion.

Suponga que un aumento de la confianza de los consumidores eleva sus expec-
tativas sobre la renta futura y, por consiguiente, la cantidad que quieren consu-
mir hoy. Este hecho podria interpretarse como un desplazamiento ascendente
de la funcion de consumo. :Como afecta este desplazamiento a la inversion y
al tipo de interés?

Considere una economia descrita por las siguientes ecuaciones:

Y=C+I+G
Y=5.000

G =1.000

T =1.000
C=250+0,75(Y-T)
1 =1.000-50r.

a) Calcule el ahorro privado, el ahorro publico y el ahorro nacional de esta
economia.

b) Halle el tipo de interés de equilibrio.

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

d) Halle el nuevo tipo de interés de equilibrio.

Suponga que el Gobierno sube los impuestos y aumenta el gasto publico en

la misma cuantia. ;Qué ocurre con el tipo de interés y con la inversion en res-

puesta a este cambio presupuestario equilibrado? ;:Depende su respuesta de la

propensiéon marginal al consumo?

Cuando el Gobierno subvenciona la inversion, por ejemplo, con una de-

duccion fiscal por inversion, esta suele aplicarse solamente a algunos tipos

de inversién. En esta pregunta le pedimos que examine el efecto de un

cambio de ese tipo. Suponga que hay dos clases de inversiéon en la econo-

mia: la inversiéon empresarial y la residencial. El tipo de interés se ajusta

para equilibrar el ahorro nacional y la inversion total, que es la suma de la

inversiéon empresarial y la inversién en construccién. Suponga ahora que

el Gobierno establece una deduccion fiscal por inversiéon solamente para la

inversion empresarial.

a) ¢Como afecta esta politica a la curva de demanda de inversion en bienes de
equipo? ¢Y a la de inversiéon en construcciéon?

b) Trace la oferta y la demanda de fondos prestables de la economia. :Cémo
afecta esta politica a la oferta y la demanda de fondos prestables? :Qué
ocurre con el tipo de interés de equilibrio?
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¢) Compare el antiguo equilibrio con el nuevo. ;Cémo afecta esta politica a
la cantidad total de inversion? (Y a la cantidad de inversion en bienes de
equipo? ¢Y a la cantidad de inversion en construccion?

Suponga que el consumo depende del tipo de interés. ;Altera este supuesto

las conclusiones a las que hemos llegado en este capitulo sobre el efecto que

produce un aumento de las compras del Estado en la inversion, el consumo, el
ahorro nacional y el tipo de interés? Y en caso afirmativo, ¢como?

Los datos macroeconémicos no muestran la existencia de una estrecha corre-

lacién entre la inversion y los tipos de interés. Veamos por qué podria ser asi.

Utilicemos nuestro modelo en el que el tipo de interés se ajusta para equilibrar

la oferta de fondos prestables (que tiene pendiente positiva) y la demanda de

fondos prestables (que tiene pendiente negativa).

a) Suponga que la demanda de fondos prestables se mantuviera estable, pero
que la oferta fluctuara de un ano a otro. ¢A qué podrian deberse estas fluc-
tuaciones de la oferta? En este caso, ¢qué correlaciéon observaria entre la
inversion y los tipos de interés?

b) Suponga que la oferta de fondos prestables se mantuviera estable, pero
que la demanda fluctuara de un ano a otro. ¢A qué podrian deberse estas
fluctuaciones de la demanda? En este caso, ¢qué correlaciéon observaria
ahora entre la inversion y los tipos de interés?

¢) Suponga que tanto la oferta como la demanda fluctian en este mercado
con el paso del tiempo. Si construyera un diagrama de puntos dispersos de
la inversion y el tipo de interés, ;qué observaria?

d) ¢Cual de los tres casos anteriores le parece mas realista desde el punto de
vista empirico?






4  EL SISTEMA MONETARIO: QUE ES
Y COMO FUNCIONA

Ha habido tres grandes inventos desde el comienzo de los tiempos: el fuego,

la rueda y los bancos centrales.

Will Rogers

Los dos brazos de la politica macroeconémica son la politica monetaria y la po-
litica fiscal. La politica fiscal engloba las decisiones del Gobierno sobre el gasto
y la tributacién, como hemos visto en el capitulo anterior. La politica monetaria
se refiere a las decisiones sobre el sistema de moneda, efectivo y banca del pais.
La politica fiscal normalmente es gestionada por representantes electos, como el
Congreso de Estados Unidos, el Parlamento britanico o la Dieta japonesa. La po-
litica monetaria es gestionada por los bancos centrales, que normalmente estan
formados por representantes electos, pero a los que se les permite actuar inde-
pendientemente. Ejemplos son la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco de
Inglaterra y el Banco de Japon. Will Rogers exageraba cuando dijo que los bancos
centrales eran uno de los tres mayores inventos de todos los tiempos, pero tenia
razén al querer decir con eso que estas instituciones ejercen una gran influencia
en la vida y los medios de vida de los ciudadanos de todos los paises del mundo.

Una gran parte de este libro pretende explicar los efectos de la politica moneta-
riay fiscal y el papel que debe desempenar. En este capitulo, comenzamos nuestro
andlisis de la politica monetaria. Abordamos tres cuestiones relacionadas entre si.
En primer lugar, ¢qué es el dinero? En segundo lugar, ;qué papel desempena el
sistema bancario de un pais en la determinacioén de la cantidad de dinero que hay
en la economia? En tercer lugar, ;como influye el banco central de un pais en el
sistema bancario y en la oferta monetaria?

La introduccion de este capitulo al sistema monetario sienta las bases necesa-
rias para comprender la politica monetaria. En el siguiente capitulo, en consonan-
cia con el énfasis de esta parte del libro en el largo plazo, examinamos los efectos a
largo plazo de la politica monetaria. Sus efectos a corto plazo son mas complejos.
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Comenzaremos a analizar ese tema en el capitulo 10, pero necesitaremos varios
capitulos para explicarlos totalmente. Este capitulo nos sirve de preparacion. Para
analizar la politica monetaria tanto a largo plazo como a corto plazo hay que com-
prender perfectamente qué es el dinero, cémo le afectan los bancos y cémo lo
controlan los bancos centrales.

4.1 ¢:Qué es el dinero?

Cuando decimos que una persona tiene mucho dinero, normalmente queremos
decir que es rica. En cambio, los economistas utilizan el término dinero en un
sentido mas especializado. Para un economista, el dinero no se refiere a toda la
riqueza, sino Unicamente a un tipo. El dinero es la cantidad de activos que pueden
utilizarse facilmente para realizar transacciones. En concreto, los euros en manos
de los espanoles constituyen la cantidad de dinero en Espana.

Las funciones del dinero

El dinero cumple tres funciones: es un deposito de valor, una unidad de cuentay
un medio de cambio.

Como depésito de valor, el dinero permite transferir poder adquisitivo del pre-
sente al futuro. Si trabajamos hoy y ganamos 100 euros, podemos conservar el dine-
roy gastarlo manana, la préxima semana o el préximo mes. El dinero es un deposito
imperfecto de valor: si suben los precios, la cantidad que podemos comprar con una
determinada cantidad de dinero disminuye. Aun asi, la gente tiene dinero porque
puede intercambiarlo por bienes y servicios en algin momento en el futuro.

Como unidad de cuenta, el dinero indica los términos en los que se anuncian
los precios y se expresan las deudas. L.a microeconomia nos ensena que los recur-
sos se asignan de acuerdo con sus precios relativos —los precios de los bienes en
relacion con otros— vy, sin embargo, en Espana las tiendas expresan sus pre-
cios en euros. Un concesionario de automéviles nos dice que un automovil cuesta
20.000 euros, no 400 camisas (aun cuando pueda significar lo mismo). De la misma
manera, la mayoria de las deudas obligan al deudor a entregar una determinada
cantidad de euros en el futuro, no una determinada cantidad de una mercancia.
El dinero es el patrén con el que medimos las transacciones econémicas.

Como medio de cambio, el dinero es lo que utilizamos para comprar bienes y ser-
vicios. En los dolares estadounidenses dice: «Este billete es de curso legal y sirve para
pagar todas las deudas publicas y privadas». Cuando acudimos a las tiendas, confiamos
en que los vendedores aceptaran nuestro dinero a cambio de los articulos que venden.
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La facilidad con que un activo se convierte en el medio de cambio y se utiliza para
comprar otras cosas —bienes y servicios— a veces se denomina liquidez del activo. Como
el dinero es el medio de cambio, es el activo mas liquido de la economia.

Para comprender mejor las funciones del dinero, tratemos de imaginar una
economia que careciera de €l, es decir, una economia de trueque. En ese mundo,
el comercio exige la doble coincidencia de los deseos, es decir, laimprobable casualidad
de que dos personas tengan cada una un bien que desee la otra en el momento y
lugar precisos para realizar un intercambio. Una economia de trueque solo permi-
te realizar transacciones sencillas.

El dinero hace posible la realizacion de transacciones mas indirectas. Un profe-
sor utiliza su sueldo para comprar libros; la editorial utiliza los ingresos derivados
de la venta de libros para comprar papel; la empresa papelera utiliza los ingre-
sos derivados de la venta de papel para pagar a la empresa maderera; la em-
presa maderera reparte unos beneficios que permiten que los hijos de los socios
vayan a la universidad, y la universidad utiliza las tasas universitarias para pagar el
sueldo del profesor. En una economia moderna y compleja, el comercio suele ser
indirecto y exige el uso de dinero.

Los tipos de dinero

El dinero adopta muchas formas. En
la economia de Estados Unidos, se
realizan transacciones con un articulo
cuya unica funcién es servir de dine-
ro: los billetes de dolar. Estos trozos
de papel verde que llevan pequenos
retratos de estadounidenses famosos
tendrian poco valor si no se aceptaran

en general como dinero. El dinero i . .
. . . . . ¢Y como quiere su dinero de mentira?
que no tiene ningun valor intrinseco
se denomina dinero fiduciario, ya que se establece como dinero por decreto.

Aunque el dinero fiduciario es lo normal en la mayoria de las economias ac-
tuales, histéricamente la mayor parte de las sociedades utilizaban como dinero
una mercancia que tenia algun valor intrinseco. Este tipo de dinero se denomina
dinero-mercancia. El oro es el ejemplo mas extendido. Cuando la gente utiliza oro
como dinero (o papel-moneda redimible en oro), se dice que la economia tiene
un patrén oro. El oro es un tipo de dinero-mercancia porque puede utilizarse para
varios fines —joyeria, odontologia, etc.— asi como para realizar transacciones. El
patrén oro era frecuente en todo el mundo a finales del siglo x1x.

Bernard Schoenbaum; © 1979 The New Yorker Magazine, Inc.
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CASO PRACTICO

El dinero en un campo de concentracion

En los campos de concentracién nazis de la Segunda Guerra Mundial surgio
una clase excepcional de dinero. La Cruz Roja suministraba a los prisioneros di-
versos bienes: alimentos, ropa, cigarrillos, etcétera. Sin embargo, estas raciones
se asignaban sin prestar especial atencién a las preferencias personales, por lo
que naturalmente las asignaciones solian ser ineficientes. Podia ocurrir que un
prisionero prefiriera chocolate, otro prefiriera queso y otro una camisa nueva.
Las diferencias de gustos y dotaciones de los prisioneros los llevaban a realizar
intercambios entre ellos.

Sin embargo, el trueque era un instrumento incomodo para asignar estos re-
cursos, porque exigia una doble coincidencia de deseos. En otras palabras, el sis-
tema de trueque no era la manera mas facil de garantizar que cada prisionero
recibiera los bienes que mas valoraba. Incluso la limitada economia del campo
de concentraciéon necesitaba algin tipo de dinero para facilitar las transacciones.

A'la larga, los cigarrillos se convirtieron en la «<moneda» establecida, en la que
se expresaban los precios y se realizaban los intercambios. Por ejemplo, una camisa
costaba alrededor de 80 cigarrillos. Los servicios también se expresaban en cigarri-
llos: algunos prisioneros se ofrecian a lavar la ropa de otros a cambio de 2 cigarrillos
por prenda. Incluso los que no fumaban aceptaban gustosos los cigarrillos a cam-
bio, ya que sabian que podian intercambiarlos en el futuro por algtun bien que les
gustara. Dentro de los campos de concentracion los cigarrillos se convirtieron en el
depésito de valor, la unidad de cuenta y el medio de cambio.! H

El desarrollo del dinero fiduciario

No es sorprendente que en cualquier sociedad, por primitiva que sea, surja algin
tipo de dinero-mercancia para facilitar el intercambio: la gente esta dispuesta a
aceptar un dinero-mercancia como el oro porque tiene un valor intrinseco. Sin
embargo, la apariciéon del dinero fiduciario es mas desconcertante. ¢Qué haria
que la gente comenzara a valorar algo que carece de un valor intrinseco?

Para comprender como se pasa del dinero-mercancia al dinero fiduciario, ima-
ginemos una economia en la que la gente lleva consigo bolsas de oro. Cuando se

' R. A. Radford, «The Economic Organisation of a PO.W. Camp», Economica, noviembre 1945,
pags. 189-201. El uso de cigarrillos como dinero no se limita a este ejemplo. En la gran economia
sumergida existente en la Unién Soviética a finales de los anos ochenta se preferian los paquetes de
Marlboro al rublo.
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efecttia una compra, el comprador mide la cantidad correcta de oro. Si el ven-
dedor esta convencido de que el peso y la pureza del oro son correctos, ambos
realizan el intercambio.

El Gobierno podria intervenir primero en el sistema monetario para ayudar a
la gente a reducir los costes de transaccion. La utilizacién de oro sin refinar tiene
un coste porque lleva tiempo verificar su pureza y medir la cantidad correcta. Para
reducir estos costes, el Gobierno acuna monedas de oro de una pureza y peso
conocidos. Las monedas son mas faciles de usar que los lingotes de oro porque su
valor es reconocido por todos.

El paso siguiente es aceptar oro del publico a cambio de certificados de oro, es
decir, de trozos de papel que pueden canjearse por una cierta cantidad de oro. Si
la gente cree la promesa del Gobierno de pagar, estos billetes son tan valiosos como
el propio oro. Ademas, como son mas ligeros que éste (y que las monedas de oro),
son mas faciles de utilizar en las transacciones. A la larga, nadie lleva oro y estos
billetes oficiales respaldados por oro se convierten en el patrén monetario.

Finalmente, el respaldo del oro deja de ser relevante. Si nadie se molesta en
canjear los billetes por oro, a nadie le importa que se abandone esta opcion. En
la medida en que todo el mundo contintie aceptando los billetes de papel en
los intercambios, estos tendran valor y serviran de dinero. El sistema del dinero-
mercancia se convierte, pues, en un sistema de dinero fiduciario. Obsérvese que
al final la utilizacion de dinero para realizar intercambios es en gran medida una
convencion social, en el sentido de que todo el mundo valora el dinero fiduciario
simplemente porque espera que los demas lo valoren.

CASO PRACTICO

El dinero y las convenciones sociales en la isla de Yap

La economia de Yap, una pequena isla del Pacifico, tuvo una vez un tipo de dinero
que se encontraba a medio camino entre el dinero-mercancia y el dinero-fiducia-
rio. El medio tradicional de cambio eran los feis, ruedas de piedra de hasta cuatro
metros de diametro. Estas piedras tenian un agujero en el centro, por lo que po-
dian transportarse mediante un eje y utilizarse para realizar intercambios.

Una gran rueda de piedra no es un tipo comodo de dinero. Las piedras pesa-
ban, por lo que un nuevo propietario de feis tenia que realizar grandes esfuerzos
para llevarlos a casa una vez realizado un trato. Aunque el sistema monetario faci-
litaba el intercambio, lo hacia con un gran coste.

Alalarga, comenz6 a ser normal que el nuevo propietario de feis no se moles-
tara en tomar posesion fisica de las piedras. Aceptaba meramente un derecho a los
feis sin moverlos. En los futuros tratos, intercambiaba este derecho por los bienes
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que queria. Tomar posesion fisica de las piedras se volvié menos importante que
tener un derecho legal sobre ellas.

Esta practica se ponia a prueba cuando una piedra extraordinariamente valiosa
se perdia en el mar durante una tormenta. Como el propietario perdia su dinero
por accidente y no por negligencia, todo el mundo estaba de acuerdo en que su
derecho al feis seguia siendo valido. Incluso varias generaciones mas tarde, cuan-
do ya no vivia nadie que hubiera visto nunca esta piedra, el derecho a ella seguia
aceptandose como pago de una transaccién.” Il

Como se controla la cantidad de dinero

La cantidad de dinero existente se denomina oferta monetaria. En una eco-
nomia que utilice dinero-mercancia, la oferta monetaria es la cantidad de esa
mercancia. En una economia que utilice dinero fiduciario, como la mayoria de
las economias actuales, el Gobierno controla la oferta monetaria: existen restric-
ciones legales que le confieren el monopolio de la impresion de dinero. De la
misma manera que el nivel de impuestos y el nivel de compras del Estado son
instrumentos del Gobierno, asi también lo es la cantidad de dinero. Su control
se denomina politica monetaria.

En muchos paises, el control de la oferta monetaria se delega en una insti-
tucion parcialmente independiente llamada banco central. En Espana, el banco
central se denomina Banco de Espana. El banco central de Estados Unidos es la
Reserva Federal, a menudo llamada Fed. Si el lector observa un billete de doélar es-
tadounidense, vera que se denomina billete de la Reserva Federal. Los miembros
de la junta de la Reserva Federal, nombrados por el presidente y confirmados por
el Congreso, deciden conjuntamente la oferta monetaria.

El banco central controla principalmente la oferta monetaria por medio de
las operaciones de mercado abierto, es decir, de la compraventa de bonos del Es-
tado. Cuando el banco central quiere aumentar la oferta monetaria, utiliza parte
de los euros que tiene para comprar bonos del Estado al publico. Como estos
euros abandonan el banco central y pasan a manos del publico, la compra eleva
la cantidad de dinero en circulacién. En cambio, cuando el banco central quiere
reducir la oferta monetaria, vende algunos de sus bonos del Estado. Esta venta de
mercado abierto de bonos retira algunos euros de las manos del publico y, por lo
tanto, reduce la cantidad de dinero en circulacién (mas adelante en este capitulo,
veremos mas detalladamente como el banco central controla la oferta monetaria).

2 Norman Angell, The Story of Money, Nueva York, Frederick A. Stokes Company, 1929, pags. 88-89.
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Como se mide la cantidad de dinero

Uno de los objetivos de este capitulo es averiguar como la oferta monetaria
afecta a la economia; en el siguiente apartado analizamos ese problema. Para
prepararnos para ese analisis, veamos primero cémo los economistas miden la
cantidad de dinero.

Como el dinero es la cantidad de activos que se utilizan para realizar transac-
ciones, la cantidad de dinero es la cantidad de esos activos. En las economias sen-
cillas, esta cantidad se mide facilmente. En el campo de concentracion, la cantidad
de dinero era la cantidad de cigarrillos que habia en el campo. En laisla de Yap, la
cantidad de dinero era el numero de fei que habia en Ia isla. Pero, ;cémo pode-
mos medir la cantidad de dinero que hay en las economias mds complejas como
la nuestra? La respuesta no es obvia, porque no se utiliza un Gnico activo para
realizar todas las transacciones. La gente puede utilizar distintos activos, como
el efectivo que lleva en el monedero o los depésitos que tiene en sus cuentas co-
rrientes, para efectuar transacciones, aunque algunos activos son mas comodos
que otros.

El activo mas evidente que debe incluirse en la cantidad de dinero es el efecti-
vo, es decir, la suma de los billetes y las monedas en circulacién. La mayoria de las
transacciones diarias se realizan utilizando efectivo como medio de cambio.

El segundo tipo de activo utilizado para realizar transacciones son los depésitos
alavista, que son fondos que la gente tiene en sus cuentas corrientes. Si la mayoria
de los vendedores aceptan cheques personales o tarjetas de débito que acceden
a los saldos de las cuentas corrientes, los activos de una cuenta corriente son casi
tan comodos como el efectivo. Es decir, los activos adoptan una forma de dinero
que puede facilitar una transaccion. Por tanto, los depésitos a la vista se suman al
efectivo cuando se mide la cantidad de dinero.

Una vez que admitimos como buena la razén por la que los dep6sitos a la
vista se incluyen en la cantidad medida de dinero, muchos otros activos se con-
vierten en candidatos a ser incluidos. Por ejemplo, los fondos de las cuentas de
ahorro pueden transferirse facilmente a cuentas corrientes o es posible acceder
a ellos por medio de tarjetas de débito; estos activos son casi tan comodos para
realizar transacciones. Los fondos de inversion en el mercado de dinero a veces
permiten a los inversores extender cheques contra sus cuentas, si bien a menudo
tienen restricciones acerca de la cuantia del cheque o sobre el niumero de che-
ques que pueden extenderse. Como estos activos pueden utilizarse facilmente
para realizar transacciones, podria argumentarse que deberian incluirse en la
cantidad de dinero.

Como es dificil saber qué activos deben incluirse exactamente en la cantidad
de dinero, hay mas de una medida. El cuadro 4.1 presenta las tres medidas de
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la cantidad de dinero que calculan la Reserva Federal en el caso de la economia
de Estados Unidos y el Banco Central Europeo para la zona euro, junto con los
activos incluidos en cada una de ellas. Se denominan de menor a mayor C, M1
y M2. Las mas utilizadas para estudiar la influencia del dinero en la economia
son M1y M2.

Cuadro 4.1. Las medidas del dinero

Simbolo Activos incluidos Estados Unidos Zona euro
miles de millo- miles de millo-
nes de dolares nes de euros

C Efectivo 1.021 880

M1 Efectivo mas depositos a la vista, cheques de 2.535 5.284
viaje y otros depositos

M2 MI mas saldos de los fondos de inversién en 10.553 9.147

el mercado de dinero, depésitos de ahorro
(incluyendo cuentas de dep6sito del merca-
do de dinero) y depositos a corto plazo

Datos de septiembre de 2013, 1 euro = 1,30 délares.
Fuente: Reserva Federal y Banco Central Europeo.

PSI. :Como encajan las tarjetas de crédito y de débito en el sistema monetario?

Muchas personas utilizan tarjetas de crédito o de débito para realizar com-
pras. Como el dinero es el medio de cambio, es l6gico preguntarse c6mo
encajan estas tarjetas en la medicién y el analisis del dinero.

Comencemos por las tarjetas de crédito. Aunque cabria pensar que las
tarjetas de crédito forman parte de la cantidad de dinero de la economia,
en realidad las medidas de la cantidad de dinero no las tienen en cuenta,
ya que las tarjetas de crédito no son realmente un método de pago, sino un
método de pago diferido. Cuando compramos un articulo con una tarjeta
de crédito, el banco que la emiti6 paga a la tienda la cantidad debida. Mas
tarde, tenemos que devolver la deuda al banco. Cuando llega el momento
de pagar la factura de la tarjeta de crédito, probablemente la pagaremos
extendiendo un cheque contra nuestra cuenta corriente. El saldo de esta
cuenta corriente forma parte de la cantidad de dinero de la economia.

La cuestion es distinta en el caso de las tarjetas de débito, que retiran
fondos automaticamente de una cuenta bancaria para pagar los articulos
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comprados. En lugar de permitir a los usuarios posponer el pago de sus com-
pras, les permiten acceder inmediatamente a los depositos de sus cuentas
bancarias. La utilizaciéon de una tarjeta de débito es parecida a la utilizacion
de un cheque. Los saldos de las cuentas que respaldan las tarjetas de débito
se incluyen en las medidas de la cantidad de dinero.

Aunque se considere que las tarjetas de crédito no son una clase de dine-
ro, son importantes para analizar el sistema monetario. Como las personas
que tienen tarjetas de crédito pueden pagar muchas de sus facturas de una
vez a final de mes en lugar de pagarlas esporddicamente cuando compran
algo, pueden tener, en promedio, menos dinero que las personas que no
utilizan tarjetas de crédito. El aumento de la popularidad de las tarjetas
de crédito puede reducir, pues, la cantidad de dinero que la gente decide
llevar. En otras palabras, las tarjetas de crédito no forman parte de la oferta
monetaria, pero pueden afectar a la demanda de dinero.

4.2 El papel de los bancos en el sistema monetario

Antes hemos introducido el concepto de «oferta monetaria» de una manera su-
mamente simplificada. Hemos dicho que la cantidad de dinero es el nimero de
euros en manos del publico y hemos supuesto que el banco central controla la
oferta monetaria aumentando o reduciendo el nimero de euros en circulacion
por medio de operaciones de mercado abierto. Esta explicaciéon constituye un
buen punto de partida para comprender los determinantes de la oferta monetaria,
pero es incompleta porque omite el papel que desempena el sistema bancario en
este proceso.

En este apartado, vemos que la oferta monetaria es determinada no solo por
la politica del banco central, sino también por la conducta de los hogares (que
poseen dinero) y de los bancos (en los que este esta depositado). Comenzamos
recordando que la oferta monetaria comprende tanto el efectivo en manos del
publico como los depositos bancarios (como los saldos de las cuentas corrientes)
que pueden ser utilizados por los hogares en el acto para realizar transacciones. Si
Mrepresenta la oferta monetaria, Cel efectivo y D los dep6sitos a la vista, podemos
expresar la oferta monetaria de la forma siguiente:

Oferta monetaria =  Efectivo +  Depositos a la vista
M = C + D.
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Para comprender la oferta monetaria, debemos entender la relacién existente en-
tre el efectivo y los depdsitos a la vista y como el sistema bancario, junto con la po-
litica del banco central, influyen en estos dos componentes de la oferta monetaria.

El sistema bancario de reservas del ciento por ciento

Comenzamos imaginando un mundo sin bancos. En ese mundo, todo el dinero
es en efectivo y la cantidad de dinero es simplemente la cantidad de efectivo que
tiene la gente. Supongamos para este andlisis que hay 1.000 euros de efectivo en
la economia.

Introduzcamos ahora los bancos. Supongamos inicialmente que estos aceptan
dep6sitos, pero no conceden préstamos. El tnico fin de los bancos es facilitar a los
depositantes un lugar seguro para tener su dinero.

Los depésitos que han recibido los bancos, pero que no han prestado, se llaman
reservas. Algunas se encuentran en las cajas fuertes de las sucursales bancarias, pero
la mayoria se encuentra en el banco central. En nuestra economia hipotética, todos
los depositos se mantienen como reservas: los bancos se limitan a aceptar depésitos,
a colocar el dinero en reservas y a dejarlo ahi hasta que el depositante retira dinero
o escribe un cheque contra su cuenta. Este sistema se denomina sistema bancario de
reservas del ciento por ciento.

Supongamos que la gente deposita los 1.000 euros de la economia en el Banco
Primero. El balance de este banco —el registro contable, su activo y su pasivo— es
el siguiente:

Balance del Banco Primero

Activo Pasivo

Reservas 1.000 euros | Depositos 1.000 euros

El activo del banco son los 1.000 euros que tiene como reservas; su pasivo son los
1.000 euros que debe a los depositantes. A diferencia de los bancos de las eco-
nomias reales, este banco no concede préstamos, por lo que su activo no genera
ningun beneficio. El banco probablemente cobra a los depositantes una pequena
comisién para cubrir sus costes.

¢Cual es la oferta monetaria de esta economia? Antes de la creacion del Banco
Primero, la oferta monetaria eran los 1.000 euros en efectivo. Tras su creacion, la
oferta monetaria son los 1.000 euros de los depositos a la vista. Un euro deposi-
tado en el banco reduce el efectivo en un euro y eleva los depésitos en un euro,
por lo que la oferta monetaria no varia. Si los bancos tienen el ciento por ciento de los
depositos en forma de veservas, el sistema bancario no influye en la oferta monetaria.
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El sistema bancario de reservas fraccionarias

Imaginemos ahora que los bancos comienzan a utilizar algunos de sus depositos
para conceder préstamos, por ejemplo, a las familias que estan comprando vivien-
das o a las empresas que estdn invirtiendo en nuevas plantas y equipo. De esta for-
ma, los bancos pueden cobrar intereses por los préstamos. Ahora bien, los bancos
deben mantener algunas reservas a mano a fin de que haya reservas siempre que
los depositantes quieran retirar dinero. Pero en la medida en que la cantidad de
nuevos depositos sea aproximadamente igual a la cantidad de dinero retirado, un
banco no necesita tener todos sus depositos en forma de reservas. Por consiguiente,
los banqueros tienen un incentivo para conceder préstamos. Cuando los conceden,
tenemos un sistema bancario de reservas fraccionarias, que es un sistema en el que
los bancos solo tienen en forma de reservas una proporcion de sus depositos.
He aqui el balance del Banco Primero una vez concedido el préstamo:

Balance del Banco Primero

Activo Pasivo

Reservas 200 euros | Depositos 1.000 euros

Préstamos 800 euros

Este balance supone que el cociente entre las reservas y los depositos —la propor-
cion de depdsitos que se mantiene en reservas— es del 20 por ciento. Banco
Primero mantiene en reservas 200 euros de los 1.000 euros de depositos y
presta los 800 euros restantes.

Obsérvese que el Banco Primero aumenta la oferta monetaria en 800 euros
cuando concede este préstamo. Antes de concederlo, la oferta monetaria es de
1.000 euros, es decir, igual a los depo6sitos del Banco Primero. Una vez conce-
dido el préstamo, es de 1.800 euros: el depositante sigue teniendo un deposito a
la vista de 1.000 euros, pero ahora el prestatario tiene 800 euros en efectivo. Por
tanto, en un sistema bancario de reservas fraccionarias, los bancos crean dinero.

La creacion de dinero no se detiene en el Banco Primero. Si el prestatario de-
posita los 800 euros en otro banco (o si los utiliza para pagar a una persona que
los deposita en su banco), el proceso de creacién de dinero continda. He aqui el
balance del Banco Segundo:

Balance del Banco Segundo

Activo Pasivo

Reservas 160 euros | Depositos 800 euros

Préstamos 640 euros
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El Banco Segundo recibe los 800 euros en depésitos, mantiene el 20 por ciento,
o sea, 160 euros, en reservas y presta 640 euros. Por tanto, el Banco Segundo crea
640 euros de dinero. Si esta cantidad se deposita finalmente en el Banco Tercero,
este mantiene el 20 por ciento, o sea, 128 euros, en reservas y presta 512 euros, por
lo que su balance es el siguiente:

Balance del Banco Tercero

Activo Pasivo

Reservas 128 euros | Dep6ositos 640 euros

Préstamos 512 euros

El proceso contintia. Con cada deposito y cada préstamo, se crea mas dinero.

Aunque este proceso de creacion de dinero puede proseguir indefinidamente,
no crea una cantidad infinita de dinero. Siendo 7r el cociente entre las reservas y
los depositos, la cantidad de dinero creada por los 1.000 euros iniciales es

Depésito inicial = 1.000 euros
Préstamo del Banco Primero = (1 —rr) x 1.000 euros
Préstamo del Banco Segundo = (1 - m? x 1.000 euros
Préstamo del Banco Tercero = (1 — m)® x 1.000 euros
I+1=-m+Q-m2+
+ (1 =3+ ...] x 1.000 euros =
(1/7r) x 1.000 euros

Oferta monetaria total

Cada euro de reservas genera (1/rr) euros de dinero. En nuestro ejemplo, rr=0,2,
por lo que los 1.000 euros iniciales generan 5.000 euros de dinero.”

La capacidad del sistema bancario de crear dinero es la principal diferencia
entre los bancos y otras instituciones financieras. Como sennalamos por primera vez
en el capitulo 3, los mercados financieros desempenan la importante funcion de
transferir los recursos de la economia de los hogares que desean ahorrar parte de su
renta para el futuro a los hogares y las empresas que desean pedir préstamos para

comprar bienes de inversiéon que se utilizaran para producir en el futuro. El proce-

% Nota matematica: en el ltimo paso del cdlculo de la oferta monetaria total se utiliza el resultado
algebraico de la suma de los términos de una progresion geométrica infinita. De acuerdo con este
resultado, si x es un nimero comprendido entre -1y 1,

l+x+2+x8+...=1/(1-x).

En esta aplicacién, x= (1 - ).
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so de transferir fondos de los ahorradores a los prestatarios se denomina interme-
diacién financiera. Muchas instituciones de la economia actian de intermediarios
financieros: los ejemplos mas destacados son la Bolsa de valores, el mercado de
bonosy el sistema bancario. Sin embargo, de estas instituciones, los bancos son los
unicos que tienen potestad legal para crear activos (como cuentas corrientes) que
forman parte de la oferta monetaria, por ejemplo, cuentas corrientes. En conse-
cuencia, los bancos son las tnicas instituciones financieras que influyen directa-
mente en la oferta monetaria.

Obsérvese que aunque el sistema bancario de reservas fraccionarias crea dinero,
no crea riqueza. Cuando un banco presta una parte de sus reservas, permite a los
prestatarios realizar transacciones y, por lo tanto, aumenta la oferta monetaria. Sin
embargo, los prestatarios también contraen una obligacién con el banco, por lo que
el préstamo no hace que sean mds ricos. En otras palabras, la creacion de dinero por
parte del sistema bancario aumenta la liquidez de la economia, no su riqueza.

El capital bancario, el apalancamiento y las necesidades de capital

El modelo del sistema bancario que hemos presentado hasta ahora es un modelo
simplificado. Eso no tiene por qué ser un problema; al fin y al cabo, todos los mo-
delos son modelos simplificados. Pero merece la pena prestar atenciéon a uno de
los supuestos simplificadores.

En los balances bancarios que acabamos de examinar, un banco acepta deposi-
tos y los utiliza para conceder préstamos o los mantiene como reservas. Basandose
en este andlisis, el lector podria pensar que no se necesitan recursos para abrir un
banco. Sin embargo, eso no es cierto. Para abrir un banco se necesita algin capi-
tal. Es decir, los propietarios del banco tienen que empezar con algunos recursos
financieros para comenzar a funcionar. Esos recursos se llaman capital bancario o,
lo que es lo mismo, capital de los propietarios del banco.

He aqui c6mo seria un balance mas realista de un banco:

Balance de Banco Real
Activo Pasivo y patrimonio neto
Reservas 200 euros | Depésitos 750 euros
Préstamos 500 euros | Deuda 200 euros
Titulos 300 euros | Capital (patrimonio neto) 50 euros

El banco obtiene recursos de sus propietarios, que aportan capital, asi como
aceptando depésitos y emitiendo deuda. Utiliza estos recursos de tres formas.
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Mantiene algunos como reservas; destina otros a conceder préstamos bancarios;
y utiliza otros para comprar titulos financieros, como bonos del Estado o de
sociedades. El banco asigna sus recursos a estas clases de activos, teniendo en
cuenta el riesgo y el rendimiento que ofrece cada unay las reglamentaciones que
pueden restringir sus opciones. Las reservas, los préstamos y los titulos del lado
izquierdo del balance deben ser iguales, en total, a los depositos, la deuda y el
capital del lado derecho del balance.

Esta estrategia empresarial se basa en un fenémeno llamando apalancamiento,
que es el uso de dinero tomado en préstamo para complementar los fondos exis-
tentes con el fin de realizar inversiones. El coeficiente de apalancamiento es el
cociente entre el total de activos del banco (el lado izquierdo del balance)
y el capital del banco (el concepto del lado derecho del banco que representa el
patrimonio neto). En este ejemplo, el coeficiente de apalancamiento es 1.000 eu-
ros/50 euros, o sea, 20. Eso significa que por cada euro de capital que han aportado
los propietarios del banco, este tiene 20 euros de activos y, por lo tanto, 19 euros de
depositos y deudas.

Una de las consecuencias del apalancamiento es que, en las épocas malas, un
banco puede perder muy deprisa una gran parte de su capital. Para ver como, con-
tinuemos con este ejemplo numérico. Si el valor de los activos del banco disminuye
un mero 5 por ciento, los 1.000 euros de activo ahora solo valen 950 euros. Como
los depositantes y los tenedores de deuda tienen derecho por ley a ser los primeros
en cobrar, el valor del patrimonio neto cae a cero. Es decir, cuando el coeficiente
de apalancamiento es 20, una pérdida de valor de los activos del banco de un 5 por
ciento provoca una disminucion del capital bancario de un ciento por ciento. El
temor a que el capital bancario se agote y a que, por lo tanto, los depositantes no
puedan recuperar integramente su dinero es lo que genera normalmente panicos
bancarios cuando no hay una garantia de depositos.

Una de las restricciones que imponen los reguladores bancarios a los bancos es
la obligacion de tener suficiente capital. El objetivo de esas necesidades minimas
de capital es garantizar que los bancos podran devolver su dinero a los depositan-
tes. La cantidad de capital necesaria depende del tipo de activos que tenga el ban-
co. Si tiene activos seguros, como bonos del Estado, los reguladores exigen menos
capital que si tiene activos de riesgo, como préstamos concedidos a prestatarios de
dudosa solvencia.

4.3 Como influyen los bancos centrales en la oferta monetaria

Una vez que hemos visto qué es el dinero y como influye el sistema bancario en la
cantidad de dinero que hay en la economia, estamos en condiciones de ver como
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influye el banco central en el sistema bancario y en la oferta monetaria. Esta in-
fluencia es la esencia de la politica monetaria.

Un modelo de la oferta monetaria

Comenzamos presentando un modelo de la oferta monetaria en un sistema banca-
rio de reservas fraccionarias. El modelo tiene tres variables ex6genas:

* La base monetaria B es la cantidad total de euros en manos del publico en
forma de efectivo, C, y en los bancos en forma de reservas, R. Es controlada
directamente por el banco central.

¢ Kl cociente entre las reservas y los depésitos, 17, es la proporcion de depositos
que tienen los bancos en forma de reservas. Esta determinado por la politica
empresarial de los bancos y la legislacién que los regula.

¢ Kl cociente entre el efectivo y los depésitos, cr, es la cantidad de efectivo, C, que
tiene la gente en proporcion a sus tenencias de depositos a la vista, D. Refleja las
preferencias de los hogares sobre la forma en que quieren tener el dinero.

Nuestro modelo muestra la forma en que la oferta monetaria depende de la base
monetaria, del cociente entre las reservas y los depésitos y del cociente entre el
efectivo y los dep6sitos. Nos permite ver como influye en la oferta monetaria la
politica del banco central, asi como las decisiones de los bancos y de los hogares.
Comenzamos con las definiciones de la oferta monetaria y la base monetaria:

M=C+D,
B=C+R

La primera ecuacién establece que la oferta monetaria es la suma del efectivo y
los depositos a la vista. La segunda establece que la base monetaria es la suma del
efectivo y las reservas bancarias. Para hallar la oferta monetaria en funcion de las
tres variables exogenas (B, rry ¢r), comenzamos dividiendo la primera ecuacién
por la segunda:

M C+D

B C+R’
A continuacién dividimos el numerador y el denominador de la expresion del
segundo miembro por D.

M: C/D+1
B C/D+R/D’
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Obsérvese que C/D es el cociente entre el efectivo y los dep6sitos, ¢r, y que R/D
es el cociente entre las reservas y los depositos, rr. Haciendo estas sustituciones
y trasladando el término B del primer miembro de la ecuacion al segundo, tene-
mos que:
M=t g
cr +rr

Esta ecuacion muestra como depende la oferta monetaria de las tres variables
exogenas.

Ahora podemos ver que la oferta monetaria es proporcional a la base mone-
taria. El factor de proporcionalidad, (¢r+ 1)/ (cr + 17), se representa por medio
de my se denomina multiplicador del dinero. Podemos expresarlo de la forma
siguiente:

M=mx B.

Cada euro de la base monetaria produce m euros de dinero. Como la base mone-
taria produce un efecto multiplicador en la oferta monetaria, a veces se denomina
dinero de alta potencia.

Veamos un ejemplo numérico. Supongamos que la base monetaria, B, es de
800.000 millones de euros, el cociente entre las reservas y los depésitos, 17, es 0,1 y
el cociente entre el efectivo y los depésitos, cr, es 0,8. En este caso, el multiplicador
del dinero es:

0,8+1
0,8+0,1

y la oferta monetaria es:
M=2,0 x 800.000 millones = 1,6 billones.

Cada euro de la base monetaria genera dos euros de dinero, por lo que la oferta
monetaria total es de 1,6 billones de euros.

Ahora podemos ver de qué manera las variaciones de las tres variables exoge-
nas —B, 1y ¢r— hacen que varie la oferta monetaria.

1. La oferta monetaria es proporcional a la base monetaria. Por consiguiente,
un aumento de la base monetaria eleva la oferta monetaria en el mismo
porcentaje.

2. Cuanto menor es el cociente entre las reservas y los depositos, mds préstamos
conceden los bancos y mas dinero crean con cada euro de reservas. Por tanto,
una reduccién del cociente entre las reservas y los depésitos eleva el multiplica-
dor del dinero y la oferta monetaria.
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3. Cuanto menor es el cociente entre el efectivo y los depésitos, menos euros de
la base monetaria tiene el publico en efectivo, mds euros de la base monetaria
tienen los bancos en forma de reservas y mas dinero crean estos. Por consi-
guiente, una reduccion del cociente entre el efectivo y los depositos eleva el
multiplicador del dinero y la oferta monetaria.

Teniendo presente este modelo, podemos ver como el banco central influye en
la oferta monetaria.

Los instrumentos de la politica monetaria

Aunque a menudo es comodo postular los supuestos simplificadores de que el
banco central controla directamente la oferta monetaria, en realidad la controla
indirectamente utilizando diversos instrumentos. Estos instrumentos se pueden
clasificar en dos grandes grupos: los que influyen en la base monetaria y los que
influyen en el cociente entre las reservas y los depésitos y, por lo tanto, en el mul-
tiplicador del dinero.

Como altera el banco central la base monetaria. Como hemos senalado antes en
este capitulo, las operaciones de mercado abierto son las compras y ventas de bonos
del Estado por parte del banco central. Cuando este compra bonos al publico, los
euros que paga por ellos aumentan la base monetaria y, por consiguiente, la oferta
monetaria. Cuando vende bonos al publico, los euros que recibe reducen la base
monetaria y, por tanto, la oferta monetaria. Las operaciones de mercado abierto
son el instrumento que utiliza mas a menudo el banco central. En realidad, este
realiza operaciones de mercado abierto en los mercados de bonos casi todos los
dias de la semana.

El banco central también puede alterar la base monetaria y la oferta mo-
netaria prestando reservas a los bancos. Los bancos piden préstamos al banco
central cuando creen que no tienen suficientes reservas a mano para satisfacer
a los reguladores bancarios, para hacer frente a las retiradas de los depositan-
tes, para conceder nuevos préstamos o para satisfacer algunos otros requisitos
empresariales. Cuando el banco central presta a un banco que tiene problemas
para obtener fondos de otras fuentes, se dice que actda como prestamista de ltima
instancia.

Los bancos pueden pedir préstamos al banco central de diversas formas. Tra-
dicionalmente, los bancos han pedido préstamos al banco central en la llamada
ventanilla de descuento; el tipo de descuento es el tipo de interés que cobra el banco
central por estos préstamos. Cuanto mds bajo es el tipo de descuento, mds baratas
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son las reservas prestadas y mas préstamos piden los bancos en la ventanilla de
descuento. En consecuencia, una reduccion del tipo de descuento eleva la base
monetaria y la oferta monetaria.

En los ultimos anos, la Reserva Federal de Estados Unidos ha creado nuevos
mecanismos para prestar a los bancos. Por ejemplo, en el Term Auction Facility el
Fed fija la cantidad de fondos que quiere prestar a los bancos y los bancos que
reunen los requisitos pujan por esos fondos. Los préstamos van a parar a los
postores que mejor reunen los requisitos, es decir, a los bancos que tienen una
garantia aceptable y que estan dispuestos a pagar el tipo de interés mas alto. En
el Term Auction Facility, a diferencia de la ventanilla de descuento, en la que el
Fed fija el precio de un préstamo y los bancos deciden la cantidad que piden
prestada, el Fed fija la cantidad de préstamos y un proceso competitivo de puja
entre los bancos determina el precio. Cuantos mas fondos facilita el Fed a través
de este y otros instrumentos parecidos, mayores son la base monetaria y la oferta
monetaria.

Coémo altera el banco central el cociente entre las reservas y los depositos. Como
muestra nuestro modelo de la oferta monetaria, el multiplicador del dinero es el
nexo entre la base monetaria y la oferta monetaria. Depende del cociente entre
las reservas y los depositos, en el cual influyen, a su vez, diversos instrumentos del
banco central.

Las reservas exigidas son el cociente minimo entre las reservas y los depositos
que el banco central impone a los bancos comerciales. Un aumento de las reservas
exigidas tiende a elevar el cociente entre las reservas y los depositos y, por consi-
guiente, reduce el multiplicador del dinero y la oferta monetaria. El cambio de
las reservas exigidas es el instrumento que menos utiliza el banco central. Por otra
parte, en los ultimos anos este instrumento ha perdido eficacia, ya que muchos
bancos tienen mas reservas de las exigidas. La cantidad de reservas superior al
minimo exigido se denomina exceso de reservas.

En octubre de 2008, el Fed comenzé a pagar intereses por las reservas. Es
decir, cuando un banco tiene reservas depositadas en el Fed, éste paga al banco
intereses por esos depositos. Este cambio permite al Fed tener otro instrumento
con el que influir en la economia. Cuanto mas alto es el tipo de interés de las
reservas, mas reservas deciden tener los bancos. Por tanto, una subida del tipo
de interés de las reservas tendera a aumentar el cociente entre las reservas y los
depdsitos, a reducir el multiplicador del dinero y a reducir la oferta monetaria.
Como el Fed paga intereses por las reservas desde hace relativamente poco, atin
no se sabe qué importancia tendra este nuevo instrumento en la gestion de la
politica monetaria.
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CASO PRACTICO

Relajacion cuantitativa y explosion de la base monetaria

La figura 4.1 muestra la base monetaria de Estados Unidos desde 1960 hasta 2011.
Puede observarse que durante los dltimos anos de este periodo ocurrié algo ex-
traordinario. Entre 1960 y 2007, la base monetaria crecié gradualmente con el
paso del tiempo. Pero entre 2007 y 2011 aumenté considerablemente, triplicando-
se aproximadamente en unos pocos anos.
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Figura 4.1 La base monetaria de Estados Unidos. La base monetaria ha expe-
rimentado histéricamente un crecimiento relativamente uniforme con el paso
del tiempo, pero entre 2007 y 2011 se triplicé aproximadamente. Sin embargo,

la enorme expansion de la base monetaria no fue acompanada de un aumento
similar de M1y M2.

Este enorme aumento de la base monetaria es atribuible a las medidas que tomo
la Reserva Federal durante la crisis financiera y la recesiéon econémica de este pe-
riodo. Dado el caos reinante en los mercados financieros, el Fed realizé su labor
de prestamista de ultima instancia con un vigor histérico. Comenz6 comprando
grandes cantidades de titulos con garantias hipotecarias. Su objetivo era restablecer
el orden el mercado hipotecario para que las personas que querian comprar una
vivienda pudieran pedir préstamos. Mas tarde, sigui6 la politica de comprar bonos
del Estado a largo plazo para mantener altos sus precios y bajos los tipos de interés a
largo plazo. Esta politica, llamada relajacion cuantitativa, es una especie de operacion
de mercado abierto. Pero el Fed, en lugar de comprar letras del Tesoro a corto pla-
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zo, como hace normalmente en una operaciéon de mercado abierto, compré titulos
a mas largo plazo y de mayor riesgo. Estas compras de mercado abierto provocaron
el considerable aumento de la base monetaria.

Sin embargo, la enorme expansién de la base monetaria no originé un aumen-
to similar de las medidas mds amplias de la oferta monetaria. Mientras que la base
monetaria aument6 alrededor de un 200 por ciento entre 2007 y 2011, Ml solo
aumento un 40 por ciento y M2 solo un 25 por ciento. Estas cifras muestran que la
tremenda expansion de la base monetaria fue acompanada de una gran disminu-
cién del multiplicador del dinero. ¢A qué se debié esta disminucion?

El modelo de la oferta monetaria que hemos presentado antes en este capi-
tulo muestra que un determinante fundamental del multiplicador del dinero es
el coeficiente de reservas rr. Entre 2007 y 2011, el coeficiente de reservas aumen-
t6 considerablemente debido a que los bancos decidieron mantener sustancio-
sas cantidades de exceso de reservas. Es decir, en lugar de conceder préstamos,
conservaron en reservas una gran parte de los fondos de los que disponian. Esta
decision impidi6 el proceso normal de creacion de dinero que se produce en un
sistema bancario de reservas fraccionarias.

¢Por qué decidieron los bancos mantener tanto exceso de reservas? La razén se
halla, en parte, en que habian concedido muchos préstamos fallidos que llevaron
a la crisis financiera; cuando este hecho quedé patente, los banqueros trataron
de endurecer sus condiciones para conceder préstamos y solo hicieron préstamos
a quienes estaban seguros de que podrian devolverlos. Ademas, los tipos de inte-
rés habian bajado tanto que conceder préstamos no era tan rentable como lo es
normalmente. Los bancos no perdian mucho dejando sus recursos financieros sin
utilizar y manteniéndolos como exceso de reservas.

Aunque la explosion de la base monetaria no gener6 una explosion similar de
la oferta monetaria, algunos observadores temian que pudiera provocarla. Soste-
nian que cuando la economia se recuperara de la recesiéon econémica y los tipos
de interés subieran hasta alcanzar unos niveles normales, los bancos podrian redu-
cir sus tenencias de exceso de reservas concediendo préstamos. La oferta moneta-
ria comenzaria a crecer, quizd demasiado deprisa.

Sin embargo, las autoridades de la Reserva Federal pensaban que podrian re-
solver este problema si surgia y cuando fuera asi. Una de las posibilidades seria
vaciar el sistema bancario de reservas realizando la operaciéon de mercado abierto
contraria a la que las habia creado; es decir, vendiendo los bonos del Tesoro y otros
titulos de la cartera del Fed. Otra opcién era que el Fed subiera el tipo de interés
que paga por las reservas. Si lo subia, la tenencia de reservas seria mas rentable
para los bancos, lo que los disuadiria de prestar y mantendria bajo el multiplicador
del dinero. ¢:Cual de estas estrategias utilizaria el Fed para resolver el problema?
Era algo que ain no se sabia cuando este libro entraba en prensa. ll
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Problemas en el control monetario

Los distintos instrumentos permiten al banco central gozar de considerable poder
para influir en la oferta monetaria. No obstante, el banco central no puede con-
trolar perfectamente la oferta monetaria. La discrecionalidad de los bancos en
la gestion de sus operaciones puede hacer que la oferta monetaria experimente
cambios imprevistos por el banco central. Por ejemplo, los bancos pueden decidir
tener mas exceso de reservas, decision que aumenta el cociente entre las reservasy
los depdsitos y reduce la oferta monetaria. Por poner otro ejemplo, el banco cen-
tral no puede controlar exactamente la cantidad de dinero que piden prestado los
bancos en la ventanilla de descuento. Cuanto menos préstamos piden los bancos,
menor es la base monetaria y menor la oferta monetaria. Por tanto, la oferta mo-
netaria a veces varia de una manera que no quiere el banco central.

CASO PRACTICO

Las quiebras bancarias y la oferta monetaria en los anos treinta en Estados Unidos

Entre agosto de 1929 y marzo de 1933, la oferta monetaria de Estados Unidos
disminuy6 un 28 por ciento. Como senalaremos en el capitulo 12, algunos econo-
mistas creen que este gran descenso fue la causa principal de Ia Gran Depresion de
los anos treinta, durante la cual el paro alcanzé6 unos niveles sin precedentes, los
precios cayeron vertiginosamente y todo el pais sufrié penalidades econémicas. A
la luz de esta hipotesis, es 1ogico preguntarse por qué cay6 tan espectacularmente
la oferta monetaria.

El cuadro 4.2 muestra los valores de las tres variables que determinaron la ofer-
ta monetaria —la base monetaria, el cociente entre las reservas y los depositos y el
cociente entre el efectivo y los depositos— en Estados Unidos en 1929 y 1933. Como
verd el lector, la disminucion de la oferta monetaria no puede atribuirse a una re-
duccién de la base monetaria: en realidad, la base monetaria aumenté un 18 por
ciento durante este periodo. La oferta monetaria disminuyo, por el contrario, de-
bido a que el multiplicador del dinero se redujo un 38 por ciento. Este disminuyo
porque tanto el cociente entre el efectivo y los depésitos como el cociente entre
las reservas y los depoésitos aumentaron significativamente.

La mayoria de los economistas atribuyen la disminucion del multiplicador del
dinero al gran nimero de quiebras bancarias registradas a principios de los anos
treinta. Entre 1930 y 1933, mas de 9.000 bancos suspendieron sus operaciones, a
menudo incumpliendo las obligaciones contraidas con sus depositantes. Las quie-
bras bancarias provocaron una disminucién de la oferta monetaria al alterar la
conducta tanto de los depositantes como de los bancos.
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Cuadro 4.2. La oferta monetaria de Estados Unidos y sus determinantes:

1929y 1933
Agosto de 1929 Marzo de 1933

Oferta monetaria 26,5 19,0

Efectivo 3,9 5,5

Depésitos a la vista 22,6 13,5
Base monetaria 7,1 8,4

Efectivo 3,9 5,5

Reservas 3,2 29
Multiplicador del dinero 3,7 2,3

Cociente entre las reservas y los depositos 0,14 0,21

Cociente entre el efectivo y los depésitos 0,17 0,41

Fuente: Adaptado de Milton Friedman y Anna Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960),
Princeton, N.J., Princeton University Press, 1963, apéndice A.

Las quiebras de los bancos elevaron el cociente entre el efectivo y los depésitos
al reducir la confianza del publico en el sistema bancario. La gente temia que si-
guieran registrandose quiebras bancarias y comenz6 a ver en el efectivo un tipo de
dinero mas deseable que los depésitos a la vista. Al retirar sus depoésitos, agoto las
reservas de los bancos. El proceso de creaciéon de dinero se invirtio, al responder
los bancos a la disminucién de las reservas reduciendo su volumen de préstamos
pendientes de amortizar.

Por otra parte, las quiebras bancarias elevaron el cociente entre las reservas y
los depdsitos al obligar a los bancos a ser mds cautos. Después de observar nume-
rosos panicos bancarios, los bancos se resistieron a operar con una pequena canti-
dad de reservas, por lo que las aumentaron muy por encima del minimo legal. De
la misma manera que los hogares respondieron a la crisis bancaria aumentando
su cantidad relativa de efectivo, los bancos respondieron manteniendo una mayor
proporcion de reservas. Estos cambios provocaron conjuntamente una gran re-
duccién del multiplicador del dinero.

Aunque es fécil explicar por qué disminuy6 la oferta monetaria, es mds dificil
saber si debe culparse de ello al banco central. Cabria argumentar que la base
monetaria no disminuyé, por lo que el banco central estaria libre de culpa. Ahora
bien, quienes critican la politica del banco central durante este periodo esgrimen
dos argumentos contrarios. En primer lugar, sostienen que el banco central debe-
ria haber desempenado un papel mas activo en la prevencion de las quiebras ban-
carias actuando de prestamista de ultima instancia cuando los bancos necesitaron
efectivo durante los panicos bancarios. Esa medida habria contribuido a mantener
la confianza en el sistema bancario y habria evitado la gran disminucion del multi-
plicador del dinero. En segundo lugar, senalan que el banco central podria haber
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respondido a la disminucién del multiplicador del dinero aumentando la base
monetaria atin mas de lo que la aumenté6. Cualquiera de estas dos medidas habria
impedido probablemente que disminuyera tanto la oferta monetaria, lo cual po-
dria haber reducido, a su vez, la gravedad de la Gran Depresion.

Desde los anos treinta, se han adoptado muchas precauciones que dificultan el
que el multiplicador del dinero pueda experimentar hoy una disminucion tan gran-
de y repentina. La mas importante es el sistema de garantia de depoésitos que mantie-
ne la confianza de la opinién publica en el sistema bancario e impide que el cociente
entre el efectivo y los depésitos experimente grandes fluctuaciones. La garantia de
depositos tiene un coste: por ejemplo, a finales de los afnos ochenta y a principios
de los noventa, la Administracion federal realizé grandes gastos para rescatar a mu-
chas cajas de ahorros insolventes. Sin embargo, la garantia de depésitos ayuda a es-
tabilizar el sistema bancario y la oferta monetaria. Esa es la razén por la que durante
la crisis financiera de 2008-2009 la Federal Deposit Insurance Corporation elevo la
cantidad garantizada de 100.000 a 250.000 délares por depositante.

4.4 Conclusiones

El lector deberia comprender ya qué es el dinero y como influyen los bancos cen-
trales en la oferta. Sin embargo, este logro, a pesar de lo importante que es, no
constituye mas que el primer paso para comprender la politica monetaria. El paso
siguiente y mads interesante es ver como influyen en la economia las variaciones
de la oferta monetaria. Comenzamos nuestro estudio de esa cuestion en el capi-
tulo siguiente. A medida que examinamos los efectos de la politica monetaria,
comprendemos mejor qué pueden hacer los bancos centrales para mejorar el fun-
cionamiento de la economia y, lo que es igual de importante, qué es lo que no
pueden hacer. Pero advertimos al lector que tendra que esperar hasta el final del
libro para ver c6mo encajan todas las piezas del rompecabezas.

Resumen

1. El dinero es la cantidad de activos que se utilizan para realizar transacciones.
Es un deposito de valor, una unidad de cuenta y un medio de cambio. Existen
varios tipos de activos que se utilizan como dinero: los sistemas de dinero-mer-
cancia utilizan un activo que tiene un valor intrinseco, mientras que los de di-
nero fiduciario utilizan un activo cuya tunica funcién es servir de dinero. En las
economias modernas, un banco central tiene la responsabilidad de controlar la
oferta monetaria.
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El sistema bancario de reservas fraccionarias crea dinero, porque cada euro de
reservas genera muchos euros de depdésitos a la vista.

Para crear un banco, los propietarios tienen que aportar algunos de sus propios
recursos financieros, que se convierten en el capital del banco. Sin embargo,
como los bancos estan muy apalancados, una pequena disminucién del valor
de su activo puede afectar considerablemente al valor del capital del banco.
Los reguladores bancarios obligan a los bancos a tener suficiente capital para
garantizar que los depositantes pueden recuperar su dinero.

La oferta monetaria depende de la base monetaria, del cociente entre las reser-
vas y los depositos, y del cociente entre el efectivo y los depositos. Un aumento
de la base monetaria provoca un incremento proporcional de la oferta moneta-
ria. Una reduccion del cociente entre las reservas y los depositos o del cociente
entre el efectivo y los depésitos aumenta el multiplicador del dinero y, por lo
tanto, la oferta monetaria.

El banco central influye en la oferta monetaria alterando la base monetaria
o modificando el coeficiente de reservas y, por lo tanto, el multiplicador del
dinero. Puede alterar la base monetaria por medio de operaciones de mercado
abierto o concediendo préstamos a los bancos. Puede influir en el coeficiente
de reservas alterando las reservas exigidas o modificando el tipo de interés que

paga a los bancos por las reservas que tienen.

Conceptos clave

Dinero

Deposito de valor

Unidad de cuenta

Medio de cambio

Dinero fiduciario

Dinero-mercancia

Patron oro

Oferta monetaria

Politica monetaria

Banco central

Operaciones de mercado abierto

Efectivo

Depositos a la vista

Reservas

Sistema bancario con reservas del ciento
por ciento

Balance

Sistema bancario con reservas fraccio-
narias

Intermediacion financiera

Capital bancario

Apalancamiento

Necesidades minimas de capital

Base monetaria

Cociente entre las reservas y los depdsitos

Cociente entre el efectivo y los depositos

Multiplicador del dinero

Dinero de alta potencia

Tipo de descuento

Reservas exigidas

Exceso de reservas

Intereses sobre las reservas
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Preguntas de repaso

o

. Describa las funciones del dinero.

¢Qué es el dinero fiduciario? ¢Y el dinero-mercancia?

¢Qué son las operaciones de mercado abierto y como influyen en la oferta mo-
netaria?

Explique como los bancos crean dinero.

¢De qué formas puede influir el banco central en la oferta monetaria?

¢Por qué podria conducir una crisis bancaria a una disminucién de la oferta
monetaria?

Problemas y aplicaciones

1.

¢Cudles son las tres funciones del dinero? ¢Cudl de ellas desempenan los si-
guientes objetos? :Cudl no desempenan?

a) Una tarjeta de crédito.

b) Un cuadro de Rembrandt.

¢) Un billete de metro.

. Explique como afecta cada uno de los acontecimientos siguientes a la base mo-

netaria, al multiplicador del dinero y a la oferta monetaria.

a) El banco central compra bonos en una operacion de mercado abierto.

b) El banco central sube el tipo de interés que paga a los bancos por tener re-
servas.

¢) El Fed reduce sus préstamos a los bancos a través del Term Auction Facility.

d) Los rumores sobre un ataque informatico a los cajeros automaticos aumenta
la cantidad de dinero que tiene la gente en efectivo en lugar de tenerlo en
depositos a la vista.

e) El banco central lanza desde un helicoptero billetes de 100 ddlares recién
impresos.

. Una economia tiene una base monetaria de 1.000 billetes de un doélar. Calcule

la oferta monetaria en los escenarios a)—d) y responda a la parte ¢).

a) Todo el dinero esta en efectivo.

b) Todo el dinero esta en depdsitos a la vista. Los bancos tienen el ciento por
ciento de los depositos en reservas.

¢) Todo el dinero estd en depositos a la vista. Los bancos tienen el 20 por cien-
to de los depésitos en reservas.

d) La gente tiene la misma cantidad de efectivo que de depositos a la vista. Los
bancos tienen el 20 por ciento de los depositos en reservas.

e) El banco central decide aumentar la oferta monetaria un 10 por ciento.
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¢Cuanto debe aumentar la base monetaria en cada uno de los cuatro esce-
narios anteriores?

4. Como se senala en el caso practico del capitulo, la oferta monetaria disminuy6
en Estados Unidos durante los anos 1929-1933 debido a que aument6 tanto el
cociente entre el efectivo y los depésitos como el cociente entre las reservas y
los dep6sitos. Utilice el modelo de la oferta monetaria y los datos del cuadro 4.2
para responder a las siguientes preguntas hipotéticas sobre este episodio.

a) ¢Qué habria ocurrido con la oferta monetaria si el cociente entre el efectivo
y los depositos hubiera aumentado, pero el cociente entre las reservas y los
depositos no hubiera variado?

b) ¢Qué habria ocurrido con la oferta monetaria si el cociente entre las reser-
vas y los depositos hubiera aumentado, pero el cociente entre el efectivo y
los dep6sitos no hubiera variado?

¢) ¢Cual de los dos cambios fue mas responsable de la disminucion de la oferta
monetaria?

5. Para aumentar sus ingresos fiscales, en 1932 el Gobierno de Estados Unidos
establecié un impuesto de 2 centavos sobre los cheques girados contra las can-
tidades depositadas en cuentas bancarias (en délares actuales, este impuesto
equivaldria a unos 34 centavos por cheque).

a) ¢Como cree usted que afecté el impuesto sobre los cheques al cociente en-
tre el efectivo y los depésitos?

b) Utilice el modelo de la oferta monetaria con un sistema bancario de reservas
fraccionarias para ver como afecto este impuesto a la oferta monetaria.

¢) Muchos economistas creen que la disminucion de la oferta monetaria fue
en gran parte responsable de la gravedad de la Gran Depresion de los anos
treinta. Desde esta perspectiva, (fue el impuesto sobre los cheques una bue-
na politica en medio de la Gran Depresion?

6. Ponga un ejemplo de un balance bancario con un coeficiente de apalanca-
miento de 10. Si el valor del activo del banco aumenta un 5 por ciento, ¢qué
ocurre con el valor del patrimonio neto de este banco? ¢Cudnto tendria
que disminuir el valor del activo del banco para que su capital se redujera a
cero?



5 LA INFLACION: SUS CAUSAS, SUS
EFECTOS Y SUS COSTES SOCIALES

Se dice que Lenin ha declarado que la mejor forma de destruir el sistema capitalista
es corromper la moneda... Lenin tenia, desde luego, razon. No hay forma mds sutil
y segura de destruir la base de la sociedad que corromper la moneda. El proceso sitia
todas las fuerzas ocultas de la ley economica del lado de la destruccion y lo hace de

una manera que nadie entre un millon es capaz de diagnosticar.

John Maynard Keynes

En 1970, el New York Times costaba 15 centavos, el precio mediano de una vivienda
unifamiliar era de 23.400 ddlares y el salario medio de la industria manufacturera
era de 3,36 dolares por hora. En 2011, el Times costaba 2 dolares, el precio medio
de una vivienda era de 209.100 dolares y el salario medio de 23,09 dolares por
hora. Esta subida general de los precios se denomina inflacién, que es el tema del
presente capitulo.

La tasa de inflacién -la variaciéon porcentual del nivel general de precios— va-
ria significativamente con el paso del tiempo y de unos paises a otros. En Estados
Unidos, los precios subieron, en promedio, un 2,4 por ciento al ano en la década
de 1960, un 7,1 en la de 1970, un 5,5 en la de 1980, un 3,0 en la de 1990 y un 2,3
en la de 2000. Sin embargo, incluso cuando el problema de la inflacién se agravo
durante la década de 1970 en Estados Unidos, no fue nada comparado con los
casos de inflacién extraordinariamente alta, llamada hiperinflacién, que han sufri-
do otros paises de vez en cuando. Un ejemplo clasico es el de Alemania en 1923,
cuando los precios subieron, en promedio, un 500 por ciento al mes. En 2008,
Zimbabue se vio atenazado por una hiperinflaciéon parecida.

En este capitulo, examinamos la teoria clasica de las causas, los efectos y
los costes sociales de la inflacion. La teoria es «clasica» en el sentido de que
supone que los precios son totalmente flexibles. Como senalamos por prime-
ra vez en el capitulo 1, la mayoria de los economistas cree que este supuesto
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describe exactamente la conducta de la economia a largo plazo. En cambio,
se considera que muchos precios son rigidos a corto plazo, por lo que a partir
del capitulo 10 incorporamos este hecho a nuestro analisis. De momento pres-
cindiremos de la rigidez de los precios a corto plazo. Como veremos, la teoria
clasica de la inflaciéon no solo describe satisfactoriamente el largo plazo, sino
que, ademas, constituye un util fundamento para el analisis a corto plazo que
realizaremos mds adelante.

Las «fuerzas ocultas de la ley econémica» que dan lugar a una inflacién no son
tan misteriosas como sostiene Keynes en la cita que encabeza este capitulo. La
inflacion no es mas que una subida del nivel medio de precios y un precio es la re-
lacién a la que se intercambia dinero por un bien o un servicio. Para comprender
la inflacién, pues, debemos comprender el dinero, lo que es, lo que afecta a su
oferta y su demanda y la influencia que tiene en la economia. En el capitulo ante-
rior, introdujimos el concepto de dinero del economista y vimos que, en la mayoria
de las economias modernas, un banco central creado por el Gobierno controla la
cantidad de dinero en manos del publico. En este capitulo, comenzamos mostran-
do en el apartado 5.1 que la cantidad de dinero determina el nivel de precios y
que su tasa de crecimiento determina la tasa de inflacion.

La propia inflacion produce, a su vez, numerosos efectos en la economia. En el
apartado 5.2, analizamos los ingresos que puede obtener el Estado imprimiendo
dinero, llamados a veces impuesto de la inflacion. En el 5.3 vemos como afecta la
inflacién al tipo de interés nominal. En el 5.4 vemos c6mo afecta el tipo de interés
nominal, a su vez, a la cantidad de dinero que desea tener la gente y, por lo tanto,
al nivel de precios.

Una vez concluido nuestro andlisis de las causas y los efectos de la inflacién, en
el 5.5 abordamos la que quiza sea la cuestién mads importante que plantea la infla-
cién: ¢es un importante problema social? ¢;Equivale realmente a «destruir la base
de una sociedad», como sugiere la cita que encabeza este capitulo?

Por dltimo, en el 5.6 analizamos el caso extremo de la hiperinflacién. Es in-
teresante porque muestra claramente las causas, los efectos y los costes de la in-
flacion. De la misma manera que un sismologo aprende mucho estudiando los
terremotos, los economistas aprenden mucho viendo co6mo comienzan y terminan
las hiperinflaciones.

5.1 La teoria cuantitativa del dinero
En el capitulo 4, definimos el dinero y vimos que la cantidad de dinero existente

en la economia se llama oferta monetaria. También vimos que la oferta monetaria
es determinada por el sistema bancario y por las decisiones del banco central.
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Con estos fundamentos, ya podemos comenzar a examinar los amplios efectos
macroeconémicos de la politica monetaria, para lo cual necesitamos una teoria
de Ia relacion entre la cantidad de dinero y otras variables econémicas, como los
precios y las rentas. La teoria que desarrollamos en este apartado, llamada teo-
ria cuantitativa del dinero, tiene sus raices en los estudios de los primeros teéricos
monetarios, entre los que se encuentran el filésofo y economista David Hume
(1711-1776). Sigue siendo la principal explicacién de las causas por las que el
dinero afecta a la economia a largo plazo.

Las transacciones y la ecuacion cuantitativa

Si el lector ha oido a un economista utilizar la palabra oferta, puede estar seguro
de que no tardara mucho en utilizar la palabra demanda. De hecho, una vez anali-
zada totalmente la oferta de dinero, a continuacién centramos la atenciéon en su
demanda.

El punto de partida de la teoria cuantitativa del dinero es la idea de que la gen-
te tiene dinero para comprar bienes y servicios. Cuanto mas dinero necesite para
realizar esas transacciones, mas dinero tiene. Por tanto, la cantidad de dinero de
la economia esta estrechamente relacionada con el nimero de euros intercambia-
das en las transacciones.

La relacion entre las transacciones y el dinero se expresa en la siguiente ecua-
cion llamada ecuacién cuantitativa:

Dinero x Velocidad = Precio X Transacciones
M X \% = P X T.

Examinemos cada una de las cuatro variables de esta ecuacion.

El segundo miembro de la ecuacién cuantitativa transmite informacién sobre
las transacciones. T'representa el nimero total de transacciones realizadas duran-
te un periodo de tiempo, por ejemplo, un ano. En otras palabras, 7'es el nimero
de veces al ano que se intercambian bienes o servicios por dinero. Pes el precio de
una transaccion representativa, es decir, el nimero de euros intercambiados. El pro-
ducto del precio de una transaccién y el nimero de transacciones, P7, es igual al
numero de euros intercambiados en un ano.

El primer miembro de la ecuacién cuantitativa transmite informacién sobre el
dinero utilizado para realizar las transacciones. M es la cantidad de dinero. Vse
denomina velocidad-transaccion del dinero y mide la tasa a la que circula el dine-
ro en la economia. En otras palabras, la velocidad indica el numero de veces que
cambia de manos un euro en un determinado periodo de tiempo.
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Supongamos, por ejemplo, que en un ano se venden 60 barras de pan a
0,50 euros cada una. En ese caso, T es igual a 60 barras de pan al anoy Pes
igual a 0,50 euros por barra. EI nimero total de euros intercambiados es

PT= 0,50 euros por barra x 60 barras al ano = 30 euros al ano.

El segundo miembro de la ecuacion cuantitativa es igual a 30 euros al ano, que es
el valor monetario de todas las transacciones.

Supongamos, ademas, que la cantidad de dinero que hay en la economia es
de 10 euros. Reordenando la ecuacién cuantitativa, podemos calcular la veloci-
dad de la forma siguiente:

V=PT/M=
= (30 euros al ano) (10 euros) =
= 3 veces al ano.

Es decir, para que se realicen 30 euros de transacciones al ano con 10 de dinero,
cada euro debe cambiar de manos 3 veces al ano.

La ecuacion cuantitativa es una identidad: las definiciones de las cuatro varia-
bles hacen que sea cierta. Este tipo de ecuacion es util porque muestra que si varia
una de las variables, también debe variar otra u otras para mantener la igualdad.
Por ejemplo, si aumenta la cantidad de dinero y la velocidad del dinero no varia,
debe aumentar el precio o el nimero de transacciones.

De las transacciones a la renta

Cuando los economistas estudian el papel que desempena el dinero en la econo-
mia, normalmente utilizan una versiéon de la ecuacién cuantitativa algo distinta
de la que acabamos de introducir. El problema de la primera ecuacion se halla
en que es dificil medir el nimero de transacciones. Para resolverlo, se sustituye el
numero de transacciones, 7, por la produccion total de la economia, Y.

Las transacciones y la produccién estdan estrechamente relacionadas entre si,
porque cuanto mas produce la economia, mds bienes se compran y se venden.
Sin embargo, no son lo mismo. Por ejemplo, cuando una persona vende un au-
tomovil usado a otra, realiza una transaccion utilizando dinero, aun cuando el
automovil usado no forme parte de la produccion actual. No obstante, el valor
monetario de las transacciones es mas o menos proporcional al valor monetario
de la produccion.

Si Y representa la cantidad de produccioén y P el precio de una unidad de
produccion, el valor monetario de la produccién es PY. Ya vimos indicadores
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de estas variables cuando analizamos la contabilidad nacional en el capitulo 2: Y
es el PIB real, Pes el deflactor del PIB y PY es el PIB nominal. La ecuacién cuan-
titativa se convierte en

Dinero X Velocidad = Precio X Produccion
M X \% = P X Y.

Como Ytambién es la renta total, en esta versién de la ecuacion cuantitativa Ves
la velocidad-renta del dinero. Esta indica el numero de veces que entra un euro
en la renta de una persona durante un determinado periodo de tiempo. Esta
version de la ecuacion cuantitativa es la mas frecuente y es la que utilizaremos
de aqui en adelante.

La funciéon de demanda de dinero y la ecuacién cuantitativa

Cuando vemos como el dinero afecta a la economia, a menudo es comodo ex-
presar la cantidad de dinero en términos de la cantidad de bienes y servicios que
pueden comprarse con €l. Esta cantidad es M/Py se denomina saldos moneta-
rios reales.

Los saldos monetarios reales miden el poder adquisitivo de la cantidad de
dinero. Consideremos, por ejemplo, una economia que solo produce pan. Si la
cantidad de dinero es de 10 euros y el precio de una barra es de 0,50 euros, los
saldos monetarios reales son 20 barras de pan. Es decir, la cantidad de dinero
que hay en la economia es capaz de comprar 20 barras de pan a los precios
vigentes.

Una funcion de demanda de dinero es una ecuacion que muestra qué determi-
na la cantidad de saldos monetarios reales que desea tener la gente. Una sencilla
funcién de demanda de dinero es:

(M/P)* = Y,

donde k es una constante. Esta ecuacion indica que la cantidad demandada de
saldos monetarios reales es proporcional a la renta real.

La funcién de demanda de dinero es como la funcién de demanda de un bien.
En este caso, el bien es la comodidad de tener saldos monetarios reales. De la
misma manera que es mads facil viajar cuando se tiene un automoévil, es mas facil
realizar transacciones cuando se tiene dinero. Por tanto, de la misma manera que
un aumento de la renta genera un aumento de la demanda de automoaviles, un
aumento de la renta también provoca un aumento de la demanda de saldos mo-
netarios reales.
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Esta funcién de demanda de dinero permite analizar de otra forma la ecuacion
cuantitativa. Para verlo, anadimos a la funcion de demanda de dinero la condicion
de que la demanda de saldos monetarios reales (M/P)® debe ser igual a la oferta
M/P. Por tanto,

M/P = kY.
Reordenando los términos, esta ecuacion se convierte en:
M(1/k) = PY,
que puede expresarse de la forma siguiente:
MV = PY,

donde V = 1/k. Estos cuantos pasos de sencillo andlisis matemdtico muestran
la relacion entre la demanda de dinero y la velocidad del dinero. Cuando la
gente quiere tener mucho dinero por cada euro de renta (el valor de & es alto),
el dinero cambia poco de manos (el valor de Ves bajo). En cambio, cuando la
gente quiere tener poco dinero (el valor de k es bajo), el dinero cambia frecuen-
temente de manos (el valor de Ves alto). En otras palabras, el parametro de la
demanda de dinero ky la velocidad del dinero Vson las caras opuestas de una
misma moneda.

El supuesto de la velocidad constante

La ecuacion cuantitativa puede considerarse meramente como una definicion:
define la velocidad Vcomo el cociente entre el PIB nominal, PY, y la cantidad de
dinero M. Sin embargo, si anadimos el supuesto adicional de que la velocidad
del dinero es constante, la ecuacién cuantitativa se convierte en una util teoria
de los efectos del dinero llamada teoria cuantitativa del dinero.

Al igual que ocurre con muchos de los supuestos en economia, el supuesto
de la velocidad constante no es mas que una simplificacién de la realidad. La ve-
locidad varia si varia la funcién de demanda de dinero. Por ejemplo, cuando se
introdujeron los cajeros automaticos, la gente pudo reducir sus tenencias medias
de dinero, lo que entrané una reduccién del parametro de la demanda de dinero,
k, y un aumento de la velocidad V. No obstante, la experiencia muestra que el su-
puesto de la velocidad constante constituye una buena aproximaciéon en muchas
situaciones. Supongamos, pues, que la velocidad se mantiene constante y veamos
qué consecuencias tiene este supuesto sobre la influencia de la oferta monetaria
en la economia.
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Incluyendo este supuesto, la ecuaciéon cuantitativa puede concebirse como una
teoria de lo que determina el PIB nominal. Esta ecuacién indica que

MV = PY,

donde la barra situada encima de V significa que la velocidad se mantiene fija.
Por tanto, una variacién de la cantidad de dinero (M) debe provocar una varia-
cién proporcional del PIB nominal (PY). Es decir, si la velocidad se mantiene
fija, la cantidad de dinero determina el valor monetario de la produccién de la
economia.

El dinero, los precios y la inflacion

Ya tenemos una teoria para explicar los determinantes del nivel general de precios
de la economia. Esta teoria tiene tres elementos:

1. Los factores de produccion y la funcién de produccion determinan el nivel de
produccién Y. Esta conclusion procede del capitulo 3.

2. La oferta monetaria, M, fijada por el banco central determina el valor nominal
de la produccién PY. Esta conclusion se desprende de la ecuacion cuantitativa
y del supuesto de que la velocidad del dinero se mantiene fija.

3. El nivel de precios, P, es el cociente entre el valor nominal de la produccion,
PY,y el nivel de produccioén, Y.

En otras palabras, la capacidad productiva de la economia determina el PIB real;
la cantidad de dinero determina el PIB nominal; y el deflactor del PIB es el cocien-
te entre el PIB nominal y el real.

Esta teoria explica qué ocurre cuando el banco central altera la oferta mo-
netaria. Como la velocidad, V, se mantiene fija, cualquier variacién de la oferta
monetaria, M, debe provocar una variaciéon proporcional del valor nominal de
la produccion, PY. Como los factores de produccion y la funciéon de produccion
ya han determinado la produccién Y, el valor nominal de la produccién, PY, solo
puede ajustarse si el nivel de precios, P, varia. Por tanto, la teoria cuantitativa im-
plica que el nivel de precios es proporcional a la oferta monetaria.

Como la tasa de inflacion es la variacion porcentual del nivel de precios, esta
teoria del nivel de precios también es una teoria de la tasa de inflacién. La ecua-
cién cuantitativa, expresada en variaciéon porcentual, es:

Variacion porcentual de M + Variacion porcentual de V
= Variacion porcentual de P+ Variacion porcentual de Y.
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Examinemos cada uno de estos cuatro términos. En primer lugar, la variaciéon
porcentual de la cantidad de dinero, M, es controlada por el banco central. En
segundo lugar, la variaciéon porcentual de la velocidad, V, refleja las variaciones
de la demanda de dinero; hemos supuesto que la velocidad se mantiene cons-
tante, por lo que la variacion porcentual de la velocidad es cero. En tercer lugar,
la variacion porcentual del nivel de precios, P, es la tasa de inflacion; esta es la
variable de la ecuacion que nos gustaria explicar. En cuarto lugar, la variacion
porcentual de la produccioén, Y, depende del crecimiento de los factores de pro-
duccion y del progreso tecnolégico, que para nuestros fines estamos consideran-
do dado. Este analisis indica que (salvo en el caso de una constante que depende
del crecimiento exégeno de la produccién) el crecimiento de la oferta moneta-
ria determina la tasa de inflacion.

Por consiguiente, la teoria cuantitativa del dinero establece que el banco central, que con-
trola la oferta monetaria, tiene el control wltimo de la tasa de inflacion. Si el banco central
mantiene estable la oferta monetaria, el nivel de precios se mantiene estable. Si eleva rapida-
mente la oferta monetaria, el nivel de precios sube rapidamente.

CASO PRACTICO

La inflacién y el crecimiento del dinero

«LLa inflacién es siempre y en todo lugar un fen6meno monetario», declaré Mil-
ton Friedman, el gran economista monetario que recibi6é el Premio Nobel de
Economia en 1976. La teoria cuantitativa del dinero nos lleva a aceptar que el
crecimiento de la cantidad de dinero es el principal determinante de la tasa de
inflacién. Sin embargo, la afirmacion de Friedman no es tedrica, sino empirica.
Para evaluarla y juzgar la utilidad de nuestra teoria, es necesario examinar los
datos sobre el dinero y los precios.

Friedman escribio, en colaboracion con la economista Anna Schwartz, dos tra-
tados de historia monetaria en los que documenté las causas y los efectos de las
variaciones de la cantidad de dinero en los ultimos cien anos en Estados Unidos
y Gran Bretaia.! La figura 5.1 se basa en algunos de sus datos y representa la tasa
media decenal de crecimiento del dinero y la tasa media decenal de inflacion de
Estados Unidos desde la década de 1870. Los datos verifican la relacién entre el
crecimiento de la cantidad de dinero y la inflacion. Las décadas de elevado cre-

! Milton Friedman y Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960, Princeton,
N.J., Princeton University Press, 1963; Milton Friedman y Anna J. Schwartz, Monetary Trends in the
United States and the United Kingdom: Their Relation to Income, Prices, and Interest Rates, 1867-1975,
Chicago, University of Chicago Press, 1982.
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cimiento del dinero (como la de 1970) tienden a tener una inflacién alta y las
décadas de bajo crecimiento del dinero (como la de 1930) tienden a tener una
inflacion baja.
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Figura 5.1. Datos historicos sobre la inflacion y el crecimiento del dinero en Es-
tados Unidos. En este diagrama de puntos dispersos del crecimiento del dinero
y la inflacién, cada punto representa una década. El eje de abscisas muestra el
crecimiento medio de la oferta monetaria (medida por M2) durante la década
y el de ordenadas muestra la tasa media de inflacion (medida por medio del
deflactor del PIB). La correlacién positiva entre el crecimiento del dinero y la
inflacion demuestra la prediccién de la teoria cuantitativa de que un elevado
crecimiento del dinero provoca una elevada inflacion.

Fuente: Para los datos del periodo que abarca hasta la década de 1960, Milton
Friedman y Anna J. Schwartz, Monetary Trends in the United States and the United
Kingdom: Their Relation to Income, Prices, and Interest Rates 1867-1975, Chicago,
University of Chicago Press, 1982. Para datos recientes, U.S. Department of
Commerce, Federal Reserve Board.

Como posiblemente habra aprendido el lector en un curso de estadistica, una
manera de cuantificar una relacién entre dos variables es por medio de una medi-
da llamada correlacion. Una correlacion es +1 si las dos variables varian exactamen-
te al unisono, es 0 si no estan relacionadas y —1 si varian exactamente en sentido
contrario. En la figura 5.1, la correlacién es 0,79.

La figura 5.2 examina la misma cuestion con datos internacionales. Muestra
la tasa media de inflacion y la tasa media de crecimiento del dinero de mas de
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100 paises en el periodo comprendido entre 2000 y 2010. Una vez mas, es evi-
dente la relacion entre el crecimiento del dinero y la inflacion. Los paises en los
que el crecimiento del dinero es elevado (como Turquia y Bielorrusia) tienden
a tener una inflacién alta y los paises en los que el crecimiento del dinero es
bajo (como Singapur y Suiza) tienden a tener una inflaciéon baja. En este caso,
la correlaciéon es 0,61.
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Figura 5.2. Datos internacionales sobre la inflacién y el crecimiento del dine-
ro. En este diagrama de puntos dispersos, cada punto representa un pais. El
eje de abscisas muestra el crecimiento medio de la oferta monetaria (medida
por medio del efectivo y los depositos a la vista) registrado durante el periodo
2000-2010 y el de ordenadas muestra la tasa media de inflacién (medida por
medio del IPC). Una vez mas, la correlacion positiva demuestra la prediccion
de la teoria cuantitativa de que un elevado crecimiento del dinero provoca una
elevada inflacion.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Si examinaramos datos mensuales del crecimiento del dinero y la inflacién en
lugar de datos decenales, no observariamos una relacion tan estrecha entre estas
dos variables. Esta teoria de la inflacion da mejor resultado a largo plazo, no a
corto. En la cuarta parte de este libro examinaremos los efectos de las variaciones
de la cantidad de dinero a corto plazo coincidiendo con el estudio de las fluctua-
ciones econémicas. [l
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5.2 El senoriaje: los ingresos derivados de la impresién de dinero

Hasta ahora hemos visto que el crecimiento de la oferta monetaria provoca infla-
cién. Dado que la consecuencia es una inflacién, ¢qué puede inducir al Gobierno
a aumentar considerablemente la oferta monetaria? Aqui examinamos una de las
respuestas a esta pregunta.

Comencemos con un hecho indiscutible: el Estado gasta dinero. Una parte de
este gasto se destina a la compra de bienes y servicios (como carreteras y policia) y
otra a pagar transferencias (por ejemplo, a los pobres y a los jubilados). El Estado
puede financiar su gasto de tres formas. En primer lugar, puede obtener ingresos
por medio de impuestos, como los impuestos sobre la renta de las personasy de las
sociedades. En segundo lugar, puede pedir préstamos al publico vendiendo bonos
del Estado. En tercer lugar, puede imprimir dinero.

Los ingresos obtenidos imprimiendo dinero se denominan senoriaje. El tér-
mino procede de seigneur, palabra francesa empleada para designar al senor feu-
dal. En la Edad Media, el senor tenia el derecho exclusivo en su feudo para acu-
nar dinero. Actualmente, este derecho corresponde al Gobierno y es su fuente
de ingresos.

Cuando el Gobierno imprime dinero para financiar el gasto, aumenta la
oferta monetaria. Este aumento de la oferta monetaria provoca, a su vez, infla-
cion. Imprimir dinero para recaudar ingresos es como establecer un impuesto
de la inflacion.

A primera vista, tal vez no sea evidente que la inflacién puede concebirse
como un impuesto. Al fin y al cabo, nadie obtiene un recibo por este impuesto:
el Gobierno imprime simplemente el dinero que necesita. ;Quién paga, pues, el
impuesto de la inflacién? Las personas que tienen dinero. Cuando suben los pre-
cios, disminuye el valor real del dinero que llevamos en el monedero. Cuando
el Gobierno imprime nuevo dinero para su uso, reduce el valor del viejo dinero
en manos del publico. La inflacién es un impuesto sobre la tenencia de dinero.

La cantidad de ingresos obtenidos imprimiendo dinero varia significativamen-
te de unos paises a otros. En Estados Unidos, han sido pequenos: el senoriaje
normalmente ha representado menos del 3 por ciento de los ingresos del Estado.
En Italia y Grecia, a menudo ha representado mas del 10 por ciento.? En los paises
que tienen una elevada hiperinflacion, el senoriaje suele ser la principal fuente de
ingresos del Estado; de hecho, la necesidad de imprimir dinero para financiar el
gasto es una de las principales causas de las hiperinflaciones.

% Stanley Fischer, «Seigniorage and the Case for a National Money», Journal of Political Economy,
90, abril 1982, pags. 295-313.
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CASO PRACTICO

La financiacion de la guerra de la Independencia de Estados Unidos

Aunque en Estados Unidos el senoriaje no ha sido una importante fuente de in-
gresos del Estado en la historia reciente, la situacion era muy distinta hace dos-
cientos anos. A partir de 1775 el Congreso Continental necesité encontrar finan-
ciacion para la guerra de la Independencia, pero tenia limitadas posibilidades de
obtener ingresos por medio de los impuestos, por lo que recurri6é en gran medida
a imprimir dinero para ayudar a pagar la guerra.

La utilizacion del senoriaje por parte del Congreso Continental aumenté con el
paso del tiempo. En 1775, las nuevas emisiones de moneda continental ascendieron
aproximadamente a 6 millones de délares. Esta cantidad aumenté a 19 millones en
1776, a 13 millones en 1777, a 63 millones en 1778 y a 125 millones en 1779.

No es sorprendente que este rapido crecimiento de la oferta monetaria pro-
vocara una enorme inflacién. Al terminar la guerra, el precio del oro en délares
continentales era mas de 100 veces el nivel en el que se encontraba solo unos anos
antes. La gran cantidad de moneda continental hizo que el délar continental per-
diera casi todo su valor.

Cuando del nuevo pais se independizé, existia un escepticismo 16gico respec-
to al dinero fiduciario. A instancias del primer secretario del Tesoro, Alexander
Hamilton, el Congreso aprobé la Mint Act de 1792, por la que el oro y la plata se
convirtieron en la base del nuevo sistema de dinero-mercancia.

5.3 La inflacion y los tipos de interés

Como senalamos por primera vez en el capitulo 3, los tipos de interés se encuen-
tran entre las variables macroeconémicas mas importantes. En esencia, son los
precios que relacionan el presente y el futuro. Aqui analizamos la relacion entre
la inflacién y los tipos de interés.

Dos tipos de interés: real y nominal

Supongamos que depositamos nuestros ahorros en una cuenta bancaria que paga
un 8 por ciento anual de intereses. Un ano mas tarde, retiramos nuestros ahorros
y los intereses acumulados. :Somos un 8 por ciento mds ricos que cuando realiza-
mos el depésito un ano antes?

La respuesta depende de lo que entendamos por «mas ricos». Ciertamente,
tenemos un 8 por ciento mas de euros que antes; pero si los precios han subido,
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de tal manera que con cada euro compramos menos, nuestro poder adquisitivo
no ha aumentado un 8 por ciento. Si la tasa de inflacion ha sido del 5 por ciento,
la cantidad de bienes que podemos comprar solo ha aumentado un 3 por ciento, y
si la inflacién ha sido del 10 por ciento, nuestro poder adquisitivo ha disminuido,
de hecho, un 2 por ciento.

El tipo de interés que paga el banco se llama tipo de interés nominal y el au-
mento de nuestro poder adquisitivo se llama tipo de interés real . Si i representa el
tipo de interés nominal, rel tipo de interés real y  la tasa de inflacion, la relacion
entre estas tres variables puede expresarse de la forma siguiente:

r=1—T.

El tipo de interés real es la diferencia entre el nominal y la tasa de inflacién.’

El efecto de Fisher

Reordenando los términos de nuestra ecuacion del tipo de interés real, podemos
mostrar que el tipo de interés nominal es la suma del tipo de interés real y la tasa
de inflacion:

i=r+T.

La ecuacion expresada de esta forma se denomina ecuacién de Fisher, en honor
al economista Irving Fisher (1867-1947). Muestra que el tipo de interés nominal
puede variar por dos razones: porque varie el tipo de interés real o porque lo haga
la tasa de inflacion.

Una vez que dividimos el tipo de interés nominal en estas dos partes, pode-
mos utilizar la ecuacion para desarrollar una teoria del tipo de interés nominal.
En el capitulo 3, mostramos que el tipo de interés real se ajusta para equilibrar
el ahorro y la inversion. La teoria cuantitativa del dinero muestra que la tasa de
crecimiento del dinero determina la tasa de inflacién. La ecuacién de Fisher
nos indica que debemos sumar el tipo de interés real y la tasa de inflacion para
averiguar el tipo de interés nominal.

La teoria cuantitativa y la ecuaciéon de Fisher indican conjuntamente cémo
afecta el crecimiento del dinero al tipo de interés nominal. Segun la teoria cuan-
titativa, un aumento de la tasa de crecimiento del dinero del 1 por ciento provoca un
aumento de la tasa de inflacion del 1 por ciento. Segin la ecuacion de Fisher, un aumento

% Nota matemdtica: esta ecuacién que relaciona el tipo de interés real, el tipo de interés nominal
y la tasa de inflacién no es mas que una aproximacioén. La férmula exactaes (1 +7) = (1 +¢) /(1 + 7).
La aproximacion del texto es razonablemente exacta en la medida en que los valores de 7, iy 7 sean
relativamente bajos (por ejemplo, inferiores a un 20 por ciento al ano).
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de la tasa de inflacion de un 1 por ciento provoca, a su vez, una subida del tipo de interés
nominal de un 1 por ciento. La relacion univoca entre la tasa de inflacion y el tipo
de interés nominal se denomina efecto de Fisher.

CASO PRACTICO

La inflacién y los tipos de interés nominales

¢En qué medida es util el efecto de Fisher para explicar los tipos de interés? Para
responder a esta pregunta, examinamos dos tipos de datos sobre la inflacién y los
tipos de interés nominales.

La figura 5.3 muestra la evolucién del tipo de interés nominal y de la tasa de
inflacion en Estados Unidos. Como observara el lector, en los ultimos cincuenta
anos el efecto de Fisher ha explicado bastante bien las fluctuaciones del tipo de in-
terés nominal. Cuando la inflacion es alta, los tipos de interés nominales también
tienden a serlo y cuando es baja, los tipos de interés nominales también tienden a
serlo. Su correlacion es 0,7.
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Figura 5.3. Evolucion de la inflacion y de los tipos de interés nominales en Esta-
dos Unidos. Esta figura representa el tipo de interés nominal (de las letras del
Tesoro a tres meses) y la tasa de inflacion (medida por medio del IPC) de Esta-
dos Unidos desde 1954. Muestra el efecto de Fisher: un aumento de la inflacion
provoca una subida del tipo de interés nominal.

Fuente: Reserva Federal y U.S. Department of Labor.
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El examen de las diferencias entre los paises en un unico momento del
tiempo también confirma el efecto de Fisher. Como muestra la figura 5.4, la
tasa de inflaciéon de un pais y su tipo de interés nominal estan relacionados
entre si. Los paises que tienen una elevada inflacién también tienden a tener
unos elevados tipos de interés nominales y los que tienen una baja inflacion
tienden a tener unos bajos tipos de interés nominales. La correlaciéon entre
estas dos variables es 0,76.
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Figura 5.4. La inflacion y los tipos de interés nominales de varios paises. Este
diagrama de puntos dispersos muestra el tipo de interés nominal de las letras
del Tesoro a corto plazo y la tasa media de inflacion de casi 100 paises durante el
periodo comprendido entre 2000y 2010. La correlacion positiva entre la tasa de
inflacién y el tipo de interés nominal demuestra el efecto de Fisher.

Fuente. Fondo Monetario Internacional.

La relacion entre la inflacion y los tipos de interés es perfectamente conocida
por los inversores en Bolsa. Dado que los precios de los bonos varian inversamen-
te con los tipos de interés, podemos enriquecernos prediciendo correctamente
el sentido en el que evolucionaran los tipos de interés. Muchas empresas de Wall
Street contratan vigilantes del Fed para estar al corriente de la politica monetaria
y las noticias sobre la inflacién con el fin de prever las variaciones de los tipos de
interés. Ml
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Dos tipos de interés reales: ex antey ex post

Cuando un prestatario y un prestamista acuerdan un tipo de interés nominal, no
saben cudl sera la tasa de inflaciéon durante el tiempo que dure el préstamo. Por
tanto, debemos distinguir entre dos interpretaciones del tipo de interés real: el
que el prestatario y el prestamista esperan cuando se efectia el préstamo, llama-
do tipo de interés real ex ante, y el que ocurre realmente, llamado tipo de interés
real ex post.

Aunque los prestatarios y los prestamistas no pueden predecir la futura infla-
cion con seguridad, tienen expectativas sobre cual sera la tasa de inflacion. Sea &
la inflacion futura efectiva y Er las expectativas sobre la futura inflacion. El tipo de
interés real ex antees i — Iy el tipo de interés real ex post es i — m. Los dos tipos
de interés reales se diferencian cuando la inflacién efectiva, 7, es diferente de la
esperada, Er.

¢Coémo modifica esta distincién entre la inflacion efectiva y la esperada el efec-
to de Fisher? Es evidente que el tipo de interés nominal no puede ajustarse para
tener en cuenta la inflacién efectiva, porque esta no se conoce cuando se fija el
tipo de interés nominal. Este solo puede ajustarse para tener en cuenta la infla-
cién esperada. En consecuencia, el efecto de Fisher se expresa con mds precision
de la manera siguiente:

i=r+ Em.

El tipo de interés real ex ante, r, es determinado por el equilibrio del mercado de
bienes y servicios, descrito por el modelo del capitulo 3. El tipo de interés nomi-
nal, 4, varia en la misma cuantia que la inflacién esperada Er.

CASO PRACTICO

Los tipos de interés nominales en el siglo X1x

Aunque los datos recientes muestran la existencia de una relacién positiva entre
los tipos de interés nominales y las tasas de inflacién, este resultado no es gene-
ral. En los datos de finales del siglo X1X y principios del XX, las tasas de inflacion
altas no fueron acompanadas de unos tipos de interés nominales elevados. La
aparente ausencia de un efecto de Fisher durante esa época desconcert6 a Ir-
ving Fisher. Su explicacion es que la inflaciéon «sorprendié a los comerciantes
durmiendo la siesta».

¢Coémo debemos interpretar la ausencia aparente de un efecto de Fisher en los
datos del siglo x1x? :Contiene este periodo de la historia datos en contra del ajus-
te de los tipos de interés nominales segun la inflacion? Investigaciones recientes
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sugieren que este periodo tiene poco que decirnos sobre la validez del efecto de
Fisher. La razon se halla en que este efecto relaciona el tipo de interés nominal
con la inflacion esperada y, segin estas investigaciones, en esa época la inflacion
fue en gran medida inesperada.

Aunque las expectativas no pueden observarse directamente, podemos ha-
cer deducciones sobre ellas examinando la persistencia de la inflacion. Re-
cientemente, la inflacién ha sido sumamente persistente: cuando es alta un
ano, tiende a serlo también el siguiente. En consecuencia, cuando la gente ha
observado una elevada inflacién, es racional que espere una elevada inflacion
en el futuro. En cambio, durante el siglo XI1X, en que estuvo en vigor el patron
oro, la inflacién era poco persistente. La presencia de una elevada inflaciéon un
ano tenia las mismas probabilidades de ir seguida de una baja inflacién un ano
mas tarde que de ir seguida de una elevada inflacion. Por tanto, la presencia
de una elevada inflaciéon no implicaba una elevada inflaciéon esperada y no
provocaba unos elevados tipos de interés nominales. Por consiguiente, Fisher
tenia razén en cierto sentido al afirmar que la inflacién «sorprendi6 a los co-
merciantes durmiendo la siesta».* ll

5.4 El tipo de interés nominal y la demanda de dinero

La teoria cuantitativa se basa en una sencilla funcién de demanda de dinero: supo-
ne que la demanda de saldos monetarios reales es proporcional a Ia renta. Aunque
la teoria cuantitativa es un buen punto de partida cuando se analiza el papel del
dinero, no lo explica todo. Aqui anadimos otro determinante de la cantidad de-
mandada de dinero: el tipo de interés nominal.

El coste de tener dinero

El dinero que tenemos en el monedero no rinde intereses. Si en lugar de tener
ese dinero, lo utiliziramos para comprar bonos del Estado o lo depositaramos en
una cuenta de ahorro, obtendriamos el tipo de interés nominal. Este es el coste
de oportunidad de tener dinero: es a lo que renunciamos cuando tenemos dinero
en lugar de bonos.

Otra manera de ver que el coste de tener dinero es igual al tipo de interés no-
minal es comparar los rendimientos reales de distintos activos. Todos los activos,

4 Robert B. Barsky, «The Fisher Effect and the Forecastability and Persistence of Inflation»,
Journal of Monetary Economics, 19, enero 1987, pags. 3-24.
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salvo el dinero en efectivo, como los bonos del Estado, generan el rendimiento
real . El dinero genera un rendimiento real esperado de —FEr, ya que su valor
real disminuye a la tasa de inflacién. Cuando tenemos dinero, renunciamos a la
diferencia entre estos dos rendimientos. Por tanto, el coste de tener dinero es
r— (=Em), que, segiin la ecuacion de Fisher, es el tipo de interés nominal .

De Ia misma manera que la cantidad demandada de pan depende de su precio,
la cantidad demandada de dinero depende del precio de tenerlo. Por consiguien-
te, la demanda de saldos monetarios reales depende tanto del nivel de renta como
del tipo de interés nominal. Expresamos la funcion general de demanda de dine-
ro de la forma siguiente:

(M/P)%=L(3, Y).

La letra L se emplea para representar la demanda de dinero porque este es el
activo liquido, es decir, el activo que se utiliza mas facilmente para realizar tran-
sacciones, que no es otra cosa que el dinero en efectivo. Esta ecuacién establece
que la demanda de liquidez de los saldos monetarios reales es una funcién de la
renta y del tipo de interés nominal. Cuanto mas alto es el nivel de renta Y, mayor
es la demanda de saldos monetarios reales. Cuanto mas alto es el tipo de interés
nominal i, menor es la demanda de saldos monetarios reales.

El dinero futuro y los precios actuales

El dinero, los precios y los tipos de interés estan, pues, relacionados de varias
formas. La figura 5.5 muestra las relaciones que hemos analizado. Como explica
la teoria cuantitativa del dinero, la oferta y la demanda de dinero determinan
conjuntamente el nivel de precios de equilibrio. Las variaciones del nivel de pre-
cios son, por definicion, la tasa de inflacién. Esta afecta, a su vez, al tipo de interés
nominal a través del efecto de Fisher. Pero ahora, como el tipo de interés nomi-
nal es el coste de tener dinero, el tipo de interés nominal afecta a la demanda
de dinero.

Veamos ahora como afecta la introduccion de esta ultima relacion a nuestra
teoria del nivel de precios. Primero, igualamos la oferta de saldos monetarios rea-
les, M/P,yla demanda, L(z Y):

M/P=L(, Y).

A continuacion utilizamos la ecuacion de Fisher para expresar el tipo de interés
nominal como la suma del tipo de interés real y la inflacién esperada:

M/P=L(r + En, Y).
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Esta ecuacion establece que el nivel de saldos monetarios reales depende de la tasa
esperada de inflacion.

Oferta
monetaria
Nivel de ' Tasade _ » -!1':0 qe
precios inflacién interes
nominal
Demanda
de dinero

Figura 5.5. Relaciones entre el dinero, los precios y los tipos de interés. Esta
figura muestra las relaciones entre el dinero, los precios y los tipos de interés. La
oferta y la demanda de dinero determinan el nivel de precios. Las variaciones
del nivel de precios determinan la tasa de inflacion. La tasa de inflacion influye
en el tipo de interés nominal. Como el tipo de interés nominal es el coste de
tener dinero, puede afectar a la demanda de dinero. Esta tltima relacion (repre-
sentada por medio de una linea de color gris) se omite en la teoria cuantitativa
basica del dinero.

La ultima ecuacién contiene una explicaciéon mas sofisticada de la determina-
cioén del nivel de precios que la que proporciona la teoria cuantitativa. Esta
sostiene que la oferta monetaria actual determina el nivel de precios actual.
Esta conclusion sigue siendo verdadera en parte: en el caso en que el tipo de inte-
rés nominal y el nivel de produccién se mantienen constantes, el nivel de precios
varia proporcionalmente con la oferta monetaria. Sin embargo, el tipo de interés
nominal no se mantiene constante; depende de la inflacion esperada, la cual de-
pende, a su vez, del crecimiento del dinero. La presencia del tipo de interés nomi-
nal en la funcién de demanda de dinero constituye otro cauce a través del cual la
oferta monetaria influye en el nivel de precios.

Esta ecuacion general de demanda de dinero indica que el nivel de precios
depende no solo de la oferta monetaria actual, sino también de la oferta mone-
taria esperada. Para ver por qué, supongamos que el banco central anuncia que
en el futuro elevara la oferta monetaria, pero no la altera hoy. Este anuncio lleva
a la gente a esperar que el crecimiento del dinero y la inflacién futuros sean mas
elevados. A través del efecto de Fisher, este aumento de la inflacién esperada eleva
el tipo de interés nominal, lo cual reduce inmediatamente la demanda de saldos
monetarios reales. Como el banco central no ha modificado la cantidad de dinero
de que se dispone hoy, la reduccién de la demanda de saldos monetarios reales



192 / MACROECONOMIA

provoca una subida del nivel de precios. Por consiguiente, la creencia de que el
crecimiento del dinero aumentard en el futuro provoca una subida del nivel de
precios hoy.

La influencia del dinero en los precios es bastante compleja. En el apéndice de
este capitulo presentamos el modelo de Cagan, que muestra como el nivel de precios
esta relacionado con la politica monetaria actual y con la politica monetaria futura
esperada. En concreto, el analisis llega a la conclusion de que el nivel de precios
depende de una media ponderada de la oferta monetaria actual y la oferta mone-
taria que se espera para el futuro.

5.5 Los costes sociales de la inflacion

Nuestro andlisis de las causas y los efectos de la inflacién no nos brinda mucha
informacién sobre los problemas sociales que plantea la inflacién. A continuacién
pasamos a analizarlos.

La visién del profano y la respuesta clasica

Si preguntamos a la persona media por qué la inflacién es un problema social,
probablemente nos responderd que le empobrece: «todos los anos mi jefe me
sube el sueldo, pero los precios suben y me quitan una parte de la subida». El
supuesto implicito en esta afirmacién es que si no hubiera inflacion, obtendria la
misma subida y podria comprar mas bienes.

Esta queja sobre la inflacién es un error frecuente. Como vimos en el capi-
tulo 3, el poder adquisitivo del trabajo —el salario real- depende de la producti-
vidad marginal del trabajo, no de la cantidad de dinero que decida imprimir el
Gobierno. Si el banco central reduce la inflacién frenando la tasa de crecimiento
del dinero, los trabajadores no verdn subir mas deprisa su salario real, sino que
cuando la inflacién disminuya, las empresas subiran menos los precios de sus
productos cada ano y, como consecuencia de ello, subirdan menos los salarios de
sus trabajadores.

Segun la teoria clasica del dinero, una variacion del nivel general de precios es
como una variacion de las unidades de medicion. Es como si dejamos de medir las
distancias en metros y las medimos en centimetros: las cifras son mas altas, pero la
realidad no cambia. Imaginemos que manana nos despertamos y observamos que
por alguna razoén todas las cifras en euros se han multiplicado por diez. El precio
de todo lo que compramos se ha multiplicado por diez, pero también nuestro sala-
rioy el valor de nuestros ahorros. ¢Qué habria cambiado? Todas las cifras tendrian
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un cero mads al final, pero no cambiaria nada mas. Nuestro bienestar econémico
depende de los precios relativos, no del nivel general de precios.

¢Por qué se dice entonces que un aumento persistente del nivel general de
precios constituye un problema social? Resulta que los costes de la inflacién son
sutiles. De hecho, los economistas discrepan sobre su magnitud. Para sorpresa de
muchos profanos, algunos economistas afirman que son pequenos, al menos en
el caso de las tasas moderadas de inflacién que se han registrado en la mayoria de
los paises durante los tltimos afios.®

CASO PRACTICO

Qué dicen los economistas y la opinién puiblica sobre la inflacién

Como hemos senalado, los profanos y los economistas tienen opiniones diferentes
sobre los costes de la inflacion. En 1996, el economista Robert Shiller documento
esta diferencia en una encuesta realizada a los dos grupos. Sus resultados llaman la
atencion, pues muestran cuan radicalmente cambian las actitudes de una persona
cuando estudia economia.

Shiller pregunto a la gente si su «principal queja sobre la inflacién» era: «La
inflacion reduce mi poder adquisitivo real, me empobrece». El 77 por ciento
del publico en general estaba de acuerdo con esta afirmacién, en comparacién
con el 12 por ciento solamente de los economistas. Shiller también pregunt6 a
la gente si estaba de acuerdo con la siguiente afirmacién: «Cuando veo proyec-
ciones sobre cuanto mas costara la educaciéon universitaria o sobre cuanto mas
alto sera el coste de la vida en las proximas décadas, tengo una sensaciéon de
desasosiego; estas proyecciones de la inflacién me llevan a temer realmente que
mi propia renta no suba tanto como esos costes». El 66 por ciento del publico
en general declar6 que estaba totalmente de acuerdo con esta afirmacion, en
comparacién con el 5 por ciento solamente de los economistas.

Se pidi6 a los encuestados que evaluaran la gravedad de la inflacién como
problema de politica econémica: «:Esta usted de acuerdo en que prevenir la
inflacioén alta es una importante prioridad nacional, tan importante como pre-
venir la drogadiccion o el deterioro de la calidad de nuestras escuelas?». Shiller
observo que el 52 por ciento de los profanos estaba totalmente de acuerdo con
esta idea, en comparaciéon con el 18 por ciento solamente de los economistas.
Aparentemente, la inflacién preocupa a la opinién publica mucho mas que a los
economistas.

% Véase, por ejemplo, el capitulo 2 de Alan Blinder, Hard Heads, Soft Hearts: Tough-Minded Econo-
mics for a Just Society, Reading, Mass., Addison Wesley, 1987.
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El desagrado que la inflacién causa a la opinién publica podria ser en parte
psicologico. Shiller pregunté a los encuestados si estaban de acuerdo con la si-
guiente afirmacion: «Creo que si me subieran el salario, estaria mas satisfecho en
mi trabajo, tendria mas la sensacioén de estar realizandome, aunque los precios
subieran lo mismo». El 49 por ciento del publico estaba de acuerdo con esta
afirmacion en parte o en su totalidad, en comparacion con el 8 por ciento de los
economistas.

¢Significan estos resultados de la encuesta que los profanos estan equivocados
y los economistas estan en lo cierto sobre los costes de la inflacion? No nece-
sariamente. Pero los economistas tienen la ventaja de haber reflexionado mas
sobre la cuestiéon. Veamos ahora cudles podrian ser algunos de los costes de la
inflacién.® M

Los costes de la inflacién esperada

Consideremos primero el caso de la inflaciéon esperada. Supongamos que el nivel
de precios sube un 1 por ciento todos los meses. ¢Cudles serian los costes sociales
de esa inflacién anual del 12 por ciento tan continua y predecible?

Uno de los costes es la distorsion del impuesto de la inflacion sobre la canti-
dad de dinero que tiene la gente. Como ya hemos visto, un aumento de la tasa de
inflacién origina una subida del tipo de interés nominal, la cual genera, a su vez,
una reduccion de los saldos monetarios reales. Si la gente tiene menos saldos mo-
netarios en promedio, deben acudir mas a menudo al banco a retirar dinero; por
ejemplo, pueden retirar 50 euros dos veces a la semana en lugar de 100 euros una
vez a la semana. La incomodidad de reducir las tenencias de dinero se denomina
metaféricamente coste en suela de zapatos de la inflacién, porque al tener que
acudir mas a menudo al banco, los zapatos se desgastan mas deprisa.

El segundo coste de la inflacion se debe a que una elevada inflacién induce a
las empresas a cambiar mas a menudo los precios anunciados. Cambiarlos a veces
es costoso: por ejemplo, puede obligar a imprimir y distribuir un nuevo catalogo.
Estos costes se denominan costes de meni, porque cuanto mds alta es la tasa de
inflacién, mas a menudo tienen que imprimir los restaurantes nuevos menus.

El tercer coste de la inflacion se debe a que las empresas que se enfrentan a
costes de menu alteran los precios pocas veces; en consecuencia, cuanto mas alta es
la tasa de inflacion, mayor es la variabilidad de los precios relativos. Supongamos,

6 Robert J. Shiller, <Why Do People Dislike Inflation?», en Christina D. Romer y David H.
Romer (comps.), Reducing Inflation: Motivation and Strategy, Chicago, University of Chicago Press,
1997, pags. 13-65.
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por ejemplo, que una empresa imprime un nuevo catilogo todos los meses de
enero. Si no hay inflacion, sus precios en relacion con el nivel general de pre-
cios se mantienen constantes durante el ano. Sin embargo, si la inflacién es de
un 1 por ciento al mes, los precios relativos de la empresa disminuyen un 12 por
ciento entre comienzos y finales de ano. Las ventas de este catdlogo tenderdn a ser
bajas a principios de ano (en que sus precios son relativamente altos) y elevadas
mas adelante (en que sus precios son relativamente bajos). Por tanto, cuando la
inflacion altera los precios relativos, crea ineficiencia microeconémica en la asig-
nacion de los recursos.

El cuarto coste de la inflacion se debe a la legislacion tributaria. Muchas dis-
posiciones de la legislacién no tienen en cuenta los efectos de la inflacion. Esta
puede alterar las obligaciones tributarias de los contribuyentes, a menudo en un
sentido que no pretendian los que elaboraron las leyes.

Un caso en el que la legislacion tributaria no tiene en cuenta la inflacion es el
tratamiento fiscal de las ganancias de capital. Supongamos que compramos accio-
nes hoy y las vendemos dentro de un ano al mismo precio real. Pareceria razona-
ble que no tuviéramos que pagar ningun impuesto, ya que no hemos obtenido
ninguna renta real con esta inversiéon. De hecho, si no hubiera inflacién, nuestras
obligaciones tributarias serian nulas. Pero supongamos que la tasa de inflacién es
del 12 por ciento y que inicialmente pagamos 100 euros por accién; para que el
precio real sea el mismo un ano mas tarde, debemos vender las acciones a 112 euros
cada una. En este caso, la legislacién tributaria, que no tiene en cuenta los efectos
de la inflacién, dice que hemos obtenido una renta de 12 euros por accién y el
Gobierno recauda impuestos por esta ganancia de capital. El problema estriba,
por supuesto, en que la legislacion tributaria mide la renta como la ganancia de
capital nominal en lugar de la real. En este ejemplo y en muchos otros, la inflacion
distorsiona la forma en que se recaudan impuestos.

El quinto coste de la inflacion es la incomodidad de vivir en un mundo en el
que varia el nivel de precios. El dinero es el patrén con el que medimos las tran-
sacciones econémicas. Cuando hay inflacion, este patrén cambia. Para continuar
con la analogia, supongamos que el Parlamento aprobara una ley que estableciera
que un metro es igual a 100 centimetros en 2013, a 99 en 2014, a 97 en 2015, etc.
Aunque la ley no introduciria ninguna ambigtiedad, crearia una situacién muy
incomoda. Cuando una persona midiera una distancia en metros, seria necesario
especificar si la medicion se hace en metros de 2013 o en metros de 2014; para
comparar distancias medidas en anos diferentes, seria necesario hacer una co-
rrecciéon para tener en cuenta la «inflacién». Asimismo, el euro, el peso o el délar
son medidas menos ttiles cuando su valor esta cambiando permanentemente. Las
variaciones del valor del euro obligan a tener en cuenta la inflacion cuando se
comparan cifras en euros de diferentes periodos.
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Por ejemplo, un nivel de precios variable complica la planificacién financiera
personal. Una importante decision que deben tomar los hogares es cuanta renta
van a consumir hoy y cuanta van a ahorrar para la jubilaciéon. Un euro ahorrado
hoy e invertido a un tipo de interés nominal fijo generara una cantidad fija en
euros en el futuro. Sin embargo, el valor real de esa cantidad de euros —que deter-
minara el nivel de vida del jubilado- depende del futuro nivel de precios. Decidir
la cantidad de ahorro seria mucho mas facil si la gente pudiera contar con que
dentro de treinta anos el nivel de precios sera similar al actual.

Los costes de la inflacién imprevista

La inflacion imprevista produce un efecto mas pernicioso que cualquiera de los
costes de la inflacién continua y prevista: redistribuye arbitrariamente la riqueza
entre las personas. Podemos comprenderlo examinando los préstamos a largo pla-
zo. Los contratos de préstamo normalmente establecen un tipo de interés nomi-
nal, que se basa en la tasa esperada de inflacion. Si esta es diferente de la esperada,
el rendimiento real ex post que paga el deudor al acreedor es diferente del previsto
por ambas partes. Por una parte, si la inflacién es mas alta de lo previsto, el deudor
sale ganando y el acreedor perdiendo, ya que el deudor devuelve el préstamo con
unos euros que valen menos. En cambio, si la inflacion es menor de lo previsto, el
acreedor sale ganando y el deudor perdiendo, ya que el dinero devuelto vale mas
de lo que previeron ambas partes.

Consideremos, por ejemplo, el caso de una persona que pidié un préstamo hi-
potecario en Estados Unidos en 1960. En esa época, el tipo de interés anual de un
crédito hipotecario a treinta anos era de un 6 por ciento aproximadamente. Este
tipo se basaba en una baja tasa esperada de inflacion: la inflacion registrada en
la década anterior habia sido, en promedio, del 2,5 por ciento solamente. Es pro-
bable que el acreedor esperara recibir un rendimiento real del orden del 3,5 por
ciento y el deudor contara con pagar este rendimiento real. En realidad, durante
la vida del crédito hipotecario, la tasa de inflacién fue, en promedio, de un 5 por
ciento, por lo que el rendimiento real ex post fue solamente del 1 por ciento. Esta
inflacion imprevista benefici6 al deudor a expensas del acreedor.

Lainflacién imprevista también perjudica a las personas que perciben una pen-
sion fija. Los trabajadores y las empresas (o, con sistemas publicos de pensiones,
el Estado) suelen acordar una pensiéon nominal fija (o proporcional al salario)
cuando el trabajador se jubila. Como la pension son ingresos pospuestos, el traba-
jador concede esencialmente un préstamo a la empresa (al Estado): el trabajador
presta servicios de trabajo a la empresa mientras es joven, pero no es pagado total-
mente hasta que envejece. Como cualquier acreedor, resulta perjudicado cuando
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la inflacién es mayor de lo previsto. Como cualquier deudor, la empresa resulta
perjudicada cuando la inflacion es menor de lo previsto.

Estas situaciones constituyen un claro argumento en contra de una inflacién muy
variable. Cuanto mds variable es la tasa de inflacién, mayor es la incertidumbre tanto
de los deudores como de los acreedores. Como la mayoria de la gente es opuesta
al riesgo —le desagrada la incertidumbre—, la imposibilidad de realizar predicciones
debido a la enorme inestabilidad de la inflacién perjudica a casi todo el mundo.

Dados estos efectos de la incertidumbre sobre la inflacion, sorprende que
los contratos nominales sean tan frecuentes. Cabria esperar que los deudores
y los acreedores se protegieran de esta incertidumbre formulando los contratos
en términos reales, es decir, indiciando con respecto a alguna medida del nivel
de precios. En las economias que tienen una inflacion muy alta y variable, la in-
diciacion suele estar muy extendida; a veces consiste en formular los contratos en
una moneda extranjera mas estable. En las economias que tienen una inflacion
moderada, como Estados Unidos, la indiciacion es menos frecuente. Sin embargo,
incluso en Estados Unidos algunas obligaciones a largo plazo estdan indiciadas; por
ejemplo, las pensiones de jubilacion se ajustan anualmente en respuesta a las varia-
ciones del indice de precios de consumo, y en 1997 el Gobierno federal de Estados
Unidos emitié por primera vez bonos indiciados con respecto a la inflacién.

Por 1ultimo, cuando se analizan los costes de la inflacién, es importante obser-
var un hecho muy documentado pero poco comprendido: una elevada inflacion
es una inflacion variable. Es decir, los paises que tienen una elevada inflacién
media también tienden a tener unas tasas de inflacion que varian mucho de un
ano a otro. Eso implica que si un pais decide adoptar una politica monetaria de
elevada inflacién, es probable que también acepte una inflacion muy variable.
Como acabamos de senalar, una inflacién muy variable aumenta la incertidumbre
tanto de los acreedores como de los deudores al someterlos a redistribuciones de la
riqueza arbitrarias y potencialmente grandes.

CASO PRACTICO

El movimiento en favor de la plata, las elecciones de 1896 y El mago de Oz

La redistribucion de la riqueza provocada por las variaciones imprevistas del nivel
de precios suele ser causa de convulsiones politicas, como lo demuestra el movi-
miento en favor de la plata de finales del siglo x1x. Entre 1880 y 1896, el nivel de
precios de Estados Unidos bajo un 23 por ciento. Esta deflacion fue buena para los
acreedores, es decir, para los banqueros del noreste, pero mala para los deudores,
o sea, para los agricultores del sur y del oeste. Una solucién que se propuso para
resolver este problema fue sustituir el patrén oro por un patrén bimetalico, en el
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que pudiera acunarse tanto plata como oro. La adopcién de un patrén bimetdlico
aumentaria la oferta monetaria y detendria la deflacion.

La cuestion de la plata fue el tema predominante en las elecciones presidencia-
les de 1896. William McKinley, candidato republicano, hizo campana con un pro-
grama que pretendia mantener el patrén oro. William Jennings Bryan, candidato
democrata, era partidario del patréon bimetalico. En un famoso discurso, Bryan
proclamo lo siguiente: «No debéis colocar sobre la frente del trabajo esta corona
de espinas, no debéis crucificar a la humanidad en una cruz de oro». Como cabria
esperar, McKinley era el candidato de la clase dirigente conservadora del este, mien-
tras que Bryan era el candidato de los populistas del sury del oeste.

Este debate sobre la plata encontré su expresion mas memorable en un libro para
ninos, Ll mago de Oz Escrito por un periodista del Medio Oeste norteamericano, L.
Frank Baum, justo después de las elecciones de 1896, cuenta la historia de Dorothy,
una nina perdida en una extrana tierra, lejos de su casa en Kansas. Dorothy (que re-
presenta los valores norteamericanos tradicionales) hace tres amigos: un espantapdja-
ros (el agricultor), un lenador de hojalata (el obrero industrial) y un leén cuyo rugido
es mayor que su poder (William Jennings Bryan). Juntos, los cuatro atraviesan una
peligrosa carretera hecha de ladrillos amarillos (el patrén oro), esperando encontrar
al Mago que ayudard a Dorothy a volver a casa. Finalmente, llegan a Oz (Washington),
donde todos ven el mundo a través de unas gafas verdes (el dinero). El Mago (William
McKinley) trata de hacer de mago, pero resulta ser un fraude. El problema de Dorothy
solo se resuelve cuando se entera del poder magico de sus zapatillas de plata.’

Aunque los republicanos ganaron las elecciones de 1896 y Estados Unidos se man-
tuvo en el patrén oro, los defensores de la plata consiguieron la inflacién que que-
rian. En la época de las elecciones, se descubri6 oro en Alaska, Australia y Surafrica.
Ademads, se invent6 el procedimiento del cianuro, lo que facilit6 la extraccion de oro
del mineral. Estos acontecimientos provocaron un aumento de la oferta monetaria
y de los precios. Entre 1896 y 1910, el nivel de precios subié un 35 por ciento.

Uno de los beneficios de la inflacién

Hasta ahora hemos analizado los numerosos costes de la inflacion. Estos costes
llevan a muchos economistas a extraer la conclusion de que los responsables de la

7 La pelicula realizada cuarenta afos mds tarde oculté una gran parte de la alegoria al cambiar
las zapatillas de plata de Dorothy por unas de rubi. Para mas informacién sobre este asunto, véase
Henry M. Littlefield, «The Wizard of Oz: Parable on Populism», American Quarterly, 16, primavera
1964, pags. 47-58; y Hugh Rockoff, «The Wizard of Oz as a Monetary Allegory», Journal of Political Eco-
nomy, 98, agosto 1990, pdags. 739-760. Debe senalarse que no existen pruebas directas de que Baum
pretendiera que su obra fuera una alegoria monetaria, por lo que algunas personas creen que los
paralelismos son fruto de la imaginacion hiperactiva de los historiadores econémicos.
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politica monetaria deben aspirar a conseguir una inflacién nula. Sin embargo,
otros creen que puede ser bueno que haya un poco de inflacién, por ejemplo,
un 2 o 3 por ciento al ano.

El argumento a favor de una inflacién moderada parte de la observacion de
que es raro que los salarios nominales bajen: las empresas son reacias a bajar
los salarios nominales de sus trabajadores y los trabajadores son reacios a acep-
tar que se los bajen. Una reduccién de los salarios de un 2 por ciento en un
mundo con una inflacién nula es, en términos reales, lo mismo que una subida
del 3 por ciento con una inflacién del 5 por ciento, pero los trabajadores no
siempre lo ven asi. La reduccion de los salarios de un 2 por ciento puede pa-
recer un insulto, mientras que la subida de un 3 por ciento es, al fin y al cabo,
una subida. Los estudios empiricos confirman que los salarios nominales raras
veces bajan.

Este resultado induce a pensar que los mercados de trabajo funcionan mejor
con un poco de inflacién. La oferta y la demanda de los diferentes tipos de trabajo
siempre estan cambiando. A veces, un aumento de la oferta o una disminucién
de la demanda provocan un descenso del salario real de equilibrio de un grupo de
trabajadores. Si no se pueden bajar los salarios nominales, la inica forma de bajar
los salarios reales es dejar que sea la inflacion la que haga esa labor. Sin inflacién,
el salario real permanecera por encima del nivel de equilibrio, lo que se traducira
en un aumento del paro.

Por este motivo, algunos economistas sostienen que la inflacién «engrasa los
engranajes» de los mercados de trabajo. Basta con un poco de inflacién: una tasa
de inflacion del 2 por ciento permite que los salarios reales bajen un 2 por ciento
al ano, o sea, un 20 por ciento por década, sin una reduccién de los salarios nomi-
nales. Esas reducciones automaticas de los salarios reales son imposibles con una
inflacién nula.®

5.6 La hiperinflacién

Suele considerarse que la hiperinflacién es una inflacién superior a un 50 por
ciento al mes, es decir, algo mas de un 1 por ciento al dia. Esta tasa de inflacion,
acumulada durante muchos meses, provoca elevadisimas subidas del nivel de pre-
cios. Una tasa de inflacién de un 50 por ciento mensual significa que los precios

8 Para un analisis de este beneficio de la inflacién, véase George A. Akerlof, William T. Dickens
y George L. Perry, «The Macroeconomics of Low Inflation», Brookings Papers on Economic Activily,
1996, 1, pags. 1-76. Otro argumento a favor de la inflacion positiva es que permite que los tipos de
interés reales sean negativos. Esta cuestion se analiza en el recuadro del capitulo 12 titulado «La
trampa de la liquidez».
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se multiplican por mas de 100 en un ano y por mas de dos millones en tres anos.
Aqui analizamos los costes y las causas de una inflacion tan extrema.

Los costes de la hiperinflacién

Aunque los economistas se preguntan si los costes de una inflaci6én moderada son
altos o bajos, nadie duda de que la hiperinflacién impone un elevado coste a la
sociedad. Este es cualitativamente igual a los costes que hemos analizado antes.
Sin embargo, cuando la inflacién alcanza unos niveles extremos, estos costes son
mas evidentes porque son muy graves.

Los costes en suela de zapatos que entrana la reduccion de las tenencias de
dinero, por ejemplo, son graves cuando hay una hiperinflacion. Las empresas de-
dican mucho tiempo y energias en la gestiéon de su tesoreria cuando el efectivo
pierde su valor rapidamente. Al no dedicar este tiempo y energia a actividades mas
valiosas, como las decisiones de produccion y de inversion, la hiperinflacién hace
que la economia funcione menos eficientemente.

Los costes de menud también son mayores cuando hay una hiperinflacién. Las
empresas tienen que modificar los precios tan a menudo que resultan imposibles
las practicas normales, como la impresion y la distribucion de catdlogos con unos
precios fijos. Durante la hiperinflacién alemana de los anos veinte, el camarero de
un restaurante tenia que subirse cada treinta minutos en una mesa para anunciar
los nuevos precios.

Asimismo, durante las hiperinflaciones, los precios relativos no reflejan bien
la verdadera escasez. Al variar los precios tanto y tan a menudo, es dificil para los
clientes buscar el mejor precio. Unos precios muy voldtiles y rapidamente crecien-
tes pueden alterar la conducta de muchas maneras. Segtiin un informe, durante la
hiperinflacién alemana, cuando los clientes entraban en un bar solian pedir dos
jarras de cerveza. Aunque la segunda perdiera valor al irse calentando, lo perdia
menos deprisa que si el dinero se guardaba en la cartera.

La hiperinflaciéon también distorsiona los sistemas tributarios, pero de una for-
ma bastante distinta a la de una inflacién moderada. En la mayoria de los sistemas
hay un retraso entre el momento en el que se devenga un impuesto y el momento
en el que se paga al Estado. Por ejemplo, en muchos paises las empresas deben
presentar una declaracion de impuestos cada tres meses. Este breve retraso no es
muy importante cuando la inflacién es baja. En cambio, durante una hiperinfla-
cién, incluso un breve retraso reduce extraordinariamente los ingresos fiscales
reales. Cuando el Estado recibe el dinero, este ha perdido valor. Por ese motivo,
una vez que comienzan las hiperinflaciones, los ingresos fiscales reales del Estado
suelen disminuir significativamente.
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Por ultimo, no debemos subestimar la clara incomodidad de vivir con una
hiperinflaciéon. Cuando llevar dinero para la compra es tan pesado como llevar
la propia compra a casa, el sistema monetario no esta haciendo todo lo posible
para facilitar los intercambios. En estas circunstancias, los gobiernos tratan
de resolver este problema anadiendo un nimero cada vez mayor de ceros al
dinero-papel, con frecuencia no consiguen ir al mismo ritmo que el creciente
nivel de precios.

A'lalarga, estos costes de la hiperinflacion se vuelven intolerables. Con el paso
del tiempo, el dinero pierde su papel como depésito de valor, unidad de cuentay
medio de cambio. El trueque se vuelve mas frecuente, y otras monedas no oficiales
mas estables —como los cigarrillos o el délar estadounidense— comienzan a susti-
tuir naturalmente al dinero oficial.

Las causas de la hiperinflacion

¢Por qué comienzan las hiperin-
flaciones y como acaban? Esta pre-
gunta puede responderse en dife-
rentes niveles.

La respuesta mas evidente es
que las hiperinflaciones se deben
a un excesivo crecimiento de la
oferta monetaria. Cuando el ban-
co central imprime dinero, sube
el nivel de precios. Cuando lo im-

prime deprisa, el resultado es una Ya le dije que el Fed deberia haber sido mds estricto.
hiperinflacién. Para detenerla, al
banco central le basta con reducir la tasa de crecimiento del dinero.

Sin embargo, esta respuesta es incompleta, pues no explica por qué en las
economias hiperinflacionistas los bancos centrales deciden imprimir tanto di-
nero. Para abordar esta cuestion mas profunda, debemos desviar la atencién de
la politica monetaria a la fiscal. La mayoria de las hiperinflaciones comienzan
cuando el Estado no tiene suficientes ingresos fiscales para cubrir sus gastos.
Aunque prefiriera financiar este déficit presupuestario emitiendo deuda, puede
encontrarse con que se le niegan los préstamos debido, por ejemplo, a que los
prestatarios consideran que es muy arriesgado prestar a este Estado. Para cubrir
el déficit creciente, el Gobierno recurre al inico mecanismo del que dispone:
la impresion de mas dinero. El resultado es un rapido crecimiento del dinero y
una hiperinflacién.

The New Yorker Collection 1997 Robert Mankoff de cartoon-
bank.com. Reservados todos los derechos de reproduccion.
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Una vez que esta se encuentra en marcha, los problemas fiscales se agravan ain
mas. Como consecuencia del retraso en la recaudacion de los impuestos, los ingre-
sos fiscales reales disminuyen a medida que aumenta la inflacién. Por consiguiente,
se refuerza la necesidad del Gobierno de recurrir al senoriaje. Una rapida creaciéon
de dinero provoca una hiperinflacion, la cual genera un aumento del déficit presu-
puestario, el cual, a su vez, obliga a una creacién atn mas rapida de dinero.

El fin de las hiperinflaciones casi siempre coincide con la introduccién de re-
formas fiscales. Una vez que es evidente la magnitud del problema, el Gobierno
acaba consiguiendo la voluntad politica necesaria para reducir el gasto publico
y subir los impuestos. Estas reformas fiscales reducen la necesidad de senoriaje,
lo que permite reducir el crecimiento del dinero. En consecuencia, aun cuando
la inflacion sea siempre y en todo lugar un fenémeno monetario, el fin de una
hiperinflacién normalmente también es un fenémeno fiscal.’

CASO PRACTICO

La hiperinflacion en la Alemania de entreguerras

Tras la Primera Guerra Mundial, Alemania experiment6 uno de los casos de hi-
perinflaciéon mas espectaculares de la historia. Al terminar la guerra, los aliados le
exigieron que pagara elevadas indemnizaciones. Estas provocaron déficit fiscales
en Alemania, que el Gobierno aleman financié, en dltima instancia, imprimiendo
grandes cantidades de dinero.

El panel (a) de la figura 5.6 muestra la cantidad de dinero y el nivel general
de precios existentes en Alemania desde enero de 1922 hasta diciembre de 1924.
Durante este periodo, tanto el dinero como los precios aumentaron a una tasa
asombrosa. Por ejemplo, el precio de un diario, que era de 0,30 marcos en enero
de 1921, subi6é a un marco en mayo de 1922, a 8 en octubre de 1922, a 100 en
febrero de 1923 y a 1.000 en septiembre de 1923. En el otono de 1923, los precios
se dispararon realmente: el periédico se vendia por 2.000 marcos el 1 de octubre,
por 20.000 el 15 de octubre, por un millon el 29 de octubre, por 15 millones el
9 de noviembre y por 70 millones el 17 de noviembre. En diciembre de 1923, la
oferta monetaria y los precios se estabilizaron bruscamente. '’

9 Para mds informacién sobre estas cuestiones, véase Thomas J. Sargent, «The End of Four Big
Inflations», en Robert Hall (comp.), Inflation, Chicago, University of Chicago Press, 1983, pags. 41-98;
y Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, «Stopping Hyperinflations: Past and Present», Weltwirtschaftli-
ches Archiv, 122, abril 1986, pags. 1-47.

10 1os datos sobre los precios de los periédicos proceden de Michael Mussa, «Sticky Individual
Prices and the Dynamics of the General Price Level», Carnegie-Rochester Conference on Public Policy, 15,
otono, 1981, pags. 271-296.
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Figura 5.6. El dinero y los precios en la Alemania de entreguerras. El panel (a)
muestra la oferta monetaria y el nivel de precios en Alemania desde enero de
1922 hasta diciembre de 1924. Los inmensos aumentos de la oferta monetaria
y del nivel de precios muestran espectacularmente las consecuencias de impri-
mir grandes cantidades de dinero. El panel (b) muestra la inflacion y los saldos
monetarios reales. Al aumentar la inflacion, los saldos monetarios reales dismi-
nuyeron. Cuando terminé la inflaciéon en 1923, los saldos monetarios reales au-
mentaron.

Fuente: Adaptado de Thomas . Sargent, «The End of Four Big Inflations», en Robert
Hall (comp.), Inflation, Chicago, University of Chicago Press, 1983, pags. 41-98.
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De la misma manera que los problemas fiscales fueron la causa de la hiperin-
flacion alemana, fue una reforma fiscal la que acabé con ella. A finales de 1923,
el nimero de funcionarios publicos se redujo en un tercio y las indemnizaciones
se suspendieron temporalmente y acabaron reduciéndose. Al mismo tiempo, se
sustituyo el antiguo banco central, el Reichsbank, por uno nuevo, el Rentenbank.
Este se comprometi6 a no financiar al Estado imprimiendo dinero.

Segun nuestro analisis teérico de la demanda de dinero, el fin de una hiperin-
flacion deberia provocar un aumento de los saldos monetarios reales, pues dismi-
nuye el coste de tener dinero. El panel (b) de la figura 5.6 muestra que los saldos
monetarios reales disminuyeron en Alemania al aumentar la inflacién y que au-
mentaron de nuevo al disminuir esta. Sin embargo, el aumento de los saldos mo-
netarios reales no fue inmediato. Tal vez su ajuste al coste de la tenencia de dinero
sea un proceso gradual o quiza la gente tard6 tiempo en creer que la inflacion
temida habia acabado realmente, por lo que la inflacién esperada disminuy6 mas
gradualmente que la inflacién efectiva.

CASO PRACTICO

La hiperinflacién en Zimbabue

En 1980, tras anos de dominio colonial, la antigua colonia britanica de Rodesia se
convirtié en la nueva nacién africana de Zimbabue. Se introdujo una nueva mo-
neda, el délar zimbabuense, para sustituir al délar rodesiano. Durante la primera
década, la inflacion fue moderada en la nueva nacion: de entre el 10 y el 20 por
ciento al ano. Sin embargo, la situacién iba a cambiar pronto.

El héroe del movimiento de independencia de Zimbabue fue Robert Mugabe.
En las elecciones generales de 1980, se convirtio en el primer primer ministro del
pais y mas tarde, tras una reorganizaciéon del Gobierno, en su presidente. Con-
tinu6 ganando las elecciones durante anos. Sin embargo, cuando fue reelegido
en 2008, muchos dijeron que se habia cometido fraude electoral y los votantes
que apoyaron a los candidatos rivales fueron objeto de amenazas. A los ochenta
y cuatro anos de edad, Mugabe ya no era tan popular como antes, pero no daba
muestra alguna de estar dispuesto a abandonar el poder.

A'lo largo de todos sus mandatos, su filosofia econémica fue marxista y uno de
sus objetivos fue redistribuir la riqueza. Durante la década de 1990, su Gobierno
inici6 una serie de reformas agrarias con el pretendido propésito de redistribuir
la tierra de la minoria blanca que gobernaba Zimbabue en la era colonial en favor
de la poblacién negra, privada historicamente del derecho al voto. Uno de los
resultados de esta reforma fue la corrupcioén generalizada. Muchas explotaciones
agricolas abandonadas y expropiadas a los blancos acabaron en manos de minis-
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tros y de altos cargos del Gobierno. Otra consecuencia fue una considerable dis-
minucién de la produccién agricola. La productividad cayd, ya que muchos de los
agricultores blancos que tenian experiencia huyeron del pais.

La disminucién de la producciéon de la economia provocé una caida de los
ingresos fiscales. El Gobierno respondié a esta caida de los ingresos imprimien-
do dinero para pagar los sueldos de los funcionarios publicos. Como predice
la teoria econémica clasica, la expansion monetaria provocé un aumento de la
inflacion.

Mugabe trat6 de hacer frente a la inflacién imponiendo controles de precios.
Una vez mas, el resultado era predecible: la escasez de muchos bienes y el creci-
miento de una economia sumergida en la que se evadian los controles de precios
y la recaudacion de impuestos. Los ingresos fiscales disminuyeron atin mas, lo cual
originé una expansion monetaria atin mayor y una inflaciéon todavia mas alta. En
julio de 2008, la tasa de inflacion declarada oficialmente era de 231 millones por
ciento. Segun otros observadores, era ain mas elevada.

Las repercusiones de la hiperinflacién fueron generales. En un articulo publi-
cado en el Washington Post, un ciudadano zimbabuense describe asi la situacion:
«Si no consigues cobrar una factura en 48 horas, no merece la pena cobrarla, ya
que no vale nada. Siempre que recibimos dinero, tenemos que gastarlo inmedia-
tamente, ir a comprar lo que podamos. Nuestra pension se destruy6é hace anos.
A nadie nos quedan ahorros».

La hiperinflacién zimbabuense acabé finalmente en marzo de 2009, cuando el
Gobierno abandoné su propia moneda. El délar norteamericano se convirtié en la
moneda oficial del pais. La inflacion se estabiliz6 rdpidamente. Zimbabue seguia
teniendo problemas, pero al menos la hiperinflaciéon no era uno de ellos. ll

5.7 Conclusiones: la dicotomia clasica

Tanto en este capitulo como en el anterior, hemos estudiado el significado del
dinero y la influencia de la oferta monetaria en la inflacién y en algunas otras
variables. Este andlisis se basa en nuestro modelo de la renta nacional del capitu-
lo 3. Demos ahora un paso atrds y examinemos un supuesto clave que ha estado
implicito en nuestro analisis.

En el capitulo 3, explicamos muchas variables macroeconémicas. Algunas eran
cantidades, como el PIB real y el stock de capital; otras eran precios relativos, como
el salario real y el tipo de interés real. Pero todas estas variables tenian una cosa
en comun: median una cantidad fisica (en lugar de monetaria). El PIB real es la
cantidad de bienes producidos en un ano y el stock de capital es la cantidad de
madaquinas y estructuras existentes en un determinado momento. El salario real es
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la cantidad de produccién que obtiene un trabajador por cada hora de trabajo y el
tipo de interés real es la cantidad de produccién que obtiene una persona en
el futuro prestando una unidad de produccion hoy. Todas las variables medi-
das en unidades fisicas, como las cantidades y los precios relativos, se denominan
variables reales.

En este capitulo, hemos examinado variables nominales, es decir, variables ex-
presadas en dinero. La economia tiene muchas variables nominales, como el nivel
de precios, la tasa de inflacién y el salario monetario que gana una persona.

A primera vista, tal vez parezca sorprendente que hayamos podido explicar las
variables reales sin introducir variables nominales o la existencia de dinero. En el
capitulo 3 hemos estudiado el nivel de produccién de la economiay su asignacién
sin mencionar la tasa de inflacién. Nuestra teoria del mercado de trabajo explica-
ba el salario real sin explicar el salario nominal.

Los economistas llaman dicotomia clasica a esta distincion tedrica entre las
variables reales y las nominales. Es el sello distintivo de la teoria macroeconémica
clasica. La dicotomia cldsica es una idea importante, porque simplifica extraordi-
nariamente la teoria economica. En particular, nos permite examinar variables
reales, como hemos hecho, prescindiendo de las variables nominales. La dicoto-
mia clasica se debe, en la teoria cldsica, a que las variaciones de la oferta mone-
taria no influyen en las variables reales. Esta falta de relevancia del dinero sobre
las variables reales se denomina neutralidad monetaria. Para muchos fines —en
concreto, para estudiar cuestiones a largo plazo— la neutralidad monetaria es mas
0 menos correcta.

Sin embargo, no describe totalmente el mundo en el que vivimos. A partir del
capitulo 10, analizaremos las desviaciones del modelo clasico y de la neutralidad
monetaria. Estas desviaciones son fundamentales para comprender muchos feno-
menos macroeconémicos, como las fluctuaciones econémicas a corto plazo.

Resumen

1. La teoria cuantitativa del dinero establece que el PIB nominal es proporcional
a la cantidad de dinero. Como los factores de produccion y la funcién de pro-
duccion determinan el PIB real, la teoria cuantitativa implica que el nivel de
precios es proporcional a la cantidad de dinero. Por tanto, la tasa de crecimien-
to de la cantidad de dinero determina la tasa de inflacion.

2. El senoriaje son los ingresos que obtiene el Estado imprimiendo dinero. Es un
impuesto sobre las tenencias de dinero. Aunque es cuantitativamente pequeno
en la mayoria de las economias, suele ser una importante fuente de ingresos
del Estado en las economias que padecen una hiperinflacion.
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El tipo de interés real es el tipo de interés nominal (el tipo de interés que normal-
mente se publica) corregido para tener en cuenta los efectos de la inflacion. El
tipo de interés real ex post se basa en la inflacion efectiva, mientras que el tipo de
interés real ex ante se basa en la inflacion esperada. El efecto de Fisher dice que
el tipo de interés nominal varia en la misma cuantia que la inflacién esperada.
El tipo de interés nominal es el coste de tener dinero. Por consiguiente, seria
de esperar que la demanda de dinero dependiera del tipo de interés nominal.
En este caso, el nivel de precios depende tanto de la cantidad actual de dinero
como de las cantidades esperadas de dinero en el futuro.

Los costes de la inflacion esperada son los costes en suela de zapatos, los costes
de mend, el coste de la variabilidad de los precios relativos, las distorsiones de
los impuestos y la incomodidad de realizar correcciones para tener en cuenta
la inflacién. Ademas, la inflacién imprevista provoca redistribuciones arbitra-
rias de la riqueza entre los deudores y los acreedores. Uno de los posibles be-
neficios de la inflacién es que mejora el funcionamiento de los mercados de
trabajo al permitir que los salarios reales alcancen niveles de equilibrio sin una
reduccion de los salarios nominales.

Durante las hiperinflaciones, se agrava la mayoria de los costes de la inflacion.
Las hiperinflaciones comienzan cuando los gobiernos financian grandes défi-
cit presupuestarios imprimiendo dinero. Acaban cuando se introducen refor-
mas fiscales que eliminan la necesidad de recurrir al senoriaje.

Segun la teoria econémica clasica, el dinero es neutral: la oferta monetaria no
afecta a las variables reales. Por tanto, la teoria cldsica nos permite ver c6mo se
determinan las variables reales sin hacer referencia alguna a la oferta moneta-
ria. El equilibrio del mercado de dinero determina, pues, el nivel de preciosyy,
como consecuencia, todas las demas variables nominales. Esta distincion teori-
ca entre las variables reales y las nominales se denomina dicotomia cldsica.

Conceptos clave

Inflacion

Hiperinflacién

Ecuacion cuantitativa
Velocidad-transacciones del dinero
Velocidad-renta del dinero

Saldos monetarios reales

Funcion de demanda de dinero
Teoria cuantitativa del dinero
Senoriaje

Tipos de interés nominales y reales
Ecuacion de Fisher y efecto de Fisher
Tipos de interés reales ex antey ex post
Costes en suela de zapatos

Costes de menu

Variables reales y nominales
Dicotomia clasica

Neutralidad monetaria
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Preguntas de repaso

0 o=

Formule la ecuacion cuantitativa y expliquela.

¢Qué implica el supuesto de la velocidad constante?

¢Quién paga el impuesto de la inflacion?

Si la inflacion sube de 6 a 8 por ciento, ¢qué ocurre con los tipos de interés
reales y nominales segtin el efecto de Fisher?

Enumere todos los costes de la inflacién que se le ocurran y clasifiquelos de
acuerdo con la importancia que crea que tienen.

Explique el papel de la politica monetaria y fiscal en el origen y la terminacion
de las hiperinflaciones.

Defina los términos variable real'y variable nominaly ponga un ejemplo de cada
una.

Problemas y aplicaciones

1.

En el pais de Wiknam, la velocidad del dinero es constante. E1 PIB real crece
un 5 por ciento al ano, la cantidad de dinero crece un 14 por ciento al ano
y el tipo de interés nominal es del 11 por ciento. ¢Cual es el tipo de interés
real?

. En un articulo de prensa publicado hace tiempo se decia que la economia de

Estados Unidos estaba experimentando una baja tasa de inflacién. Se afirma-

ba que «una baja inflacién tiene un inconveniente: 45 millones de pensionis-

tas y otros beneficiarios veran que sus ingresos solo suben un 2,8 por ciento el

proximo ano».

a) ¢Por qué afecta la inflacién a la subida de las pensiones y de otras presta-
ciones?

b) ¢Es este efecto un coste de la inflacién, como sugiere el articulo? sPor qué
si o por qué no?

Suponga que un pais tiene una funcién de demanda de dinero (M/P)? = kY,

donde k es un parametro constante. La oferta monetaria crece un 12 por cien-

to al ano y la renta real crece un 4 por ciento al ano.

a) ¢Cual es la tasa media de inflacion?

b) ¢Cual seria la inflacién si el crecimiento de la renta real fuera mayor? Expli-
que su respuesta.

¢) ¢Como interpreta el parametro k? ;Cudl es su relaciéon con la velocidad del
dinero?

d) Suponga que en lugar de tener una funcién constante de demanda de dine-
ro, la velocidad del dinero de esta economia creciera continuamente debi-
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do alas innovaciones financieras. ;Coémo afectaria eso a la tasa de inflacion?
Explique su respuesta.

4. Durante la Segunda Guerra Mundial, tanto Alemania como Inglaterra tenian
planes para fabricar un arma de papel: cada uno imprimi6 la moneda del otro
con la intencién de tirar grandes cantidades desde los aviones. ¢Por qué podria
haber sido eficaz esta arma?

5. Suponga que la funcién de demanda de dinero toma la forma

(M/P)"= L(i, Y) = Y/ (5i)

a) Sila produccién crece a la tasa g, ¢a qué tasa crecera la demanda de sal-
dos reales (suponiendo que los tipos de interés nominales se mantienen
constantes?

b) ¢Cudl es la velocidad del dinero en esta economia?

¢) Si la inflacién y los tipos de interés nominales se mantienen constantes,
¢crecera la velocidad? En caso afirmativo, ¢a qué tasa?

d) :Cémo afectara un aumento permanente (dnico) del nivel de los tipos de
interés al nivel de velocidad? ;Cémo afectard a la tasa posterior de creci-
miento de la velocidad?

6. Explique y clasifique el coste de inflacion en cada uno de los escenarios si-
guientes:

a) Como la inflaciéon ha aumentado, la empresa L.L. Bean decide sacar un
nuevo catalogo trimestralmente en lugar de anualmente.

b) La abuela se asegura una renta vitalicia por 100.000 euros en una compania
de seguros, que promete pagarle 10.000 euros al ano durante el resto de su
vida. Después de comprarla, le sorprende que la elevada inflacion triplique
el nivel de precios durante los préximos anos.

¢) Maria vive en una economia en la que hay hiperinflacién. Todos los dias
después de cobrar, va a la tienda lo mas rapidamente posible para poder
gastar el dinero antes de que pierda valor.

d) Gabriel vive en una economia en la que la tasa de inflacion es del 10 por
ciento. El ano pasado, obtuvo un rendimiento de 50.000 euros por su carte-
ra de acciones y bonos. Como su tipo impositivo es del 20 por ciento, pago
10.000 euros al Estado.

¢) Su padre le dice que cuando tenia su edad, solo ganaba 3 euros por hora.
Sugiere que usted tiene suerte por tener un trabajo en el que gana 7 euros
por hora.

7. Cuando Calvin Coolidge era vicepresidente de Estados Unidos y estaba pro-
nunciando un discurso sobre las cuentas publicas, dijo que «la inflacién es un
fracaso». ¢Qué pudo querer decir con eso? ¢(Estd usted de acuerdo? ¢Por qué si
o por qué no? ¢Es importante si la inflacién es esperada o imprevistar
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8. Algunos historiadores econémicos han senalado que durante el periodo del
patrén oro, era sumamente probable que se descubriera oro tras una larga

deflacion (un ejemplo son los descubrimientos de 1896). ¢Por qué podria
ser cierto?
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APENDICE

El modelo de Cagan: como influye el dinero actual y futuro en el nivel de precios

En este capitulo, hemos mostrado que si la cantidad demandada de saldos mone-
tarios reales depende del coste de tener dinero, el nivel de precios depende tanto
de la oferta monetaria actual como de la futura. En este apéndice desarrollamos el
modelo de Cagan para mostrar mas explicitamente esta dependencia.'!

Para simplificar lo mas posible el andlisis matematico, postulamos una funcién
de demanda de dinero que es lineal en los logaritmos naturales de todas las varia-

bles. La funcién de demanda de dinero es

m—p,==vp,, - P)> [Al]

donde m, es el logaritmo de la cantidad de dinero en el momento ¢ p, es el logarit-
mo del nivel de precios en el momento £y y es un parametro que rige la sensibili-
dad de la demanda de dinero a la tasa de inflacién. De acuerdo con la propiedad
de los logaritmos, m, — p es el logaritmo de los saldos monetarios realesy p, | - p,
es la tasa de inflacion registrada entre el periodo ¢y el periodo ¢+ 1. Esta ecuacion
establece que si la inflacién sube un punto porcentual, los saldos monetarios rea-
les disminuyen y por ciento.

Hemos aceptado algunos supuestos al formular la demanda de dinero de esta
forma. En primer lugar, al excluir el nivel de producciéon como determinante de
la demanda de dinero, estamos suponiendo implicitamente que es constante. En
segundo lugar, al incluir la tasa de inflacion en lugar del tipo de interés nominal,
suponemos que el tipo de interés real es constante. En tercer lugar, al incluir la
inflacion efectiva en lugar de la esperada, suponemos que la prevision es perfecta.
Todos estos supuestos se postulan para simplificar el analisis, lo mas posible.

Queremos resolver la ecuacion Al para expresar el nivel de precios en funcién
del dinero actual y futuro. Para ello, obsérvese que la ecuacion Al puede expre-
sarse de la forma siguiente:

B 1
pt_(l+y)mt+

Esta ecuacion establece que el nivel actual de precios, p, es una media ponderada

14
IL+y

pt+l' [AQ]

de la oferta monetaria actual, m,y el nivel de precios del proximo periodo, Pyt
Este se determina de la misma forma que el nivel de precios de este periodo:

I Este modelo se deriva de Phillip Cagan, «The Monetary Dynamics of Hyperinflation», en
Milton Friedman (comp.), Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago, University of Chicago
Press, 1956.
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4

—_— . A
g (431

1
pt+l = (1 +y mt+1 +
Utilizando la ecuaciéon A3 para sustituir p,.,en la ecuacion A2, tenemos que

1 % N '

= m +
1+y

P Mot 7 by

t l (1+7/) t+1 (1+}’)2 t+2 [A4]
La ecuacion A4 establece que el nivel actual de precios es una media ponderada
de la oferta monetaria actual, de la oferta monetaria del préximo periodo y del
nivel de precios del periodo siguiente. Una vez mas, el nivel de precios de t + 2 se
determina como en la ecuacién A2:

14
1L+y

pH 3’ [AB]

1
pt+2: (1 +y)mt+2+

Ahora introduciendo la ecuaciéon A5 en la A4, tenemos que

1 y e Y [A6]

= m,+ —m +—m, ,t+t—: .
pt 1+7 t (1+)/)2 t+1 (14—)/)3 t+2 (1+]/)3 Ibt+3

El lector seguramente habrd descubierto ya la forma de proceder: podemos conti-
nuar utilizando la ecuaciéon A2 para sustituir el futuro nivel de precios. Si lo hace-
mos un numero infinito de veces, observamos que

= 1 m
b (1+7)

donde «...» indica un ntmero infinito de términos analogos. Segin la ecuacion

y 2

I+y

Y
I+y

14
I+y

, +

t+1+

t+2+

t+3

' +] [A7]

A7, el nivel actual de precios es una media ponderada de la oferta monetaria ac-
tual y todas las ofertas monetarias futuras.

Obsérvese la importancia de y, que es el parametro que rige la sensibilidad de
los saldos monetarios reales a la inflacion. Las ponderaciones de las ofertas mone-
tarias futuras disminuyen geométricamente a la tasa y/(1 + y). Si el valor de y es
bajo, entonces también lo es el de y/ (1 + y), por lo que las ponderaciones disminu-
yen rapidamente. En este caso, la oferta monetaria actual es el principal determi-
nante del nivel de precios (de hecho, si y es cero, obtenemos la teoria cuantitativa
del dinero: el nivel de precios es proporcional a la oferta monetaria actual y las
futuras ofertas de dinero no cuentan en absoluto). Si el valor de y es alto, y/ (1 + y)
es cercano a 1, por lo que las ponderaciones disminuyen lentamente. En este caso,
las ofertas monetarias futuras desempenan un papel clave en la determinacion del
nivel actual de precios.
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Por ultimo, abandonemos el supuesto de prevision perfecta. Si el futuro no se
conoce con seguridad, debemos formular la funcion de demanda de dinero de la
manera siguiente:

m=p,==vEp, = D) [A8]

donde Ep, | es el nivel esperado de precios. La ecuacion A8 establece que los sal-
dos monetarios reales dependen de la inflacién esperada. Siguiendo unos pasos
similares a los anteriores, podemos demostrar que

1
b (1+7)

La ecuacion A9 establece que el nivel de precios depende de la oferta monetaria

P
Em _+

t+2

3

Emt+3+

Y
1+y

14
IL+y

Emt+l +

mt+

. [A9]

IL+y

actual y de las ofertas monetarias futuras esperadas.

Algunos economistas utilizan este modelo para argumentar que la credi-
bilidad es importante para acabar con una hiperinflacién. Como el nivel de
precios depende tanto del dinero presente como del dinero futuro espera-
do, la inflacién depende tanto del crecimiento actual del dinero como de su
crecimiento futuro esperado. Por consiguiente, para acabar con una elevada
inflacion, debe disminuir tanto el crecimiento del dinero como el crecimiento
esperado de este. Las expectativas dependen, a su vez, de la credibilidad, es de-
cir, de la percepcion de que el banco central esté realmente decidido a adoptar
una nueva politica mas estable.

¢Como puede conseguir un banco central esa credibilidad en medio de una hi-
perinflacion? Normalmente eliminando la causa subyacente de la hiperinflacion,
es decir, la necesidad de recurrir al senoriaje. Por tanto, a menudo es necesaria
una reforma fiscal creible para introducir un cambio creible en la politica moneta-
ria. Esta reforma fiscal podria adoptar la forma de una reduccién del gasto publico
y de un aumento de la independencia politica del banco central. La disminucién
del gasto reduce la necesidad inmediata de recurrir al senoriaje. El aumento de la
independencia permite al banco central oponerse a las demandas del Gobierno
de senoriaje.

Mas problemas y aplicaciones

1. En el modelo de Cagan, si se espera que crezca la oferta monetaria a una tasa
constante y (de tal manera que Em, = m + spu), puede demostrarse que la ecua-
cion A9 implica que p, = m + yp.

a) Interprete este resultado.
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b)

0)

d)

¢Qué ocurre con el nivel de precios p, cuando la oferta monetaria m varia
manteniendo constante la tasa de crecimiento del dinero u?

¢Qué ocurre con el nivel de precios p, cuando la tasa de crecimiento del
dinero y varia manteniendo constante la oferta monetaria actual m?

Si un banco central estd a punto de reducir la tasa de crecimiento del di-
nero y pero quiere mantener constante el nivel de precios p,, :qué debe
hacer con m? ;Cree usted que puede surgir algun problema practico si se
sigue esa politica?

¢Como varian sus respuestas anteriores en el caso especial en el que la deman-
da de dinero no depende de la tasa esperada de inflacion (por lo que y = 0)?



§) LA ECONOMIA ABIERTA

El comercio no ha arruinado jamds a ninguna nacion.

Benjamin Franklin

Aun cuando nunca abandonemos nuestra ciudad, participamos activamente en la
economia mundial. Por ejemplo, cuando vamos a la tienda de alimentacién, po-
demos elegir entre las manzanas espanolas y las uvas producidas en Chile. Cuando
hacemos un depésito en nuestro banco local, este puede prestar esos fondos
a nuestro vecino o a una empresa japonesa que esta construyendo una fabrica
fuera de Tokio. Como nuestra economia esta integrada con otras muchas de todo
el mundo, los consumidores tienen mas bienes y servicios entre los que elegir y los
ahorradores tienen mas oportunidades para invertir su riqueza.

En los capitulos anteriores, hemos simplificado nuestro andlisis suponiendo
que la economia estaba cerrada. Sin embargo, en la realidad, la mayoria de las eco-
nomias estdn abiertas: exportan bienes y servicios a otros paises, importan bienesy
servicios de otros paises y piden y conceden préstamos en los mercados financieros
mundiales. La figura 6.1 da alguna idea de la importancia de estas relaciones inter-
nacionales mostrando las importaciones y las exportaciones de diez grandes paises
industriales en porcentaje de su PIB. Como muestra la figura, las exportaciones de
Estados Unidos representan alrededor de un 9 por ciento del PIB y las importacio-
nes alrededor de un 14 por ciento. El comercio es incluso mas importante en otros
muchos paises; por ejemplo, en Canada y China las importaciones y las exporta-
ciones representan alrededor de un cuarto del PIB y en Alemania alrededor de un
tercio. En estos paises, el comercio internacional es fundamental para analizar el
desarrollo econémico y formular la politica econémica.

El cuadro 6.1 muestra las importaciones y exportaciones de varios paises lati-
noamericanos en porcentaje del PIB y la evolucion de su coeficiente de apertura
en las dltimas tres décadas. En general, se observa un aumento significativo de este
coeficiente con el paso del tiempo.
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Cuadro 6.1. (a) PIB, importaciones y exportaciones: paises
de Latinoamérica en 2012

PIB Importaciones/PIB Exportaciones/PIB
(miles de millones (porcentaje) (porcentaje)
de délares)
Argentina 475 16,5 19,1
Bolivia 27 35,0 36,1
Brasil 2.253 13,9 13,0
Chile 268 32,9 33,7
Colombia 370 19,5 18,3
Costa Rica 45 42,3 37,5
Ecuador 85 33,4 31,0
El Salvador 24 46,6 28,2
Guatemala 51 37,5 26,3
Honduras 18 69,1 47,8
México 1.177 35,9 33,6
Nicaragua 11 49,3 74,4
Panama 36 75,2 79,0
Paraguay 26 46,9 49,6
Pera 197 24,0 26,2
Republica Dominicana 59 35,7 27,5
Uruguay 49 29,7 26,3
Venezuela 382 18,8 25,1

Cuadro 6.1. (b) (Import.+Export.)/PIB a través del tiempo: paises de Latinoamérica

(Exportaciones+Importaciones) /PIB

1980 (porcentaje) 1990 (porcentaje) 2012 (porcentaje)
Argentina 11,5 15,0 35,7
Bolivia 46,8 46,7 71,2
Brasil 20,4 15,2 26,9
Chile 40,8 66,0 66,6
Colombia 31,8 35,4 37,8
Costa Rica 63,3 76,0 79,7
Ecuador 52,0 65,0 64,4
El Salvador 67,4 49,8 74,8
Guatemala 47,1 45,9 63,8
Honduras 80,3 76,1 116,8
México 23,7 38,3 69,6
Nicaragua 67,5 71,3 123,7
Panama 186,9 165,4 154,2
Paraguay 44,0 72,7 93,5
Pert 41,8 29,6 50,2
Republica Dominicana 48,1 77,5 63,2
Uruguay 35,7 41,6 55,9
Venezuela 50,6 59,6 43,9

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.



La economia abierta (c.6) / 217

En este capitulo, iniciamos nuestro estudio macroeconémico de una economia
abierta. Comenzamos en el apartado 6.1 abordando las cuestiones de medicion.
Para comprender como funciona una economia abierta, debemos comprender
las variables macroeconémicas clave que miden las relaciones entre los paises. Las
identidades contables revelan una idea clave: el movimiento internacional de bie-
nes y servicios siempre va acompanado de un movimiento equivalente de fondos
para financiar la acumulacién de capital.

En el apartado 6.2, examinamos los determinantes de estos movimientos in-
ternacionales. Desarrollamos un modelo de la pequena economia abierta que
corresponde a nuestro modelo de la economia cerrada del capitulo 3. EI mo-
delo muestra los factores que determinan el hecho de que un pais sea un pres-
tatario o un prestamista en los mercados mundiales y como afectan las medidas
interiores y extranjeras a los movimientos de capitales y de bienes.

45
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Porcentaje del PIB

10 =
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Canada Francia Alemania Italia  Japén Reino Estados Brasil China India
mmm Importaciones s Exportaciones Unido  Unidos

Figura 6.1. Las importaciones y las exportaciones en porcentaje de la produc-
ciéon: 2010. Aunque el comercio internacional es importante para Estados Uni-
dos, es incluso mas vital para otros paises.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En el apartado 6.3 ampliamos el modelo para analizar los precios a los que
un pais compra y vende en los mercados mundiales. Vemos qué determina el
precio de los bienes interiores en relaciéon con los extranjeros. También vemos
qué determina la relacién a la que se intercambia la moneda nacional por mone-
das extranjeras. Nuestro modelo muestra como influyen las medidas comerciales
proteccionistas —es decir, las medidas destinadas a proteger a las industrias nacio-
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nales de la competencia extranjera— en el volumen de comercio internacional y
en el tipo de cambio.

6.1 Los flujos internacionales de capitales y de bienes

La diferencia macroeconémica clave entre las economias abiertas y las cerradas se
halla en que en una economia abierta el gasto del pais en un ano determinado no
tiene por qué ser igual a su produccion de bienes y servicios. Un pais puede gastar
mas de lo que produce pidiendo préstamos a otros paises o puede gastar menos
de lo que produce y prestar la diferencia a otros paises. Para comprenderlo mejor,
examinemos de nuevo la contabilidad nacional, que analizamos por primera vez
en el capitulo 2.

El papel de las exportaciones netas

Consideremos el gasto en bienes y servicios producidos en una economia. En una
economia cerrada, toda la produccién se vende en el propio pais y el gasto se divi-
de en tres componentes: consumo, inversiéon y compras del Estado. En una econo-
mia abierta, parte de la produccion se vende en el propio pais y parte se exporta
para venderla en el extranjero. El gasto en bienes y servicios producidos en una
economia abierta, Y, puede dividirse en cuatro componentes:

e (', consumo de bienes y servicios interiores

e [’ inversion en bienes y servicios interiores

e G', compras de bienes y servicios por parte del Estado
® EX, exportaciones de bienes y servicios interiores.

La divisién del gasto en estos componentes se expresa en la identidad
Y=C'+I'+G+EX

La suma de los tres primeros términos, C+T'+ G esel gasto del pais en bienes
y servicios producidos en el pais. El cuarto, EX, es el gasto extranjero en bienes y
servicios producidos en el pais.

Ahora queremos que esta identidad nos resulte mas util. Para ello, obsérvese
que el gasto interior en fodos los bienes y servicios es la suma del gasto interior en
bienes y servicios interiores y en bienes y servicios extranjeros. Por tanto, el consumo
total, C, es igual al consumo de bienes y servicios interiores, C! mas el consumo de
bienes y servicios extranjeros, C% la inversion total, /, es igual a la inversién en bie-
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nes y servicios interiores, I, mds la inversién en bienes y servicios extranjeros, I
y las compras totales del Estado, G, son iguales a las compras de bienes y servicios
interiores por parte del Estado, G, mas las compras de bienes y servicios extranje-
ros por parte del Estado, G“. Luego,

C=C'+cC
I=T+TF
G=G+G.

Introducimos estas tres ecuaciones en la identidad anterior:
Y=(C-C+(U-I)+ (G- G°) + EX.
Reordenando los términos, tenemos que
Y=C+1+ G+EX- (C°+1I°'+ G°).

La suma del gasto interior en bienes y servicios extranjeros (C’+ I°+ G°) es el gasto
en importaciones (/M). Por consiguiente, podemos expresar la identidad de la
contabilidad nacional de la manera siguiente:

Y=C+ 1+ G+ EX-IM.

Como el gasto en importaciones se incluye en el gasto interior (C+ /+ G), y como
los bienes y servicios importados del extranjero no forman parte de la produccién
de un pais, esta ecuacion resta el gasto en importaciones. Definiendo las exporta-
ciones netas como las exportaciones menos las importaciones (XN = EX - IM), la
identidad se convierte en

Y=C+ 1+ G+ XN.

Esta ecuacion establece que el gasto en la produccioén interior es la suma del con-
sumo, la inversion, las compras del Estado y las exportaciones netas. Esta es la
forma de la identidad de la contabilidad nacional mas frecuente; deberia resultar
familiar, ya que la vimos en el capitulo 2.

La identidad de la contabilidad nacional muestra la relacién entre la produc-
cién interior, el gasto interior y las exportaciones netas. En particular,

XN = Y - (C+I1+06G)

Exportaciones netas = Produccién — Gasto interior.

Esta ecuaciéon muestra que en una economia abierta el gasto interior no tiene que
ser igual a la produccion de bienes y servicios. Si la produccion es superior al gasto



220 / MACROECONOMIA

interior, exportamos la diferencia: las exportaciones netas son positivas. Si la produccion es
inferior al gasto interior; importamos la diferencia: las exportaciones netas son negativas.

Los flujos internacionales de capitales y la balanza comercial

En una economia abierta, al igual que en la economia cerrada que analizamos en
el capitulo 3, los mercados financieros y los de bienes estan estrechamente relacio-
nados entre si. Para ver la relaciéon, debemos expresar la identidad de la contabili-
dad nacional en funcién del ahorro y la inversion. Comenzamos con la identidad

Y=C+ 1+ G+ XN.
Restando Cy G de los dos miembros, obtenemos:
Y-C-G=1+ XN.

Recordemos que en el capitulo 3 vimos que Y- C— G es el ahorro nacional S, que
es la suma del ahorro privado, Y- T'- C, y el ahorro publico, T- G, donde T'repre-
senta los impuestos. Por tanto,

S=1+ XN.

Restando [ de los dos miembros de la ecuacion, podemos formular la identidad de
la contabilidad nacional de la manera siguiente:

S—1=XN.

Esta formulacion de la identidad de la contabilidad nacional muestra que las ex-
portaciones netas de una economia siempre deben ser iguales a la diferencia entre
su ahorro y su inversion.

Examinemos mas detenidamente cada una de las partes de esta identidad. La
facil es el segundo miembro, XN, que es simplemente nuestras exportaciones ne-
tas de bienes y servicios. También recibe el nombre de balanza comercial porque
nos indica cuanto se aleja nuestro comercio de bienes y servicios de la igualdad de
las importaciones y las exportaciones.

El primer miembro es la diferencia entre el ahorro interior y la inversion
interior, S — I, que llamaremos salida neta de capital (a veces se denomina
inversion exterior neta). La salida neta de capital es igual a la cantidad que es-
tan prestando los residentes nacionales a otros paises menos la cantidad que
estan prestandonos los extranjeros. Si la salida neta de capital es positiva, nues-
tro ahorro es superior a nuestra inversién y estamos prestando la diferencia
a los extranjeros. Si es negativa, nuestra economia esta experimentando una



La economia abierta (c.6) / 221

entrada de capital: nuestra inversion es superior a nuestro ahorro y estamos
financiando esta inversion adicional pidiendo préstamos a otros paises. Por
lo tanto, la salida neta de capital refleja el flujo internacional de fondos para
financiar la acumulacién de capital.

Laidentidad de la contabilidad nacional muestra que la inversiéon exterior neta
siempre es igual a la balanza comercial. Es decir,

Salida neta de capital = Balanza comercial
S-1 XN.

Si S— Iy XNtienen un valor positivo, tenemos un superavit comercial. En este caso,
somos prestamistas netos en los mercados financieros mundiales y estamos expor-
tando mas bienes de los que importamos. Si §— /y XN tienen un valor negativo, te-
nemos un déficit comercial. En este caso, somos prestatarios netos en los mercados
financieros mundiales y estamos importando mds bienes de los que exportamos. Si
S— Iy XNson exactamente cero, decimos que el comercio esta equilibrado porque
el valor de las importaciones es igual al valor de las exportaciones.

La identidad de la contabilidad nacional muestra que el movimiento internacional
de fondos para financiar la acumulacion de capital y el movimiento internacional de
bienes y servicios son dos caras de una misma moneda. Si nuestro ahorro es superior
a nuestra inversion, el ahorro que no se invierte en el propio pais se utiliza
para conceder préstamos a los extranjeros. Estos necesitan esos préstamos por-
que estamos suministrandoles mds bienes y servicios de los que ellos nos estan
suministrando a nosotros. Es decir, estamos experimentando un superavit co-
mercial. En cambio, si nuestra inversién es superior a nuestro ahorro, la in-
version adicional debe financiarse pidiendo préstamos en el extranjero. Estos
préstamos extranjeros nos permiten importar mas bienes y servicios de los que
exportamos. Es decir, estamos incurriendo en un déficit comercial. El cuadro 6.2
resume estas lecciones.

Obsérvese que los movimientos internacionales de capitales pueden adoptar
muchas formas. Es mas facil suponer —como hemos hecho hasta ahora— que cuan-
do incurrimos en un déficit comercial, los extranjeros nos conceden préstamos.
Eso ocurre, por ejemplo, en el caso de Estados Unidos, cuando los chinos com-
pran la deuda emitida por empresas estadounidenses o por el Gobierno de Esta-
dos Unidos. Pero los movimientos de capitales también pueden deberse a que los
extranjeros compran activos interiores, por ejemplo, cuando un ciudadano ale-
man compra acciones a un estadounidense en la Bolsa de valores de Nueva York.
Tanto en el caso en el que los extranjeros compran deuda emitida por el propio
pais como en el caso en el que compran activos propiedad de ciudadanos del pais,
obtienen un derecho sobre los rendimientos futuros del capital interior. En ambos
casos, los extranjeros acaban poseyendo parte del stock de capital interior.
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Cuadro 6.2. Los movimientos internacionales de bienes y de capital: resumen

Este cuadro muestra los tres resultados que puede obtener una economia abierta

Superavit comercial Comercio equilibrado Déficit comercial

Exportaciones > Importaciones Exportaciones = Importaciones Exportaciones < Importaciones

Exportaciones netas > 0 Exportaciones netas = 0 Exportaciones netas < 0
Y>C+I1+G Y=C+I+G Y<C+I+G

Ahorro > Inversion Ahorro = Inversion Ahorro < Inversion
Salida neta de capital > 0 Salida neta de capital = 0 Salida neta de capital <0

Los flujos internacionales de bienes y de capitales: ejemplo

La igualdad de las exportaciones netas y la salida neta de capital es una identidad:
debe cumplirse por la forma en que se definen las variables y se suman las cantida-
des. Pero es facil no darse cuenta de la idea intuitiva en la que se basa esta impor-
tante relacion. Como mejor se comprende es con un ejemplo.

Imaginemos que Bill Gates vende una copia del sistema operativo Windows a un
consumidor japonés por 5.000 yenes. Como Gates reside en Estados Unidos, la venta
representa una exportacion de este pais. Si todo lo demas se mantiene constante, las
exportaciones netas de Estados Unidos aumentan. ¢:Qué otra cosa ocurre para que
se cumpla la identidad? Depende de lo que haga Gates con los 5.000 yenes.

Supongamos que decide guardarlos en el colchén. En este caso, ha dedicado
parte de sus ahorros a realizar una inversiéon en la economia japonesa (en forma
de moneda japonesa) en lugar de una inversiéon en la economia estadounidense.
Por lo tanto, el ahorro de Estados Unidos es mayor que su inversiéon. El aumento
de las exportaciones netas de Estados Unidos es exactamente igual al aumento de
la salida neta de capital del mismo pais.

Sin embargo, si Gates quiere invertir en Japon, es improbable que elija la mo-
neda como activo. Podria utilizar los 5.000 yenes para comprar acciones, por ejem-
plo, de Sony Corporation o podria comprar un bono emitido por el Gobierno
japonés. En cualquiera de los dos casos, parte del ahorro de Estados Unidos fluiria
al extranjero. Una vez mas, la salida neta de capital de Estados Unidos es exacta-
mente igual a sus exportaciones netas.

En Japoén ocurre lo contrario. Cuando el consumidor japonés compra un
ejemplar del sistema operativo Windows, las compras de bienes y servicios de
Japon (C + I + G) aumentan, pero no varia lo que ha producido Japén (Y). Las
importaciones de Japén aumentan y sus exportaciones netas disminuyen. Ademas,
la transaccion reduce el ahorro de Japon (S= Y - C - G), dado el nivel de inversion
(/). Mientras que Estados Unidos experimenta una salida neta de capital, Japon
experimenta una entrada neta de capital.



La economia abierta (c.6) / 223

Cambiemos ahora el ejemplo. Supongamos que Gates, en lugar de invertir los
5.000 yenes en un activo japonés, los utiliza para comprar algo producido en Ja-
pon, como un reproductor de MP3 y un video Walkman producido por la empresa
japonesa Sony. En este caso, las importaciones de Estados Unidos aumentan. La
exportacion del sistema operativo Windows y la importacion del Walkman repre-
sentan conjuntamente un comercio equilibrado entre Jap6n y Estados Unidos.
Como las exportaciones y las importaciones aumentan por igual, las exportaciones
netas y la salida neta de capital no varian.

La dltima posibilidad es que Gates cambie sus 5.000 yenes por délares en un ban-
co local. Pero eso no cambia la situacion: ahora el banco tiene que hacer algo con los
5.000 yenes. Puede comprar activos japoneses (una salida neta de capital de Estados
Unidos), puede comprar un bien japonés (una importacion de Estados Unidos) o
puede vender los yenes a otro estadounidense que quiera realizar esa transaccion. Si
seguimos la pista al dinero, veremos que al final las exportaciones netas de Estados
Unidos deben ser iguales a su salida neta de capital.

PSI. La irrelevancia de los saldos de las balanzas comerciales bilaterales

La balanza comercial que hemos venido analizando mide la diferencia en-
tre las exportaciones de un pais y sus importaciones con el resto del mundo.
A veces se oye hablar en los medios de comunicacién de la balanza comer-
cial de un pais con otro. Se llama balanza comercial bilateral. Por ejemplo,
la balanza comercial bilateral de Estados Unidos con China es igual a las
exportaciones que Estados Unidos vende a China menos las importaciones
que Estados Unidos compra a China.

Como hemos visto, la balanza comercial global va inextricablemente uni-
da al ahorro y la inversiéon de un pais. No ocurre asi en el caso de la balanza
comercial bilateral. De hecho, un pais puede tener grandes déficity supera-
vit comerciales con determinados socios comerciales y tener, sin embargo,
un comercio equilibrado en conjunto.

Supongamos, por ejemplo, que hay tres paises en el mundo: Estados
Unidos, China y Australia. Estados Unidos vende a Australia mdquinas-
herramienta por valor de 1.000.000 millones de doélares, Australia vende
a China trigo por valor de 100.000 millones de dolares y China vende a
Estados Unidos juguetes por valor de 100.000 millones de délares. En este
caso, Estados Unidos tiene un déficit comercial bilateral con China, China
tiene un déficit comercial bilateral con Australia y Australia tiene un déficit
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comercial bilateral con Estados Unidos. Pero cada uno de estos tres paises
tiene un comercio equilibrado en conjunto y exporta e importa bienes por
valor de 100.000 millones de dolares.

Los déficit comerciales bilaterales son objeto de mayor atencién politica
de la que merecen, debido en parte a que las relaciones internacionales
se realizan pais con pais, por lo que a los politicos y los diplomadticos les
llaman la atencién légicamente las transacciones economicas de un pais
con otro. Sin embargo, la mayoria de los economistas cree que las balanzas
comerciales bilaterales no tienen mucho sentido. Desde el punto de vista
macroeconoémico, lo que importa es la balanza comercial de un pais con el
resto de paises.

Lo mismo ocurre en el caso de las personas. Nuestra propia balanza
comercial personal es la diferencia entre nuestra renta y nuestro gasto y
tenemos razones para preocuparnos si estas dos variables no coinciden,
pero no la diferencia entre nuestra renta y nuestro gasto con una per-
sona o con una empresa. El economista Robert Solow explic6é una vez la
irrelevancia de las balanzas comerciales bilaterales de la forma siguiente:
«Tengo un déficit crénico con mi peluquero, que no me compra ni una
misera cosa». Pero eso no impide a Solow llegar a fin de mes o cortarse el
pelo cuando lo necesita.

6.2 El ahorro y la inversién en una pequeiia economia abierta

En nuestro andlisis de los movimientos internacionales de bienes y de capital,
hasta ahora no hemos hecho mas que reordenar las identidades contables. Es
decir, hemos definido algunas de las variables que miden las transacciones en
una economia abierta y hemos mostrado las relaciones que existen entre ellas
y que se desprenden de nuestras definiciones. El paso siguiente es elaborar un
modelo que explique la conducta de estas variables para poder responder a pre-
guntas como de qué manera responde la balanza comercial a los cambios de la
politica econémica.

La movilidad del capital y el tipo de interés mundial

En seguida presentaremos un modelo de los movimientos internacionales de capi-
tales y de bienes. Dado que la balanza comercial es igual a la salida neta de capital,
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la cual es, a su vez, igual al ahorro menos la inversion, nuestro modelo centra la aten-
cioén en el ahorro y la inversion. Para desarrollar este modelo, utilizamos algunos de
los elementos del modelo de la renta nacional que presentamos en el capitulo 3.
Sin embargo, a diferencia del modelo de ese capitulo, no suponemos que el tipo
de interés real equilibra el ahorro y la inversion, sino que permitimos que la eco-
nomia incurra en un déficit comercial y pida préstamos a otros paises o tenga un
superavit comercial y preste a otros paises.

Si el tipo de interés real no equilibra el ahorro y la inversion en este mode-
lo, ¢qué determina el tipo de interés real? Aqui respondemos a esta pregun-
ta considerando el sencillo caso de una pequena economia abierta en la que
la movilidad del capital es perfecta. Por «pequena», queremos decir que esta
economia constituye una pequena parte del mercado mundial y, por lo tanto,
solo puede ejercer por si misma una influencia insignificante en el tipo de
interés mundial. Por «movilidad perfecta del capital», queremos decir que los
residentes del pais tienen total acceso a los mercados financieros mundiales.
En particular, el Gobierno no impide la peticién o la concesién de préstamos
internacionales.

Debido a este supuesto de la movilidad perfecta del capital, el tipo de inte-
rés de nuestra pequena economia abierta, r, debe ser igual al tipo de interés
mundial, r*, que es el tipo de interés real vigente en los mercados financieros
mundiales:

r=r¥*,

Los residentes de la pequena economia abierta nunca necesitan pedir préstamos
a un tipo de interés superior a ¥, ya que siempre pueden conseguir un préstamo
a ¥ en el extranjero. Asimismo, los residentes de esta economia nunca necesitan
conceder préstamos a un tipo de interés inferior a 7* ya que siempre pueden ganar
r* prestando al extranjero. Por lo tanto, el tipo de interés mundial determina el
tipo de interés de nuestra pequena economia abierta.

Veamos brevemente qué determina el tipo de interés real mundial. En una
economia cerrada, el equilibrio del ahorro interior y la inversién interior deter-
mina el tipo de interés. Al no ser posible el comercio interplanetario, la economia
mundial es una economia cerrada. Por lo tanto, el equilibrio del ahorro mundial y
la inversiéon mundial determina el tipo de interés mundial. Nuestra pequena eco-
nomia abierta ejerce una influencia insignificante en el tipo de interés real mun-
dial porque, al constituir una pequena parte del mundo, ejerce una influencia
inapreciable en el ahorro mundial y en la inversién mundial. Por lo tanto, nuestra
pequena economia abierta considera que el tipo de interés mundial es una varia-
ble dada ex6genamente.
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¢Por qué suponemos que el pais es una pequefa economia abierta?

El analisis de este capitulo parte del supuesto de que el pais que estamos estu-
diando es una pequena economia abierta (adoptamos el mismo enfoque en el
capitulo 13, en el que examinamos las fluctuaciones a corto plazo en una econo-
mia abierta). Este supuesto suscita algunas preguntas.

P: ¢Es el supuesto de una pequena economia abierta una buena descripcién del
caso de Estados Unidos, por ejemplo?

R: No, al menos no totalmente. Estados Unidos pide préstamos y presta en los
mercados financieros mundiales y estos mercados influyen poderosamente en
el tipo de interés real de Estados Unidos, pero seria exagerado decir que el tipo
de interés real de Estados Unidos es determinado inicamente por los mercados
financieros internacionales.

P: :Por qué estamos suponiendo entonces que el pais es una pequena econo-
mia abierta?

R: El supuesto de la pequena economia abierta describe mejor el caso de
algunos paises, como Canada y los Paises Bajos. Sin embargo, la principal razon
para postular este supuesto es comprender intuitivamente el analisis macroeco-
noémico de las economias abiertas. Recuérdese que en el capitulo 1 vimos que los
modelos econémicos se construyen con supuestos simplificadores. Un supuesto
no tiene por qué ser realista para que sea util. El supuesto de una pequena
economia abierta simplifica extraordinariamente el analisis y, por lo tanto, nos
ayuda a comprenderlo.

P: ;Podemos abandonar este supuesto y aumentar el realismo del modelo?

R: Si, podemos y lo haremos. En el apéndice de este capitulo (y en el apéndice
del capitulo 13) examinamos el caso mds complicado de una gran economia abier-
ta. Algunos profesores omiten directamente este apartado cuando ensenan estos
temas, ya que el enfoque es mas realista en el caso de grandes economias como
Estados Unidos. Otros piensan que los estudiantes deben andar antes de correry,
por lo tanto, comenzar con el supuesto simplificador de una pequena economia
abierta.

El modelo

Para elaborar el modelo de la pequena economia abierta, partimos de tres supues-
tos del capitulo 3:

¢ La producciéon de la economia, Y, viene determinada por los factores de pro-
duccion y la funcion de produccion. Se expresa de la manera siguiente:
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Y=Y=FK,L).

¢ El consumo, C, estd relacionado positivamente con la renta disponible, Y - T.
Expresamos la funciéon de consumo de la manera siguiente:

C=C(Y-T).
¢ La inversion, I, estd relacionada negativamente con el tipo de interés real, r.
Expresamos la funcion de inversion de la forma siguiente:

I=1(7.

Estas son las tres partes clave de nuestro modelo. Si el lector no comprende estas
relaciones, repase el capitulo 3 antes de continuar.

Ahora podemos volver a la identidad contable y expresarla de la manera si-
guiente:

XN=(Y-C-G) -1

XN=S-1
Introduciendo nuestros tres supuestos del capitulo 3 y la condicion segun la cual
el tipo de interés debe ser igual al tipo de interés mundial, tenemos que

XN=[Y-C(Y-=T) - G] - I(r¥) =
= S —I(r¥).

Esta ecuacion indica que la balanza comercial XN depende de las variables que
determinan el ahorro, S, yla inversion, /. Como el ahorro depende de la politica
fiscal (una reduccién de las compras del Estado, G, o una subida de los impues-
tos, 7, eleva el ahorro nacional) y la inversién depende del tipo de interés real
mundial, * (unos elevados tipos de interés hacen que algunos proyectos de in-
version no resulten rentables), la balanza comercial también depende de estas
variables.

En el capitulo 3, representamos graficamente el ahorro y la inversién como en
la figura 6.2. En la economia cerrada que estudiamos entonces, el tipo de interés
real se ajusta para equilibrar el ahorro y la inversion, es decir, el tipo de interés real
se encuentra en el punto en el que se cortan las curvas de ahorro e inversiéon. Sin
embargo, en la pequena economia abierta, el tipo de interés real es igual al mun-
dial. La balanza comercial viene determinada por la diferencia entre el ahorro y la inversion
al tipo de interés mundial.

Llegados a este punto, tal vez se pregunte el lector cudl es el mecanismo que
hace que la balanza comercial sea igual a la salida neta de capital. Es facil com-
prender los determinantes de los movimientos de capitales. Cuando el ahorro
es menor que la inversion, los inversores piden préstamos en el extranjero;
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cuando el ahorro es superior a la inversion, el exceso se presta a otros paises.
Pero, :qué hace que los importadores y los exportadores se comporten de tal
forma que el movimiento internacional de bienes quede compensado exacta-
mente por este movimiento internacional de capitales? De momento dejamos
esta pregunta sin responder, pero en el apartado 6.3 volveremos a verla cuando
analicemos la determinacion de los tipos de cambio.

Superavit
comercial

N
XN

Tipo de interés
mundial

Tipo de interés real

Tipo de interés
si la economia
estuviera cerrada 1(r)

1S
Inversion, ahorro

Figura 6.2. El ahorro y la inversién en una pequefa economia abierta. En una
economia cerrada, el tipo de interés real se ajusta para equilibrar el ahorro y la
inversion. En una pequena economia abierta, el tipo de interés se determina en
los mercados financieros mundiales. La diferencia entre el ahorro y la inversiéon
determina la balanza comercial. En esta figura tenemos un superavit comercial,
porque al tipo de interés mundial el ahorro es superior a la inversion.

Coémo influye la politica econémica en la balanza comercial

Supongamos que la economia comienza teniendo un comercio equilibrado. Es de-
cir, al tipo de interés mundial la inversion / es igual al ahorro Sy las exportaciones
netas, XN, son iguales a cero. Utilicemos nuestro modelo para predecir los efectos
de las medidas econémicas en el interior y en el extranjero.

La politica fiscal en el interior. Veamos primero qué ocurre con la pequena eco-
nomia abierta si el Gobierno aumenta el gasto interior elevando las compras del
Estado. El aumento de G reduce el ahorro nacional, porque S= Y- C- G. Si el
tipo de interés real mundial no varia, la inversiéon tampoco lo hace. Por lo tanto,
el ahorro es menor que la inversion, por lo que ahora una parte de la inversion
debe financiarse pidiendo préstamos en el extranjero. Dado que XN =S -, la
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disminucién de Simplica una disminucién de XN. Ahora la economia incurre en
un déficit comercial.

El razonamiento es el mismo en el caso de una reducciéon de los impuestos.
Una reduccion de los impuestos reduce 7, eleva la renta disponible, Y- 7, fomen-
ta el consumo y reduce el ahorro nacional (aun cuando parte de la reducciéon de
los impuestos se traduzca en ahorro privado, el ahorro publico disminuye exacta-
mente en la cuantia de la reduccién de los impuestos; en total, el ahorro disminu-
ye). Dado que XN= § -/, la disminucién del ahorro nacional reduce, a su vez, XN.

La figura 6.3 muestra estos efectos. Un cambio de la politica fiscal que ele-
ve el consumo privado, C, o el consumo publico, G, reduce el ahorro nacional
(Y- C- G)y, por lo tanto, desplaza la linea recta vertical que representa el
ahorro de S, a §,. Como XN es la distancia entre la curva de ahorro y la de
inversion al tipo de interés mundial, este desplazamiento reduce XN. Por lo
tanto, partiendo de un comercio equilibrado, un cambio de la politica fiscal que reduz-
ca el ahorro nacional provoca un déficit comercial.

1 2. ... pero cuando
una expansion fiscal
reduce el ahorro...

=
o
B
7] 3
e 1. Esta economia
i) comienza teniendo
£ un comercio
o equilibrado, ...
< /
o e e N
=
= 3....se XN <0
registra — |
un déficit
comercial. 1(r)

IS
Inversion, ahorro

Figura 6.3. Una expansion fiscal en el interior en una pequeiia economia abierta.
Un aumento de las compras del Estado o una reduccién de los impuestos reduce
el ahorro nacional y, por lo tanto, desplaza la curva de ahorro hacia la izquierda

de S1 a SQ. El resultado es un déficit comercial.

La politica fiscal en el extranjero. Veamos ahora qué ocurre en una pequena eco-
nomia abierta cuando los gobiernos extranjeros incrementan sus compras del Es-
tado. Si estos paises representan una pequena parte de la economia mundial, su
cambio de politica fiscal apenas influye en otros paises. Pero si representan una
parte importante de la economia mundial, su aumento de las compras del Estado
reduce el ahorro mundial. La reduccion del ahorro mundial provoca una subida
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del tipo de interés mundial, como vimos en nuestro modelo de la economia cerra-
da (recuérdese que la Tierra es una economia cerrada).

La subida del tipo de interés mundial eleva el coste de los préstamos y, por lo
tanto, reduce la inversiéon en nuestra pequena economia abierta. Como no ha
variado el ahorro interior, ahora el ahorro, S, es superior a la inversion, /. Parte de
nuestro ahorro comienza a salir al extranjero. Dado que XN = S - /, la reduccion
de / también debe aumentar XN. Por consiguiente, la reduccién del ahorro en el
extranjero provoca un superavit comercial en nuestro pais.

La figura 6.4 muestra como responde a una expansion fiscal extranjera una pe-
quena economia abierta que comienza teniendo un comercio equilibrado. Como el
cambio de politica ocurre en el extranjero, las curvas de ahorro interior y de inver-
sion interior no varian. El inico cambio es una subida del tipo de interés mundial de
r, *ar,* Labalanza comercial es la diferencia entre la curva de ahorro yla curva de in-
version; como el ahorro es mayor que la inversion en 7,*, hay un superavit comercial.
Por consiguiente, partiendo de un comercio equilibrado, una subida del tipo de interés mundial
provocada por una expansion fiscal en el extranjero genera un superduvit comercial.

2. ...reduce la inversion
y provoca un superavit
comercial

Tipo de interés real

1. Una subida del tipo
de interés mundial...

Inversion, ahorro

Figura 6.4. Una expansion fiscal en el extranjero en una pequena economia
abierta. Una expansion fiscal en una economia extranjera suficientemente gran-
de para influir en el ahorro y la inversion mundiales eleva el tipo de interés
mundial de 7¥ a r¥,. La subida del tipo de interés mundial reduce la inversion
en esta pequena economia abierta y provoca un superavit comercial.

Desplazamientos de la demanda de inversion. Veamos qué ocurre en nuestra pe-
quena economia si su curva de inversion se desplaza hacia fuera, es decir, si la
demanda de bienes de inversion a todos los tipos de interés aumenta. Este despla-
zamiento se produciria, por ejemplo, si el Gobierno modificara la legislacion fiscal
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para fomentar la inversiéon concediendo una deduccién fiscal por inversion. La
figura 6.5 muestra el efecto de un desplazamiento de la curva de inversion. Dado
el tipo de interés mundial, ahora la inversion es mayor. Como el ahorro no varia,
ahora parte de la inversiéon debe financiarse pidiendo préstamos en el extranjero.
Entra capital en la economia para financiar el aumento de la inversion, por lo que
la salida neta de capital es negativa. En otras palabras, como XN= S-/, el aumento
de 7/ implica una disminuciéon de XN. Por lo tanto, un desplazamiento de la curva de
inversion hacia fuera provoca un déficit comercial.

Evaluacion de la politica econémica

Nuestro modelo de la economia abierta muestra que el movimiento de bienes y
servicios medido por medio de la balanza comercial esta inextricablemente rela-
cionado con el movimiento internacional de fondos para la acumulacion de capi-
tal. La salida neta de capital es la diferencia entre el ahorro interior y la inversion
interior. Por consiguiente, la influencia de la politica econémica en la balanza
comercial siempre puede averiguarse examinando su influencia en el ahorro y en
la inversion. Las medidas que aumentan o reducen el ahorro tienden a provocar
un déficit comercial y las que reducen la inversion o aumentan el ahorro tienden
a provocar un superavit comercial.

r

1. Un aumento
de la demanda
de inversion...

2. ...provoca un
déficit comercial

Tipo de interés real

1S
Inversion, ahorro

Figura 6.5. Un desplazamiento de la curva de inversiéon en una pequena econo-
mia abierta. Un desplazamiento de la curva de inversién hacia fuera de 1(r), a
I(r)2 eleva la cantidad de inversion al tipo de interés mundial r*. Como conse-
cuencia, ahora la inversion es superior al ahorro, lo cual significa que la econo-
mia estd endeudandose e incurriendo en un déficit comercial.
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El cuadro 6.3 muestra los niveles de ahorro e inversion en porcentaje del PIB
en el ano 2004. Los paises cuyo ahorro es mayor que la inversiéon presentan un
superavit de la balanza comercial, mientras que los paises cuya inversiéon es mayor
que el ahorro tienen un déficit de la balanza comercial.

Cuadro 6.3. Inversion y ahorro en porcentaje del PIB: paises
de Latinoamérica, 2011

Pais Ahorro Inversion Pais Ahorro Inversion
(porcentaje (porcentaje (porcentaje (porcentaje

del PIB) del PIB) del PIB) del PIB)
Argentina 22,3 22,6 Guatemala 10,4 13,6
Bolivia 25,3 19,6 México 25,2 25,0
Brasil 17,2 19,7 Nicaragua 18,3 26,9
Chile 23,2 24,4 Paraguay 14,7 16,2
Colombia 19,6 23,7 Peru 23,4 25,5
Costa Rica 14,7 20,5 Rep. Dominicana 8,4 16,4
Ecuador 27,2 27,5 Uruguay 15,7 19,4
El Salvador 9,8 14,4 Venezuela 30,8 23,1

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.

Nuestro analisis de la economia abierta no ha sido normativo, sino positivo. Es
decir, nuestro andlisis de la influencia de las medidas de politica econémica en los
movimientos internacionales de capitales y de bienes no nos ha indicado si estas
medidas son deseables. La evaluacion de las decisiones de politica econémica y
de su influencia en una economia abierta es un frecuente tema de debate entre
economistas y responsables de la politica econémica.

Cuando un pais incurre en un déficit comercial, los responsables de la politica
econémica deben preguntarse si este representa un problema nacional. La ma-
yoria de los economistas consideran que un déficit comercial no es un problema
en si mismo, sino quizd un sintoma de un problema. Un déficit comercial podria
deberse a que el ahorro es bajo. En una economia cerrada, significa una baja inver-
sién y un stock de capital menor en el futuro. En una economia abierta, significa
un déficit comercial y una creciente deuda exterior, que habra que acabar devol-
viendo. En ambos casos, el elevado consumo actual provoca una disminucién del
consumo futuro, lo que implica que las futuras generaciones soportaran la carga
del bajo ahorro nacional.

Sin embargo, los déficit comerciales no siempre son un reflejo de males econé-
micos. Cuando las economias rurales pobres se transforman en economias indus-
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triales modernas, a veces financian sus elevados niveles de inversiéon con préstamos
extranjeros. En estos paises, los déficit comerciales son un signo de desarrollo eco-
nomico. Por ejemplo, Corea del Sur incurri6é en grandes déficit comerciales du-
rante toda la década de los setenta y actualmente el pais posee uno de los récords
de crecimiento econémico. Asi pues, no podemos juzgar los resultados econémi-
cos con la balanza comercial solamente. Debemos examinar las causas subyacentes
de los movimientos internacionales.

CASO PRACTICO
El déficit comercial de Estados Unidos

Durante las décadas de 1980, 1990 y 2000, Estados Unidos incurrié en grandes
déficit comerciales. El panel (a) de la figura 6.6 muestra este caso representando
las exportaciones netas en porcentaje del PIB. La magnitud exacta del déficit
comercial fluctu6 con el paso del tiempo, pero fue grande durante estas tres
décadas. En 2010, fue de 517.000 millones de délares, lo que representa un 3,6
por ciento del PIB. Como exigen las identidades contables, este déficit comercial
tuvo que financiarse pidiendo préstamos en el extranjero (o, lo que es lo mis-
mo, vendiendo activos estadounidenses en el extranjero). Durante este periodo,
Estados Unidos, que era el mayor acreedor del mundo, pasé a convertirse en el
mayor deudor del mundo.

¢A qué se debi6 el déficit comercial de Estados Unidos? No existe una tnica
explicacion. Pero para comprender algunos de los factores que contribuyeron a él,
es util examinar el ahorro nacional y la inversién interior, mostrados en el panel
(b) de la figura. Conviene tener presente que el déficit comercial es la diferencia
entre el ahorro y la inversion.

El comienzo del déficit comercial coincidié con una disminucién del ahorro
nacional. Esta disminucién puede atribuirse a la politica fiscal expansiva adoptada
en la década de 1980. Con el apoyo del presidente Ronald Reagan, en 1981 el Con-
greso aprobo medidas legislativas que redujeron significativamente los impuestos
sobre la renta de las personas durante los tres anos siguientes. Como estas reduc-
ciones no fueron acompanadas de una reduccién equivalente del gasto publico,
el presupuesto federal registré un déficit. Estos déficit presupuestarios se encuen-
tran entre los mayores experimentados en un periodo de pazy prosperidad y per-
sistieron mucho tiempo después de que Reagan abandonara la presidencia. Segun
nuestro modelo, esa politica deberia reducir el ahorro nacional y provocar, por
lo tanto, un déficit comercial. Eso es, de hecho, lo que ocurrié exactamente.
Como el presupuesto del Estado y la balanza comercial incurrieron en un déficit
mds o menos al mismo tiempo, se les denomina déficit gemelos.
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Figura 6.6. La balanza comercial, el ahorro y la inversion: el caso de Estados Uni-
dos. El panel (a) muestra la balanza comercial en porcentaje del PIB. Las cifras
positivas representan un superavit y las negativas representan un déficit. El panel
(b) muestra el ahorro nacional y la inversiéon en porcentaje del PIB desde 1960
hasta 2010. La balanza comercial es igual al ahorro menos la inversion.

Fuente: U. S. Department of Commerce.
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La situaciéon comenzo a cambiar en la década de 1990, cuando la Administra-
cioén federal puso su casa fiscal en orden. El primer presidente Bush y el presidente
Clinton firmaron ambos una subida de los impuestos, mientras que el Congreso
contuvo el gasto. Ademads de estos cambios de politica, el rapido crecimiento que
experimento la productividad a finales de la década de 1990 elevo las rentas y, por
lo tanto, aumento6 atin mas los ingresos fiscales. Estos cambios llevaron al presu-
puesto federal de Estados Unidos de un déficit a un superavit, el cual provoco, a
su vez, un aumento del ahorro nacional.

A diferencia de lo que predice nuestro modelo, el aumento del ahorro nacio-
nal no coincidi6é con una disminucion del déficit comercial, ya que la inversion
interior aumenté al mismo tiempo, debido probablemente a que el auge de la
tecnologia de la informacién provocé un desplazamiento expansivo de la funcién
de inversion de Estados Unidos. Aunque la politica fiscal estaba convirtiendo
el déficit comercial en un superavit, el auge de la inversiéon era una fuerza aun
mayor que llevé la balanza comercial al déficit.

A principios de la década de 2000, la politica fiscal presion6 de nuevo a la baja
sobre el ahorro nacional. Mientras el segundo presidente Bush estaba en la Casa
Blanca, se aprob6 una reducciéon de los impuestos en 2001 y en 2003, al tiempo
que la lucha contra el terrorismo ocasion6 un enorme incremento del gasto pu-
blico. LLa Administracién federal estaba incurriendo de nuevo en un déficit pre-
supuestario. El ahorro nacional cayé a minimos histéricos y el déficit comercial
alcanz6 maximos historicos.

Unos anos mas tarde, el déficit comercial comenzoé a reducirse algo, al bajar
considerablemente los precios de la vivienda (fenémeno que se examina en los
casos practicos de los capitulos 12y 17). La caida de los precios de la vivienda
comporté una notable disminucién de la inversién en construccién. El déficit
comercial cay6 del 5,8 por ciento del PIB, maximo registrado en 2006, al 3,6
en 2010.

La historia del déficit comercial de Estados Unidos muestra que este indicador
no transmite por si solo mucha informacién sobre lo que ocurre en la economia.
Tenemos que analizar mas profundamente el ahorro y la inversion, asi como las
medidas y los acontecimientos que hacen que estos (y, por lo tanto, la balanza co-
mercial) varien con el paso del tiempo.' H

I Para mas informacion sobre este asunto, véase Catherine L. Mann, Is the U.S. Trade Déficit Sus-
tainable?, Institute for Internacional Economics, 1999.
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CASO PRACTICO

¢Por qué no entra capital en los paises pobres?

El déficit comercial de Estados Unidos analizado en el caso prdctico anterior re-
presenta una entrada de capital del resto del mundo en este pais. ¢De qué paises
procedian estas entradas de capital? Como el mundo es una economia cerrada, el
capital debia proceder de los paises que tenian un superavit comercial. En 2010,
en este grupo habia muchos paises que eran mucho mas pobres que Estados Uni-
dos, como Rusia, Malasia, Venezuela y China. En estos paises, el ahorro era mayor
que la inversion en capital interior. Estaban enviando fondos a paises como Esta-
dos Unidos, en los que la inversion en capital interior era mayor que el ahorro.

El sentido de los flujos internacionales de capitales es paradéjico desde un pun-
to de vista. Recuérdese nuestro andlisis de las funciones de produccion del capitu-
lo 3, en el que mostramos que una funcion de produccion realista desde el punto
de vista empirico es la funcién Cobb-Douglas:

F(K, L)=AK*I"

donde Kes el capital, L es el trabajo, A es una variable que representa el estado de la
tecnologiay a es un parametro que determina la participacion del capital en la renta
total. En esta funcion de produccion, el producto marginal del capital es

PMK = a A (K/L)*!

El producto marginal del capital indica cuanta produccién adicional se obtiene
con una unidad mas de capital. Como a es la participacion del capital, debe ser
menor que 1, por lo que a — 1 < 0. Eso significa que un aumento de K/L reduce
PMK. En otras palabras, manteniéndose las demas variables constantes, cuanto
mas capital tiene un pais, menos valiosa es una unidad mas de capital. Este feno-
meno del producto marginal decreciente establece que el capital debe ser mas
valioso donde es escaso.

Sin embargo, esta prediccion parece estar en desacuerdo con los flujos interna-
cionales de capitales representados por los desequilibrios comerciales. El capital
no parece fluir a los paises en los que deberia ser mas valioso. En lugar de observar
que los paises que tienen abundante capital, como Estados Unidos, prestan a los que
tienen poco, a menudo observamos lo contrario. ;Por qué?

Una de las razones se halla en que existen importantes diferencias entre los paises
no solo en lo que se refiere a su acumulacion de capital. Los paises pobres tienen no
solo un nivel mas bajo de acumulacion de capital (representado por K/L), sino tam-
bién menos capacidad de produccion (representada por la variable A). Por ejemplo,
los paises pobres, en comparacién con los ricos, pueden tener menos acceso a las
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tecnologias avanzadas, un nivel de educaciéon mads bajo (o sea, menos capital humano)
0 una politica econémica menos eficiente. Esas diferencias pueden significar menos
produccién con unas cantidades dadas de capital y de trabajo; en la funcion Cobb-
Douglas, eso se traduce en que el valor del pardametro A es mas bajo. En ese caso, el
capital no tiene por qué ser mas valioso en los paises pobres, aunque sea escaso.

La segunda razon por la que el capital no se dirige a los paises pobres se halla
en que a menudo en ellos no se respetan los derechos de propiedad. La corrup-
ciéon normalmente esta mucho mas extendida; las revoluciones, los golpes de Esta-
do y las expropiaciones son mas frecuentes, y los gobiernos a menudo suspenden
el pago de la deuda. Por lo tanto, aunque el capital sea mas valioso en los paises
pobres, los extranjeros pueden no invertir en ellos su riqueza simplemente por
temer perderla. Ademds, los inversores locales se enfrentan a los mismos incen-
tivos. Imaginemos que vivimos en un pais pobre y que tenemos suficiente suerte
para tener alguna riqueza que invertir; podriamos muy bien pensar que lo mejor
es invertirla en un pais seguro como Estados Unidos, aunque el capital sea menos
valioso en este pais que en el nuestro.

Independientemente de cual de estas dos razones sea la correcta, el reto para
los paises pobres es buscar férmulas para dar la vuelta a esta situacién. Si estos
paises ofrecieran la misma eficiencia en la produccién y proteccién juridica que
ofrece la economia de Estados Unidos, el sentido de los flujos internacionales de
capitales probablemente se invertiria. El déficit comercial de Estados Unidos se
convertiria en un superavit comercial y el capital fluiria a estos paises emergentes.
Ese cambio ayudaria a los pobres de todo el mundo a escapar de la pobreza.? l

6.3 Los tipos de cambio

Una vez examinados los flujos internacionales de capitales y de bienes y servicios,
a continuacién ampliamos el analisis considerando los precios que se aplican a
estas transacciones. El tipo de cambio entre dos paises es el precio al que realizan los
intercambios. En este apartado, vemos primero qué mide exactamente el tipo de
cambio y a continuacién como se determina este.

Tipos de cambio nominales y reales

Los economistas distinguen entre dos tipos de cambio: el nominal y el real. Anali-
cemos cada uno de ellos y veamos qué relacién guardan entre si.

2 Para mas informacién sobre este asunto, véase Robert E. Lucas, «Why Doesn’t Capital Flor
from Rich to Poor Countries?», American Economic Review, 80, mayo 1990, pags. 92-96.



238 / MACROECONOMIA

El tipo de cambio nominal. El tipo de cambio nominal es el precio relativo de la mo-
neda de dos paises. Por e¢jemplo, si el tipo de cambio entre el dolar estadounidense y
el yen japonés es de 80 yenes por délar, podemos intercambiar un délar por 80 ye-
nes en los mercados mundiales de divisas. Un japonés que quiera obtener délares
pagara 80 yenes por cada délar que compre. Un estadounidense que quiera obtener
yenes obtendra 80 por cada dolar que pague. Cuando la gente habla del «tipo de
cambio» entre dos paises, normalmente se refiere al tipo de cambio nominal.

Obsérvese que el tipo de cambio se puede indicar de dos maneras. Si con un
délar se pueden comprar 80 yenes, con un yen se pueden comprar 0,0125 délares.
Podemos decir que el tipo de cambio es de 80 yenes por dolar o podemos decir
que el tipo de cambio es de 0,0125 délares por yen. Como 0,0125 es igual a 1/80,
estos dos modos de expresar el tipo de cambio son equivalentes.

En este libro siempre se expresa el tipo de cambio en unidades de moneda ex-
tranjera por dolar. Con esta convencion, una subida del tipo de cambio —por ejem-
plo, de 80 a 100 yenes por doélar— se llama apreciacion del délar; una bajada del tipo
de cambio se llama depreciacion. Cuando la moneda nacional se aprecia, permite
comprar una cantidad mayor de moneda extranjera; cuando se deprecia, permi-
te comprar una cantidad menor. La apreciacion se denomina a veces fortalecimiento
de Ia moneda y la depreciaciéon se denomina a veces debilitamiento de la moneda.

El tipo de cambio real. El tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes
de dos paises. Es decir, el tipo de cambio real indica la relacién a la que podemos
intercambiar los bienes de un pais por los de otro. A veces se denomina relacion
real de intercambio.

Para ver la relacién entre el tipo de cambio real y el nominal, consideremos
un unico bien que se produce en muchos paises: el automévil. Supongamos
que un automovil fabricado en Estados Unidos cuesta 25.000 délares y uno similar
japonés cuesta 4.000.000 de yenes. Para comparar los precios de los dos, debemos
convertirlos en una moneda comun. Si un délar vale 80 yenes, el automoévil esta-
dounidense cuesta 80 x 25.000, o sea, 2.000.000 de yenes. Comparando el precio
del automovil estadounidense (2.000.000 de yenes) con el del japonés (4.000.000 de
yenes), llegamos a la conclusion de que el automoévil fabricado en Estados Unidos
cuesta la mitad de lo que cuesta el japonés. En otras palabras, a los precios vigentes,
podemos intercambiar dos automoviles estadounidenses por un japonés.

Nuestro calculo puede resumirse de la forma siguiente:

(80 yenes/dolar) x (25.000 ddlares/automovil estadounidense)

Tipo de cambio real =
(4.000.000 de yenes/automovil japonés)

automovil japonés
=05

automovil estadounidense
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A estos precios y este tipo de cambio, obtenemos la mitad de un automévil japonés
por un automovil estadounidense. En términos generales, este cdlculo puede ex-
presarse de la forma siguiente:

Tipo de cambio nominal x Precio del bien nacional

Tipo de cambio real =
Precio del bien extranjero

La relacion a la que intercambiamos bienes extranjeros y nacionales depende de
los precios de los bienes expresados en las monedas locales y de la relacién a la que
se intercambian las monedas.

Este calculo del tipo de cambio real en el caso de un tinico bien indica cémo debe-
mos definir el tipo de cambio real en el caso de una cesta mas amplia de bienes. Sea e
el tipo de cambio nominal (el numero de yenes por délar), Pel nivel de precios de
Estados Unidos (expresado en délares) y P* el nivel de precios de Japon (expresa-
do en yenes). En ese caso, el tipo de cambio real ¢ es

Tipode  Tipode Cociente entre

cambio = cambio X los niveles de
real nominal precios
g = e (P/P¥).

El tipo de cambio real entre dos paises se calcula a partir del tipo de cambio
nominal y los niveles de precios de los dos paises. Si el tipo de cambio real es alto,
los bienes extranjeros son relativamente baratos y los nacionales son relativamente caros.
Si es bajo, los bienes extranjeros son relativamente caros y los nacionales son relativa-
mente baratos.

El tipo de cambio real y la balanza comercial

¢Qué influencia macroeconémica ejerce
el tipo de cambio real? Para responder a
esta pregunta, recuérdese que el tipo de
cambio real no es mas que un precio rela-
tivo. De la misma manera que el precio re-
lativo de las hamburguesas y de las pizzas
determina lo que elegimos para comer, el
precio relativo de los bienes interiores y

extranjeros afecta a la demanda de estos - —
¢Y Nebraska? El délar sigue estando fuerte en

bienes. Nebraska.

Matteson © 1988 The New Yorker Magazine, Inc.
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Supongamos primero que el tipo de cambio real es bajo. En este caso, como los
bienes interiores son relativamente baratos, los espanoles compraran pocos bienes
importados: compraran automoviles Ford en lugar de Toyota, beberan Mahou en
lugar de Heineken y pasardn sus vacaciones en la Costa del Sol en lugar de Italia.
Por la misma razoén, los extranjeros comprardn muchos bienes espanoles. Por lo
tanto, las exportaciones netas de Espana seran elevadas.

Si el tipo de cambio real es alto, ocurre lo contrario. Como los bienes inte-
riores son caros en relacion con los extranjeros, los espanoles querran comprar
muchos bienes importados y los extranjeros querrdn comprar pocos bienes
espanoles. Por lo tanto, la cantidad demandada de exportaciones netas de Es-
pana sera baja.

Esta relacion entre el tipo de cambio real y las exportaciones netas se expresa
de la siguiente manera:

XN= XN(¢).

Esta ecuacion establece que las exportaciones netas son una funcién del tipo de
cambio real. La figura 6.7 muestra esta relacién negativa entre la balanza comer-
cial y el tipo de cambio real.

Tipo de cambio real

XN(e)

0 XN
Exportaciones netas
Figura 6.7. Las exportaciones netas y el tipo de cambio real. La figura muestra la
relacion entre el tipo de cambio real y las exportaciones netas: cuanto mas bajo
es el tipo de cambio real, menos caros son los bienes nacionales en relacion con
los extranjeros y, por lo tanto, mayores son nuestras exportaciones netas. Obsér-
vese que una parte del eje de abscisas mide los valores negativos de XN: como

las importaciones pueden ser superiores a las exportaciones, las exportaciones
netas pueden ser menores que Cero.
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Los determinantes del tipo de cambio real

Ya tenemos todas las piezas necesarias para elaborar un modelo que explique los
factores que determinan el tipo de cambio real. En particular, combinamos la
relacion entre las exportaciones netas y el tipo de cambio real que acabamos de
analizar con el modelo de la balanza comercial que hemos desarrollado antes en
este capitulo. Podemos resumir el andlisis de la forma siguiente:

* [Eltipo de cambio real esta relacionado con las exportaciones netas. Cuando es
mas bajo, los bienes interiores son menos caros en relacién con los extranjeros
y las exportaciones netas son mayores.

¢ La balanza comercial (las exportaciones netas) debe ser igual a la inversion
exterior neta, la cual es igual, a su vez, al ahorro menos la inversion. El ahorro
viene determinado por la funcién de consumo vy la politica fiscal; la inversion
por la funcién de inversién y el tipo de interés mundial.

La figura 6.8 muestra estas dos condiciones. La linea que representa la relaciéon en-
tre las exportaciones netas y el tipo de cambio real tiene pendiente negativa porque
un bajo tipo de cambio real hace que los bienes nacionales sean relativamente bara-
tos. La linea que representa el exceso del ahorro sobre la inversion, S— I, es vertical

Tipo de cambio
real de equilibrio

Tipo de cambio real

XN(e)

XN
Exportaciones netas

Figura 6.8. Como se determina el tipo de cambio real. El tipo de cambio real se
encuentra en el punto de interseccion de la linea recta vertical que representa
el ahorro menos la inversion y la curva de exportaciones netas de pendiente
negativa. En este punto de interseccién, la cantidad ofrecida de euros para la
salida de capital al extranjero es igual a la cantidad demandada de euros para
la exportacién neta de bienes y servicios.
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porque ni el ahorro ni la inversiéon dependen del tipo de cambio real. El tipo de
cambio de equilibrio se encuentra en el punto de interseccién de estas dos lineas.

La figura 6.8 se parece al diagrama habitual de oferta y demanda. En reali-
dad, podemos imaginar que este diagrama representa la oferta y la demanda
de divisas. La linea recta vertical, S — /, representa la salida neta de capital y, por
consiguiente, la oferta de moneda nacional que debe intercambiarse por divisas e
invertirse en el extranjero. La linea de pendiente negativa, XN, representa la de-
manda neta de moneda nacional procedente de extranjeros que quieren moneda
nacional para comprar bienes nacionales. Al tipo de cambio real de equilibrio, la oferta
de moneda nacional existente procedente de la salida neta de capital es igual a la demanda de
moneda nacional por parte de extranjeros que compran nuestras exportaciones netas.

Coémo influye la politica economica en el tipo de cambio real

Podemos utilizar este modelo para mostrar como influyen los cambios de politica
econoémica que hemos analizado antes en el tipo de cambio real.

La politica fiscal del propio pais. :Qué ocurre con el tipo de cambio real si el Gobier-
no reduce el ahorro nacional al aumentar las compras del Estado o bajar los impues-
tos? Como hemos senalado antes, esta disminucién del ahorro reduce S - /'y, por
consiguiente, XN. Es decir, la reduccién del ahorro provoca un déficit comercial.
La figura 6.9 muestra como se ajusta el tipo de cambio real de equilibrio para
garantizar que XN disminuye. El cambio de politica desplaza la linea recta ver-
tical S — 7/ hacia la izquierda, reduciendo la oferta de euros que se invertiran en
el extranjero. La reduccion de la oferta provoca una subida del tipo de cambio

real de equilibrio de € A&y es decir, el euro se vuelve mas valioso. Como conse-

2
cuencia de la subida de su valor, los bienes interiores se encarecen en relacion
con los extranjeros, lo que hace que disminuyan las exportaciones y aumenten
las importaciones. La variacion de las exportaciones y la variacion de las impor-

taciones reducen ambas las exportaciones netas.

La politica fiscal en el extranjero. ;Qué ocurre con el tipo de cambio real si los
gobiernos extranjeros elevan las compras del Estado o bajan los impuestos? Este
cambio de politica fiscal reduce el ahorro mundial y eleva el tipo de interés mun-
dial. La subida del tipo de interés mundial reduce el ahorro interior, 7, lo que eleva
S— 1y, por lo tanto, XN. Es decir, la subida del tipo de interés mundial genera un
superavit comercial.

La figura 6.10 muestra que este cambio de politica desplaza la linea recta ver-
tical S — I hacia la derecha, y eleva la oferta de moneda nacional que se invierte
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Figura 6.9. Influencia de una politica fiscal expansiva adoptada en el interior en
el tipo de cambio real. Una politica fiscal expansiva adoptada en el interior, por
ejemplo, un aumento de las compras del Estado o una reduccién de los impues-
tos, reduce el ahorro nacional. La disminucién del ahorro reduce la oferta de
moneda nacional que se cambia en divisas de S, — Ia S, - I. Este desplazamiento

cleva el tipo de cambio real de equilibrio de ¢, a &,.

&
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Figura 6.10. Influencia de una politica fiscal expansiva adoptada en el extran-
jero en el tipo de cambio real. La politica fiscal expansiva adoptada en el ex-
tranjero reduce el ahorro mundial y eleva el tipo de interés mundial de »* a
r¥,. La subida del tipo de interés mundial reduce la inversion en el interior, lo
cual eleva, a su vez, la oferta de moneda nacional para cambiar en divisas. Como

consecuencia, el tipo de cambio real de equilibrio baja de ¢, a &,.
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en el extranjero. El tipo de cambio real de equilibrio baja. Es decir, la moneda
nacional pierde valor y los bienes interiores se abaratan en relaciéon con los ex-
tranjeros.

Desplazamientos de la demanda de inversion. ;:Qué ocurre con el tipo de cam-
bio real si la demanda de inversion aumenta en el interior, debido quiza a que
el Parlamento aprueba una deduccion fiscal a la inversion? Al tipo de interés
mundial dado, el aumento de la demanda de inversién provoca un aumento de
la inversion. Un aumento del valor de /significa una reducciéon de los valores
de S— Iy XN. Es decir, el aumento de la demanda de inversion origina un déficit
comercial.

La figura 6.11 muestra que el aumento de la demanda de inversiéon desplaza
la linea recta vertical S — / hacia la izquierda, reduciendo la oferta de moneda
nacional para invertir en el extranjero. El tipo de cambio real de equilibrio sube.
Por consiguiente, cuando la deduccion fiscal por inversion aumenta el atractivo
de invertir en nuestro pais, también aumenta el valor de la moneda nacional nece-
saria para realizar estas inversiones. Cuando dicha moneda se aprecia, los bienes
interiores se encarecen en relacion con los extranjeros, por lo que disminuyen las
exportaciones netas.

€
I,
1. Un aumento de
| lainversion reduce

— la oferta de moneda
15 nacional, ...
S
=}
2%
£ .
s I»— eleva el tipo
o de cambio ...
T oo e
o &
=2
=

3. ...y reduce las

exportaciones XN(e)

netas.

XN, ¢ XN, XN

Exportaciones netas

Figura 6.11. Influencia de un aumento de la demanda de inversion en el tipo de
cambio real. Un aumento de la demanda de inversién eleva la cantidad de inver-
sion interior de /; a I,. Como consecuencia, la oferta de moneda nacional para
cambiar en divisas disminuye de S— 1, a S—,. Esta disminucion de la oferta eleva

el tipo de cambio real de equilibrio de ¢, a .
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Efectos de la politica comercial

Una vez que tenemos un modelo que explica la balanza comercial y el tipo de
cambio real, contamos con los instrumentos necesarios para examinar los efectos
macroeconoémicos de la politica comercial. Las medidas comerciales, entendidas
en un sentido amplio, tienen por objeto influir directamente en la cantidad de
bienes y servicios que se exportan o se importan. Generalmente, tratan de prote-
ger a las industrias nacionales de la competencia extranjera, bien estableciendo un
impuesto sobre las importaciones (un arancel), bien restringiendo la cantidad de
bienes y servicios que pueden importarse (un contingente).

A modo de ejemplo de politica comercial proteccionista, veamos qué ocurriria
si el Gobierno prohibiera laimportacion de automéviles extranjeros. Dado un tipo
de cambio real cualquiera, ahora las importaciones serian menores, lo que implica
que las exportaciones netas (las exportaciones menos las importaciones) serian
mayores. Por lo tanto, la curva de exportaciones netas se desplazaria hacia fuera,
como en la figura 6.12. Para ver los efectos de esta medida, comparemos el equili-
brio inicial con el nuevo. En el nuevo equilibrio, el tipo de cambio real es mas alto
y las exportaciones netas no han variado. A pesar del desplazamiento de la curva
de exportaciones netas, el nivel de exportaciones netas de equilibrio no varia, ya
que la politica proteccionista no altera ni el ahorro ni la inversion.

Este analisis muestra que las medidas comerciales proteccionistas no afectan a la
balanza comercial. Esta sorprendente conclusion suele pasarse por alto en los deba-
tes populares sobre la politica comercial. Como un déficit comercial refleja un exce-
so de las importaciones sobre las exportaciones, cabria imaginar que una reduccion
de las importaciones —por ejemplo, prohibiendo las importaciones de automoéviles
extranjeros— reduciria el déficit comercial. Sin embargo, nuestro modelo muestra
que las medidas proteccionistas solo provocan una apreciacion del tipo de cambio
real. La subida del precio de los bienes interiores en relacion con los extranjeros
tiende a reducir las exportaciones netas, estimulando las importaciones y reducien-
do las exportaciones. Por lo tanto, la apreciacién contrarresta el aumento de las
exportaciones netas que es directamente atribuible a la restriccion del comercio.

Aunque las medidas comerciales proteccionistas no alteran la balanza comer-
cial, afectan a la cantidad de comercio. Como hemos visto, dado que el tipo de
cambio real se aprecia, los bienes y servicios que producimos se encarecen en re-
lacién con los extranjeros. Por lo tanto, exportamos menos en el nuevo equilibrio.
Como las exportaciones netas no varian, también debemos importar menos (la
apreciacion del tipo de cambio estimula en cierta medida las importaciones, pero
eso solo contrarresta en parte la disminucién que experimentan debido a la res-
triccion del comercio). Las medidas proteccionistas reducen, pues, tanto la cantidad
de importaciones como la de exportaciones.
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Figura 6.12. Influencia de las medidas comerciales proteccionistas en el tipo de
cambio real. Una medida comercial proteccionista, por ejemplo, una prohibi-
cion de los automoviles importados, desplaza la curva de exportaciones netas de
XN(¢), a XN(S)Q, lo que eleva el tipo de cambio real de ¢ a &y Obsérvese que a
pesar del desplazamiento de la curva de exportaciones netas, el nivel de expor-
taciones netas de equilibrio no varia.

Esta reduccion del volumen total de comercio es la razén por la que los eco-
nomistas se oponen casi siempre a las medidas proteccionistas. El comercio inter-
nacional beneficia a todos los paises al permitir que cada uno se especialice en lo
que produce mejor y al suministrar a cada uno una variedad mayor de bienes y
servicios. Las medidas proteccionistas reducen estas ganancias derivadas del co-
mercio. Aunque benefician a algunos grupos sociales —por ejemplo, la prohibicion
de importar automoviles ayuda a los fabricantes nacionales de automoviles—, la so-
ciedad, en promedio, disfruta de un bienestar menor cuando la politica comercial
reduce el volumen de comercio internacional.

Los determinantes del tipo de cambio nominal

Una vez que hemos visto qué determina el tipo de cambio real, a continuacion
centramos la atencién en el tipo de cambio nominal, es decir, en la relacién a la
que se intercambian las monedas de dos paises. Recuérdese la relacion entre el
tipo de cambio real y el nominal:
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Tipode  Tipo de Cociente
cambio = cambio X entre los
real nominal niveles de precios
€ = e X (P/P¥%).

El tipo de cambio nominal puede expresarse de la forma siguiente:
e=¢ex (P*/P).

Esta ecuacion muestra que el tipo de cambio nominal depende del tipo de cam-
bio real y de los niveles de precios de los dos paises. Dado el valor del tipo de
cambio real, si el nivel interior de precios P sube, el tipo de cambio nominal,
¢, baja: como la moneda nacional vale menos, permite comprar menos yenes.
Sin embargo, si sube el nivel de precios japonés, P* el tipo de cambio nominal
sube: como el yen vale menos, una misma cantidad de moneda nacional permite
comprar mds yenes.

Es instructivo examinar las variaciones de los tipos de cambio en el transcurso
del tiempo. La ecuacion del tipo de cambio puede expresarse de la manera si-
guiente:

Variacion porcentual de ¢ = Variacion porcentual de € +
Variaciéon porcentual de P*— Variaciéon porcentual de P.

La variaciéon porcentual de ¢ es la variacion del tipo de cambio real. La varia-
cién porcentual de P es nuestra tasa de inflacién, x, y la variacién porcentual de
P* es la tasa de inflacion del pais extranjero, 7*. En consecuencia, la variacion
porcentual del tipo de cambio nominal es

Variaciéon porcentual de ¢ = Variacion porcentual de & + (% — )
Variacion porcentual del ~ Variacién porcentual del Diferencia entre
tipo de cambio nominal tipo de cambio real las tasas de inflacion

Esta ecuacion indica que la variacion porcentual del tipo de cambio nominal
entre las monedas de dos paises es igual a la variacion porcentual del tipo de cam-
bio real mas la diferencia entre sus tasas de inflaciéon. Si un pais tiene una elevada
tasa de inflacion en relacion con la de nuestro pais, con el paso del tiempo permitira que una
unidad de moneda nacional compre una cantidad cada vex mayor de la moneda extranjera.
St un pais determinado tiene una baja tasa de inflacion en relacion con la de nuestro pais,
con el paso del tiempo harda que con la moneda nacional se compre una cantidad cada vez
menor de la moneda extranjera.

Este analisis muestra como afecta la politica monetaria al tipo de cambio no-
minal. Sabemos por el capitulo 5 que un elevado crecimiento de la oferta mone-



248 / MACROECONOMIA

taria causa una elevada inflacién. Aqui acabamos de ver que una consecuencia
de una elevada inflacién es una depreciacion de la moneda: cuando el valor de
7 es alto, e disminuye. En otras palabras, de la misma manera que el crecimien-
to de la cantidad de dinero eleva el precio de los bienes expresados en dinero,
también tiende a elevar el precio de las monedas extranjeras expresadas en la
moneda nacional.

CASO PRACTICO

La inflacién y los tipos de cambio nominales

Si examinamos los datos sobre tipos de cambio y niveles de precios de diferentes
paises, en seguida veremos lo importante que resulta la inflacion para explicar las
variaciones del tipo de cambio nominal. Los ejemplos mads espectaculares proce-
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Diferencia de inflacion

Figura 6.13. Las diferencias de inflacion y el tipo de cambio. Este diagrama de
puntos dispersos muestra la relaciéon entre la inflacion y el tipo de cambio no-
minal. El eje de abscisas muestra la tasa media de inflacion de cada pais menos
la tasa media de inflacion de Estados Unidos del periodo 2001-2010. El eje de
ordenadas es la variacion porcentual media del tipo de cambio de cada pais (por
dolar estadounidense) registrada en ese periodo. Esta figura muestra que los pai-
ses que tienen una inflacion relativamente alta tienden a tener monedas que se
deprecian y que los paises que tienen una inflacion relativamente baja tienden a
tener monedas que se aprecian.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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den de periodos de elevadisima inflacion. Por ejemplo, el nivel de precios subio
en México un 2.300 por ciento entre 1983 y 1988. Como consecuencia de esta in-
flacion, el nimero de pesos que se podian comprar con un délar estadounidense
aumento de 144 en 1983 a 2.281 en 1988.

La relacion es la misma en el caso de los paises que tienen una inflacién mas
moderada. La figura 6.13 es un diagrama de puntos dispersos que muestra la re-
lacién entre la inflacion y el tipo de cambio de 15 paises. En el eje de abscisas, se
representa la diferencia entre la tasa media de inflacién de cada uno y la tasa me-
dia de inflacién de Estados Unidos (7* — 7). En el eje de ordenadas se encuentra
la variacion porcentual media del tipo de cambio entre la moneda de cada pais
y el dolar estadounidense (variaciéon porcentual de e). La relaciéon positiva entre
estas dos variables es evidente en esta figura. La correlaciéon entre estas variables
—un estadistico que va de -1 a +1 y que mide el grado en que estan relacionadas las
variables— es 0,81. Los paises que tienen una inflacion relativamente alta tienden
a tener monedas que se deprecian (es posible comprar mds con los délares con-
forme pasa el tiempo) y los que tienen una inflacion relativamente baja tienden
a tener monedas que se aprecian (es posible comprar menos con los dolares con-
forme pasa el tiempo).

Consideremos, a modo de ejemplo, el tipo de cambio entre los francos suizos
y el dolar estadounidense. Tanto Suiza como Estados Unidos han tenido infla-
ciéon durante esta década, por lo que tanto el franco como el délar compran
menos bienes que antes. Pero como muestra la figura 6.13, en Suiza la inflacién
ha sido menor que en Estados Unidos. Eso significa que el valor del franco ha
disminuido menos que el del délar. Por lo tanto, el namero de francos suizos
que pueden comprarse con un délar estadounidense ha disminuido con el paso
del tiempo. l

El caso especial de la paridad del poder adquisitivo

Segun una famosa hipétesis en economia, llamada ley de un solo precio, un mismo
bien no puede venderse simultdneamente a diferentes precios en diferentes luga-
res. Si un quintal de trigo se vendiera por menos en Nueva York que en Chicago,
seria rentable comprarlo en Nueva York y venderlo en Chicago. Esta posibilidad
de obtener beneficios en seguida seria evidente para los astutos arbitrajistas, que
son personas que se especializan en «comprar barato» en un mercado y «vender
caro» en otro. Cuando los arbitrajistas aprovecharan esa oportunidad, elevarian
la demanda de trigo en Nueva York y la oferta en Chicago, lo cual presionaria al
alza sobre el precio en Nueva York y a la baja en Chicago, por lo que los precios se
igualarian en los dos mercados.
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La ley de un solo precio aplicada al mercado internacional se denomina pari-
dad del poder adquisitivo. Establece que si el arbitraje internacional es posible, un
délar (o cualquier otra moneda) debe tener el mismo poder adquisitivo en todos
los paises. El razonamiento es el siguiente. Si con un euro se pudiera comprar mas
trigo en Espana que en el extranjero, habria oportunidades de obtener beneficios
comprando trigo en este pais y vendiéndolo en el extranjero. Los arbitrajistas que
tratan de obtener beneficios presionarian al alza sobre el precio espanol del trigo
en relacién con el precio extranjero. Asimismo, si con un euro se pudiera com-
prar mas trigo en el extranjero que en Espana, los arbitrajistas comprarian trigo
en el extranjero y lo venderian en este pais, presionando a la baja sobre el precio
interior en relacién con el precio extranjero. Por consiguiente, la busqueda de
beneficios por parte de los arbitrajistas internacionales hace que los precios del
trigo sean iguales en todos los paises.

Podemos interpretar la doctrina de la paridad del poder adquisitivo utilizando
el modelo del tipo de cambio real. La rapida intervencién de estos arbitrajistas
internacionales significa que las exportaciones netas son muy sensibles a pequenas
variaciones del tipo de cambio real. Una pequena reduccion del precio de los bie-
nes nacionales en relacion con los extranjeros —es decir, una pequena reduccién
del tipo de cambio real- lleva a los arbitrajistas a comprar bienes en nuestro pais
y a venderlos en el extranjero. Asimismo, una pequena subida del precio relativo
de los bienes nacionales lleva a los arbitrajistas a importar bienes del extranjero.
Por lo tanto, como muestra la figura 6.14, la curva de exportaciones netas es muy

S—1
5
g
=]
2
£
<
o
%]
=
g
£ XN(e)
XN

Exportaciones netas

Figura 6.14. La paridad del poder adquisitivo. La ley de un solo precio aplicada
al mercado internacional sugiere que las exportaciones netas son muy sensibles
a las pequenas variaciones del tipo de cambio real. Esta gran sensibilidad se re-
fleja aqui con una curva de exportaciones netas muy plana.
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plana en torno al tipo de cambio real que iguala el poder adquisitivo de los paises:
cualquier pequena variacion del tipo de cambio real provoca una gran variaciéon
en las exportaciones netas. Esta extraordinaria sensibilidad de las exportaciones
netas garantiza que el tipo de cambio real de equilibrio siempre esté proximo al
nivel que garantiza la paridad del poder adquisitivo.

La paridad del poder adquisitivo tiene dos importantes consecuencias. En pri-
mer lugar, como la curva de exportaciones netas es plana, las variaciones del aho-
rro o de la inversién no influyen en el tipo de cambio real o nominal. En segundo
lugar, como el tipo de cambio real se mantiene fijo, todas las variaciones del tipo
de cambio nominal se deben a variaciones de los niveles de precios.

¢Es realista la doctrina de la paridad del poder adquisitivo? LLa mayoria de los
economistas creen que a pesar de su logica atractiva, no describe con total pre-
cision el mundo. En primer lugar, muchos bienes no se comercian facilmente.
Un corte de pelo puede ser mas caro en Tokio que en Barcelona vy, sin embargo,
no hay cabida para el arbitraje internacional, ya que es imposible transportar los
cortes de pelo. En segundo lugar, ni siquiera los bienes comerciables son siempre
sustitutivos perfectos. Algunos consumidores prefieren los Toyota y otros los Ford.
Por lo tanto, el precio relativo de los Toyota y de los Ford puede variar en alguna
medida sin brindar oportunidades de obtener beneficios. Por estas razones, los
tipos de cambio reales varian, en realidad, con el paso del tiempo.

Aunque la doctrina de la paridad del poder adquisitivo no describe perfecta-
mente el mundo, da razones para esperar que las variaciones del tipo de cambio
real sean limitadas. Su argumento basico es vdlido: cuanto mads se aleje el tipo de
cambio real del nivel que predice la paridad del poder adquisitivo, mayor sera el
incentivo para que alguien se dedique al arbitraje internacional de bienes. Aunque
no podemos recurrir a la paridad del poder adquisitivo para eliminar toda varia-
cioén del tipo de cambio real, esta doctrina da razones para esperar que las variacio-
nes del tipo de cambio real sean normalmente pequefas o temporales.®

CASO PRACTICO
El Big Mac en todo el mundo

La doctrina de la paridad del poder adquisitivo afirma que una vez realizados los
ajustes apropiados para tener en cuenta los tipos de cambio, deberiamos observar
que los bienes se venden al mismo precio en todo el mundo. Y, a la inversa, esta

3 Para aprender mas sobre la paridad del poder adquisitivo, véase Kenneth A. Froot y Kenneth Ro-
goff, «Perspectives on PPP and Long-Run Real Exchange Rates», en Gene M. Grossman y Kenneth Rogoff
(comps.), Handbook of International Economics, vol. 3, Amsterdam, North-Holland, 1995.
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Cuadro 6.4. Los precios de un Big Mac y el tipo de cambio: una aplicaciéon
de la paridad del poder adquisitivo.

Tipo de cambio (por délar)

Pais Moneda Precio Big Mac Predicho Efectivo
Indonesia Rupia 22.534,00 5.537 8.523,0
Colombia Peso 8.400,00 2.064 1.771,0
Corea del Sur Won 3.700,00 909 1.056,0
Chile Peso 1.850,00 455 463,0
Hungria Forint 760,00 187 188.,0
Japon Yen 320,00 78,6 78,4
Pakistdn Rupia 205,00 50,4 86,3
Filipinas Peso 118,00 29,0 42,0
India Rupia 84,00 20,6 44 4
Rusia Rublo 75,00 18,4 27,8
Taiwan Doélar 75,00 18,4 28,8
Tailandia Baht 70,00 17,2 29,8
Rep. Checa Corona 69,30 17,0 17,0
Suecia Corona 48,40 11,9 6,3
Noruega Corona 45,00 11,1 5,4
México Peso 32,00 7,86 11,70
Dinamarca Corona 28,50 7,00 5,20
Argentina Peso 20,00 491 4,13
Sudafrica Rand 19,45 4,78 6,77
Israel Shekel 15,90 3,91 3,40
Hong Kong Doélar 15,10 3,71 7,79
China Yuan 14,70 3,61 6,45
Egipto Libra 14,10 3,46 5,96
Peru Sol 10,00 2,46 2,74
Arabia Saudi Riyal 10,00 2,46 3,75
Brasil Real 9,50 2,33 1,54
Polonia Zloty 8,63 2,12 2,80
Malasia Ringgit 7,20 1,77 2,97
Suiza Franco 6,50 1,60 0,81
Turquia Lira 6,50 1,60 1,72
Nueva Zelanda Doélar 5,10 1,25 1,16
Canada Dolar 4,73 1,16 0,95
Australia Délar 4,56 1,12 0,92
Singapur Doélar 4,41 1,08 1,21
Estados Unidos Doélar 4,07 1,00 1,00
Zona del euro Euro 3,44 0,85 0,70
Reino Unido Libra 2,39 0,59 0,61

Nota: El tipo de cambio predicho es el tipo de cambio que haria que el precio de un Big Mac en ese pais
fuera igual al precio que tiene en Estados Unidos.
Fuente: The Economist, 28 de julio de 2011.
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doctrina afirma que el tipo de cambio entre dos paises debe depender de sus ni-
veles de precios.

Para ver en qué medida se cumple esta doctrina, The Economist, revista interna-
cional, recoge periédicamente datos sobre el precio de un bien que se vende en
muchos paises: la hamburguesa Bic Mac de McDonald’s. Segtn la paridad del po-
der adquisitivo, el precio de un Big Mac debe estar estrechamente relacionado con
el tipo de cambio nominal del pais. Cuanto mas alto sea el precio de un Big Mac
en la moneda local, mds alto deberia ser el tipo de cambio (expresado en unidades
de moneda local por délar estadounidense).

El cuadro 6.4 presenta los precios internacionales vigentes en 2011, en que un
Big Mac se vendia a 4,07 ddlares en Estados Unidos (este era el precio medio en
Nueva York, San Francisco, Chicago y Atlanta). Con estos datos, podemos utilizar
la doctrina de la paridad del poder adquisitivo para predecir los tipos de cambio
nominales. Por ejemplo, como un Big Mac costaba 320 yenes en Jap6n, podriamos
predecir que el tipo de cambio entre el délar y el yen era 320/4,07, o sea, 78,6
yenes por dolar. A este tipo de cambio, un Big Mac habria costado lo mismo en
Japon que en Estados Unidos.

El cuadro 6.4 muestra los tipos de cambio predichos y efectivos de 36 paises
mas la zona euro ordenados segun el tipo de cambio predicho. Se observa que la
evidencia sobre la paridad del poder adquisitivo es ambigua. Como muestran las
dos ultimas columnas, el tipo de cambio efectivo y el predicho son muy parecidos.
Nuestra teoria predice, por ejemplo, que con un délar estadounidense se compra
el maximo nimero de rupias indonesias y el minimo nimero de libras esterlinas,
lo cual es cierto. En el caso de Japon, el tipo de cambio predicho de 78,6 yenes por
dolar es muy cercano al efectivo de 78,4. Sin embargo, las predicciones de la teoria
distan de ser exactas y, en muchos casos, se alejan un 30 por ciento o mas. Por lo
tanto, aunque la teoria de la paridad del poder adquisitivo da una idea aproxima-
da del nivel de los tipos de cambio, no los explica totalmente.

6.4 Conclusiones: el ejemplo de Estados Unidos como gran economia abierta

En este capitulo hemos visto c6mo se comporta una pequena economia abierta.
Hemos examinado los determinantes del movimiento internacional destinados
a la acumulacién de capital y el movimiento internacional de bienes y servicios.
También hemos examinado los determinantes de los tipos de cambio reales y no-
minales de un pais. Nuestro analisis muestra como afectan distintas politicas -mo-
netarias, fiscales y comerciales— a la balanza comercial y al tipo de cambio.

La economia que hemos estudiado es «pequena» en el sentido de que su tipo
de interés se fija en los mercados financieros mundiales. Es decir, hemos supuesto
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que esta economia no influye en el tipo de interés mundial y que puede pedir
y conceder préstamos al tipo de interés mundial en cantidades ilimitadas. Este
supuesto contrasta con el que postulamos al estudiar la economia cerrada en el
capitulo 3. En la economia cerrada, el tipo de interés interior equilibra el ahorro
interior y la inversion interior, lo que significa que las politicas que influyen en el
ahorro o en la inversion alteran el tipo de interés de equilibrio.

¢Cual de estos analisis debe aplicarse a una economia de un pais grande como
Estados Unidos? La respuesta es que ambos, en alguna medida. Estados Unidos no
es tan grande ni estd tan aislado como para ser inmune a lo que ocurre en otros
paises. Los grandes déficit comerciales de las décadas de 1980, 1990 y 2000 mues-
tran la importancia de los mercados financieros internacionales para financiar la
inversion de Estados Unidos. Por consiguiente, el analisis de la economia cerrada
del capitulo 3 no puede explicar totalmente por si solo la influencia de la politica
econ6émica en una economia grande como la estadounidense.

Sin embargo, la economia estadounidense no es tan pequena ni tan abierta
para que se aplique perfectamente el andlisis de este capitulo. En primer lugar,
Estados Unidos es suficientemente grande para influir en los mercados financie-
ros mundiales. En segundo lugar, el capital puede no ser totalmente mévil inter-
nacionalmente. Si la gente prefiere tener su patrimonio en activos nacionales en
lugar de extranjeros, los fondos destinados a la acumulacién de capital no fluirdn
libremente de unos paises a otros para igualar sus tipos de interés. Por estas dos
razones, no podemos aplicar sin mds nuestro modelo de una pequena economia
abierta a un pais como Estados Unidos.

Cuando analizamos la politica de un pais como Estados Unidos, necesitamos
combinar la l6gica de la economia cerrada del capitulo 3 y la l6gica de la pequena
economia abierta de este capitulo. En el apéndice del presente capitulo elabora-
mos un modelo de una economia que se encuentra entre estos dos extremos. En
este caso intermedio, existen préstamos internacionales, pero el tipo de interés
no se fija en los mercados financieros mundiales, sino que cuanto mas préstamos
pide esta economia en el extranjero, mas alto debe ser el tipo de interés que debe
ofrecer a los inversores extranjeros. Como cabria esperar, los resultados son una
mezcla de los dos casos extremos que ya hemos examinado.

Consideremos, por ejemplo, una reduccion del ahorro nacional provocada por
una expansion fiscal. Esta medida eleva el tipo de interés y reduce la inversion, al
igual que en la economia cerrada. También reduce la salida neta de capital, provo-
cando un déficit comercial y una apreciacion del tipo de cambio, como en la pe-
quena economia abierta. Por lo tanto, aunque el modelo de la pequena economia
abierta que hemos examinado aqui no describe exactamente una economia como
la de Estados Unidos, da una respuesta mas o menos correcta a la pregunta de
c6mo afecta la politica econémica a la balanza comercial y al tipo de cambio.
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Resumen

1. Las exportaciones netas son la diferencia entre las exportaciones y las importa-
ciones. Son iguales a la diferencia entre lo que producimos y lo que demanda-
mos para consumo, inversiéon y compras del Estado.

2. La salida neta de capital es el exceso del ahorro interior sobre la inver-
sioén interior. La balanza comercial es la cantidad recibida por nuestras
exportaciones netas de bienes y servicios. La identidad de la contabilidad
nacional muestra que la salida neta de capital siempre es igual a la balanza
comercial.

3. Lainfluencia de cualquier politica econémica en la balanza comercial puede
averiguarse examinando su influencia en el ahorro y la inversién. Las me-
didas que elevan el ahorro o reducen la inversién generan un superavit co-
mercial y las que reducen el ahorro o elevan la inversiéon provocan un déficit
comercial.

4. El tipo de cambio nominal es la relacién a la que la gente intercambia la mo-
neda de un pais por la de otro. El tipo de cambio real es la relacion a la que la
gente intercambia los bienes producidos en los dos paises. El tipo de cambio
real es igual al tipo nominal multiplicado por el cociente entre los niveles de
precios de los dos paises.

5. Dado que el tipo de cambio real es el precio de los bienes interiores en rela-
cién con los extranjeros, una apreciacion del tipo de cambio real tiende a re-
ducir las exportaciones netas. El tipo de cambio real de equilibrio es la relacion
ala que la cantidad demandada de exportaciones netas es igual a la salida neta
de capital.

6. El tipo de cambio nominal estd determinado por el tipo de cambio real y los
niveles de precios de los dos paises. Manteniéndose todo lo demas constante,
una elevada tasa de inflacion hace que la moneda se deprecie.

Conceptos clave

Exportaciones netas Pequena economia abierta
Balanza comercial Tipo de interés mundial
Salida neta de capital Tipo de cambio nominal
Superavit y déficit comercial Tipo de cambio real

Comercio equilibrado Paridad del poder adquisitivo
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Preguntas de repaso

1. ¢Qué son la salida neta de capital y la balanza comercial? Explique la relacion
que existe entre ellas.

2. Defina el tipo de cambio nominal y el real.

3. Si una pequena economia abierta reduce el gasto militar, ;¢qué ocurre con el
ahorro, la inversion, la balanza comercial, el tipo de interésy el tipo de cambio?

4. Siuna pequena economia abierta prohibe la importaciéon de reproductores de
DVD japoneses, ¢qué ocurre con el ahorro, la inversion, la balanza comercial,
el tipo de interés y el tipo de cambio?

5. Segun la teoria de la paridad del poder adquisitivo, si la inflacién es baja en Ja-
pon vy alta en México, ¢qué ocurrird con el tipo de cambio entre el yen japonés
y el peso mexicano?

Problemas y aplicaciones

1. Utilice el modelo de la pequena economia abierta para predecir lo que ocurri-
ria con la balanza comercial, el tipo de cambio real y el tipo de cambio nominal
en respuesta a cada uno de los acontecimientos siguientes:

a) Una pérdida de confianza de los consumidores en el futuro les induce a
gastar menos y a ahorrar mas.

b) Una reforma fiscal aumenta el incentivo de las empresas para construir nue-
vas fabricas.

¢) Laintroduccion de una elegante version de Toyota hace que algunos consu-
midores prefieran los automoviles extranjeros a los nacionales.

d) El banco central duplica la oferta monetaria.

¢) Las nuevas reglamentaciones introducidas que restringen el uso de las tarje-
tas de crédito aumentan la demanda de dinero.

2. Consideremos una economia descrita por las siguientes ecuaciones:

Y=C+1+ G+ XN

Y=15.000
G=1.000
T=1.000
C=250+0,75(Y-1)
1=1.000 - 50r

XN =500 -500 euros
r=r¥=5h

a) En esta economia, halle el ahorro nacional, la inversion, la balanza comer-
cial y el tipo de cambio de equilibrio.
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b) Suponga ahora que G aumenta hasta 1.250. Halle el ahorro nacional, la in-
version, la balanza comercial y el tipo de cambio de equilibrio. Explique los
resultados.

¢) Suponga ahora que el tipo de interés mundial sube del 5 al 10 por ciento
(G es de nuevo 1.000). Halle el ahorro nacional, la inversion, la balanza
comercial y el tipo de cambio de equilibrio. Explique los resultados.

. El pais de Andorret es una pequena economia abierta. De repente, un cambio

de las modas mundiales hace que sus exportaciones pierdan popularidad.

a) ¢Qué ocurre en Andorret con el ahorro, la inversion, las exportaciones ne-
tas, el tipo de interés y el tipo de cambio?

b) Alos ciudadanos de Andorret les gusta viajar a otros paises. ;Cémo les afec-
tard esta variacion del tipo de cambio?

¢) Los responsables de la politica fiscal de Andorret quieren ajustar los impues-
tos para mantener el tipo de cambio en su nivel anterior. ¢Qué deben hacer?
Si lo hacen, ¢cémo afectara esta medida en general al ahorro, la inversion,
las exportaciones netas y el tipo de interés?

. En 2005, Ben Bernanke, gobernador de la Reserva Federal, declar6 en un
discurso lo siguiente: «En la dltima década, una combinacién de fuerzas ha
provocado un aumento significativo de la oferta mundial de ahorro —una su-
perabundancia mundial de ahorro— que ayuda a explicar tanto el aumento del
déficit por cuenta corriente de Estados Unidos [indicador general del déficit
comercial] como el nivel relativamente bajo de los tipos de interés reales a lar-
go plazo en el mundo actual». ¢(Es esta afirmacién coherente con los modelos
que ha aprendido? Explique su respuesta.

¢Qué ocurrira con la balanza comercial y el tipo de cambio real de una pequena

economia abierta cuando aumenten las compras del Estado, por ejemplo, duran-

te una guerra? ;Depende su respuesta de que sea una guerra local o mundial?

. En un caso practico de este capitulo se llega a la conclusion de que si los paises

pobres ofrecieran mayor eficiencia en la produccion y proteccion juridica, la

balanza comercial de los paises ricos como Estados Unidos mostraria un supe-
ravit. Veamos por qué podria ser asi.

a) Si los paises pobres ofrecieran mayor eficiencia en la produccion y protec-
cién juridica, ¢qué ocurriria con la funcién de demanda de inversién en
€sos paises?

b) ¢Como afectaria el cambio que describe en la parte (a) a la demanda de
fondos prestables en los mercados financieros internacionales?

¢) ¢Como afectaria el cambio que describe en la parte (a) al tipo de interés
mundial?

d) ¢Como afectaria la variacion del tipo de interés mundial que describe en la
parte (c) ala balanza comercial en los paises ricos?
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10.

11.

El presidente de Estados Unidos esta considerando la posibilidad de establecer
un arancel sobre las importaciones de automoviles japoneses de lujo. Utilizan-
do el modelo presentado en este capitulo, analice la medida desde el punto de
vista econémico y politico. En concreto, ;como afectaria al déficit comercial
de Estados Unidos? ¢Y al tipo de cambio? ¢A quién perjudicaria? ¢Y a quién
beneficiaria?
Suponga que China exporta televisores y utiliza el yuan como moneda, mien-
tras que Rusia exporta vodka y utiliza el rublo. China tiene una oferta mone-
taria estable y un progreso tecnolégico lento y continuo en la producciéon de
televisores, mientras que en Rusia la oferta monetaria crece muy deprisa y no
hay progreso tecnolégico en la produccién de vodka. Basandose en esta infor-
macion, ¢qué prediccién haria sobre el tipo de cambio real (medido en bo-
tellas de vodka por televisor) y sobre el tipo de cambio nominal (medido en
rublos por yuan)? Explique su razonamiento (pista: para hacer la prediccion
sobre el tipo de cambio real, piense en la relacion entre la escasez y los precios
relativos).
Oceania es una pequena economia abierta. Suponga que un gran numero
de paises comienza a subvencionar la inversion estableciendo una deduccion
fiscal por inversion (y ajusta al mismo tiempo otros impuestos para mantener
constantes sus ingresos fiscales), pero Oceania no establece ninguna subven-
ci6n a la inversion.
a) :Qué ocurre con la demanda mundial de inversiéon en funcién del tipo de
interés mundial?
b) ¢Qué ocurre con el tipo de interés mundial?
¢) ¢Qué ocurre con la inversién en Oceania?
d) ¢Qué ocurre con la balanza comercial de Oceania?
¢) ¢Qué ocurre con el tipo de cambio real de Oceania?
Un amigo estadounidense le dice: «Viajar a México es mucho mas barato hoy
que hace diez anos». «Hace diez anos, con un délar se compraban 10 pesos;
este ano, se compran 15.» ¢Estd en lo cierto su amigo? Dado que la inflacion
total registrada durante todo este periodo fue del 25 por ciento en Estados
Unidos y del 100 por ciento en México, ses hoy mas caro viajar a México o mas
barato? Responda utilizando un ejemplo concreto —por ejemplo, un perrito
caliente estadounidense frente a un taco mexicano— que convenza a su amigo.
Usted lee en el periodico que el tipo de interés nominal es del 12 por ciento
anual en Canaday del 8 por ciento anual en la zona del euro. Suponga que los
tipos de interés reales de los dos paises se igualan y que se cumple la paridad
del poder adquisitivo.
a) Utilizando la ecuacion de Fisher, que analizamos en el capitulo 5, ;qué pue-
de deducir sobre la inflacién esperada en Canada y en Europa?
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b) :Qué puede deducir sobre la variacién esperada del tipo de cambio entre
el dolar canadiense y el euro?

¢) Un amigo le propone un plan para enriquecerse rapidamente: pedir un
préstamo en un banco europeo a un 8 por ciento, depositar el dinero en
un banco canadiense a un 12 por ciento y obtener un 4 por ciento de bene-
ficios. ¢D6nde estd el error de este plan?
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APENDICE

La gran economia abierta

Cuando se analiza la politica de paises como Estados Unidos o Alemania (o la
Unién Europea), es necesario combinar la l6gica de la economia cerrada del ca-
pitulo 3 con la de la pequena economia abierta de este. En este apéndice, presen-
tamos un modelo de una economia que se encuentra entre estos dos extremos,
llamada gran economia abierta.

La salida neta de capital

La diferencia clave entre una pequena economia abierta y una grande es la
conducta de la salida neta de capital. En el modelo de la pequena economia
abierta, el capital entra y sale libremente de la economia a un tipo de interés
mundial fijo r*. El modelo de la gran economia abierta parte de un supuesto dife-
rente sobre los flujos internacionales de capitales. Para comprender ese supuesto,
conviene tener presente que la inversiéon exterior neta es la cantidad que prestan
los inversores nacionales al extranjero menos la que prestan los inversores extran-
jeros al pais en cuestion.

Imaginemos que un inversor estadounidense —por ejemplo, el gestor del patri-
monio de una universidad estadounidense- tiene que decidir dénde va a invertir
unos fondos. Puede invertir en el interior (por ejemplo, concediendo préstamos a
empresas norteamericanas) o en el extranjero (concediendo préstamos a empre-
sas extranjeras). Son muchos los factores que pueden influir en su decisién, pero
seguramente uno de ellos es el tipo de interés que puede obtener. Cuanto mas alto
sea el tipo que pueda obtener en Estados Unidos, menos atractiva le parecera la
inversion exterior.

Los inversores extranjeros en Estados Unidos deben tomar una decisién simi-
lar. Tienen que elegir entre invertir en su pais o prestar a Estados Unidos. Cuanto
mas alto sea el tipo de interés en este pais, mas dispuestos estaran a prestar a em-
presas norteamericanas y a comprar activos estadounidenses.

Por lo tanto, debido a la conducta tanto de los inversores nacionales como de los
extranjeros, la entrada neta de capital en otros paises, que representamos por me-
dio de FC, esta relacionada negativamente con el tipo de interés interior, ». Cuando
sube el tipo de interés, disminuye la salida de ahorros al extranjero y entran mas
fondos para acumulacién de capital procedentes de otros paises. Esta relacion se
expresa de la forma siguiente:

IC=FC(r).
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Esta ecuacion establece que la salida neta de capital es una funcién del tipo de
interés interior. La figura 6.15 muestra esta relacion. Obsérvese que la FC puede
ser positiva o negativa, dependiendo de que la economia actiie de prestamista o de
prestatario en los mercados financieros mundiales.
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0 FC
Salida neta de
Tomar prestado capital Prestar al
del exterior (FC <0) exterior (FC > 0)

Figura 6.15. Como depende la salida neta de capital del tipo de interés. Una subi-
da del tipo de interés interior disuade a los inversores nacionales de prestar al ex-
tranjero y anima a los inversores extranjeros a prestar a ese pais. Por lo tanto, la
salida neta de capital, FC, esta relacionada negativamente con el tipo de interés.

Para ver qué relacion tiene esta funcién de /C con nuestros modelos anteriores,

examinemos la figura 6.16. Esta muestra dos casos especiales: una funcion de FC
vertical y una horizontal.

(b) Pequeiia economia abierta con
(@) Economia cerrada movilidad perfecta del capital

r*

Tipo de interés real
Tipo de interés real

|
0 FC 0 FC
Salida neta de capital Salida neta de capital

Figura 6.16. Dos casos especiales. En la economia cerrada, representada en el
panel (a), la salida neta de capital es nula a todos los tipos de interés. En la pe-
quena economia abierta con movilidad perfecta del capital, representada en el

panel (b), la salida neta de capital es perfectamente elastica al tipo de interés
mundial 7.
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La economia cerrada es el caso especial que muestra el panel (a) de la figura 6.16.
En la economia cerrada, no hay préstamos internacionales y el tipo de interés se
ajusta para equilibrar el ahorro y la inversion interiores. Eso significa que FC = 0
a todos los tipos de interés. Esta situacién surgiria si los inversores interiores y ex-
tranjeros no estuvieran dispuestos a tener activos extranjeros, independientemente
del rendimiento. También podria surgir si el Gobierno prohibiera a sus ciudadanos
realizar transacciones en los mercados financieros extranjeros, como hacen algunos.

La pequena economia abierta con movilidad perfecta del capital es el caso
especial que muestra el panel (b) de la figura 6.16. En este caso, el capital entra
y sale libremente del pais al tipo de interés mundial fijo 7¥. Esta situacion surgiria
si los inversores interiores y extranjeros compraran el activo que tuviera el mayor
rendimiento y si esta economia fuera demasiado pequena para influir en el tipo
de interés mundial. El tipo de interés de la economia seria el tipo vigente en los
mercados financieros mundiales.

¢Por qué no viene determinado el tipo de interés de una gran economia abierta
por el tipo de interés mundial? Por dos razones. En primer lugar, el pais es sufi-
cientemente grande para influir en los mercados financieros mundiales. Cuanto
mas preste al extranjero, mayor es la oferta de préstamos en la economia mundial
y mads bajos seran los tipos de interés en todo el mundo. Cuanto mas pida prestado
al extranjero (es decir, cuanto mds negativo sea I'C), mds altos seran los tipos de
interés mundiales. Utilizamos la expresion «gran economia abierta» porque este
modelo se aplica a una economia suficientemente grande para influir en los tipos
de interés mundiales.

Existe, sin embargo, una segunda razon por la que el tipo de interés de una
economia puede no venir determinado por el tipo de interés mundial: el capital
puede no ser totalmente movil. Es decir, los inversores nacionales y extranjeros
prefieren tener su riqueza en activos de su propio pais a tenerla en activos extran-
jeros. Esta preferencia por los activos nacionales podria deberse a una informa-
cién imperfecta sobre los activos extranjeros o a obstaculos impuestos por el Go-
bierno a los préstamos internacionales. En cualquiera de los dos casos, los fondos
para la acumulacién de capital no se moverian libremente hasta igualar los tipos
de interés en todos los paises, sino que la salida neta de capital dependeria del
tamano de la diferencia entre los tipos de interés interiores y los extranjeros. Los
inversores del pais solo prestarian al extranjero si los tipos de interés nacionales
fueran relativamente bajos y los inversores extranjeros solo prestarian en ese pais
si sus tipos de interés fueran relativamente altos. Por consiguiente, el modelo de
la gran economia abierta puede aplicarse incluso a una pequena economia si el
capital no entra y sale libremente de la economia.

Por lo tanto, bien porque la gran economia abierta influye en los tipos de in-
terés mundiales, bien porque el capital es imperfectamente mévil, o quiza por
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ambas razones, la funcién FC tiene pendiente negativa. Salvo en el caso de esta
nueva funcioén FC de pendiente negativa, el modelo de la gran economia abierta se
parece al de la pequena. En el siguiente apartado atamos todos los cabos.

El modelo

Para comprender como funciona la gran economia abierta, es necesario exami-
nar dos mercados clave: el mercado de fondos prestables (en el que se determina
el tipo de interés) y el de divisas (en el que se determina el tipo de cambio). El
tipo de interés y el tipo de cambio son los dos precios que rigen la asignacion de
los recursos.

El mercado de fondos prestables. El ahorro de una economia abierta, S, se utiliza
de dos formas: para financiar la inversion interior, /, y para financiar la salida neta de
capital, I'C. Podemos expresarlo de la forma siguiente:

S=1+FC.

Veamos como se determinan estas tres variables. El ahorro nacional depende del
nivel de produccion, de la politica fiscal y de la funcion de consumo. La inversion
y la inversion exterior neta dependen ambas del tipo de interés. Podemos expre-
sarlo de la manera siguiente:

S =1(n) + FC(7).

La figura 6.17 muestra el mercado de fondos prestables. La oferta de fondos pres-
tables es el ahorro nacional. La demanda de fondos prestables es la suma de la

s

o

-

N

g

£

o | Tipo de interés

'g real de equilibrio

=%

£ I(r) + FC(r)
S, 1+ FC

Fondos prestables

Figura 6.17. El mercado de fondos prestables en la gran economia abierta. Al
tipo de interés de equilibrio, la oferta de fondos prestables procedentes del aho-
rro S es igual a la demanda de fondos prestables procedentes de la inversion
interior, 7, y de la salida neta de capital, FC.
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demanda de inversion interior y la de inversion exterior (salida neta de capital).
El tipo de interés se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda.

El mercado de divisas. Examinemos ahora la relacién entre la salida neta de
capital y la balanza comercial. La identidad de la contabilidad nacional nos
dice que

XN=S-1

Dado que XN es una funcién del tipo de cambio y que FFC= S - I, podemos formu-
lar la siguiente expresion:

XN(e) = FC.

La figura 6.18 muestra el equilibrio del mercado de divisas. Una vez mas, el
tipo de cambio real es el precio que equilibra la balanza comercial y la salida
neta de capital.

La tltima variable que debemos examinar es el tipo de cambio nominal. Este
es, al igual que antes, el tipo de cambio real multiplicado por el cociente entre los
niveles de precios:

e= ¢ x (P*/P).

El tipo de cambio real se determina como en la figura 6.18 y los niveles de precios
son determinados por la politica monetaria interior y por la extranjera, como vi-
mos en el capitulo 5. Las fuerzas que alteran el tipo de cambio real o los niveles de
precios también alteran el tipo de cambio nominal.

™m

g FC
2
=
E L.
IS
o
< | Tipo de cambio
o | real de equilibrio
R=3 XN(e)
[
XN

Exportaciones netas

Figura 6.18. El mercado de divisas en la gran economia abierta. Al tipo de cam-
bio de equilibrio, la oferta de moneda nacional procedente de la salida neta de
capital, FC, es igual a la demanda de moneda nacional procedente de las expor-
taciones netas de bienes y servicios, XN.



La economia abierta (c.6) / 265
La politica econémica en la gran economia abierta

A continuaciéon podemos ver como influye la politica econémica en la gran eco-
nomia abierta. La figura 6.19 muestra los tres graficos que necesitamos para el
andlisis. El panel (a) muestra el equilibrio del mercado de fondos prestables; el (b)
muestra la relacion entre el tipo de interés de equilibrio y la salida neta de capital;
y el (c) muestra el equilibrio del mercado de divisas.

La politica fiscal interior. Examinemos los efectos de una politica fiscal expan-
siva, es decir, de un aumento de las compras del Estado o de una reduccion de
los impuestos. La figura 6.20 muestra lo que ocurre. La politica reduce el ahorro
nacional, S, disminuyendo asi la oferta de préstamos y elevando el tipo de interés
de equilibrio, . La subida del tipo de interés reduce tanto la inversion interior, /,
como la salida neta de capital, FC. La disminucion de la salida neta de capital redu-
ce la oferta de moneda nacional para intercambiar por divisas. El tipo de cambio
se aprecia y las exportaciones netas disminuyen.

(@) Mercado de fondos prestables (b) Salida neta de capital

-
-

Tipo de interés real

I+ FC FCl)

S, I+ FC

: FC
Fondos prestables - Salida neta de capital

(c) Mercado de divisas
Figura 6.19. El equilibrio en la gran econo- :

mia abierta. El panel (a) muestra que el mer-
cado de fondos prestables determina el tipo
de interés de equilibrio. EI (b) muestra que
el tipo de interés determina la salida neta de
capital, la cual determina, a su vez, la oferta
de moneda nacional para intercambiar por
divisas. El (c¢) muestra que el tipo de cambio
real se ajusta para equilibrar esta oferta de
moneda nacional y la demanda procedente

de exportaciones netas. Exportaciones netas

FC

Tipo de cambio real

XN(e)

XN
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Obsérvese que en este modelo el efecto de la politica fiscal combina el efecto
que produce en la economia cerrada con el efecto que produce en la pequena
economia abierta. En una gran economia abierta, una expansion fiscal eleva el
tipo de interés y reduce inversion, al igual que en la economia cerrada, y provoca
un déficit comercial y una apreciacion del tipo de cambio, al igual que en la pe-
quena economia abierta.

Una manera de ver la relaciéon entre los tres tipos de economia consiste en
examinar la identidad

S=1+ XN.

En los tres casos, la politica fiscal expansiva reduce el ahorro nacional S. En la
economia cerrada, la disminucion de S coincide con una disminucién equivalente
de /, por lo que XN permanece constante e igual a cero. En la pequena economia
abierta, la reduccién de S coincide con una disminucién equivalente de XN, por
lo que I permanece constante en el nivel fijado por el tipo de interés mundial. La
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gran economia abierta es el caso intermedio: en ambos casos, tanto / como XN
disminuyen menos que S.

Desplazamientos de la demanda de inversion. Supongamos que la curva de de-
manda de inversién se desplaza hacia fuera debido, por ejemplo, a que el Par-
lamento aprueba una deduccién fiscal a la inversion. La figura 6.21 muestra el
efecto. La demanda de fondos prestables aumenta, elevando el tipo de interés de
equilibrio. La subida del tipo de interés reduce la salida neta de capital: los nacio-
nales conceden menos fondos prestables al extranjero y los extranjeros conceden
mas préstamos a los nacionales. La reduccion de la salida neta de capital reduce la
oferta de moneda nacional en el mercado de divisas. El tipo de cambio se aprecia
y las exportaciones netas disminuyen.

La politica comercial. La figura 6.22 muestra el efecto de una restriccion comer-
cial, por ejemplo, un contingente sobre las importaciones. La reduccion de la
demanda de importaciones desplaza la curva de exportaciones netas hacia fuera.
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Figura 6.22. Una restriccién de las impor-
taciones en la gran economia abierta. Una
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Como no ha cambiado nada en el mercado de fondos prestables, el tipo de interés
no varia, lo cual implica, a su vez, que la inversiéon exterior neta no varia. El despla-
zamiento de la curva de exportaciones netas provoca una apreciacion del tipo de
cambio. La subida del tipo de cambio encarece los bienes nacionales en relacion
con los extranjeros, lo que reduce las exportaciones y fomenta las importaciones.
Al final, la restriccion comercial no afecta a la balanza comercial.

Desplazamientos de la salida neta de capital. Hay varias razones por las que la
curva I'C podria desplazarse. Una es la politica fiscal extranjera. Supongamos, por
ejemplo, que Alemania sea la gran economia que estamos estudiando y que Esta-
dos Unidos adopta una politica fiscal que eleva el ahorro de ese pais. Esta politica
reduce su tipo de interés. La reduccién del tipo de interés estadounidense disuade
alos inversores alemanes de prestar a Estados Unidos y anima a los inversores nor-
teamericanos a prestar a Alemania. Dado un tipo de interés cualquiera, la salida
neta de capital de Estados Unidos disminuye.
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Otra razé6n por la que podria desplazarse la curva FC es la inestabilidad politica
existente en el extranjero. Supongamos que estalla una guerra o una revolucién
en otro pais. Los inversores de todo el mundo tratardn de retirar sus activos de ese
pais y buscaran un «paraiso seguro» en un pais estable como Estados Unidos. El
resultado es una reduccién de la salida neta de capital de Estados Unidos.

La figura 6.23 muestra el efecto de un desplazamiento de la curva FC hacia la
izquierda. La reduccion de la demanda de préstamos reduce el tipo de interés
de equilibrio. La reducciéon del tipo de interés tiende a elevar la salida neta de
capital, pero como eso solo atenta en parte el desplazamiento de la curva FFC, I'C
sigue disminuyendo. La reduccion de la salida neta de capital reduce la oferta
de su moneda en el mercado de divisas. El tipo de cambio se aprecia y las expor-
taciones netas disminuyen.
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Conclusiones

¢Qué diferencias existen entre las economias abiertas grandes y las pequenas? Cier-
tamente, la politica econémica afecta al tipo de interés en la gran economia abier-
ta, a diferencia de lo que ocurre en una pequena. Pero los dos modelos llegan a
conclusiones similares en otros aspectos. Tanto en la gran economia abierta como
en la pequena, las medidas que elevan el ahorro o reducen la inversién generan
superavit comerciales. Asimismo, las medidas que reducen el ahorro o elevan la
inversion provocan déficit comerciales. En ambas economias, las medidas comer-
ciales proteccionistas hacen que el tipo de cambio se aprecie, pero no influyen en
la balanza comercial. Como los resultados son muy parecidos, en la mayoria de los
casos se puede utilizar el modelo mas sencillo de la pequena economia abierta,
aun cuando la economia examinada no sea realmente pequena.

Mas problemas y aplicaciones

1. Si estallara una guerra en un pais que nada tuviera que ver con Europa, esto
afectaria a la economia europea de muchas formas. Utilice el modelo de la
gran economia abierta para examinar cada uno de los siguientes efectos de
una guerra. JQué ocurre en Europa (suponiendo, para simplificar, que su
integracion es total) con el ahorro, la inversion, la balanza comercial, el tipo
de interés y el tipo de cambio? Para simplificar el analisis, considere cada uno de
los siguientes efectos por separado.

a) Los Gobiernos europeos, temiendo tener que entrar en la guerra, elevan sus
compras de material militar.

b) Otros paises elevan su demanda de armamento de alta tecnologia, que es un
importante bien de exportacion europeo.

¢) Laguerra hace que las empresas europeas tengan una mayor incertidumbre
sobre el futuro, por lo que posponen algunos proyectos de inversion.

d) La guerra hace que los consumidores europeos tengan una mayor incerti-
dumbre sobre el futuro, por lo que ahorran mas en respuesta.

¢) Los europeos se muestran mas reacios a viajar al extranjero, por lo que au-
menta el nimero de ellos que pasan las vacaciones en su pais.

/) Los inversores extranjeros buscan un paraiso seguro para sus carteras de
activos en Europa.

2. El 21 de septiembre de 1995, «Newt Gingrich, portavoz de la Cimara de Es-
tados Unidos, amenazo6 con no devolver la deuda de Estados Unidos por pri-
mera vez en la historia del pais para obligar a la Administraciéon de Clinton a
equilibrar el presupuesto de acuerdo con las condiciones republicanas» (7The
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New York Times, 22 de septiembre de 1995, pag. Al). Ese mismo dia, el tipo
de interés de los bonos norteamericanos del Estado a treinta anos subi6 del
6,46 al 6,55 por ciento y el valor del délar bajé de 102,7 a 99,0 yenes. Utilice
el modelo de la gran economia abierta para explicar estos hechos.






7  EL PARO

Un hombre dispuesto a trabajar que no puede encontrar trabajo es quizd lo

mdas triste que puede mostrar la desigualdad de la fortuna.

Thomas Carlyle

El paro es el problema macroeconémico que afecta a la gente de una forma mas
directa y mas grave. Para la mayoria de las personas, la pérdida del empleo signifi-
ca un empeoramiento del nivel de vida y angustia. No es sorprendente que el paro
sea un tema frecuente de debate politico y que los politicos suelan afirmar que
las medidas que proponen contribuirian a crear empleo. Aunque se trata de una
cuestion recurrente, adquiri6 especial relieve tras la crisis financiera y la recesion
de 2008-2009, cuando la tasa de paro fue de alrededor de un 9 por ciento durante
varios anos en Estados Unidos.

Los economistas estudian el paro para identificar sus causas y para ayudar a
mejorar las medidas econémicas que afectan a los parados. Algunas, como los
programas de formacion para el empleo, ayudan a la gente a encontrar trabajo.
Otras, como el seguro de desempleo, atendan algunas de las dificultades econé-
micas que experimentan los parados. Otras influyen inintencionadamente en la
extension del paro. Generalmente se considera que las leyes que prescriben un
elevado salario minimo elevan el paro de los miembros de la poblacion activa
menos cualificados y que poseen menos experiencia. Al senalar los efectos de
una medida, los economistas ayudan a los responsables de la politica econémica
a evaluar sus opciones.

En nuestro analisis del mercado de trabajo, hemos prescindido hasta ahora del
paro. El modelo de la renta nacional del capitulo 3 se basaba en el supuesto de que
la economia siempre se encontraba en el nivel de pleno empleo. Sin embargo,
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en realidad, no todos los miembros de la poblacion activa tienen empleo per-
manentemente: en todas las economias de libre mercado siempre hay algunas
personas en paro.

La figura 7.1 muestra la tasa de paro —el porcentaje de la poblacion activa pa-
rada- existente en Estados Unidos desde 1950 hasta 2010. Aunque fluctiia de un
ano a otro, nunca se aproxima ni siquiera a cero. La media se encuentra entre el
5y el 6 por ciento, lo cual significa que alrededor de 1 de cada 18 personas que
quieren trabajar no tiene trabajo.

En este capitulo iniciamos el estudio del paro preguntdindonos por qué existe
y de qué depende su nivel. No estudiaremos las fluctuaciones interanuales de la
tasa de paro hasta la Cuarta Parte del libro, donde examinaremos las fluctuaciones
econ6émicas a corto plazo. Aqui analizamos los determinantes de la tasa natural
de paro, que es la tasa media de paro en torno a la cual fluctiia la economia. La
tasa natural es la tasa de paro hacia la que tiende la economia a largo plazo, dadas
todas las imperfecciones del mercado de trabajo que impiden a los trabajadores
encontrar trabajo inmediatamente.

12 —

Tasa de paro

Tasa natural
de paro

0 I I I I I I I I I I |

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Ano

Figura 7.1. La tasa de paro y la tasa natural de paro en Estados Unidos. Siempre
hay paro. La tasa natural de paro es el nivel medio en torno al cual fluctia la tasa
de paro (la tasa natural de paro de cada ano se ha estimado aqui promediando
todas las tasas de paro registradas entre los diez anos anteriores y los diez anos pos-
teriores; se supone que las tasas futuras de paro son iguales a un 5,5 por ciento).

Fuente: Bureau of Labor Statistics.
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7.1 La pérdida del empleo, la busqueda de trabajo y la tasa natural de paro

Todos los dias algunos trabajadores pierden o abandonan su empleo y algunos
parados son contratados. Este perpetuo flujo y reflujo determina la proporcién
de la poblacién activa que esta en paro. En el presente apartado, elaboramos un
modelo de la dinamica de la poblacion activa que muestra los determinantes de la
tasa natural de paro.!

Comenzamos con algunas notaciones. Sea L la poblacién activa, E el numero
de trabajadores ocupados y U el nimero de parados. Como cada trabajador esta
ocupado o parado, la poblacion activa es la suma de los ocupados y los parados:

L=E+ U.

En esta notacion, la tasa de paro es U/L.

Para ver qué determina la tasa de paro, suponemos que la poblacién activa L
se mantiene fija y centramos la atencién en la transiciéon de los individuos de la
poblacién activa del empleo, E, al paro, U, y viceversa. La figura 6.2 muestra este
proceso. Sea d la tasa de destruccion de empleo, es decir, la proporcion de ocupados
que pierden su empleo cada mes. Sea cla tasa de creacion de empleo, es decir, la pro-
porciéon de parados que encuentran trabajo cada mes. Las dos tasas determinan
conjuntamente la tasa de paro.

Si la tasa de paro no esta aumentando ni disminuyendo —es decir, si el mer-
cado de trabajo se encuentra en un estado estacionario-, el nimero de personas
que encuentran trabajo ¢U debe ser igual al nimero de personas que pierden el
empleo dE. Podemos formular la condicion del estado estacionario de la forma
siguiente:

cU=dE.

Podemos utilizar esta ecuacion para hallar la tasa de paro correspondiente al es-
tado estacionario. Por la ecuacion anterior sabemos que E= L — U; es decir, el nu-
mero de ocupados es igual a la poblacién activa menos el nimero de parados. Si
sustituimos E por (L — U) en la condicién del estado estacionario, observamos que

cU=d(L-"U).

A continuacién, dividimos los dos miembros de esta ecuacién por Ly obtenemos

P FRR |
L L

! Robert E. Hall, <A Theory of the Natural Rate of Unemployment and the Duration of Unem-
ployment», Journal of Monetary Economics, 5, abril 1979, pags. 153-169.



276 / MACROECONOMIA

Tasa de destruccion
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Figura 7.2 Las transiciones entre el empleo y el paro. Todos los periodos pierde
el empleo una proporcién d de los ocupados y encuentra trabajo una propor-
cion ¢ de los parados. Las tasas de destruccion de empleo y de creacion de em-
pleo determinan la tasa de paro.

Despejando U/L, tenemos que

U d
L d+c’

Esta ecuacion también puede expresarse de la siguiente manera:

U 1

L 1+¢/d

Esta ecuaciéon muestra que la tasa de paro correspondiente al estado estacionario,
U/L, depende de las tasas de destruccion, d, y de creacion, ¢. Cuanto mas alta es
la tasa de destruccion, mas alta es la tasa de paro. Cuanto mas alta es la tasa de
creacion, mas baja es la tasa de paro.

He aqui un ejemplo numérico. Supongamos que todos los meses perdiera el
empleo el 1 por ciento de los ocupados (d = 0,01). Eso significa que el periodo
medio de empleo dura 1/0,01, o sea, 100 meses, es decir, alrededor de ocho anos.
Supongamos, ademas, que todos los meses encuentra trabajo alrededor de un 20
por ciento de los parados (¢ = 0,20), por lo que el periodo medio de paro dura
cinco meses. En ese caso, la tasa de paro correspondiente al estado estacionario es

U 0,01

—=———=(,0476.
L 0,01+0,20

En este ejemplo, la tasa de paro es de un 5 por ciento aproximadamente.
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Este modelo de la tasa natural de paro tiene una consecuencia evidente, pero
importante, para la politica econémica. Cualquier medida que aspire a reducir la tasa
natural de paro debe reducir la tasa de destruccion de empleo o aumentar la tasa de creacion
de empleo. Asimismo, cualquier medida que influya en la tasa de destruccion o de creacion de
empleo también altera la tasa natural de paro.

Aunque este modelo es tutil para relacionar la tasa de paro con las tasas de des-
trucciéon y de creacién de empleo, no da respuesta a una pregunta fundamental:
¢por qué hay paro? Si una persona siempre pudiera encontrar trabajo rapidamen-
te, la tasa de creacion de empleo seria muy elevada y la tasa de paro seria casi nula.
Este modelo de la tasa de paro supone que la tasa de creaciéon de empleo no es ins-
tantanea, pero no explica por qué. En los dos apartados siguientes, examinamos
dos causas del paro: la busqueda de empleo y la rigidez de los salarios.

7.2 La busqueda de empleo y el paro friccional

Una de las causas por las que existe paro se halla en que el acoplamiento de
trabajadores y puestos de trabajo lleva tiempo. El modelo de equilibrio del mer-
cado de trabajo agregado que analizamos en el capitulo 3 supone que todos los
trabajadores y todos los puestos de trabajo son idénticos y que, por lo tanto, todos
los trabajadores son igualmente idéneos para todos los puestos. Si eso fuera real-
mente cierto y el mercado de trabajo se encontrara en equilibrio, la pérdida del
empleo no generaria paro: un trabajador despedido encontraria inmediatamente
otro empleo al salario de mercado.

En realidad, los trabajadores tienen diferentes preferencias y capacidades y los
puestos de trabajo poseen distintos atributos. Por otra parte, el flujo de informa-
cion sobre los candidatos a un empleo y sobre las vacantes es imperfecto y la mo-
vilidad geografica de los trabajadores no es instantanea. Por todas estas razones,
la busqueda de un empleo adecuado requiere tiempo y esfuerzo y eso tiende a
reducir la tasa de creacién de empleo. De hecho, como los distintos puestos de
trabajo exigen unas cualificaciones diferentes y pagan unos salarios distintos, los
parados pueden no aceptar la primera oferta de empleo que reciben. El paro pro-
vocado por el tiempo que tardan los trabajadores en buscar empleo se denomina
paro friccional.

Causas del paro friccional

Una parte del paro friccional es inevitable en una economia cambiante. Los
tipos de bienes que demandan las empresas y los hogares varian con el paso del
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tiempo por muchas razones. Cuando se desplaza la demanda de bienes, también
se desplaza la demanda de trabajo que los produce. Por ejemplo, la invencién
del ordenador personal redujo la demanda de maquinas de escribir y la deman-
da de trabajo por parte de los fabricantes de maquinas de escribir. Al mismo
tiempo, elevé la demanda de trabajo en la industria de electrénica. Asimismo,
como las diferentes regiones producen bienes distintos, la demanda de trabajo
puede estar aumentando en una parte del pais y disminuyendo en otra. Una
subida del precio del petréleo puede provocar un aumento de la demanda de
trabajo en los estados norteamericanos productores de petréleo, como Tejas,
pero como cuando el petréleo es caro es menos atractivo utilizar el automovil,
disminuye la demanda de trabajo en los estados productores de automéviles,
como Michigan. Los economistas llaman desplazamiento sectorial a un cambio
de la composicion sectorial o regional de la demanda. Como siempre estan re-
gistrandose desplazamientos sectoriales y los trabajadores tardan en cambiar de
sector, siempre hay paro friccional.

Los desplazamientos sectoriales no son la tinica causa de la destruccion de
empleoy del paro friccional. Los trabajadores también se quedan inesperadamen-
te sin empleo cuando quiebra su empresa, cuando se considera inaceptable su
rendimiento en el trabajo o cuando ya no se les necesita. También pueden aban-
donar su empleo para cambiar de carrera o para trasladarse a otra parte del pais.
Independientemente de cual sea la causa del abandono del empleo, la busqueda
de otro trabajo requiere tiempo y esfuerzo. El paro friccional es inevitable en la
medida en que varien la oferta y la demanda de trabajo entre las empresas.

La politica econémica y el paro friccional

Muchas medidas econémicas pretenden reducir la tasa natural de paro reducien-
do el paro friccional. Las oficinas publicas de empleo difunden informacién sobre
las vacantes para ajustar mds eficientemente los puestos de trabajo y los trabaja-
dores. Los programas de reciclaje financiados por el Estado tienen por objeto
facilitar la transicién de los trabajadores de los sectores en declive a los sectores
en expansion. Si estos programas consiguen elevar la tasa de creaciéon de empleo,
reducen la tasa natural de paro.

Otros programas publicos aumentan involuntariamente la cantidad de paro
friccional. Uno de ellos es el seguro de desempleo. Este programa permite a los
parados percibir una proporcion de sus salarios, durante un determinado perio-
do, después de perder su empleo. Los términos precisos de este tipo de progra-
mas varian de un ano a otro y de un pais a otro como muestra, mas adelante, el
cuadro 7.6.
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Al paliar las penurias econémicas que causa el paro, el seguro de desempleo
eleva la cantidad de paro friccional y la tasa natural. Los parados que cobran el
paro tienen menos urgencia de buscar otro trabajo y es mas probable que recha-
cen las ofertas de empleo poco atractivas. Ambos cambios de conducta reducen la
tasa de creacion de empleo. Por otra parte, como los trabajadores saben que sus
rentas estan protegidas en parte por el seguro de desempleo, es menos probable
que busquen trabajo cuando las perspectivas de empleo son estables y que insistan
en que se les garantice la seguridad de su empleo. Este cambio de conducta eleva
la tasa de destruccion de empleo.

El hecho de que el seguro de desempleo eleve la tasa natural de paro no impli-
ca necesariamente que no sea acertado. Un sistema como este tiene la ventaja de
reducir la incertidumbre de los trabajadores respecto de su renta. Ademas, al in-
ducirlos a rechazar las ofertas de empleo poco atractivas, puede mejorar el acoplo
de trabajadores y puestos de trabajo. La evaluacion de los costes y los beneficios de
los diferentes sistemas de seguro de desempleo es una tarea dificil que continia
siendo objeto de numerosas investigaciones.

Los economistas que estudian el seguro de desempleo suelen proponer re-
formas que reducirian la cantidad de paro. Una propuesta frecuente consiste
en obligar a la empresa que despide a un trabajador a pagar todo el coste de
las prestaciones por desempleo de ese trabajador. Se dice que ese sistema se
basa totalmente en la experiencia, porque el tipo que paga cada empresa por
el seguro de desempleo refleja totalmente el historial de paro de sus propios
trabajadores. La mayoria de los programas actuales se basan parcialmente en
la experiencia. En este sistema, cuando una empresa despide a un trabajador,
solo tiene que pagar una parte de las prestaciones por desempleo que percibira
este; el resto procede de los ingresos generales del programa. Como una em-
presa solo paga una parte del coste del paro que causa, tiene un incentivo para
despedir a trabajadores cuando su demanda de trabajo es temporalmente baja.
Al reducir ese incentivo, la reforma propuesta podria reducir las suspensiones
temporales de empleo.

CASO PRACTICO

El seguro de desempleo y la tasa de creaciéon de empleo

Muchos estudios han examinado la influencia del seguro de desempleo en la bus-
queda de trabajo. Los mas convincentes se basan en datos sobre el historial de los
parados mds que en las tasas de paro de la economia en su conjunto. Los datos
individuales suelen aportar unos resultados claros susceptibles de pocas explica-
ciones alternativas.
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En un estudio se realiz6 un seguimiento de determinados trabajadores a
medida que agotaban su derecho a percibir prestaciones contributivas por des-
empleo. Se observé que cuando los parados lo agotan, aumentan las probabi-
lidades de que encuentren otro empleo. En concreto, la probabilidad de una
persona de encontrar otro empleo se duplica con creces cuando se agotan sus
prestaciones. Una explicacion posible es que la falta de prestaciones aumenta
el esfuerzo de busqueda de los parados. Otra es que es mas probable que los
trabajadores que no tienen prestaciones acepten ofertas de empleo que de lo
contrario rechazarian porque ofrecen salarios bajos o malas condiciones de
trabajo.?

Existen otros datos que confirman la influencia de los incentivos econémicos
en la busqueda de empleo procedentes de un experimento realizado en 1985 en el
estado de Illinois (Estados Unidos). Se ofreci6 a algunos beneficiarios del seguro
de desempleo, elegidos al azar, una prima de 500 délares si encontraban empleo
en un plazo de once semanas. Se comparo la experiencia posterior de este grupo
con la de un grupo de control al que no se le ofreci6 este incentivo. La duracion
media del paro del grupo al que se le ofreci6 la prima de 500 délares fue de
diecisiete semanas, mientras que en el caso del grupo de control fue de 18,3.
Por tanto, la perspectiva de obtener la prima redujo un 7 por ciento la duracién
media del paro, lo que parece indicar que se hicieron mayores esfuerzos para
buscar trabajo. Este experimento muestra claramente que los incentivos que da
el seguro de desempleo influyen en la tasa de creacién de empleo.” ll

7.3 La rigidez de los salarios reales y el paro estructural

La segunda causa de la existencia de paro es la rigidez de los salarios; es decir, el
hecho de que estos no se ajusten hasta que la oferta de trabajo se iguala a la de-
manda. En el modelo de equilibrio del mercado de trabajo, esbozado en el capitu-
lo 3, el salario real se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de trabajo. Sin
embargo, los salarios no siempre son flexibles. A veces el salario real se estabiliza
en un nivel superior al que vacia o equilibra el mercado.

La figura 7.3 muestra por qué la rigidez salarial genera paro. Cuando el salario
real es superior al nivel que equilibra la oferta y la demanda, la cantidad ofrecida
de trabajo es superior a la demandada. Las empresas deben racionar de alguna

? Lawrence F. Katz y Bruce D. Meyer, «<Unemployment Insurance, Recall Expectations, and
Unemployment Outcomes», Quarterly Journal of Economics, 105, noviembre 1990, pags. 973-1.002.

% Stephen A. Woodbury y Robert G. Spiegelman, «Bonuses to Workers and Employers to Reduce
Unemployment: Randomized Trials in Illinois», American Economic Review, 77, septiembre 1987, pags.
513-530.
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Figura 7.3. La rigidez de los salarios reales lleva a racionar los puestos de traba-
jo. Si el salario real se estabiliza en un nivel superior al de equilibrio, la oferta de
trabajo es superior a la demanda. El resultado es paro.

manera los puestos de trabajo escasos entre los trabajadores. La rigidez de los sala-
rios reales reduce la tasa de creaciéon de empleo y eleva el nivel de paro.

El paro generado por la rigidez de los salarios y el racionamiento de los puestos
de trabajo se denomina paro estructural. Los trabajadores estin en paro no por-
que estén buscando intensamente el trabajo que mejor se ajuste a sus cualificacio-
nes, sino porque hay un desajuste fundamental entre el nimero de personas que
quieren trabajar y el nimero de puestos de trabajo que existen. Al salario vigente,
la cantidad ofrecida de trabajo es mayor que la demandada, por lo que muchos
trabajadores estan esperando simplemente a que surjan puestos de trabajo.

Para comprender la rigidez salarial y el paro estructural, debemos ver por qué
el mercado de trabajo no se vacia. Cuando el salario real es superior al nivel de
equilibrio y la oferta de trabajadores es superior a la demanda, es de esperar que
las empresas bajen los salarios que pagan. El paro estructural surge porque las
empresas no bajan los salarios a pesar de que haya un exceso de oferta de trabajo.
A continuacién pasamos a analizar las tres causas de la rigidez de los salarios: la
legislacion sobre salario minimo, el poder de monopolio de los sindicatos y los
salarios de eficiencia.

La legislacion sobre salario minimo

El Gobierno introduce rigidez en los salarios cuando impide que estos bajen has-
ta alcanzar los niveles de equilibrio. Las leyes sobre salario minimo establecen
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el salario minimo que deben pagar las empresas a sus trabajadores. En Estados
Unidos, desde la aprobacion de la Fair Labor Standards Act (ley de practicas
laborales justas) de 1938, el Gobierno ha impuesto un salario minimo que suele
representar entre el 30 y el 50 por ciento del salario medio del sector industrial.
El cuadro 7.1 muestra los salarios minimos en porcentaje de los salarios medios
en diversos paises. Dependiendo de las legislaciones, los valores oscilan entre
3/4y 1/6 del salario promedio. Este salario minimo no afecta a la mayoria de
los trabajadores, ya que estos perciben un salario muy superior al minimo. Sin
embargo, si afecta a algunos, sobre todo a los no cualificados y a los que carecen
de experiencia, ya que, gracias a €l perciben un salario superior al de equilibrio.
Por lo tanto, el salario minimo reduce la cantidad de trabajo de este tipo deman-
dado por las empresas.

Cuadro 7.1. Ratio entre el salario minimo y el ingreso promedio.
Diversos paises en el ano 2009"

Pais Porcentaje Pais Porcentaje
Colombia 54 Polonia 41
Peru 51 Brasil 44
Cameran 56 Portugal 51
Australia 55 Estados Unidos 47
Argentina 74 Japon 39
Francia 53 Espana 39
Israel 48 Rumania 33
Venezuela 65 México 24

*Los datos de Camerun son de 2005.

Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo y Newmark and Wascher: Minimum Wages, Labor Market
Institutions and Youth Employment: A Cross Nation Analysis.

Los economistas creen que el salario minimo afecta sobre todo al empleo de
los jovenes. Los salarios de equilibrio de este grupo tienden a ser bajos por dos ra-
zones. En primer lugar, como los jévenes se encuentran entre los miembros de la
poblacién activa que tienen menos cualificaciones y experiencia, tienden a tener
una baja productividad marginal. En segundo lugar, los jovenes a menudo reciben
parte de su remuneracion en forma de formacién en el trabajo mas que de retribu-
cion directa. El aprendizaje es el ejemplo clasico en el que se ofrece formaciéon en
lugar de salarios. Por estas dos razones, el salario al que la oferta de trabajadores
jovenes es igual a la demanda es bajo. Por consiguiente, el salario minimo suele
afectar mas a los joévenes que a otros miembros de la poblacién activa.
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Muchos economistas han estudiado la influencia del salario minimo en el
empleo de los jovenes. Estos investigadores comparan la evolucién del salario
minimo con la del nimero de jovenes que tienen empleo. Segun estos estudios,
una subida del salario minimo de un 10 por ciento reduce el empleo de los jove-
nes entre un 1y un 3 por ciento.*

El salario minimo es un motivo permanente de debates politicos. Los parti-
darios de subirlo consideran que es un medio para elevar la renta de los pobres
que trabajan. Ciertamente, el salario minimo solo permite tener un exiguo nivel
de vida: en Estados Unidos, dos adultos que trabajaran a tiempo completo en un
empleo de salario minimo superarian simplemente el nivel oficial de pobreza de
una familia de cuatro personas. Aunque los defensores del salario minimo suelen
admitir que este genera paro en el caso de algunos trabajadores, sostienen que
este coste merece la pena para sacar a otros de la pobreza.

Los que se oponen a que se suba el salario minimo sostienen que no es el me-
jor medio para ayudar a los trabajadores pobres. Afirman no solo que el aumento
de los costes laborales eleva el paro, sino también que el salario minimo no favo-
rece a los grupos que deberia. Muchas personas que lo perciben son jévenes que
provienen de hogares de clase mediay que trabajan para tener un poco de dinero
para sus gastos, no personas que trabajan para mantener a su familia.

Muchos economistas y responsables de la politica econémica creen que las de-
ducciones fiscales son mejores para aumentar la renta de los trabajadores pobres.
La deduccion por rendimientos del trabajo es la cantidad que se permite que deduzcan
las familias trabajadoras pobres de los impuestos que deben. En el caso de una
familia que tenga una renta muy baja, la deduccién es superior a sus impuestos,
por lo que recibe dinero del Estado. L.a deduccién por rendimientos del trabajo, a
diferencia del salario minimo, no eleva los costes laborales de las empresas y, por
lo tanto, no reduce la cantidad de trabajo que demandan estas. Sin embargo, tiene
el inconveniente de que reduce los ingresos fiscales del Estado.

* Charles Brown, «Minimum Wage Laws: Are They Overrated?», Jowrnal of Economic Perspectives, 2,
verano 1988, pags. 133-146. Brown expone la visién convencional de los efectos de los salarios minimos,
pero debe senalarse que la magnitud de su influencia en el empleo es controvertida. Para investigacio-
nes que sugieren que los efectos que produce el salario minimo en el empleo son inapreciables, véase
David Card y Alan Krueger, Myth and Measurement: The New Economics of the Minimum Wage, Princeton,
N. J., Princeton University Press, 1995; y Lawrence Katz y Alan Krueger, «The Effect of the Minimum
Wage on the FastFood Industry», Industrial and Labor Relations Review, 46, octubre 1992, pags. 6-21. Para
una investigaciéon que sugiere la conclusion contraria, véase David Neumark y William Wascher, «<Em-
ployment Effects of Minimum and Subminimum Wages: Panel Data on State Minimum Wage Laws»,
Industrial and Labor Relations Review, 46, octubre 1992, pags. 55-81.
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CASO PRACTICO

Las caracteristicas de los trabajadores que perciben el salario minimo

¢Quién percibe el salario minimo? En Estados Unidos, esta informaciéon puede
obtenerse utilizando la Current Population Survey, que es la encuesta del mercado
de trabajo que se emplea para calcular la tasa de paro y otros muchos datos estadis-
ticos. En 2011, el Bureau of Labor Statistics public6 un informe en el que describia
a los trabajadores que percibieron el salario minimo o menos en 2010, en que era
de 7,25 délares por hora. He aqui un resumen:

* En Estados Unidos, alrededor de 73 millones de trabajadores cobran por ho-
ras, lo que representa un 59 por ciento de todos los asalariados. De estos
trabajadores, 1,8 millones declararon que percibian exactamente el salario
minimo y otros 2,5 millones declararon que ganaban menos. Es posible de-
clarar un salario inferior al minimo porque la ley no cubre a algunos traba-
jadores (por ejemplo, a los repartidores de periédicos), porque no se aplica
perfectamente y porque algunos trabajadores redondean a la baja su salario
en las encuestas.

* Entre los trabajadores que perciben el salario minimo tiende a haber mas mu-
jeres que hombres. Alrededor del 5 por ciento de los hombres y el 7 por ciento
de las mujeres declararon que su salario era igual o inferior al minimo federal
vigente.

* Los trabajadores que perciben el salario minimo tienden a ser jévenes. Alrede-
dor de la mitad de todos los trabajadores que cobran por horas y ganaban el
salario minimo o menos tenfa menos de veinticinco anos. Por lo que se refiere
a los adolescentes, alrededor del 25 por ciento ganaba el salario minimo o
menos, mientras que la cifra era de alrededor del 4 por ciento en el caso de los
trabajadores de veinticinco anos o mas.

® Los trabajadores que perciben el salario minimo tienden a tener un nivel de
estudios mds bajo. Por lo que se refiere a los trabajadores de 16 anos o mas que
cobran por horas, alrededor de un 5 por ciento de los que solo tenian estudios
secundarios ganaba el salario minimo o menos, mientras que la cifra era de
alrededor del 3 por ciento en el caso de los que tenian titulo universitario. En
el caso de los que no tenian estudios secundarios, la proporcién era del 13 por
ciento.

¢ Los trabajadores que perciben el salario minimo tienden mas a trabajar a tiem-
po parcial. En el grupo de trabajadores a tiempo parcial (los que trabajan ha-
bitualmente menos de treinta y cinco horas a la semana), el 14 por ciento
percibia el salario minimo o menos, mientras que la cifra era del 3 por ciento
en el caso de los trabajadores a tiempo completo.
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¢ Kl sector en el que era mayor la proporcién de trabajadores que declararon
que ganaban el salario minimo o menos por hora era el de la hosteleria y los
servicios recreativos (alrededor del 23 por ciento). Alrededor de la mitad de
todos los trabajadores que percibian el salario minimo o menos trabajaban en
este sector, principalmente en la hosteleria. En el caso de muchos de estos tra-
bajadores, las propinas son un complemento de su salario por hora.

Estos hechos no nos dicen por si solos si el salario minimo es una politica buena
o mala o si es demasiado alto o demasiado bajo. Pero cuando se evalia cualquier
politica, es util tener presentes las personas a las que afecta.” M

Los sindicatos y la negociacion colectiva

La segunda causa de la rigidez de los salarios es el poder de monopolio de los sin-
dicatos. El cuadro 7.2 muestra la importancia de los sindicatos en algunos grandes
paises. En Estados Unidos, solo el 13 por ciento de los trabajadores percibe un
salario fijado en la negociacién colectiva. En la mayoria de los paises europeos, los
sindicatos desempenan un papel mucho mds importante.

Cuadro 7.2. Porcentaje de trabajadores cubiertos por la negociacion colectiva

Corea del Sur 12 Federacion Rusa 62
Estados Unidos 13 Alemania 63
Japon 16 Italia 80
Turquia 24 Espana 80
Canada 32 Paises Bajos 82
Polonia 35 Grecia 85
Reino Unido 35 Suecia 92
Suiza 48 Francia 95
Israel 56 Bélgica 96
Australia 60

Fuente: Danielle Venn, «Legislation, Collective Bargaining and Enforce-
ment: Updating the OECD Employment Protection Indicators», OECD So-
cial, Employment and Migration Working Papers, 2009.

% Las cifras aqui mencionadas proceden de la pagina web del Bureau of Labor Statistics, cuya
direccién es http://www.bls.gov/cps/minwage2010.htm.
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Los salarios de los trabajadores sindicados no son determinados por el equili-
brio de la oferta y la demanda, sino por la negociacion colectiva entre los dirigen-
tes sindicales y la direccion de las empresas. A menudo el acuerdo final eleva el
salario por encima del nivel de equilibrio y permite a la empresa decidir el nime-
ro de trabajadores que va a emplear. El resultado es una reducciéon del namero de
trabajadores contratados, una disminucion de la tasa de creaciéon de empleo y un
aumento del paro estructural.

Los sindicatos desagradan a la mayoria de las empresas. No solo elevan los sala-
rios, sino que también aumentan el poder de negociacion de los trabajadores en
muchas otras cuestiones, como la duracién de la jornada laboral y las condiciones
de trabajo.

El paro causado por los sindicatos y, en EE UU, por la amenaza de sindicacion,
es un caso de conflicto entre grupos diferentes de trabajadores: los de dentro y los
de fuera. Los que trabajan, los de dentro, normalmente tratan de mantener altos
los salarios de su empresa. Los parados, los de fuera, soportan una parte del coste
de estos salarios mds altos porque podrian ser contratados a un salario mds bajo.
Estos dos grupos tienen inevitablemente un conflicto de intereses. La influencia
de la negociacion colectiva en los salarios y en el empleo depende fundamental-
mente de la influencia relativa de cada grupo.

El conflicto entre los trabajadores de dentro y los de fuera se resuelve de forma
distinta en cada pais. En algunos, como Estados Unidos, la negociacion salarial
se realiza en la empresa o en la planta. En otros, como Suecia, se realiza a escala
nacional y el Gobierno suele desempenar un papel clave. A pesar de que la tasa
de sindicacion sueca es elevada, este pais no ha experimentado un paro extraor-
dinariamente alto a lo largo de su historia. Una explicacién posible es que la cen-
tralizaciéon de la negociacién salarial y el papel del Gobierno en el proceso de
negociacion dan mas influencia a los trabajadores de fuera, lo que mantiene los
salarios en un nivel mas cercano al de equilibrio.

Los salarios de eficiencia

Las teorias del salario de eficiencia proponen una tercera causa de la rigidez sala-
rial, ademads de la legislacion sobre el salario minimo y la sindicacion. Estas teorias
sostienen que un salario alto aumenta la productividad de los trabajadores. La in-
fluencia de los salarios en la eficiencia de los trabajadores podria explicar el hecho
de que las empresas no los bajen a pesar del exceso de oferta de trabajo. Aunque
una disminucién del salario reduciria la masa salarial de la empresa, también re-
duciria —si estas teorias son correctas— la productividad de los trabajadores y los
beneficios de la empresa.
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Los economistas han propuesto varias teorias para explicar como afectan los sala-
rios a la productividad de los trabajadores. Segiin una version de la teoria del salario
de eficiencia, que se aplica principalmente a los paises mas pobres, los salarios in-
fluyen en la nutricién. Los trabajadores mejor remunerados pueden permitirse
una dieta mds nutritiva, y los trabajadores mds sanos son mas productivos. Una
empresa puede decidir pagar un salario superior al de equilibrio para tener una
plantilla sana. Evidentemente, esto tiene poca importancia en los paises ricos,
como Estados Unidos y la mayor parte de Europa, ya que el salario de equilibrio
es muy superior al necesario para gozar de buena salud.

Una segunda version de la teoria del salario de eficiencia, que es mas relevante
para los paises desarrollados, sostiene que un elevado salario reduce la rotacién
laboral. Los trabajadores abandonan el empleo por muchas razones: para ocupar
un puesto mejor en otra empresa, para cambiar de profesion o para trasladarse
a otra parte del pais. Cuanto mds paga una empresa a sus trabajadores, mayores
son sus incentivos para permanecer en ella. Pagando un salario alto, la empresa
reduce la frecuencia de las bajas voluntarias, reduciendo asi el tiempo que dedica
a contratar nuevos trabajadores y a formarlos.

Una tercera version de la teoria de los salarios de eficiencia sostiene que la cali-
dad media de la plantilla de una empresa depende del salario que pague a sus tra-
bajadores. Si reduce su salario, los mejores trabajadores se iran con mas facilidad
a otras empresas, quedandose en la empresa los peores trabajadores, que tienen
menos oportunidades alternativas. Los economistas llaman seleccion adversa a esta
forma desfavorable de elegir a los trabajadores: es la tendencia de la gente que
tiene mas informacién (en este caso, los trabajadores, que saben cuales son sus
propias oportunidades fuera) a autoseleccionarse de una forma negativa para las
personas que tienen menos informacién (la empresa). Pagando un salario supe-
rior al de equilibrio, una empresa puede reducir la seleccién adversa, mejorar la
calidad media de sus trabajadores y aumentar asi la productividad.

Una cuarta version de la teoria del salario de eficiencia sostiene que un salario
alto mejora el esfuerzo de los trabajadores. Esta teoria mantiene que las empresas
no pueden supervisar perfectamente el esfuerzo laboral de sus trabajadores y que
estos deben decidir por su cuenta la intensidad con la que van a trabajar. Pueden
decidir trabajar mucho o pueden decidir no esforzarse y correr el riesgo de ser
sorprendidos y despedidos. Los economistas llaman riesgo moral a esta posibilidad:
es la tendencia de la gente a comportarse de una forma poco adecuada cuando
no se vigila perfectamente su comportamiento. La empresa puede reducir el pro-
blema del riesgo moral pagando un salario alto. Cuanto mas alto sea este, mayor
es el coste que el despido tiene para el trabajador. Pagando un salario mds alto, la
empresa induce a mas trabajadores a no eludir sus obligaciones y aumenta asi su
productividad.
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Aunque estas cuatro teorias de los salarios de eficiencia se diferencian en algu-
nos detalles, comparten un tema comun: como una empresa funciona mas eficien-
temente si paga a sus trabajadores un salario elevado, puede resultarle rentable
mantener los salarios en un nivel superior al que equilibra la oferta y la demanda.
El resultado de este salario superior al de equilibrio es una tasa mas baja de crea-
cién de empleo y un paro mas alto.’

CASO PRACTICO

La jornada laboral de cinco délares de Henry Ford

En 1914, la Ford Motor Company comenzé a pagar a sus trabajadores cinco doéla-
res al dia. Como el salario vigente en esa época oscilaba entre los dos y los cuatro
délares diarios, el salario de Ford era muy superior al de equilibrio. Como cabria
esperar, se formaron a las puertas de la fabrica de Ford largas colas de demandantes
de empleo que confiaban en tener oportunidad de percibir este elevado salario.

¢Qué motivo esta decision? Henry Ford lo puso por escrito mas adelante: «Que-
riamos pagar estos salarios para que la empresa estuviera asentada sobre unos
cimientos duraderos. Estabamos construyendo para el futuro. Una empresa que
pague unos salarios bajos siempre es insegura... El pago de cinco délares al dia por
una jornada de ocho horas ha sido una de las mejores medidas que hemos tomado
nunca para reducir costes».

Desde el punto de vista de la teoria econémica tradicional, la explicacion de
Ford parece peculiar. Parece indicar que unos salarios altos implican unos costes
bajos, pero tal vez Ford habia descubierto la teoria del salario de eficiencia. Quiza
con el salario elevado consiguiera aumentar la productividad de los trabajadores.

Los datos de que se dispone parecen indicar, efectivamente, que el pago de
un salario tan alto beneficio a la compania. Segin un informe técnico elaborado
en esa época, «el elevado salario de Ford termina con toda la inercia y la resis-
tencia... Los trabajadores son absolutamente dociles y se puede decir sin temor
a equivocarse que desde el ultimo dia de 1913, los costes laborales de los talleres
de Ford han experimentado grandes reducciones durante todos y cada uno de
los dias transcurridos». El absentismo disminuy6 en un 75 por ciento, lo que in-
dica que el esfuerzo de los trabajadores aumenté notablemente. Segiin Alan Ne-
vins, historiador que ha estudiado los inicios de la Ford Motor Company, «Ford

% Para un andlisis mas extenso de los salarios de eficiencia, véase Janet Yellen, «Efficiency Wage
Models of Unemployment», American Economic Review Papers and Proceedings, mayo 1984, pags. 200-
205; y Lawrence Katz, «Efficiency Wages: A Partial Evaluation», NBER Macroeconomics Annual, 1986,
pags. 235-276.
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y sus socios declararon en muchas ocasiones que la politica de salarios elevados
habia resultado ser una buena cosa. Con eso querian decir que habia mejorado
la disciplina de los trabajadores, habia aumentado su lealtad a la empresa y habia
mejorado su eficiencia personal».” l

7.4 El mercado de trabajo en Estados Unidos

Hasta ahora hemos desarrollado la teoria en la que se basa la tasa natural de paro.
Hemos comenzado mostrando que la tasa de paro del estado estacionario de la eco-
nomia depende de las tasas de destruccién y creacién de empleo. A continuacién
hemos analizado dos razones por las que la creacién de empleo no es instantanea:
el proceso de busqueda de trabajo (que provoca paro friccional) y la rigidez de los
salarios (que provoca paro en espera). La rigidez de los salarios se debe, a su vez, a
las leyes sobre el salario minimo, a la sindicacion y a los salarios de eficiencia.

Con estas teorias como bagaje, a continuacién examinamos algunos otros he-
chos relacionados con el paro, y centramos al principio la atencién en el caso de
los mercados de trabajo de Estados Unidos. Estos hechos nos ayudaran a evaluar
nuestras teorias y las medidas que pretenden reducir el paro.

La duracién del paro

Cuando una persona se queda en paro, ¢es probable que el periodo de paro sea
breve o largo? Es importante responder a esta pregunta porque indica las causas del
paro y la manera en que se debe actuar desde la politica econémica. Por una parte,
si la mayor parte del paro es de corta duracion, cabria afirmar que es friccional y
quiza inevitable. Es posible que los parados necesiten un tiempo para buscar el tra-
bajo mas acorde con sus cualificaciones y sus gustos. Por otra parte, el paro de larga
duraciéon no puede atribuirse simplemente a que encontrar el puesto de trabajo
apropiado lleve algin tiempo: no es razonable pensar que este proceso de ajuste
dure muchos meses. Es mas probable que el paro de larga duracién sea paro estruc-
tural, es decir, que represente un desajuste entre el ndmero de puestos de trabajo
existentes y el nimero de personas que quieren trabajar. Por consiguiente, los datos
sobre la duracion del paro pueden ayudar a entender las causas del mismo.

7 Jeremy L. Bulow y Lawrence H. Summers, «A Theory of Dual Labor Markets With Application
to Industrial Policy, Discrimination, and Keynesian Unemployment», Journal of Labor Economics, 4,
julio 1986, pags. 376-414; Daniel M. G. Raffy Lawrence H. Summers, «Did Henry Ford Pay Efficiency
Wages?», Journal of Labor Economics, 5, octubre 1987, parte 2, pags. S57-S86.
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La respuesta a nuestra pregunta resulta ser muy sutil. Los datos muestran que,
en Estados Unidos por ejemplo, muchos periodos de paro son breves, pero que la
mayoria de las semanas de paro son atribuibles a los parados de larga duracién. Por
ejemplo, durante el periodo comprendido entre 1990 y 2006, el 38 por ciento de
los parados estuvo menos de cuatro semanas en paro, mientras que solo el 31 por
ciento estuvo mas de quince semanas en paro. Sin embargo, el 71 por ciento de la
cantidad total de tiempo pasado en paro corresponde a personas que estuvieron
mas de quince semanas en paro, mientras que solo el 7 por ciento del tiempo pasado
en paro corresponde a personas que estuvieron menos de cuatro semanas en paro.

Para comprobar que ambas cosas pueden ocurrir simultineamente, examinemos
un ejemplo extremo, pero sencillo. Supongamos que diez personas estan en paro du-
rante una parte de un determinado ano. De estas diez, ocho estan en paro un mesy dos
permanecen paradas doce meses, lo que suma un total de treinta y dos meses de paro.
En este ejemplo, la mayoria de los periodos de paro son breves: ocho de los diez, o sea,
el 80 por ciento, terminan en el primer mes. Sin embargo, la mayoria de los meses de
paro son atribuibles a los parados de larga duracién: veinticuatro de los treinta y dos
meses de paro, o sea, un 75 por ciento, son experimentados por los dos trabajadores
que estan doce meses en paro. Dependiendo de que examinemos los periodos de paro
o los meses de paro, la mayor parte de este puede parecer de corta o de larga duracion.

Situaciones como esta forzosamente influyen en la politica econémica. Si el ob-
jetivo es reducir significativamente la tasa natural de paro, conviene adoptar me-
didas dirigidas a los parados de larga duracién, ya que estos representan una gran
parte del paro. Sin embargo, estas medidas deben tomarse con sumo cuidado, ya
que en algunos paises los parados de larga duracion representan una proporcion
muy pequena de las personas que se quedan en paro. En esos paises, la mayoria de
las personas que se quedan en paro encuentran trabajo al poco tiempo.

CASO PRACTICO

El aumento del paro de larga duracion en Estados Unidos y el debate
sobre el seguro de desempleo

En 2008 y 2009, anos en los que la economia de Estados Unidos se encontraba en
una profunda recesién, el mercado de trabajo mostré un nuevo y sorprendente
fenémeno: un gran aumento de la duracion del paro. La figura 7.4 muestra la du-
racion media del paro de los trabajadores que estuvieron en esta situacion entre
1969 y 2011. Las recesiones se indican por medio de areas sombreadas. La figura
muestra que la duracién del paro normalmente aumenta durante las recesiones.
Sin embargo, el enorme aumento que experiment6 durante la recesiéon de 2008-
2009 no tiene precedentes en la historia moderna.
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Figura 7.4. La duracién media del paro en Estados Unidos. La duraciéon media
del paro normalmente aumenta durante las recesiones, representadas por las
areas sombreadas, pero el incremento que experimenté durante la recesion de
2008-2009 no tiene precedentes.

¢A qué se debe este fendmeno? Los economistas estan divididos en dos bandos.

Algunos creen que el aumento del paro de larga duracion se debe a la politica
del Gobierno. En concreto, en febrero de 2009 el Congreso prolong6 la duracion
del seguro de desempleo de las veintiséis semanas normales a noventa y nueve. Es
normal que se prolongue la duracién de las prestaciones por desempleo durante
las recesiones, puesto que es mas dificil encontrar trabajo, pero la prolongacion a
casi dos anos fue algo extraordinario.

Robert Barro, economista de la Universidad de Harvard, escribi6é un articulo
en el Wall Street Journal del 30 de agosto de 2010 titulado «The Folly of Subsidizing
Unemployment». Segtuin Barro, «la espectacular prolongacién de la duracién del
seguro de desempleo a noventa y nueve semanas es con casi toda seguridad la cul-
pable» del aumento del paro de larga duracion. En sus propias palabras:

Se ha observado que los programas generosos de seguro de desempleo aumentan el
paro en muchos paises de Europa occidental en los que las tasas de paro han sido
mucho mas altas que la tasa actual de Estados Unidos. En Europa, la consecuencia

ha sido sobre todo un aumento del paro de larga duracion.

Barro llega a la conclusion de que el «imprudente aumento de la cobertura del
seguro de desempleo a noventa y nueve semanas fue insensato desde el punto de
vista econ6émico y politico».
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Sin embargo, otros economistas dudan de que estas politicas de los gobiernos
sean las culpables. En su opinion, el extraordinario aumento de la duracién del
seguro de desempleo fue una respuesta razonable y compasiva a una recesion eco-
némica histéricamente profunda y a un débil mercado de trabajo.

He aqui la opinién de Paul Krugman, economista de la Universidad de Prin-
ceton, expresada en su columna del New York Times del 4 de julio de 2010 titulada
«Punishing the Jobless»:

¢Reducen las prestaciones por desempleo los incentivos para buscar trabajo? Si:
los trabajadores que perciben prestaciones por desempleo no estan tan desespe-
rados como los que no las perciben y es probable que sean algo mds exigentes a la
hora de aceptar un trabajo. La palabra clave aqui es algo: algunos estudios econo-
micos recientes inducen a pensar que las prestaciones por desempleo influyen en
la conducta de los trabajadores mucho menos de lo que se creia. Aun asi, influyen
realmente cuando la economia va bien.

Pero es una influencia absolutamente irrelevante en nuestra situacioén actual.
Cuando la economia esta en expansion y la falta de suficientes trabajadores dispues-
tos a trabajar esta limitando el crecimiento, unas generosas prestaciones por desem-
pleo pueden hacer que el empleo sea menor de lo que seria en caso contrario. Pero
como ya habra observado el lector, ahora mismo la economia no se encuentra en
expansion: hay cinco trabajadores en paro por cada vacante. Si se reducen las pres-
taciones destinadas a los parados, estos estaran aun mds desesperados por encontrar
trabajo, pero no pueden aceptar un trabajo que no existe.

Pero eso no es todo. Una de las principales razones por las que ahora mismo no
hay suficiente trabajo es la débil demanda de consumo. Ayudando a los parados,
dando dinero a las personas que realmente lo necesitan, se ayuda a apoyar el gasto

de consumo.

Barro y Krugman son ambos destacados economistas, pero tienen opiniones dia-
metralmente opuestas sobre este importante debate. La causa del aumento del
paro de larga duracién en Estados Unidos sigue siendo un debate sin resolver. [l

Diferencias entre las tasas de paro de los distintos grupos demograficos

La tasa de paro varia significativamente de unos grupos demograficos a otros. El cua-
dro 7.3 presenta las tasas de paro de Estados Unidos correspondientes a diferentes
grupos demograficos en el ano 2010, en el que la tasa total fue del 9,6 por ciento.
Este cuadro muestra que los trabajadores mas jévenes tienen unas tasas de paro
mucho mas altas que los de mas edad. Para explicar esta diferencia, recordemos
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nuestro modelo de la tasa natural de paro. Este modelo identifica dos causas po-
sibles de las elevadas tasas de paro: una baja tasa de obtenciéon de empleo o una
elevada tasa de pérdida de empleo. Cuando se estudian los datos sobre la transi-
cién de los trabajadores entre el empleo y el paro, se observa que los grupos que
tienen un paro elevado tienden a tener unas elevadas tasas de pérdida de empleo.
En cambio, se observan menos diferencias entre grupos con respecto a la tasa de
obtencion de empleo. Por ejemplo, un hombre blanco ocupado tiene una proba-
bilidad cuatro veces mayor de quedarse en paro si es adolescente que si tiene una
edad intermedia; ahora bien, una vez en paro, la tasa de obtencién de empleo no
esta relacionada estrechamente con la edad.

Cuadro 7.3. Tasa de paro por grupo demografico en EE UU, 2004

Edad Hombre blanco Mujer blanca Hombre negro Mujer negra
16-19 26,3 20,0 45,4 40,7
20 o mas 8,9 7,2 17,3 12,8

Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Estos hechos ayudan a explicar por qué las tasas de paro de los trabajadores mas
jovenes son mds altas. Estos trabajadores, recién entrados en el mercado de trabajo,
no suelen estar seguros de sus planes profesionales. Puede ser mejor para ellos pro-
bar diferentes tipos de trabajo antes de comprometerse a largo plazo a dedicarse a
una determinada profesion. De ser asi, no sorprenderia que las tasas de destruccion
de empleo y de paro friccional de este grupo fueran mas altas.

Otro hecho que destaca el cuadro 7.3 es que, en EE UU, las tasas de paro de
los negros son mucho mas altas que las de los blancos. Este fenémeno no se com-
prende perfectamente. Los datos sobre las transiciones entre el empleo y el paro
muestran que las tasas de paro mas altas de los negros, y especialmente de los
adolescentes negros, se deben tanto a que sus tasas de pérdida de empleo son mas
altas como a que sus tasas de obtencion de empleo son mas bajas. Entre las posi-
bles causas de las tasas mas bajas de obtencién de empleo se encuentran el hecho
de que sus posibilidades de acceso a las redes informales de busqueda de empleo
son menores y la discriminacién practicada por los empresarios.

Flujos de entrada y salida de la poblacion activa

Hasta ahora hemos pasado por alto un importante factor de la dinamica del mer-
cado de trabajo: el movimiento de entrada y salida de personas en el grupo que
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hemos denominado poblacién activa. Nuestro modelo de la tasa natural de paro
supone que la poblacién activa se mantiene fija. En este caso, la inica causa del
paro es la pérdida de empleo y la tinica causa para abandonar el paro es la obten-
cién de empleo.

En realidad, los cambios de la poblaciéon activa son importantes. En Estados
Unidos, alrededor de una tercera parte de los parados se ha incorporado reciente-
mente en la poblacion activa. Algunos son jovenes que buscan empleo por prime-
ra vez; los demas han trabajado antes, pero han dejado de buscar trabajo durante
un tiempo. Por otra parte, no todo el paro termina en un empleo: casi la mitad de
todos los periodos de paro termina en el abandono del mercado de trabajo por
parte del parado.

Estas personas que entran y salen de la poblacién activa hacen que resulte mas
dificil interpretar las estadisticas de paro. Por una parte, algunas personas que se
denominan paradas pueden no estar buscando trabajo seriamente y quiza seria
mejor considerarlas inactivas. Su paro puede no representar un problema social.
Por otra, es posible que algunas personas quieran un empleo pero que, después
de buscar infructuosamente, renuncien a buscar mas. Estos trabajadores desani-
mados se consideran inactivos y no se reflejan en las estadisticas de paro. Aun
cuando su paro no se mida, constituye un problema social.

Como consecuencia de estas y de otras muchas cuestiones que complican la
interpretacion de los datos sobre el paro, el Bureau of Labor Statistics calcula varias
medidas de la subutilizacion de la mano de obra. El cuadro 7.4 contiene las defini-
ciones y los valores correspondientes a agosto de 2011. Estos valores oscilan entre
5,4y 16,2 por ciento, dependiendo de como se defina que un trabajador no esta
plenamente ocupado.

Cuadro 7.4. Tasa de paro por grupos demograficos:
diversos paises de la OCDE en 2012

Paises Tasa de paro Tasa de paro Tasa de paro Tasa de paro
(porcentaje) de mujeres de hombres juvenil

(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
Alemania 5,5 5,3 5,8 8,1
Canada 7,2 6,8 7,7 14,3
Espana 25,1 254 24,7 53,2
Estados Unidos 8,1 7,9 8,2 16,2
Italia 10,8 11,9 9,9 35,3
Portugal 15,7 15,6 15,7 37,7
Reino Unido 7,9 7,3 8,4 21,0
Suecia 8,0 7,7 8,2 23,7
Japon 4,3 4,0 4,6 7.9

Fuente: OCDE, Annual Labour Force Statistics.
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7.5 El mercado de trabajo en Europa

Aunque en nuestros ejemplos hemos centrado principalmente la atencién en Es-
tados Unidos, muchos fenémenos fascinantes y a veces desconcertantes resultan
evidentes cuando los economistas comparan el caso del mercado de trabajo de
Estados Unidos con el de los mercados de trabajo europeos.

El aumento del paro en Europa

La figura 7.5 muestra la tasa de paro desde 1960 hasta 2010 de los cinco mayores
paises europeos: Francia, Espana, Alemania, Italia y el Reino Unido. Como vera el
lector, la tasa de paro ha aumentado significativamente en estos paises. En el caso
de Francia y Alemania, el cambio es especialmente significativo: el paro fue, en
promedio, de alrededor de un 2 por ciento en la década de 1960 y de alrededor
de un 9 por ciento en los tltimos anos. En Espana, el aumento ha sido ain mas
pronunciado, con una tasa superior, en algunos anos, al 20 por ciento. Hacia me-
diados de la década pasada el paro en Espana disminuy6, acercandose a los niveles
de los demas paises europeos. Pero esta bajada del paro duré poco. En los ultimos
anos la tasa de paro ha alcanzado cotas sobrecogedoras.

14 —
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Figura 7.5. El paro en Europa. Esta figura representa la tasa de paro de los cuatro
mayores paises de Europa. Muestra que la tasa de paro europea ha aumentado
significativamente con el paso del tiempo, sobre todo en Francia y Alemania.

Fuente: Bureau of Labor Statistics.
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¢A qué se debe el aumento del paro europeo? Nadie lo sabe a ciencia cier-
ta, pero existe una destacada teoria. Muchos economistas creen que el problema
puede atribuirse a la interaccién entre una politica ya antigua y una perturbacion
reciente. Esa politica ya antigua son las generosas prestaciones que perciben los
parados. La perturbacién reciente es la disminucion de la demanda de trabajado-
res no cualificados en relacion con la de cualificados como consecuencia de los
avances tecnoloégicos.

No cabe duda de que la mayoria de los paises europeos tiene generosos sub-
sidios de desempleo. Estos subsidios tienen diversos nombres: Seguridad Social,
Estado de bienestar o simplemente asistencia social. Muchos paises permiten que
los parados perciban prestaciones durante anos y no solo durante un breve perio-
do de tiempo como en Estados Unidos. En cierto sentido, los que perciben presta-
ciones son, en realidad, inactivos: dadas las oportunidades de empleo existentes,
€s menos atractivo aceptar un trabajo que seguir sin trabajar. Sin embargo, estas
personas suelen considerarse paradas en las estadisticas oficiales.

Tampoco cabe duda de que la demanda de trabajadores no cualificados ha
disminuido en relacién con la de cualificados. Esta variacion de la demanda pro-
bablemente se debe a los cambios tecnolégicos: por ejemplo, los ordenadores
elevan la demanda de trabajadores que saben utilizarlos, mientras que reduce la
demanda de los que no saben. En Estados Unidos, esta variacion de la demanda
se ha reflejado mas en los salarios que en el paro. En las dos ultimas décadas, los
salarios de los trabajadores no cualificados han sufrido un considerable descen-
so relativo. Sin embargo, en Europa, el Estado de bienestar proporciona a los
trabajadores no cualificados una alternativa a trabajar a un salario bajo. Cuando
bajan los salarios de los trabajadores no cualificados, aumenta el nimero de los
que consideran que la asistencia social es lIa mejor opcién. El resultado es un
aumento del paro.

Este diagnostico del elevado paro europeo no sugiere un facil remedio. La
reducci6on de la cuantia de las prestaciones destinadas a los parados llevaria a los
trabajadores a abandonar la asistencia social y a aceptar un empleo de bajo salario,
pero también exacerbaria la desigualdad econdémica, que es el problema que el
Estado de bienestar pretendia resolver.®

8 Para mas andlisis de estas cuestiones, véase Paul Krugman, «Past and Prospective Causes of
High Unemployment», Reducing Unemployment: Current Issues and Policy Options, Federal Re-
serve Bank of Kansas City, agosto 1994.
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Diferencias entre las tasas de paro en Europa

Europa no es un tnico mercado de trabajo, sino un conjunto de mercados de
trabajo nacionales separados no solo por fronteras nacionales, sino también por
diferencias culturales y lingtiisticas. Como las politicas y las instituciones del mer-
cado de trabajo varian de unos paises a otros, las diferencias existentes dentro de
Europa son tutiles para entender las causas del paro. Muchos estudios empiricos
han centrado, pues, la atencién en estas diferencias entre los paises.

Lo primero que merece la pena senalar es que la tasa de paro varia significativa-
mente de unos paises a otros. Por ejemplo, en agosto de 2011, en que la tasa de paro
era del 9 por ciento en Estados Unidos, era del 3 por ciento en Suiza y del 21 por
ciento en Espana. Aunque en los tltimos anos la tasa media de paro ha sido mas
alta en Europa que en Estados Unidos, alrededor de un tercio de los europeos ha
vivido en paises cuya tasa de paro era menor que la de Estados Unidos. EI cuadro
7.5 muestra las tasas de paro generales, separadas por sexo, y la tasa de paro juvenil
(menores de veinticinco anos) en 15 paises de la Unién Europea.

Cuadro 7.5. Tasa de paro por grupos demograficos. Europa
(15 paises) ano 2012

Paises Tasa de paro Tasa de paro Tasa de paro Tasa de paro
(porcentaje) de mujeres de hombres juvenil
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
Alemania 5,5 5,3 5,8 8,1
Austria 4,3 4,3 4,3 8,7
Bélgica 7,5 7,4 7,7 19,8
Dinamarca 7.5 7.5 7.5 14,1
Espana 25,1 25,4 24,7 53,2
Finlandia 7,6 7,0 8,2 17,8
Francia 9,9 10,0 9,7 23,8
Reino Unido 7.9 7.3 8,4 21,0
Grecia 24,2 28,1 21,4 55,3
Holanda 5,3 5,2 5,3 9,56
Irlanda 15,0 11,0 18,1 33,0
Italia 10,8 11,9 9,9 35,3
Luxemburgo 5,1 5,9 4,5 18,8
Portugal 15,7 15,6 15,7 37,7
Suecia 8,0 7,7 8,2 23,7

Fuente: OCDE, Annual Labour Force Statistics.
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El segundo hecho notable es que una gran parte de la diferencia entre las tasas
de paro es atribuible a los parados de larga duracion. La tasa de paro puede divi-
dirse en dos componentes: el porcentaje de la poblacion activa que lleva menos
de un ano en paro y el porcentaje de la poblacién activa que lleva mas de un ano
en paro. Las diferencias entre las tasas europeas de paro de larga duraciéon son
mayores que las diferencias entre las tasas de paro de corta duracién. El cuadro 7.6
presenta el porcentaje de paro de larga duracién en porcentaje de la tasa de paro
total en 15 paises de Europa.

Cuadro 7.6. Porcentaje de paro de larga duraciéon (doce meses o mas) del paro
total: Europa (15 paises) en 2012

Pais Porcentaje Pais Porcentaje Pais Porcentaje
del paro total del paro total del paro total
Alemania 45,5 Finlandia 21,7 Irlanda 61,7
Austria 24,8 Francia 40,3 Italia 53,0
Bélgica 447 Reino Unido 34,8 Luxemburgo 30,3
Dinamarca 28,0 Grecia 59,3 Portugal 48,7
Espana 445 Holanda 33,7 Suecia 17,5

Fuente: OCDE, Annual Labour Force Statistics.

Las tasas nacionales de paro estan correlacionadas con toda una variedad
de politicas laborales. Las tasas de paro son mas altas en los paises que tienen
un seguro de desempleo mds generoso, medido por la tasa de sustitucién, que
es el porcentaje de los salarios que es sustituido cuando el trabajador pierde el
empleo. Ademads, los paises tienden a tener una tasa de paro mas alta, sobre todo
de paro de larga duracién, cuanto mds largo es el periodo en el que pueden
percibir el subsidio.

Aunque el gasto publico destinado al seguro de desempleo parece que hace
aumentar el paro, el gasto en medidas «activas» sobre el mercado de trabajo pare-
ce que lo reduce. Estas medidas activas son formacion, ayuda para buscar trabajo
y empleo subvencionado. Por ejemplo, Espana ha tenido histéricamente una ele-
vada tasa de paro, hecho que puede atribuirse a las generosas prestaciones por
desempleo, unida a la minima ayuda existente para buscar trabajo.

El papel de los sindicatos también varia de unos paises a otros, como hemos
visto en el cuadro 7.1. Este hecho también ayuda a explicar las diferencias entre
los resultados de los mercados laborales. Las tasas nacionales de paro estan corre-
lacionadas positivamente con el porcentaje de la poblacién activa cuyo salario se
fija en la negociacién colectiva con los sindicatos. La influencia negativa de los
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sindicatos en el paro es, sin embargo, menor en los paises en los que existe un
grado significativo de coordinacion entre los empresarios en la negociacion con
los sindicatos, debido quiza a que la coordinacion puede moderar las presiones al
alza sobre los salarios.

Advertencia: correlacién no implica causalidad, por lo que este tipo de re-
sultados empiricos debe interpretarse con cautela. Pero si sugiere que la tasa de
paro de un pais no es inmutable, sino que depende de las decisiones que en este
se tomen.”

CASO PRACTICO
El secreto de la felicidad

¢Por qué algunas personas estan mas satisfechas con su vida que otras? Se trata de
una profunda y dificil pregunta, que la mayoria de las veces se deja a los filésofos,
los psicologos y los consejeros espirituales, pero la respuesta es en parte macroeco-
nomica. Algunas investigaciones recientes han demostrado que la gente es mas
feliz cuando vive en un pais con poca inflacién y con poco paro.

Desde 1975 hasta 1991, en una encuesta llamada Eurobarémetro se pregunto
a 264.710 personas que vivian en 12 paises europeos sobre su felicidad y su satis-
faccion general con su vida. Una de las preguntas era la siguiente: «;Esta usted en
general muy satisfecho, bastante satisfecho, no muy satisfecho o nada satisfecho
con la vida que lleva?». Para ver de qué depende la felicidad, se correlacionaron
las respuestas a esta pregunta con variables individuales y macroeconémicas. Man-
teniéndose todo lo demas constante, la gente esta mas satisfecha con su vida si es
rica, tiene estudios, estd casada, esta estudiando, trabaja por cuenta propia, estd
jubilada, es mujer y joven o de edad avanzada (por oposiciéon a edad media). Esta
menos satisfecha si esta en paro, divorciada o tiene hijos adolescentes (algunas de
estas correlaciones pueden reflejar los efectos, no las causas, de la felicidad: por
ejemplo, para una persona feliz puede ser mas facil que para una infeliz conservar
el trabajo y la pareja).

Aparte de estas caracteristicas individuales, las tasas totales de paro y de infla-
cién de la economia también desempenan un importante papel en la explicacion
de la felicidad declarada. Un aumento de la tasa de paro de 4 puntos porcentua-
les es suficientemente grande para trasladar a un 11 por ciento de la poblacion
de una categoria de satisfaccion con la vida a otra. La tasa total de paro reduce
la satisfaccion incluso después de controlar la situaciéon laboral del individuo. Es

9 Stephen Nickell, «Unemployment and Labor Market Rigidities: Europe versus North Ameri-
ca», Journal of Economic Perspectives, 11, septiembre 1997, pags. 55-74.
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decir, los ocupados son menos felices en un pais de paro elevado que los ocupados
en un pais de paro bajo, tal vez porque les preocupa mds perder el empleo o por
solidaridad con sus conciudadanos.

La existencia de una inflacién elevada también va acompanada de una satis-
facciéon menor con la vida, aunque el efecto no es tan grande. Un aumento de la
inflacion de 1,7 puntos porcentuales reduce la felicidad mas o menos tanto como
un aumento del paro de un punto porcentual. El «indice de malestar», citado fre-
cuentemente, que es la suma de las tasas de inflacién y de paro, da aparentemente
demasiado peso a la inflacién en relacién con el paro.'” Il

El aumento del ocio europeo

Las tasas mas altas de paro de Europa forman parte del fen6meno mds general de
que los europeos normalmente trabajan menos horas que los estadounidenses.
La figura 7.6 presenta algunos datos sobre el nimero de horas que trabaja por
término medio una persona ocupada en Estados Unidos, Francia y Alemania. En
la década de 1960, el nimero de horas trabajadas era aproximadamente el mismo
en estos paises. Pero desde entonces, se ha mantenido estable en Estados Unidos,
mientras que ha disminuido significativamente en Europa. Actualmente, el esta-
dounidense medio trabaja muchas mas horas que el ciudadano medio de estos dos
paises de Europa occidental.

La diferencia entre las horas trabajadas se debe a dos hechos. En primer lugar,
en Estados Unidos el ocupado medio trabaja mas horas al ano que en Europa.
Los europeos normalmente disfrutan de semanas laborales mas cortas y de mas
dias festivos. En segundo lugar, en Estados Unidos trabajan mas trabajadores po-
tenciales. Es decir, el cociente entre el empleo y la poblacion es mayor en Estados
Unidos que en Europa. El hecho de que el paro sea mayor en Europa es una de
las razones por las que el cociente entre el empleo y la poblacién es menor. Otra
razon es la jubilacién anticipada en Europay, por lo tanto, el hecho de que la tasa
de actividad de los trabajadores mayores sea mas baja.

¢Cudl es la causa subyacente de estas diferencias entre las pautas de trabajo?
Los economistas han propuesto varias hipoétesis.

Edward Prescott, premio Nobel de Economia en 2004, ha llegado a la con-
clusiéon de que «casi toda la totalidad de la gran diferencia entre la oferta de
trabajo de Estados Unidos y la de Alemania y Francia se deben a diferencias

10 Rafael Di Tella, Robert J. MacCulloch y Andrew J. Oswald, «Preferences over Inflation and
Unemployment: Evidence from Surveys of Happiness», American Economic Review, 91, marzo 2001,
pags. 335-341.
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entre los sistemas tributarios». Esta hipotesis es coherente con dos hechos: (1)
los tipos impositivos europeos son mas altos que los estadounidenses y (2) los
tipos impositivos europeos han subido significativamente en las tltimas décadas.
Algunos economistas consideran que estos hechos son una prueba fehaciente
de la influencia de los impuestos en la oferta de trabajo. Sin embargo, otros son
escépticos y sostienen que para atribuir las diferencias entre las horas trabajadas
unicamente a los tipos impositivos, la elasticidad de la oferta de trabajo tiene que
ser inverosimilmente alta.

Una hipétesis relacionada con esta es que las diferencias observadas entre las
ofertas de trabajo pueden ser debidas a la economia sumergida. Cuando los tipos
impositivos son altos, la gente tiene mds incentivos para trabajar en la economia
sumergida con el fin de evadir impuestos. Por razones obvias, es dificil conseguir
datos sobre la economia sumergida. Pero los economistas que estudian el tema
creen que la economia sumergida es mayor en Europa que en Estados Unidos.
Este hecho induce a pensar que la diferencia entre las horas efectivamente tra-
bajadas, incluido el trabajo realizado en la economia sumergida, es menor que la
diferencia entre las horas de trabajo medidas.
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Figura 7.6. Numero anual de horas trabajadas por persona ocupada. Muchos
trabajadores europeos han reducido significativamente con el paso del tiempo
el nimero de horas que trabajan, mientras que no ha sido asi en el caso del
estadounidense medio.

Fuente: Base de datos de la OCDE sobre el empleo y Bureau of Labor Statistics.
Numero anual medio de horas trabajadas efectivamente por ocupado multipli-
cado por la tasa de ocupacion.
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Otra hipétesis destaca el papel de los sindicatos. Como hemos visto, la negocia-
cioén colectiva es mds importante en los mercados de trabajo europeos que en el de
Estados Unidos. Los sindicatos a menudo presionan para conseguir una semana
laboral mas corta en la negociacioén colectiva y tratan de conseguir del Gobierno
toda una variedad de clausulas que condicionan las relaciones laborales, como el
numero oficial de dias de vacaciones. LLos economistas Alberto Alesina, Edward
Glaeser y Bruce Sacerdote llegan a la conclusion de que «las vacaciones obligato-
rias pueden explicar el 80 por ciento de la diferencia entre las semanas trabajadas
en Estados Unidos y en Europa y un 30 por ciento de la diferencia entre las ofertas
totales de trabajo de las dos regiones». Sugieren que Prescott tal vez sobrestime
el papel de los impuestos, ya que los tipos impositivos y las tasas de sindicacién
estan correlacionados positivamente en los distintos paises, por lo que es dificil
distinguir los efectos de unos tipos impositivos elevados de los efectos de una tasa
de sindicacion elevada.

Por ultimo, existe otra hipétesis que hace hincapié en la posibilidad de que
las preferencias de los trabajadores varien de unos paises a otros. A medida que los
avances tecnologicos y el crecimiento economico han aumentado la riqueza en
todos los paises avanzados, su poblacion tiene que decidir si aprovecha ese au-
mento de la prosperidad para consumir mads bienes y servicios o para disfrutar de
mas ocio. Segun el economista Olivier Blanchard, «la principal diferencia [entre
los continentes] es que Europa ha utilizado parte del incremento de la produc-
tividad para aumentar el ocio en lugar de la renta, mientras que Estados Unidos
ha hecho lo contrario». Blanchard cree que lo que ocurre sencillamente es que
a los europeos les gusta mas el ocio que a los estadounidenses (como economista
francés que trabaja en Estados Unidos, es posible que comprenda especialmente
este fenéomeno). Si Blanchard estd en lo cierto, eso plantea una pregunta ain mas
dificil: ¢por qué varian los gustos de unos paises a otros?

Los economistas contintian debatiendo sobre las virtudes de estas distintas hi-
pétesis. Al final, es posible que todas ellas tengan algo de cierto.'!

7.6 Conclusiones

Paro significa despilfarro de recursos. Los parados tienen la posibilidad de contri-
buir a la renta nacional, pero no contribuyen. Los que buscan un trabajo acorde

' Para mds informacién sobre este tema, véase Edward C. Prescott, «Why Do Americans Work
So Much More Than Europeans?», Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, vol. 28, n.° 1,
julio 2004, pags. 2-13; Alberto Alesina, Edward Glaeser y Bruce Sacerdote, «Work and Leisure in the
U.S. and Europe: Why So Different?», NBER Macroeconomics Annual 2005; y Olivier Blanchard, «The
Economic Future of Europe», Journal of Economic Perspectives, 18, n.> 4 (otono 2004), pags. 3-26.
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con sus cualificaciones estan contentos cuando concluye la busqueda y encuen-
tran empleo, mientras que los que esperan encontrar un trabajo en empresas que
paguen unos salarios superiores a los de equilibrio estan contentos cuando se
anuncian vacantes.

Desgraciadamente, ni el paro friccional ni el paro estructural pueden reducirse
facilmente. El Gobierno no puede conseguir que los trabajadores encuentren em-
pleo al instante ni que los salarios se aproximen mas a los niveles de equilibrio. Lo-
grar un paro nulo no es un objetivo razonable en las economias de libre mercado.

Sin embargo, los poderes ptiblicos no son impotentes en su lucha por reducir
el paro. Los programas de formacion profesional, el sistema de seguro de desem-
pleo, el salario minimo y las leyes que rigen los convenios colectivos son temas
importantes de debate politico. Segin de qué lado se decante un pais influira
poderosamente en la tasa natural de paro de la economia.

Resumen

1. La tasa natural de paro es la tasa de paro existente en el estado estacionario.
Depende de las tasas de creacion y destruccion de empleo.

2. Como los trabajadores tardan en encontrar el trabajo mas acorde con sus cua-
lificaciones y sus gustos, es inevitable que haya algtun paro friccional. Existen
algunas prestaciones, como el seguro de desempleo, que alteran el volumen de
paro friccional.

3. El paro estructural surge cuando el salario real es superior al nivel que equi-
libra la oferta y la demanda de trabajo. La legislacion sobre el salario minimo
es una de las causas de la rigidez de los salarios. Los sindicatos y la amenaza de
sindicacion son otra. Por ultimo, las teorias de los salarios de eficiencia sugie-
ren que a las empresas puede resultarles rentable por varias razones mantener
altos los salarios a pesar de la existencia de un exceso de oferta de trabajo.

4. Podemos considerar que la mayor parte del paro es de corta o de larga dura-
cion dependiendo de como examinemos los datos. La mayoria de los periodos
de paro son breves. Sin embargo, la mayoria de las semanas de paro son atri-
buibles al pequeno numero de parados de larga duracién.

5. Las tasas de paro varian significativamente de unos grupos demograficos a otros.
En concreto, las de los trabajadores mas jévenes son mucho mas altas que las de
los de mayor edad, debido a la existencia de una diferencia entre las tasas de des-
trucciéon de empleo y no a una diferencia entre las tasas de creacion de empleo.

6. Las personas que se han incorporado recientemente a la poblacién activa,
incluidas tanto las que han entrado por primera vez como las que se han
reintegrado, representan en Estados Unidos alrededor de un tercio de los
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parados. Los movimientos de entrada y salida de la poblacién activa hacen
que resulte mas dificil interpretar las estadisticas de paro.

7. Los mercados de trabajo de Estados Unidos y de Europa muestran algunas di-
ferencias significativas. En los ultimos anos, el paro ha sido considerablemente
mas alto en Europa que en Estados Unido. Ademas, como el paro es mds alto,
las semanas laborales son mas cortas, hay mas vacaciones y como consecuencia
también de la jubilacién anticipada, los europeos trabajan menos horas que los
estadounidenses.

Conceptos clave

Tasa natural de paro Rigidez de los salarios
Paro friccional Paro estructural
Desplazamiento sectorial Salarios de eficiencia
Seguro de desempleo Trabajadores desanimados

Preguntas de repaso

1. ¢De qué depende la tasa natural de paro?

2. Describa la diferencia entre el paro friccional y el paro estructural.

3. Cite tres explicaciones por las que el salario real puede seguir siendo superior
al que equilibra la oferta y la demanda de trabajo.

4. ¢Es el paro principalmente de larga duracién o de corta duraciéon? Explique su
respuesta.

5. ¢Trabajan los europeos mas que los estadounidenses o menos? Enumere tres
hipétesis que se han propuesto para explicar la diferencia.

Problemas y aplicaciones

1. Responda a las siguientes preguntas sobre su propia experiencia laboral:

a) Cuando usted o alguno de sus amigos busca un empleo a tiempo par-
cial, ;cuantas semanas tarda normalmente? Una vez que ha encontrado uno,
¢cuantas semanas dura normalmente?

b) Segun sus estimaciones, calcule (en tasas semanales) su tasa de creacion de
empleo, ¢,y su tasa de destruccion de empleo, d [pista: si ¢ es la tasa de crea-
cién de empleo, la duracion media del paro es 1/¢].

¢) ¢Cuadl es la tasa natural de paro de la poblacién que usted representa?
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2. En este capitulo, hemos visto que la tasa de paro del estado estacionario es
U/L = d/(d+ c). Suponga que no comienza en este nivel y muestre que el paro
evolucionara con el paso del tiempo y alcanzara este estado estacionario [pista:
exprese la variaciéon del nimero de parados en funcién de d, ¢y U. Muestre a
continuacién que si el paro es superior a la tasa natural, disminuye vy si es infe-
rior, aumenta].

3. Los estudiantes de un determinado curso han recogido los siguientes datos:
los estudiantes pueden clasificarse en personas que mantienen una relacion
sentimental y personas que no mantienen ninguna. Por lo que se refiere a
las primeras, todos los meses el 10 por ciento rompe su relaciéon. Por lo que
se refiere a las segundas, todos los meses entabla una nueva relacién el 5 por
ciento. ¢Cuadl es la proporcién de estudiantes que no mantienen una relacion
sentimental en el estado estacionario?

4. Suponga que el Parlamento aprueba una ley que dificulta los despidos (un ejem-
plo es la ley que obliga a pagar una indemnizacién a los trabajadores despedi-
dos). Si esta ley reduce la tasa de destruccion de empleo sin influir en la de crea-
cion, ¢como variara la tasa natural de paro? ¢Cree usted que es razonable que la
legislacion no afecte a la tasa de creacion de empleo? ;Por qué si o por qué no?

5. Considere una economia que tiene la siguiente funcién de produccién Cobb-
Douglas:

y=K"/3 123

La economia tiene 1.000 unidades de capital y una poblacién activa de 1.000

trabajadores.

a) Formule la ecuacion que describe la demanda de trabajo de esta economia
en funcién del salario real y del stock de capital [pista: repase el apéndice
del capitulo 3].

b) Si el salario real puede ajustarse para equilibrar la oferta y la demanda de
trabajo, ¢cual es el salario real? En este equilibrio, ¢cual es el empleo, la pro-
duccion y la cantidad total que ganan los trabajadores?

¢) Suponga ahora que el Parlamento, preocupado por el bienestar de la clase
trabajadora, aprueba una ley que obliga a las empresas a pagar a los traba-
jadores un salario de una unidad de produccién. ;Qué diferencia hay entre
este salario y el de equilibrio?

d) El Parlamento no puede dictar el niimero de trabajadores que pueden con-
tratar las empresas al salario fijado. Siendo esto asi, ¢cudles son los efectos
de esta ley? Concretamente, ¢qué ocurre con el empleo, la produccién y el
salario total que ganan los trabajadores?

¢) ¢Conseguira el Parlamento su objetivo de ayudar a la clase trabajadora? Ex-
plique su respuesta.
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/) ¢Cree usted que este andlisis permite sacar conclusiones sobre las leyes del
salario minimo? ¢Por qué si o por qué no?

6. Suponga que la productividad disminuye en un pais, es decir, la funcién de
produccién experimenta una perturbaciéon negativa.

a) ¢Qué ocurre con la curva de demanda de trabajo?

b) ¢Como afectaria este cambio de la productividad al mercado de trabajo —es
decir, al empleo, al paro y a los salarios reales— si el mercado de trabajo se
encontrara siempre en equilibrio?

¢) ¢Como afectaria esta variacion de la productividad al mercado de trabajo si
los sindicatos impidieran que bajaran los salarios reales?

7. Como habra aprendido el lector en los cursos de microeconomia, cuando su-
ben los salarios de los trabajadores, su decisién sobre la cantidad de tiempo que
van a dedicar a trabajar sufre dos efectos contrarios. El efecto-renta es el impulso
de trabajar menos, ya que cuando la renta es mayor, los trabajadores pueden
permitirse consumir mads ocio. El efecto-sustitucion es el impulso de trabajar mas,
ya que la retribucién por trabajar una hora mas ha aumentado (o lo que es lo
mismo, el coste de oportunidad del ocio es mayor). Aplique estos conceptos
a la hipoétesis de Blanchard sobre los gustos de los estadounidenses y de los eu-
ropeos en relaciéon con el ocio. ¢En qué lado del Atlantico parecen mayores los
efectos-renta que los efectos-sustitucion? ¢En qué lado del Atldntico se anulan
aproximadamente? ;Cree que es razonable pensar que los gustos en relacion
con el ocio varian de unos paises a otros? ;Por qué si o por qué no?

8. En una ciudad y en un momento cualquiera, parte del stock de espacio utili-
zable de oficinas esta vacante. Este espacio vacante es capital parado. ;Como
explicaria este fenémeno? ¢Es un problema social?
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8 E1. CRECIMIENTO ECONOMICO I:
LLA ACUMULACION DE CAPITAL Y EL
CRECIMIENTO DE LA POBLACION

La cuestion del crecimiento no es nueva, sino un nuevo disfraz bajo el que se
oculta un viejo tema que siempre ha intrigado y preocupado a la economia:

el presente frente al futuro.

James Tobin

Si el lector ha hablado alguna vez con sus abuelos sobre como vivian cuando eran
jovenes, es muy probable que haya aprendido una importante leccion de econo-
mia: el nivel material de vida ha mejorado considerablemente para la mayoria de
las familias de casi todos los paises del mundo conforme ha pasado el tiempo. Esta
mejora se debe al aumento de las rentas, que ha permitido a la gente consumir
mayores cantidades de bienes y de servicios.

Para medir el crecimiento econémico, los economistas emplean datos sobre el
producto interior bruto, que mide la renta total de todos los miembros de la eco-
nomia. Actualmente, el PIB real de Estados Unidos es mas del quintuple del nivel
de 1950 y su PIB real per capita es mas del triple del nivel en el que se encontraba
en 1950. También podemos observar que en un ano cualquiera existen grandes
diferencias entre los niveles de vida de los distintos paises. El cuadro 8.1 muestra
la renta per capita de los 14 paises mas poblados del mundo en 2010. Estados Uni-
dos ocupa el primer lugar con una renta de 47.140 délares per capita. Bangladesh
tiene una renta per cdpita de 640 délares solamente, lo que representa menos de
un 2 por ciento de la cifra de Estados Unidos.

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



310 / MACROECONOMIA

Nuestra tarea principal es elaborar un modelo de crecimiento econémico lla-
mado modelo de crecimiento de Solow. El andlisis del capitulo 3 nos permitié
describir la produccion, la distribucion y la asignaciéon de la produccion de la
economia en un determinado momento del tiempo. El andlisis era estatico, es
decir, una instantanea de la economia. Para explicar por qué crece nuestra renta
nacional y por qué algunas economias crecen mas deprisa que otras, debemos
ampliar nuestro analisis con el fin de que describa los cambios experimentados
por la economia con el paso del tiempo. Desarrollando un modelo de ese tipo
conseguimos que nuestro analisis sea dindmico, que se parezca mas a una pelicula
que a una fotografia. El modelo de crecimiento de Solow muestra como afecta
el ahorro, el crecimiento de la poblacién y el progreso tecnolégico al nivel de
produccién de una economia y a su crecimiento con el paso del tiempo. En este
capitulo analizamos el papel del ahorro y del crecimiento de la poblacién y en el

siguiente introducimos el progreso tecnolégico.!

Cuadro 8.1. Diferencias internacionales entre los niveles de vida

Pais Renta per capita Pais Renta per capita
(2010) (2010)
Estados Unidos 47.140 Indonesia 2.580
Alemania 43.330 Filipinas 2.050
Japon 42.150 India 1.340
Rusia 9.910 Nigeria 1.180
Brasil 9.390 Vietnam 1.100
México 9.330 Pakistan 1.050
China 4.260 Bangladesh 640

Fuente: Banco Mundial.

8.1 La acumulacién de capital

El modelo de crecimiento de Solow pretende mostrar como interactian el creci-
miento del stock de capital, el crecimiento de la poblacion activa y los avances de
la tecnologia en una economia y como afectan a la produccién total de bienes y
servicios de un pais. Desarrollamos este modelo siguiendo tres pasos. El primero
consiste en averiguar como la oferta y la demanda de bienes determinan la acu-
mulacién de capital. En este primer paso, suponemos que la poblacién activa y la

' El modelo de crecimiento de Solow se llama asi en honor al economista Robert Solow y se
desarroll6 en los anos cincuentay sesenta. En 1987 Solow recibi6 el Premio Nobel de Economia por sus
estudios sobre el crecimiento econémico. El modelo se publicé en Robert M. Solow, «A Contribution to
the Theory of Economic Growth», Quarterly Journal of Economics, febrero 1956, pags. 65-94.
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tecnologia se mantienen fijas. Mas adelante abandonamos estos supuestos, intro-
duciendo mas adelante en este capitulo los cambios de la poblacién activa y los
cambios de la tecnologia en el siguiente.

La oferta y la demanda de bienes

La oferta y la demanda de bienes desempenaban un papel fundamental en nues-
tro modelo estdtico de la economia que presentamos en el capitulo 3. Lo mis-
mo ocurre en el modelo de Solow. Analizando la oferta y la demanda de bienes
podemos averiguar qué determina la cantidad de produccién que se obtiene en
un determinado momento y como se asigna esta produccion a los distintos fines
posibles.

La oferta de bienes y la funcién de produccion. En el modelo de Solow, la oferta de
bienes se basa en la funcién de produccion, que ya deberia resultarnos familiar y que
establece que la produccion depende del stock de capital y de la poblacion activa:

Y=FK, L).

El modelo de crecimiento de Solow supone que la funcién de produccion tie-
ne rendimientos constantes de escala. Este supuesto suele considerarse realista
y, como veremos en seguida, ayuda a simplificar el analisis. Recuérdese que una
funcién de produccion tiene rendimientos constantes de escala si

2Y = F(zK, 2L),

para cualquier niimero positivo z. Es decir, si multiplicamos tanto el capital como
el trabajo por z, también resulta multiplicada por zla cantidad de produccion.

Las funciones de produccion que tienen rendimientos constantes de escala nos
permiten analizar todas las cantidades de la economia en relacién con el tamano
de la poblacién activa. Para ver que es cierto, igualemos za 1/L en la ecuaciéon
anterior para obtener:

Y/L=FK/L, 1).

Esta ecuacion muestra que la cantidad de produccion por trabajador, Y/L, es una
funcion de la cantidad de capital por trabajador, K/L (la cifra 1 es, por supuesto,
constante, por lo que podemos dejarla de lado). El supuesto de los rendimientos
constantes de escala implica que el tamano de la economia -medido por el nime-
ro de trabajadores— no afecta a la relacién entre la produccion por trabajador y el
capital por trabajador.
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Como el tamano de la economia no es importante, resultara comodo repre-
sentar todas las cantidades por trabajador. Las representamos por medio de letras
minusculas, de tal manera que y= Y/L es la produccion por trabajadory k= K/L es
el capital por trabajador. Podemos formular la funcién de produccién de la forma
siguiente:

y=f(k),

donde definimos f(k) = I(k, 1). La figura 8.1 la muestra.

La pendiente de esta funcién de produccién indica cuanta produccién adicio-
nal genera un trabajador con una unidad adicional de capital. Esta cantidad es el
producto marginal del capital, PMK. En términos matematicos,

PMK = f(k+1) = f(k).

Obsérvese que en la figura 8.1, a medida que aumenta la cantidad de capital, la
funcién de produccién se vuelve mas plana, lo que indica que la funcién de pro-
duccién muestra que el producto marginal del capital es decreciente. Cuando el
valor de k es bajo, el trabajador medio solo tiene un poco de capital para trabajar,
por lo que es muy ttil una unidad adicional de capital y genera una gran cantidad
de produccién adicional. Cuando el valor de % es alto, el trabajador medio tiene
una gran cantidad de capital, por lo que una unidad adicional solo eleva algo la
produccion.

La demanda de bienes y la funcién de consumo. En el modelo de Solow, la deman-
da de bienes procede del consumo y de la inversion. En otras palabras, la produc-
cion por trabajador, y, se divide entre el consumo por trabajador, c, y la inversion
por trabajador,

y=c+i

Esta ecuacion es la identidad de la contabilidad nacional de la economia por tra-
bajador. Obsérvese que omite las compras del Estado (de las que podemos pres-
cindir en el caso que aqui nos ocupa) y las exportaciones netas (porque estamos
analizando el caso de una economia cerrada).

El modelo de Solow supone que todos los anos la gente ahorra una propor-
cién sde su renta y consume una proporcion (1 —s). Esta idea puede expresarse
con la siguiente funcion de consumo:

c=(1-3)y,

donde s, la tasa de ahorro, es un niumero comprendido entre cero y uno. Tenga
presente el lector que el Gobierno puede influir con su politica en la tasa de aho-
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Produccion, f(k)

MPK

Producci6n por trabajador

k
Capital por trabajador

Figura 8.1. La funcién de produccién. La funcion de producciéon muestra que la
cantidad de capital por trabajador, k, determina la cantidad de produccién por
trabajador, y= f(k). Su pendiente es el producto marginal del capital: si kaumen-
ta en 1 unidad, y aumenta en PMK unidades. La funcion de produccion es cada
vez mas plana a medida que aumenta k, lo que indica que el producto marginal
del capital es decreciente.

rro de un pais, por lo que uno de nuestros objetivos es averiguar qué tasa de ahorro
es deseable. De momento, sin embargo, la consideramos dada.

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

y=(1-35 y+i

Reordenando los términos, tenemos que

i= 8.

Esta ecuaciéon muestra que la inversion es igual al ahorro, como vimos por primera
vez en el capitulo 3. Por lo tanto, la tasa de ahorro, s, también es la proporcién de
la produccion que se dedica a inversion.

Ya hemos presentado los dos principales ingredientes del modelo de Solow —la
funcién de produccién y la funcién de consumo- que describen la economia en
un momento cualquiera del tiempo. Dado un stock cualquiera de capital £, la fun-
cion de produccion y = f(k) determina la cantidad de produccion que obtiene la
economia y la tasa de ahorro s determina la distribucién de esa produccién entre
el consumo y la inversion.
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El crecimiento del stock de capital y el estado estacionario

En cualquier momento del tiempo, el stock de capital es un determinante de la
produccién de la economia, pero el stock de capital puede variar con el paso del
tiempo y esas variaciones pueden generar crecimiento econémico. En particular,
hay dos fuerzas que influyen en el stock de capital: la inversion, que es el gasto en
nueva plantay equipo y que hace que aumente el stock de capital, y la depreciacion,
que es el desgaste del viejo capital y que hace que el stock de capital disminuya.
Examinemos cada uno de ellos por separado.

Como ya hemos senalado, la inversion por trabajador i es igual a sy. Sustituyen-
do y por la funcién de produccién, podemos expresar la inversiéon por trabajador
en funcién del stock de capital por trabajador:

i=sf(k).

Esta ecuacion relaciona el stock de capital existente, k, con la acumulaciéon de
nuevo capital, «. La figura 8.2 representa esta relacion. Muestra que, cualquiera
que sea el valor de £, la cantidad de produccion es determinada por la funcién de
produccion f(k) y el reparto de esa produccion entre consumo e inversion es deter-
minado por la tasa de ahorro s.

Produccién, f(k)

Produccion por
trabajador

__ Consumo por
trabajador

Produccién por trabajador

Inversion, sf(k)

. Inversion por
! trabajador

Capital por trabajador

Figura 8.2. La produccién, el consumo y la inversiéon. La tasa de ahorro s
determina el reparto de la produccion entre el consumo y la inversién. En
cualquier nivel de capital, k, la produccion es f(k), la inversion es sf(k) y el
consumo es f(k) — sf(k).



El crecimiento economico I: la acumulacion de capital y el crecimiento de la poblacion (c.8) / 315

O
=

Depreciacion, 6k

Depreciacion por trabajador

Capital por trabajador

Figura 8.3. La depreciaciéon. Una proporcion constante, 6, del stock de capital
se desgasta todos los anos. La depreciacion es, pues, proporcional al stock de
capital.

Para introducir la depreciacién en el modelo, suponemos que todos los anos
se desgasta una determinada proporcion, 6, del stock de capital. Llamamos tasa
de depreciacion a & (que es la letra minuscula griega delta). Por ejemplo, si el ca-
pital dura, en promedio, veinticinco anos, la tasa de depreciacién es del 4 por
ciento al ano (8= 0,04). La cantidad de capital que se deprecia cada ano es k. La
figura 8.3 muestra que la cantidad de depreciacion depende del stock de capital.

La influencia de la inversion y de la depreciacion en el stock de capital puede
expresarse mediante esta ecuacion:

Variacion del stock de capital = Inversiéon — Depreciacion
Ak = i - 6k,

donde Ak es la variacion que experimenta el stock de capital de un ano a otro.
Como la inversion i es igual a sf(k), podemos expresarlo de la forma siguiente:

Ak = sf(k) — Sk.

La figura 8.4 representa graficamente los términos de esta ecuacién -la in-
version y la depreciacion— correspondientes a diferentes niveles del stock de
capital, k. Cuanto mas alto es este, mayores son las cantidades de produccion
y de inversién. Sin embargo, cuanto mas alto es, mayor es también la cantidad
de depreciacion.

Como muestra la figura 8.4, hay un tnico stock de capital con el que la canti-
dad de inversion es igual a la de depreciacion. Sila economia se encuentra alguna
vez en este nivel del stock de capital, el stock de capital no variarda debido a que
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las dos fuerzas que actiian para alterarlo —la inversion y la depreciacion— estan
equilibradas exactamente. Es decir, en k*, Ak = 0, por lo que el stock de capital
ky la produccion f(k) son constantes con el paso del tiempo (en lugar de crecer
o disminuir). Por lo tanto, llamamos £* al nivel de capital existente en el estado
estacionario.

El estado estacionario es importante por dos razones. Como acabamos de ver,
una economia que se encuentre en el estado estacionario permanecera en él. Ade-
mas, y lo que es tan importante como lo anterior, una economia que no se en-
cuentre en el estado estacionario acabara en €l. Es decir, cualquiera que sea el
nivel de capital con el que comience, acabara teniendo el nivel de capital corres-
pondiente al estado estacionario. En este sentido, el estado estacionario representa el
equilibrio de la economia.

Para ver por qué una economia siempre acabara en el estado estacionario,
supongamos que empieza teniendo un nivel de capital inferior al del estado esta-
cionario, por ¢jemplo, el nivel £, de la figura 8.4. En este caso, el nivel de inversion
es superior a la cantidad de depreciacion. A medida que pasa el tiempo, el stock

Depreciacién, 6k

- Inversion, sf(k)

Inversion y depreciacion

| :
k* k k

1 2
El stock de capital ‘ Capital por trabajador,
aumenta porque Nivel de capital k. El stock de capital
la inversion es por trabajador disminuye porque la
superior a la en el estado depreciacion es
depreciacion estacionario superior a la inversion

Capital por trabajador

Figura 8.4. La inversion, la depreciacion y el estado estacionario. El nivel de
capital existente en el estado estacionario, k¥, es el nivel en el que la inversion
es igual a la depreciacion, lo que indica que la cantidad de capital no varia con
el paso del tiempo. Por debajo de k¥, la inversion es superior a la depreciacion,
por lo que el stock de capital aumenta. Por encima, la inversién es inferior a la
depreciacion, por lo que el stock de capital disminuye.
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de capital aumenta y contintia aumentando —junto con la produccién f(k)— hasta
que se aproxima al estado estacionario k*.

Supongamos también que la economia comienza teniendo un nivel de capital
superior al del estado estacionario, por ejemplo, k,. En este caso, la inversion es
menor que la depreciacion: el capital estd desgastindose mas deprisa de lo que
esta reponiéndose. El stock de capital disminuye, aproximandose de nuevo al ni-
vel del estado estacionario. Una vez que alcanza el estado estacionario, la inversiéon
es igual a la depreciacion y el stock de capital ni aumenta ni disminuye.

Aproximacion al estado estacionario: ejemplo numérico

Utilicemos un ejemplo numérico para ver como funciona el modelo de Solow y
c6mo se aproxima la economia al estado estacionario. Para ello, supongamos que
la funcién de produccion es

Y= Kl/QLl/Q.

Si el lector ha leido el capitulo 3, reconocera que esta es la funcion de produccion
Cobb-Douglas en la que el parametro de la participacién del capital, a, es igual
a %. Para hallar la funcién de produccién por trabajador, f(k), dividimos los dos
miembros de la funcién de produccién por la poblacion activa L:

Y Kl/2L1/2
T L
Reordenando, tenemos que
Y K \l/2
T (T) '

Dado que y= Y/Ly k= K/L, esta ecuacion se convierte en

y — kl/Q,

que también puede expresarse de la forma siguiente:
y= R

Esta forma de la funcién de produccion establece que la produccion por trabaja-
dor es igual a la raiz cuadrada de la cantidad de capital por trabajador.

Para completar el ejemplo, supongamos que se ahorra el 30 por ciento de la
produccién (s=0,3), que se deprecia cada ano el 10 por ciento del stock de capital
(0=0,1) y que la economia comienza teniendo 4 unidades de capital por traba-
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jador (k=4). Dadas estas cifras, ahora podemos ver qué ocurre en esta economia
con el paso del tiempo.

Comenzamos analizando la produccién y su asignacion en el primer ano, en el
que la economia tiene 4 unidades de capital. He aqui los pasos que seguimos.

 De acuerdo con la funcién de produccién y = Vk, las 4 unidades de capital por
trabajador, k, producen 2 unidades de produccion por trabajador (y).

* Dado que el 30 por ciento de la produccién se ahorra y se invierte y el 70 por
ciento se consume, i= 0,6y c=1,4.

® Como el 10 por ciento del stock de capital se deprecia, ok = 0,4.

¢ Con una inversién de 0,6 y una depreciacién de 0,4, la variacién del stock de
capital es Ak=0,2.

Por lo tanto, la economia comienza su segundo ano con 4,2 unidades de capital
por trabajador.

Podemos hacer los mismos cdlculos con cada ano posterior. El cuadro 8.2
muestra como progresa la economia ano a ano. Cada ano, como la inversion es
mayor que la depreciacion, se anade nuevo capital y la produccion crece. A me-
dida que pasan los anos, la economia se aproxima a un estado estacionario con
9 unidades de capital por trabajador. En este estado estacionario, la inversiéon
de 0,9 contrarresta exactamente la depreciacion de 0,9, por lo que el stock de
capital y la produccién ya no crecen.

Una manera de seguir la evolucion de la economia durante muchos anos es ha-
llar el stock de capital existente en el estado estacionario, pero hay otra que exige
menos calculos. Recordemos que

Ak = sf (k) — k.

Esta ecuacion muestra como evoluciona k con el paso del tiempo. Dado que el
estado estacionario es (por definicién) el valor de k en el que Ak = 0, sabemos que

0 = sf(k*) — Sk*,

0, en otras palabras,

k* S

JUk%) 5
Esta ecuacion permite hallar el nivel de capital por trabajador correspondiente

al estado estacionario, k*. Introduciendo los datos y la funcién de produccion de
nuestro ejemplo, tenemos que
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k0,3

VEE 0,1

A continuacion, elevando al cuadrado los dos miembros de esta ecuacion, obte-
nemos

k*=9.

El stock de capital correspondiente al estado estacionario es de 9 unidades por tra-
bajador. Este resultado confirma el calculo del estado estacionario del cuadro 8.2.

Cuadro 8.2. Aproximacion al estado estacionario: ejemplo numérico

Supuestos: y= A s=0,3 6=0,1 k inicial = 4,0

Ano k y ¢ i Sk Ak
1 4,000 2,000 1,400 0,600 0,400 0,200
2 4,200 2,049 1,435 0,615 0,420 0,195
3 4,395 2,096 1,467 0,629 0,440 0,189
4 4,584 2,141 1,499 0,642 0,458 0,184
5 4,768 2,184 1,529 0,655 0,477 1,178
10 5,602 2,367 1,657 0,710 0,560 0,150
25 7,321 2,706 1,894 0,812 0,732 0,080

100 8,962 2,994 2,096 0,898 0,896 0,002
o0 9,000 3,000 2,100 0,900 0,900 0,000

CASO PRACTICO

El milagro del crecimiento japonés y aleman

Japo6n y Alemania tienen dos historias de gran crecimiento econémico. Aunque
actualmente son superpotencias econémicas, en 1945 las economias de los dos



320 / MACROECONOMIA

paises eran un caos. La Segunda Guerra Mundial habia destruido una gran parte
de su stock de capital. Sin embargo, en las décadas posteriores a la guerra, estos
dos paises experimentaron algunas de las tasas de crecimiento mas rapidas de la
historia. Entre 1948 y 1972, la produccion per capita crecié un 8,2 por ciento al
ano en Japén y un 5,7 por ciento en Alemania, mientras que en Estados Unidos
solo creci6 un 2,2 por ciento.

¢Son las experiencias de Japon y Alemania en la posguerra tan sorprendentes
desde el punto de vista del modelo de crecimiento de Solow? Consideremos una
economia que se encuentra en el estado estacionario. Supongamos ahora que
una guerra destruye parte del stock de capital (es decir, supongamos que este
disminuye de k* a k;, en la figura 8.4). Como es de esperar, el nivel de produc-
cion disminuye inmediatamente. Pero si la tasa de ahorro —la proporcién de la
produccion dedicada al ahorro y la inversion— no varia, la economia experimen-
ta un periodo de elevado crecimiento. La produccién crece porque con el stock
de capital mas bajo, la inversién aumenta el capital mas de lo que lo reduce
la depreciacion. Este elevado crecimiento continta hasta que la economia se
aproxima a su estado estacionario anterior. Por lo tanto, aunque la destruccion
de parte del stock de capital reduce inmediatamente la produccién, va seguida
de un crecimiento mayor de lo normal. El «milagro» del rapido crecimiento de
Japon y Alemania, como suele describirse en la prensa econémica, concuerda
con lo que predice el modelo de Solow en el caso de los paises en los que una
guerra reduce extraordinariamente el stock de capital. ll

Como afecta el ahorro al crecimiento

La explicacion del crecimiento que experimentaron Japon y Alemania tras la Se-
gunda Guerra Mundial no es tan sencilla como sugiere el caso practico anterior.
Otro hecho importante es que tanto Japon como Alemania ahorran e invierten
una proporcion de su produccion superior a la de Estados Unidos. Para compren-
der mejor las diferencias internacionales entre los resultados econémicos, debe-
mos analizar los efectos de las diferentes tasas de ahorro.

Veamos qué ocurre con una economia cuando aumenta la tasa de ahorro. La
figura 8.5 muestra el cambio. Se supone que la economia comienza encontrando-
se en un estado estacionario en el que la tasa de ahorro es s, y el stock de capital
es k;k . Cuando la tasa de ahorro aumenta de s, a s,, la curva sf(k) se desplaza en
sentido ascendente. A la tasa inicial de ahorro, 55, Y el stock inicial de capital, k;k,
la cantidad de inversion contrarresta simplemente la cantidad de depreciacion.
Inmediatamente después de que aumenta la tasa de ahorro, la inversién es mayor,
pero el stock de capital y la depreciacion no varian. Por lo tanto, la inversion es
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1. Un aumento de la tasa
de ahorro eleva la inversion, ...

2. ...lo que hace que el
stock de capital crezca y tienda
hacia un el estado estacionario.

Inversion y depreciacion

el
Capital por trabajador

Figura 8.5. Un aumento de la tasa de ahorro. Un aumento de la tasa de ahorro, s,
implica que la cantidad de inversiéon correspondiente a un determinado stock
de capital es mayor. Por lo tanto, desplaza la funcién de ahorro en sentido as-
cendente. En el estado estacionario inicial k;k, ahora la inversion es superior a
la depreciacion. El stock de capital aumenta hasta que la economia alcanza un
nuevo estado estacionario k: , con mas capital y produccion.

superior a la depreciacion. El stock de capital aumenta gradualmente hasta que la
economia alcanza el nuevo estado estacionario k;k , que tiene un stock de capital
mayor y un nivel de producciéon mas alto que el estado estacionario inicial.

El modelo de Solow muestra que la tasa de ahorro es un determinante clave del
stock de capital existente en el estado estacionario. Si es elevada, la economia tiene un
gran stock de capital y un elevado nivel de produccion en el estado estacionario. Si es baja,
la economia liene un pequenio stock de capital y un bajo nivel de produccion en el estado
estacionario. Esta conclusion aporta alguna luz sobre muchos analisis de la politica
fiscal. Como hemos visto en el capitulo 3, un déficit presupuestario publico puede
reducir el ahorro nacional y reducir inversién. Ahora podemos ver que las conse-
cuencias a largo plazo de una disminucién de la tasa de ahorro son una reduccién
del stock de capital y una disminucién de la renta nacional. Esa es la razén por la
que muchos economistas critican los déficit presupuestarios persistentes.

¢Qué dice el modelo de Solow sobre la relacion entre el ahorro y el creci-
miento economico? En el modelo de Solow, un aumento del ahorro acelera el
crecimiento, pero solo temporalmente. Un aumento de la tasa de ahorro eleva
el crecimiento hasta que la economia alcanza el nuevo estado estacionario. Si esta
mantiene una elevada tasa de ahorro, también mantendra un gran stock de capital
y un elevado nivel de produccién, pero no una elevada tasa de crecimiento indefini-
damente. Se dice que las politicas que alteran la tasa de crecimiento de la renta per
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capita en el estado estacionario producen un efecto-crecimiento; en el siguiente capitu-
lo veremos ejemplos de ese tipo de medidas. En cambio, se dice que un aumento
de la tasa de ahorro produce un efecto-nivel, ya que en el estado estacionario la tasa de
ahorro solo afecta al nivel de renta per capita, no a su tasa de crecimiento.

Una vez comprendido cé6mo afecta el ahorro al crecimiento, podemos expli-
car mas detenidamente los impresionantes resultados econémicos que obtuvieron
Alemania y Japén después de la Segunda Guerra Mundial. Sus stocks de capital
iniciales no solo eran bajos a causa de la guerra, sino que, ademads, sus stocks de
capital correspondientes al estado estacionario eran altos debido a sus elevadas
tasas de ahorro. Ambos hechos contribuyen a explicar el rapido crecimiento que
experimentaron estos dos paises en las décadas de 1950 y 1960.

CASO PRACTICO

El ahorro y la inversién en todo el mundo

Comenzamos este capitulo haciéndonos una importante pregunta: ;por qué unos
paises son tan ricos y otros viven sumidos en la pobrezar Nuestro analisis nos ha
acercado algo mds a la respuesta. Segin el modelo de Solow, si un pais dedica una
elevada proporcion de su renta a ahorrar e invertir, tendra un elevado stock de
capital y un elevado nivel de renta en el estado estacionario. Si un pais ahorra e in-
vierte solamente una pequena parte de su renta, su capital y su renta en el estado
estacionario serdn bajos.

Analicemos ahora algunos datos para ver si este resultado tedrico contribuye,
en realidad, a explicar las enormes diferencias internacionales entre los niveles de
vida. La figura 8.6 es un diagrama de puntos dispersos que recoge datos de 100 pai-
ses (comprende la mayoria de las economias del mundo; no asi los grandes paises
productores de petréleo y los que eran comunistas durante una gran parte de este
periodo, ya que su caso se debe a sus especiales circunstancias). L.os datos mues-
tran que existe una relacion positiva entre la proporcion de la producciéon que se
dedica a la inversion y el nivel de renta per capita. Es decir, los paises que tienen una
elevada tasa de inversién, como Corea del Sur y Japén, normalmente tienen
una renta alta, mientras que los paises que tienen una baja tasa de inversiéon, como
Nigeria y Burundi, tienen una renta baja. Por lo tanto, los datos son coherentes
con la prediccion del modelo de Solow de que la tasa de inversion es un determi-
nante clave de la riqueza o la pobreza de un pais.

La estrecha correlaciéon que muestra esta figura es un importante hecho, pero
plantea tantas cuestiones como las que resuelve. Seria l6gico preguntarse por qué
las tasas de ahorro y de inversion varian tanto de unos paises a otros. Hay muchas
respuestas posibles, como la politica de impuestos, las pautas de jubilacién, el de-
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Figura 8.6. Datos internacionales sobre las tasas de inversion y la renta per ca-
pita. Este diagrama de puntos dispersos muestra la experiencia de alrededor de
100 paises, cada uno de los cuales se representa por medio de un tnico punto.
El eje de abscisas muestra la tasa de inversion del pais y el de ordenadas su renta
per capita. Cuando la inversion es alta, la renta per cdpita también lo es, como
predice el modelo de Solow. La correlacion entre estas dos variables es 0,25.

Fuente: Alan Heston, Robert Summers y Bettina Aten, Penn World Table Version
7.0, Center for International Comparisons at the University of Pennsylvania (CI-
CUP), mayo 2011.

sarrollo de los mercados financieros y las diferencias culturales. La estabilidad po-
litica también puede desempenar un papel importante: como cabria esperar, las
tasas de ahorro y de inversion tienden a ser bajas en los paises en los que las gue-
rras, las revoluciones y los golpes de Estado son frecuentes. El ahorro y la inversion
también tienden a ser bajos en los paises que tienen instituciones endebles, cosa
que puede medirse por el grado de corrupcion. Pero también cabe interpretar la
evidencia de la figura 8.6 dandole la vuelta: quiza son los elevados niveles de renta
los que de alguna manera contribuyen a que las tasas de ahorro y de inversién sean
altas. Desgraciadamente, los economistas no se ponen de acuerdo sobre cual de
las muchas explicaciones posibles es la mas importante.

La relacion entre las tasas de inversion y la renta per cdpita es una importante
pista sobre las razones por las que unos paises son ricos y otros pobres, pero no lo
explica todo. La correlacion entre estas dos variables dista de ser perfecta. Tiene
que haber otros determinantes del nivel de vida aparte del ahorro y la inversion,
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por lo que mas adelante en este capitulo y en el siguiente volveremos a ocuparnos
de las diferencias internacionales de renta per cdpita para ver qué otras variables
podrian explicarlas. [l

8.2 El nivel de capital correspondiente a la regla de oro

Hasta ahora hemos utilizado el modelo de Solow para ver c6mo la tasa de ahorro
y de inversion de la economia determina sus niveles de capital y de renta corres-
pondientes al estado estacionario. Este analisis podria llevar al lector a pensar
que es bueno que el ahorro sea mayor, pues siempre genera una renta mds alta.
Supongamos, sin embargo, que un pais tuviera una tasa de ahorro del ciento por
ciento. Eso permitiria tener el mayor stock de capital posible y la mayor renta
posible. Pero si toda esta renta se ahorra y nunca se consume ninguna, ¢qué
tiene de bueno eso?

En este apartado utilizamos el modelo de Solow para ver qué cantidad de acu-
mulacion de capital es 6ptima desde el punto de vista del bienestar econémico. En
el siguiente capitulo vemos como influye la politica econémica del Gobierno en
la tasa de ahorro de un pais. Pero primero presentamos en este apartado la teoria
que subyace a estas decisiones de politica.

Comparacion de estados estacionarios

Para simplificar el andlisis, supongamos que los responsables de la politica econ6-
mica pueden fijar la tasa de ahorro en un nivel cualquiera. Al fijarla, determinan
el estado estacionario de la economia. ;Qué estado estacionario deben elegir?

El objetivo del responsable de la politica econémica es maximizar el bienestar
de las personas que componen la sociedad. A estas no les interesa la cantidad de
capital de la economia y ni siquiera la cantidad de produccién, sino solo la can-
tidad de bienes y servicios que pueden consumir. Por lo tanto, un responsable
benevolente de la politica econémica querria elegir el estado estacionario cuyo
nivel de consumo fuera mas alto. El valor de % del estado estacionario que maxi-
miza el consumo se denomina nivel de acumulacion de capital correspondiente a
la regla de oro y se representa por medio de k’gm.Q

¢Coémo podemos saber que una economia se encuentra en el nivel de Ia re-
gla de oro? Para responder a esta pregunta, debemos hallar primero el consumo

2 Edmund Phelps, «The Golden Rule of Accumulation: A Fable for Growthmen», American Eco-
nomic Review, 51, septiembre 1961, pags. 638-643.
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por trabajador correspondiente al estado estacionario. A continuacién, podremos
identificar el estado estacionario que genera el maximo consumo.

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

y=c+i
Reordenando, tenemos que
c=y—1i

El consumo es simplemente la producciéon menos la inversion. Dado que quere-
mos hallar el consumo correspondiente al estado estacionario, sustituimos la pro-
duccién y la inversion por sus valores correspondientes a ese estado. En el estado
estacionario, la produccién por trabajador es f{k*), donde k* es el stock de capital
por trabajador correspondiente al estado estacionario. Por otra parte, como el
stock de capital no varia en ese estado, la inversion es igual a la depreciacion, 6k*.
Sustituyendo y por f(k¥) e i por 6k*, podemos expresar el consumo por trabajador
en el estado estacionario de la forma siguiente:

¢* = flk¥) — Sk,

De acuerdo con esta ecuacién, el consumo correspondiente al estado estaciona-
rio es lo que queda de la produccion del estado estacionario después de pagar
la depreciacion del estado estacionario. Esta ecuaciéon muestra que un aumento
del capital del estado estacionario produce dos efectos opuestos en el consumo del
estado estacionario. Por una parte, al haber mas capital, hay mas produccién. Por
otra, al haber mas capital también hay que utilizar mas produccién para sustituir
el capital que se desgasta.

La figura 8.7 representa graficamente la produccion y la depreciacion corres-
pondientes al estado estacionario en funcion del stock de capital correspondiente
al estado estacionario. En este, el consumo es la diferencia entre la produccion y
la depreciacion. Esta figura muestra que hay un nivel de stock de capital —el nivel
de la regla de oro, k* — que maximiza el consumo.

Cuando comparamos estados estacionarios, debemos tener presente que un
aumento del nivel de capital afecta tanto a la produccién como a la depreciacién.
Si el stock de capital es menor al nivel de la regla de oro, su incremento eleva la
produccion mas que la depreciacion, por lo que aumenta el consumo. En este
caso, la funcion de produccion es mas inclinada que la linea recta 8k*, por lo que
la diferencia entre estas dos curvas —que es igual al consumo- crece a medida
que aumenta k*. En cambio, si el stock de capital es superior al nivel de la regla
de oro, un aumento del stock de capital reduce el consumo, ya que el incremento
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Figura 8.7. El consumo en el estado estacionario. La produccion de la economia
se emplea para consumir o invertir. En el estado estacionario, la inversion es igual
ala depreciacion. Por lo tanto, en el estado estacionario el consumo es la diferen-
cia entre la produccion, f(k*), y la depreciaciéon, ok*. El consumo correspon-
diente al estado estacionario se maximiza en el estado estacionario de la regla
de oro. El stock de capital correspondiente a la regla de oro se representa por
medio de £* .,y el consumo por medio de ¢* .

de la produccién es menor que el de la depreciacion. En este caso, la funcion de
producciéon es mas plana que la linea recta 0k*, por lo que la diferencia entre las
curvas —el consumo- disminuye conforme aumenta £*. En el nivel de capital de la
regla de oro, la funcién de produccion y la linea recta 6k* tienen la misma pen-
diente y el consumo se encuentra en su nivel maximo.

Ahora podemos obtener una sencilla condicién que caracteriza el nivel de ca-
pital correspondiente a la regla de oro. Recuérdese que la pendiente de la funcion
de produccion es el producto marginal del capital PMK. La pendiente de la linea
recta ok* es 6. Como estas dos pendientes son iguales en k* | la regla de oro se
describe por medio de la ecuacion

PMK = 6.

En el nivel de capital de la regla de oro, el producto marginal del capital es igual
a la tasa de depreciacion.

En otras palabras, supongamos que la economia comienza teniendo un stock
de capital en el estado estacionario k* y que los responsables de la politica eco-
némica estan considerando la posibilidad de aumentarlo a £* + 1. La cantidad de
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produccion adicional generada por este aumento del capital seria f{k* + 1) — f(k*),
que es el producto marginal del capital PMK. La cantidad de depreciacion adicio-
nal generada por una unidad mas de capital es la tasa de depreciacion 8. Por lo
tanto, el efecto neto que produce esta unidad adicional de capital en el consumo
es PMK - 6. Si PMK - 6> 0, los aumentos del capital elevan el consumo, por lo que
k* debe ser inferior al nivel de la regla de oro. Si PMK — 6 < 0, los aumentos del
capital reducen el consumo, por lo que k* debe ser superior al nivel de la regla de
oro. Por lo tanto, la siguiente condicion describe la regla de oro:

PMK-6=0.

En el nivel de capital correspondiente a la regla de oro, el producto marginal de
capital, una vez descontada la depreciacion (PMK - 9), es igual a cero. Como vere-
mos, los responsables de la politica economica pueden utilizar esta condiciéon para
hallar el stock de capital de la regla de oro de una economia.’

Conviene tener presente que la economia no tiende automdticamente a aproxi-
marse al estado estacionario de la regla de oro. Si queremos tener un determinado
stock de capital en el estado estacionario, como la regla de oro, necesitamos una
determinada tasa de ahorro que lo permita. La figura 8.8 muestra el estado esta-
cionario si se fija una tasa de ahorro que genere el nivel de capital de la regla
de oro. Si la tasa de ahorro es mayor que la que se utiliza en esta figura, el
stock de capital correspondiente al estado estacionario sera demasiado alto. Si es
menor, el stock de capital correspondiente al estado estacionario sera demasiado
bajo. En cualquiera de los dos casos, el consumo del estado estacionario serd me-
nor que en el estado estacionario de la regla de oro.

Coémo encontrar el estado estacionario de la regla de oro: ejemplo numérico

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

y= 1k

La produccion por trabajador es la raiz cuadrada del capital por trabajador. La
depreciacion d es de nuevo del 10 por ciento del capital. En esta ocasion, las auto-

% Nota matemdtica: otro método para derivar la condicién de la regla de oro utiliza el cdlculo
diferencial. Recuérdese que ¢* = f (k*) — 6k*. Para encontrar la k% que maximice ¢¥, diferénciese la
ecuacion, dc*/dk* = f° (k*) — 8, e igudlese la derivada a cero. Sabiendo que f* (k*) es el producto
marginal del capital, obtenemos la condicion de la regla de oro mencionada en el texto.
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Figura 8.8. La tasa de ahorro y la regla de oro. Solo existe una tasa de aho-
rro que genera el nivel de capital correspondiente a la regla de oro, k¥ .
Cualquier variacion de la tasa de ahorro desplazaria la curva sf(k) y llevaria a la
economia a un estado estacionario en el que el nivel de consumo seria menor.

ridades econémicas eligen la tasa de ahorro sy, por lo tanto, el estado estacionario
de la economia.

Para ver las opciones posibles de los responsables de la politica econ6émica,
recordemos que en el estado estacionario se cumple la siguiente ecuacion:

k¥

S
Sk 6

En esta economia, la ecuaciéon se convierte en

Elevando al cuadrado los dos miembros de esta ecuacion, hallamos el stock de
capital correspondiente al estado estacionario:

k* = 1005

Utilizando este resultado, podemos calcular el stock de capital del estado estacio-
nario correspondiente a cualquier tasa de ahorro.

El cuadro 8.3 presenta algunos calculos que muestran los estados estaciona-
rios correspondientes a distintas tasas de ahorro de esta economia. Observamos
que un aumento del ahorro eleva el stock de capital, lo cual provoca, a su vez, un
aumento de la produccién y de la depreciacion. El consumo correspondiente al



El crecimiento economico I: la acumulacion de capital y el crecimiento de la poblacion (c.8) / 329

estado estacionario, que es la diferencia entre la produccién y la depreciacién, au-
menta primero al aumentar las tasas de ahorro y después disminuye. El consumo
es maximo cuando la tasa de ahorro es 0,5. Por lo tanto, una tasa de ahorro de 0,5
produce el estado estacionario de la regla de oro.

Recuérdese que otra manera de identificar el estado estacionario de la regla de
oro consiste en hallar el stock de capital con el que el producto marginal neto
del capital (PMK - §) es igual a cero. En el caso de esta funcién de produccion,
el producto marginal es.*

PMK =

o

Utilizando esta férmula, las dos tdltimas columnas del cuadro 8.3 presentan los
valores de PMKy de PMK — § en los diferentes estados estacionarios. Obsérvese
de nuevo que el producto marginal neto del capital es exactamente cero cuando
la tasa de ahorro se encuentra en su valor de la regla de oro 0,5. A causa del pro-
ducto marginal decreciente, el producto marginal neto del capital es mayor que
cero siempre que la economia ahorra una cantidad inferior a esta y es menor
que cero siempre que ahorra mas.

Cuadro 8.3. Cémo se halla el estado estacionario correspondiente
ala regla de oro: ejemplo numérico

Supuestos: y=1k 0=0,1

s k* y* Ok* c* PMK PMK -6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 o 0
0,1 1,0 1,0 0,1 0,9 0,500 0,400
0,2 4,0 2,0 0,4 1,6 0,250 0,150
0,3 9,0 3,0 0,9 2,1 0,167 0,67
0,4 16,0 4,0 1,6 2,4 0,125 0,025
0,5 25,0 5,0 2,5 2,5 0,100 0,000
0,6 36,0 6,0 3,6 2,4 0,083 -0,017
0,7 49,0 7,0 4,9 2,1 0,071 -0,029
0,8 64,0 8,0 6,4 1,6 0,062 -0,038
0,9 81,0 9,0 8,1 0,9 0,056 -0,044
1,0 100,0 10,0 10,0 0,0 0,050 —-0,050

* Nota matemdtica: para obtener esta formula, obsérvese que el producto marginal del capital es
la derivada de la funcién de produccion con respecto a k.
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Este ejemplo numérico confirma que las dos maneras de identificar el estado
estacionario de la regla de oro —observar el consumo del estado estacionario o el
producto marginal del capital- dan la misma respuesta. Si queremos saber si la
economia real se encuentra en, por encima o por debajo de su stock de capital
de la regla de oro, el segundo método suele ser mds comodo, porque es relativa-
mente mas facil estimar el producto marginal del capital. En cambio, para evaluar
una economia con el primer método se necesitan estimaciones del consumo del
estado estacionario correspondiente a muchas tasas de ahorro distintas; esa infor-
macion es dificil de obtener. Por lo tanto, cuando apliquemos este tipo de analisis
a la economia de Estados Unidos en el siguiente capitulo, evaluaremos el ahorro
de Estados Unidos examinando el producto marginal del capital. Pero antes es
necesario seguir desarrollando y comprendiendo el modelo de Solow.

La transicion al estado estacionario de la regla de oro

Aumentemos ahora el realismo del problema que han de resolver los responsables
de la politica econémica. Hasta este momento hemos supuesto que estos pueden
elegir simplemente el estado estacionario de la economia y acceder a €l de inme-
diato. En este caso, elegirian aquel que tuviera el maximo consumo, es decir, el
estado estacionario de la regla de oro. Pero supongamos ahora que la economia
ha alcanzado un estado estacionario distinto. ;Qué ocurre con el consumo, la
inversion y el capital cuando la economia hace la transiciéon de un estado estacio-
nario a otro? ¢Podria disuadir el efecto de la transicion a los responsables de la
politica econémica de tratar de alcanzar la regla de oro?

Debemos examinar dos casos: la economia podria comenzar teniendo mas
capital que en el estado estacionario de la regla de oro o menos. Resulta que
los dos casos plantean problemas muy distintos a los responsables de la politi-
ca econ6émica (como veremos en el siguiente capitulo, el segundo —demasiado
poco capital- describe la mayoria de las economias reales, incluida la de Estados
Unidos).

Cuando la economia comienza teniendo excesivo capital. Primero analizaremos
el caso en el que la economia comienza teniendo mas capital que en el esta-
do estacionario de la regla de oro. En este caso, los responsables de la politica
econdémica deberian adoptar medidas encaminadas a reducir la tasa de ahorro
con el fin de reducir el stock de capital del estado estacionario. Supongamos
que estas medidas tuvieran éxito y que en un momento del tiempo —llamémoslo
periodo {— la tasa de ahorro desciende al nivel que acabara llevando al estado
estacionario de la regla de oro.
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La figura 8.9 muestra lo que ocurre con la produccién, el consumo y la in-
version cuando desciende la tasa de ahorro. La reduccion de la tasa de ahorro
origina un aumento inmediato del consumo y una disminucién de la inversion.
Como la inversion y la depreciacion eran iguales en el estado estacionario inicial,
ahora la inversién es menor que la depreciacién, por lo que la economia ya no se
encuentra en un estado estacionario. Poco a poco, el stock de capital disminuye,
lo que provoca una reduccién de la produccion, el consumo y la inversion. Estas
variables contindan disminuyendo hasta que la economia alcanza el nuevo estado
estacionario. Como estamos suponiendo que el nuevo estado estacionario es el
de laregla de oro, el consumo debe ser mayor que antes de la variacion de la tasa de
ahorro, aun cuando la produccién y la inversién sean menores.

Obsérvese que el consumo es mayor, en comparaciéon con el antiguo estado
estacionario, no solo en el nuevo estado estacionario, sino también a lo largo de
toda la senda que conduce hasta él. Cuando el stock de capital es superior al nivel
de laregla de oro, la reducciéon del ahorro es claramente una buena medida, pues
eleva el consumo para siempre.

Produccion, y _\ .................

Consumo,, ¢ Lo

InVerSién/ I _I\ ...................

La tasa de ahorro
disminuye

Figura 8.9. La reduccion del ahorro cuando la economia comienza teniendo mas
capital que en el estado estacionario de la regla de oro. Esta figura muestra qué
ocurre con el paso del tiempo con la produccién, el consumo y la inversion
cuando la economia comienza teniendo mas capital que en el nivel de la regla
de oro y se reduce la tasa de ahorro. La reduccion de la tasa de ahorro (en el
momento ) provoca un aumento inmediato del consumo y una disminucion
equivalente de la inversion. A medida que pasa el tiempo y disminuye el stock de
capital, la produccion, el consumo y la inversiéon disminuyen al unisono. Dado
que la economia comienza teniendo demasiado capital, el nuevo estado estacio-
nario tiene un nivel de consumo mas alto que el inicial.
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Cuando la economia comienza teniendo demasiado poco capital. Cuando la eco-
nomia comienza teniendo menos capital que en el estado estacionario de la regla
de oro, las autoridades econémicas deben elevar la tasa de ahorro para alcanzar la
regla de oro. La figura 8.10 muestra qué ocurre. El aumento de la tasa de ahorro
en el momento ¢, provoca una reduccion inmediata del consumo y un aumento
de la inversion. A medida que pasa el tiempo, el aumento de la inversion hace que
aumente el stock de capital. Al acumularse capital, la produccién, el consumo y
la inversién aumentan gradualmente y acaban alcanzando los nuevos niveles del
estado estacionario. Como el estado estacionario inicial se encontraba por debajo
de la regla de oro, el aumento del ahorro acaba generando un nivel de consumo
mayor que el que existia inicialmente.

¢Mejora el bienestar econémico con el aumento del ahorro que condu-
ce al estado estacionario de la regla de oro? A la larga si, ya que el nivel de

Produccion, y e . . ...
Consumo, ¢ e T e e

InVerSién, | op—

La tasa de ahorro
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Figura 8.10. El aumento del ahorro cuando la economia comienza teniendo
menos capital que en el estado estacionario de la regla de oro. Esta figura
muestra qué ocurre con el paso del tiempo con la produccién, el consumo y
la inversion cuando la economia comienza teniendo menos capital que en el
nivel de la regla de oro y aumenta la tasa de ahorro. El aumento de la tasa de
ahorro (en el momento 4)) provoca una disminucién inmediata del consumo
y un aumento equivalente de la inversiéon. A medida que pasa el tiempo y au-
menta el stock de capital, la produccion, el consumo y la inversiéon aumentan
al unisono. Dado que la economia comienza teniendo menos capital que en la
regla de oro, el nuevo estado estacionario tiene un nivel de consumo mas alto
que el inicial.
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consumo es mayor en el estado estacionario. Pero para alcanzar este nuevo
estado estacionario, es necesario un periodo inicial de menor consumo. Ob-
sérvese la diferencia con el caso en el que la economia comienza encontran-
dose por encima de la regla de oro. Cuando la economia empieza encontrandose
por encima de la regla de oro, el alcanzarla genera un consumo mayor en todos los
momentos del tiempo. Cuando la economia comienza encontrandose por debajo de la
regla de oro, para alcanzarla es necesario reducir inicialmente el consumo hoy con el
fin de aumentarlo en el futuro.

Cuando los responsables de la politica econ6émica tienen que decidir si
tratan de alcanzar el estado estacionario de la regla de oro, han de tener en
cuenta que los consumidores actuales y los futuros no siempre son las mismas
personas. Alcanzando la regla de oro, se llega al nivel mdaximo de consumo
del estado estacionario y, por lo tanto, se beneficia a las futuras generacio-
nes. Pero cuando la economia se encuentra inicialmente por debajo de la
regla de oro, para alcanzarla es necesario elevar la inversioén y, por lo tanto,
reducir el consumo de las generaciones actuales. Por consiguiente, cuando
las autoridades economicas tienen que decidir si aumentan o no la acumula-
cion de capital, se enfrentan a una disyuntiva entre los niveles de bienestar
de las distintas generaciones. Un responsable de la politica econémica al que
le interesen mas las generaciones actuales que las futuras puede decidir no
adoptar medidas para alcanzar el estado estacionario de la regla de oro. En
cambio, uno al que le interesen todas las generaciones por igual optara por
alcanzar la regla de oro. Aun cuando las generaciones actuales consuman me-
nos, se beneficiara un numero infinito de futuras generaciones trasladandose
a la regla de oro.

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

8.3 El crecimiento de la poblacién

El modelo basico de Solow muestra que la acumulacién de capital no puede expli-
car por si sola el crecimiento econémico continuo. Una alta tasa de ahorro eleva
temporalmente el crecimiento, pero la economia acaba alcanzando un estado es-
tacionario en el que el capital y la produccién se mantienen constantes. Para ex-
plicar el crecimiento econémico continuo que observamos en la mayor parte del
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mundo, debemos ampliar el modelo de Solow para incorporar las otras fuentes de
crecimiento econémico: el crecimiento de la poblacion y el progreso tecnolégico.
En este apartado introducimos la primera.

En lugar de suponer que la poblacién se mantiene fija, como hemos hecho en
los apartados 8.1 y 8.2, ahora suponemos que la poblacién y la poblacién activa
crecen a una tasa constante n. Por ejemplo, en Estados Unidos la poblacion crece
alrededor de un 1 por ciento al ano, por lo que n = 0,01. Esto significa que si tra-
bajan 150 millones de personas en un ano, lo haran 151,5 millones (1,01 x 150) el
proximo anoy 153,015 (1,01 x 151,5) millones dentro de dos anos, etc.

El estado estacionario con crecimiento de la poblacién

¢Gomo afecta el crecimiento de la poblacion al estado estacionario? Para respon-
der a esta pregunta debemos ver como influye el crecimiento de la poblacion, jun-
to con la inversion y la depreciacion, en la acumulacién de capital por trabajador.
Como hemos senalado antes, la inversion eleva el stock de capital y la deprecia-
cion lo reduce; pero ahora hay una tercera fuerza que altera la cantidad de capital
por trabajador: el crecimiento del numero de trabajadores hace que disminuya el
capital por trabajador.

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

La variacion del stock de capital por trabajador es

Ak=i— (6+ n)k.

Esta ecuaciéon muestra como influyen la nueva inversion, la depreciacion y el cre-
cimiento de la poblacion en el stock de capital por trabajador. La nueva inversion
aumenta k, mientras que la depreciacién y el crecimiento de la poblacién lo redu-
cen. Ya hemos visto antes en el presente capitulo esta ecuacion en el caso especial
en el que la poblacion se mantenia constante (n=0).

Podemos considerar que el término (8 + n) k define la inversion de mantenimiento:
la cantidad de inversién necesaria para mantener constante el stock de capital por
trabajador. La inversion de mantenimiento comprende la depreciacion del capital
existente, que es igual a 6k. También comprende la cantidad de inversiéon necesa-
ria para proporcionar capital a los nuevos trabajadores. La cantidad de inversion
necesaria para este fin es nk, porque hay n nuevos trabajadores por cada trabajador
existente y porque k es la cantidad de capital por cada trabajador. La ecuacion
muestra que el crecimiento de la poblacién reduce la acumulacion de capital por
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Figura 8.11. El crecimiento de la poblacion en el modelo de Solow. El crecimiento
de la poblacion es, al igual que la depreciacion, una de las razones por las que dis-
minuye el stock de capital por trabajador. Si n es la tasa de crecimiento de la pobla-
cion y d es la tasa de depreciacion, (6 + n) k es 1a inversion de mantenimiento, es decir,
la cantidad de inversion necesaria para mantener constante el stock de capital por
trabajador, k. Para que la economia se encuentre en un estado estacionario, la in-
version sf(k) debe contrarrestar los efectos de la depreciacion y del crecimiento de
la poblacién (6 + n)k. Se encuentra en el punto en el que se cortan las dos curvas.

trabajador de una forma muy parecida a la depreciacion. La depreciaciéon reduce k&
al desgastar el stock de capital, mientras que el crecimiento demografico reduce kal
repartir el stock de capital entre un niimero mayor de trabajadores.”

Nuestro analisis con crecimiento de la poblacién ahora es muy parecido al
anterior. Primero sustituimos ¢ por sf(k). La ecuaciéon puede expresarse, pues, de

la forma siguiente:
Ak=sf(k) — (6 + n)k.

Para ver qué determina el nivel de capital por trabajador correspondiente al es-
tado estacionario, utilizamos la figura 8.11, que amplia el analisis de la 8.4 para
incluir los efectos del crecimiento de la poblacién. Una economia se encuentra en

% Nota matemdtica: para obtener formalmente la ecuacién de la variacién de k, es necesario
utilizar el calculo. Obsérvese que la variacion de k por unidad de tiempo es dk/dt = d(K/L)/
dt. Tras aplicar la regla de la cadena, podemos expresarlo de la forma siguiente: dk/dt = (1/L)
(dK/dt) — (K/L*) (dL/dt). Ahora tenga en cuenta el lector los hechos siguientes para hacer las
sustituciones correspondientes en esta ecuacion: dK/dt = I — 6Ky (dL/dl)/L = n. Tras algunas
manipulaciones, obtenemos la ecuacion del texto.
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un estado estacionario si el capital por trabajador, &, no varia. El valor de & corres-
pondiente al estado estacionario se representa al igual que antes por medio de
k*. Si k es menor que k*, la inversion es mayor que la inversiéon de mantenimiento,
por lo que kaumenta. Si k es mayor que k¥, la inversion es menor que la inversiéon
de mantenimiento, por lo que k disminuye.

En el estado estacionario, el efecto positivo que produce la inversion en el
stock de capital por trabajador compensa exactamente los efectos negativos de la
depreciacion y del crecimiento de la poblacion. Es decir, en k¥, Ak=0 e i* = Ok* + nk*.
Una vez que la economia se encuentra en el estado estacionario, la inversion
tiene dos fines. Una parte (6k*) repone el capital depreciado y el resto (nk*)
proporciona a los nuevos trabajadores la cantidad de capital correspondiente al
estado estacionario.

Los efectos del crecimiento de la poblacién

El crecimiento de la poblacion altera el modelo basico de Solow de tres formas.
En primer lugar, nos aproxima mas a la explicacion del crecimiento econémico
continuo. En el estado estacionario con crecimiento de la poblacién, el capital por
trabajador y la produccién por trabajador son constantes. Sin embargo, como el
numero de trabajadores crece a la tasa n, el capital totaly la produccion total tam-
bién deben crecer a la tasa n. Por lo tanto, aunque el crecimiento de la poblacion
no puede explicar el crecimiento continuo del nivel de vida (porque la produc-
cién por trabajador se mantiene constante en el estado estacionario), si puede
contribuir a explicar el crecimiento continuo de la produccion total.

En segundo lugar, el crecimiento de la poblacion nos da otra explicacion de
las causas por las que unos paises son ricos y otros son pobres. Examinemos los
efectos de un aumento del crecimiento demogréfico. La figura 8.12 muestra que

un aumento de la tasa de crecimiento de la poblacion de n, a n, reduce el nivel

de capital por trabajador del estado estacionario de k¥, a k*; COIIZIO k* es menory
como y* = f(k*), el nivel de produccién por trabajador, y*, también es menor. Por
tanto, el modelo de Solow predice que los paises cuya poblacion crece mas tienen
niveles mas bajos de PIB per capita. Obsérvese que una variacion de la tasa de cre-
cimiento de la poblacién, al igual que una variacién de la tasa de ahorro, produce
un efecto nivel en la renta per capita, pero no afecta a la tasa de crecimiento de la
renta per capita en el estado estacionario.

Por ultimo, el crecimiento demografico afecta a nuestro criterio para hallar el
nivel de capital de la regla de oro (que maximiza el consumo). Para ver como varia
este criterio, obsérvese que el consumo por trabajador es

c=9y—1i
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Figura 8.12. Influencia del crecimiento de la poblacién. Un aumento de la
tasa de crecimiento de la poblacién de n, a n, desplaza la recta que represen-
ta el crecimiento de la poblacién y la depreciacion en sentido ascendente.
El nuevo estado estacionario k;“ tiene un nivel mas bajo de capital por tra-
bajador que el inicial k. Por lo tanto, el modelo de Solow predice que las
economias que tienen unas tasas mas altas de crecimiento de la poblacion
tienen unos niveles mas bajos de capital por trabajador y, por lo tanto, unas
rentas mas bajas.

Dado que la produccién del estado estacionario es f{k*) y la inversion del estado
estacionario es (6 + n) k¥, podemos expresar el consumo correspondiente al esta-
do estacionario de la forma siguiente:

c* = f(k*) = (8 + n) k*.

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

PMK =6+ n,
o lo que es lo mismo,
PMK - 0= n.

En el estado estacionario de la regla de oro, el producto marginal del capital,
una vez descontada la depreciacion, es igual a la tasa de crecimiento de la po-
blacion.
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CASO PRACTICO

El crecimiento de la poblacién en todo el mundo

Volvamos de nuevo a preguntarnos por qué los niveles de vida varian tanto de
unos paises a otros. El analisis que acabamos de terminar apunta a que el creci-
miento de la poblacion podria ser una de las razones. Segin el modelo de Solow,
un pais que tenga una elevada tasa de crecimiento de la poblacién tendra, en el es-
tado estacionario, un bajo stock de capital por trabajador y, por lo tanto, también
un bajo nivel de renta por trabajador. En otras palabras, un elevado crecimiento
demogrifico tiende a empobrecer a un pais, porque es dificil mantener un nivel
elevado de capital por trabajador cuando el numero de trabajadores crece rapi-
damente. Para ver si la evidencia avala esta conclusion, recurrimos de nuevo a los
datos internacionales.

La figura 8.13 es un diagrama de puntos dispersos que representa datos de
los mismos paises examinados en el caso prdctico anterior (y en la figura 8.6).
La figura indica que los paises que tienen elevadas tasas de crecimiento de la
poblacion tienden a tener bajos niveles de renta per capita. La evidencia inter-
nacional es coherente con nuestra predicciéon del modelo de Solow de que la
tasa de crecimiento demografico es uno de los determinantes del nivel de vida
de un pais.

Esta conclusion no se les ha pasado por alto a los responsables de la politica
econdémica. Los expertos que tratan de aliviar la pobreza de los paises mds po-
bres del mundo, como los asesores enviados por el Banco Mundial a los paises
en vias de desarrollo, suelen abogar por una reduccion de la fecundidad, invir-
tiendo en programas educativos sobre métodos anticonceptivos y mejorando las
oportunidades de empleo de las mujeres. Con ese mismo fin, China ha adoptado
la politica de un solo hijo por pareja. Estas medidas destinadas a reducir el creci-
miento demografico deberian elevar la renta per capita a largo plazo, si el modelo
de Solow es correcto.

Sin embargo, para interpretar los datos internacionales, es importante tener
como siempre presente que correlacion no significa causacion. Los datos mues-
tran que cuando el crecimiento de la poblacién es bajo, el nivel de renta per
capita suele ser alto, y el modelo de Solow ofrece una posible explicacion de este
hecho, pero también existen otras explicaciones. Es razonable pensar que un alto
nivel de renta lleva aparejado un bajo crecimiento de la poblacién, debido, por
ejemplo, a que es mas facil acceder a las técnicas de control de la natalidad en los
paises mas ricos. LLos datos internacionales pueden ayudarnos a evaluar una teoria
del crecimiento, como el modelo de Solow, porque nos indican si las predicciones
se confirman en el mundo. Pero a menudo mas de una teoria puede explicar los
mismos hechos. ll
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Figura 8.13. Evidencia internacional sobre el crecimiento de la poblaciény la
renta per capita. Esta figura es un diagrama de puntos dispersos que recoge
datos de alrededor de 100 paises. Muestra que los que tienen elevadas tasas
de crecimiento de la poblacion tienden a tener bajos niveles de renta per
capita, como predice el modelo de Solow. La correlacion entre estas variables
es —0,74.

Fuente: Alan Heston, Robert Summers y Bettina Aten, Penn World Table Ver-
sion 7.0, Center for International Comparisons of Production, Income, and
Prices at the University of Pennsylvania , mayo, 2011.

Otras teorias sobre el crecimiento de la poblacion

El modelo de crecimiento de Solow destaca la interaccién entre el crecimiento de
la poblaci6n y la acumulacion de capital. En este modelo, un elevado crecimien-
to de la poblacién reduce la produccién por trabajador, ya que cuando el ni-
mero de trabajadores crece rapidamente, el stock de capital tiene que repartirse
entre mas trabajadores, por lo que en el estado estacionario cada trabajador
tiene menos capital para trabajar. El modelo omite algunos otros efectos posibles
del crecimiento de la poblacién. Aqui examinamos dos, uno que hace hincapié
en la interaccion entre la poblacion y los recursos naturales y otro que se fija en la
interaccion entre la poblacién y la tecnologia.
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El modelo malthusiano. En su libro Primer ensayo sobre la poblacion, Thomas
Robert Malthus (1766-1834), uno de los primeros economistas, hizo posible-
mente la prediccion mas escalofriante de la historia. Malthus sostenia que el
continuo crecimiento de la poblacién someteria a constantes presiones a la
capacidad de la sociedad para sobrevivir. Predijo que la humanidad viviria para
siempre en la pobreza.

Malthus comenzo6 senalando que «Jlos alimentos son necesarios para la existen-
cia del hombre» y que «la pasién entre los sexos es necesaria y seguira siendo casi
igual que hoy». Lleg6 a la conclusiéon de que «el poder de la poblacion es infinita-
mente mayor que el poder de la tierra para producir medios de subsistencia para
el hombre». Segin Malthus, lo inico que frenaba el crecimiento de la poblacién
era la «miseria y el vicio». Los intentos de las instituciones benéficas o de los go-
biernos de atenuar la pobreza eran contraproducentes, ya que lo inico que hacian
era permitir que los pobres tuvieran mas hijos, lo que sometia a presiones ain
mayores a la capacidad productiva de la sociedad.

Aunque el modelo malthusiano describa el mundo en el que vivia Malthus,
su prediccién de que la humanidad permaneceria en la pobreza para siempre
ha demostrado ser falsa. La poblacién mundial se ha sextuplicado aproxima-
damente en los ultimos doscientos anos, pero el nivel medio de vida es mucho
mds alto. Gracias al crecimiento econémico, el hambre y la desnutricién créni-
cos son menos frecuentes hoy que en tiempos de Malthus. Hay hambrunas de
vez en cuando, pero se deben mds a menudo a la desigualdad de la distribucién
de la renta o a la inestabilidad politica que a la produccién insuficiente de
alimentos.

Malthus no fue capaz de ver que el crecimiento del ingenio de la humanidad
contrarrestaria con creces los efectos del aumento de la poblacién. Los pesticidas,
los fertilizantes, la maquinaria agricola, las nuevas variedades de cultivos y otros
avances tecnolégicos que Malthus nunca imaginé han permitido a cada agricultor
alimentar a un nimero cada vez mayor de personas. Incluso habiendo mas bocas
que alimentar, se necesitan pocos agricultores, ya que cada uno es muy produc-
tivo. Actualmente, en Estados Unidos menos de un 2 por ciento de la poblacion
trabaja en la agricultura y produce suficientes alimentos para alimentar a todo el
pais y para exportar.

Ademads, aunque la «pasion entre los sexos» es seguramente hoy tan potente
como en tiempos de Malthus, la relacion entre la pasién y el crecimiento de la po-
blacion que Malthus suponia que existia ha desaparecido como consecuencia del
control actual de la natalidad. Muchos paises avanzados, como los de Europa oc-
cidental, tienen hoy una tasa de fecundidad inferior al nivel de reposicion. En los
proximos cien anos, hay mas probabilidades de que la poblacién disminuya que
de que crezca rapidamente. Actualmente, existen pocas razones para creer que el
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continuo crecimiento de la poblacién sera mayor que la produccién de alimentos
y vaya a sumir a la humanidad en la pobreza.’

El modelo kremeriano. Mientras que Malthus consideraba que el crecimiento de
la poblacién constituia una amenaza para el aumento de los niveles de vida, el
economista Michael Kremer ha defendido que el crecimiento de la poblacion
mundial es un determinante fundamental del aumento de la prosperidad econé-
mica. Kremer sostiene que si hay mas personas, hay mads cientificos, inventores e
ingenieros para contribuir a la innovacién y al progreso tecnolégico.

Para demostrar esta hipotesis, Kremer comienza senalando que a lo largo de la
historia de la humanidad, las tasas mundiales de crecimiento han aumentado jun-
to con la poblacién mundial. Por ejemplo, el crecimiento mundial fue mas rapido
cuando la poblacion mundial era de 1.000 millones de habitantes (lo cual ocurri6
hacia el ano 1800) que cuando era de 100 millones solamente (en torno al ano
500 a.C.). Este hecho es coherente con la hipétesis de que cuando la poblacién es
mayor, hay mds progreso tecnolégico.

La segunda prueba, mas convincente, de Kremer proviene de la compara-
cion de las regiones del mundo. El deshielo de los casquetes polares al final de
la era glaciar hacia el ano 10.000 a.C. inundé los istmos y dividié el mundo en
varias regiones que no pudieron comunicarse entre si durante miles de anos.
Si el progreso tecnologico es mas rapido cuando hay mas personas para hacer
descubrimientos, las regiones mds pobladas deberian haber crecido a un ritmo
mas rdapido.

Y asi fue. La region mas prospera del mundo en 1500 (cuando Colén resta-
bleci6 el contacto tecnolégico) abarcaba las civilizaciones del «Viejo Mundo»
de la gran regién de Eurasia-Africa. A continuacién, se encontraban desde el
punto de vista del desarrollo tecnolégico las civilizaciones azteca y maya en las
Américas, seguidas de los cazadores-recolectores de Australia y de los pueblos
primitivos de Tasmania, que carecian incluso de utensilios para hacer fuego y
de la mayoria de las herramientas hechas de piedras y huesos. La region aislada
menos poblada era Flinders Island, una diminuta isla situada entre Tasmania y
Australia. Como Flinders Island tenia pocos habitantes que contribuyeran a
innovar, fue la zona con menos avances tecnolégicos y, de hecho, parece que
experimento un serio retroceso a lo largo de los siglos. Hacia el ano 3000 a.C.,
quedo deshabitada.

% Para andlisis modernos del modelo malthusiano, véase Oded Galor y David N. Weil, «Popu-
lation, Technology, and Growth: From Malthusian Stagnation to the Demographic Transition and
Beyond», American Economic Review, 90, septiembre 2000, pags. 806-828; y Gary D. Hansen y Edward
C. Prescott, «Malthus to Solow», American Economic Review, 92, septiembre 2002, pags. 1.205-1.217.
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Kremer extrae de estos datos la conclusiéon de que la existencia de una gran
poblacién es una condicién previa para el progreso tecnolégico.’

8.4 Conclusiones

En este capitulo hemos iniciado el proceso de elaboracién del modelo de creci-
miento de Solow. Este modelo tal como lo hemos ido construyendo hasta ahora
muestra que el ahorro y el crecimiento de la poblacion determinan el stock de
capital de la economia correspondiente al estado estacionario, asi como su nivel
de renta per capita correspondiente a dicho estado estacionario. Como hemos
visto, ayuda a entender muchas de las caracteristicas observadas en el crecimiento
de los paises; por ejemplo, por qué Alemania y Japon crecieron tan deprisa tras
ser devastados por la Segunda Guerra Mundial, por qué los paises que ahorran e
invierten una elevada proporcién de su produccién son mas ricos que los que aho-
rran e invierten una proporciéon menor y por qué los paises que tienen elevadas
tasas de crecimiento de la poblacién son mas pobres que los que tienen bajas tasas
de crecimiento de la poblacién.

Sin embargo, lo que el modelo no puede explicar es el persistente crecimiento
de los niveles de vida que observamos en casi todos los paises. En el modelo que
hemos desarrollado hasta ahora, cuando la economia alcanza su estado estacio-
nario, la produccién por trabajador deja de crecer. Para explicar el crecimiento
persistente, tenemos que introducir el progreso tecnolégico en el modelo. Esta es
nuestra primera tarea en el siguiente capitulo.

Resumen

1. El' modelo de crecimiento de Solow muestra que a largo plazo la tasa de ahorro
de una economia determina las dimensiones de su stock de capital y, por lo
tanto, su nivel de produccion. Cuanto mas alta es la tasa de ahorro, mayor es el
stock de capital y mayor el nivel de produccion.

2. En el modelo de Solow, un aumento de la tasa de ahorro produce un efecto
nivel en la renta per capita: provoca un periodo de rapido crecimiento, pero
finalmente ese crecimiento se detiene cuando se alcanza un nuevo estado es-
tacionario. Por lo tanto, aunque una elevada tasa de ahorro genere un elevado
nivel de produccién en el estado estacionario, el ahorro no puede generar por
si solo un persistente crecimiento econémico.

7 Michael Kremer, «Population Growth and Technological Change: One Million B.C. to 1990»,
Quarterly Journal of Economics, 108, agosto 1993, pags. 681-716.
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3. El nivel de capital que maximiza el consumo en el estado estacionario se de-
nomina nivel de la regla de oro. Si una economia tiene mas capital que en el
estado estacionario de la regla de oro, la reduccion del ahorro elevara el consu-
mo en todos los momentos del tiempo. En cambio, si la economia tiene menos
capital en el estado estacionario de la regla de oro, para alcanzar la regla de oro
es necesario que se invierta mas vy, por lo tanto, que las generaciones actuales
reduzcan su consumo.

4. El modelo de Solow muestra que la tasa de crecimiento demografico de una
economia es otro determinante a largo plazo del nivel de vida. Segin este
modelo, cuanto mas alta es la tasa de crecimiento de la poblacién, menores
son el nivel de capital por trabajador y de produccién por trabajador en el
estado estacionario. Otras teorias hacen hincapié en otros efectos del cre-
cimiento de la poblacién. Seguin Malthus, el crecimiento de la poblacion
presionara sobre los recursos naturales necesarios para producir alimentos;
segun Kremer, la existencia de una gran poblacién puede fomentar el pro-
greso tecnologico.

Conceptos clave

Modelo de crecimiento de Solow Nivel de capital correspondiente a la
Estado estacionario regla de oro

Preguntas de repaso

1. En el modelo de Solow, ;como afecta la tasa de ahorro al nivel de renta del
estado estacionario? ¢Y a la tasa de crecimiento del estado estacionario?

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

3. ¢Podria la politica econémica conseguir un estado estacionario en el que hu-
biera mas capital que en el de laregla de oro? ;Y uno en el que hubiera menos?
Justifique sus respuestas.

4. En el modelo de Solow, ;como afecta la tasa de crecimiento de la poblacion al
nivel de renta del estado estacionario? ;Y a la tasa de crecimiento del estado
estacionario?
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Problemas y aplicaciones

1.

Los paises Ay el B tienen ambos la funcion de produccion
Y=FK, L) =K/ L"?

a) ¢Tiene esta funcién de produccion rendimientos constantes de escala? Ra-
zone su respuesta.

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

¢) Suponga que en ninguno de los dos paises hay crecimiento demogréfico o
progreso tecnologico y que todos los anos se deprecia un 5 por ciento del
capital. Suponga, ademas, que el pais A ahorra el 10 por ciento de la pro-
duccion todos los anos y el B el 20 por ciento. Utilizando su respuesta a la
pregunta (b) yla condicién del estado estacionario segin la cual la inversiéon
es igual a la depreciacion, halle el nivel de capital por trabajador del estado
estacionario correspondiente a cada pais y, a continuacion, los niveles de
renta por trabajador y de consumo por trabajador del estado estacionario.

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

2. En el analisis del crecimiento de Alemania y Japén tras la Segunda Guerra

Mundial, hemos descrito qué ocurre cuando una guerra destruye parte del

stock de capital. Supongamos, por el contrario, que las guerras no afectan di-

rectamente al stock de capital, pero que las victimas reducen la poblaciéon ac-

tiva. Supongamos que la economia se encontraba en un estado estacionario
antes de la guerra, que la tasa de ahorro no varia y que la tasa de crecimiento
de la poblacién es la misma después de la guerra que antes.

a) ¢Cuales son las consecuencias inmediatas para la produccion total y para la
produccion per capita?

b) ¢Qué ocurre con la produccién por trabajador tras la guerra? ¢Es la tasa de
crecimiento de la produccién por trabajador menor o mayor de lo normal
una vez terminada esta?

Considere la economia descrita por la funciéon de producciéon: Y= F(K, L) =

= K"

a) ¢Cual es la funcién de produccion por trabajador?

b) Suponiendo que no hay crecimiento de la poblacién ni progreso tecnol6gi-
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co, halle el stock de capital por trabajador, la produccién por trabajador y

el consumo por trabajador del estado estacionario en funcién de la tasa de

ahorro y de la tasa de depreciacion.
¢) Suponga que la tasa de depreciacion es del 10 por ciento al ano. Elabore un
cuadro que muestre el capital por trabajador, la produccién por trabajador
y el consumo por trabajador del estado estacionario correspondientes a una
tasa de ahorro del 0 por ciento, del 10 por ciento, del 20 por ciento, del
30 por ciento, etc. (necesitara una calculadora con una tecla para calcular
funciones exponenciales). ;:Qué tasa de ahorro maximiza la produccién por
trabajador? ¢Qué tasa de ahorro maximiza el consumo por trabajador?
(Mas dificil.) Utilice el calculo para hallar el producto marginal del capital.
Anada el producto marginal del capital a su cuadro una vez descontada

&

la depreciacion correspondiente a cada una de las tasas de ahorro. ;Qué
muestra su cuadro sobre la relacion entre el producto marginal neto del
capital y el consumo del estado estacionario?

«LLa dedicacién de una parte mayor de la producciéon nacional a la inversiéon

ayudaria a acelerar el crecimiento de la productividad y a elevar los niveles de

vida». ¢Estd de acuerdo con esta afirmacién? Explique su respuesta utilizando
el modelo de Solow.

. Muestre en un grafico bien rotulado el estado estacionario del modelo de So-

low con crecimiento de la poblacion. Utilice el grafico para averiguar qué ocu-

rre con el capital por trabajador y la renta por trabajador en el estado estacio-
nario en respuesta a cada uno de los siguientes cambios exégenos.

a) Un cambio de las preferencias de los consumidores aumenta la tasa de
ahorro.

b) Un cambio de las pautas meteorolégicas aumenta la tasa de depreciacion.

¢) Lamejora de los métodos de control de la natalidad reduce la tasa de creci-
miento de la poblacion.

d) Una mejora Unica y permanente de la tecnologia aumenta la cantidad
de produccién que puede obtenerse con una cantidad dada de capital y de
trabajo.

. Muchos demoégrafos predicen que Estados Unidos tendra un crecimiento de-

mografico nulo en el siglo XXI, en comparacién con el crecimiento demogra-

fico anual medio de 1 por ciento aproximadamente registrado en el siglo xx.

Utilice el modelo de Solow para predecir la influencia de esta desaceleracion

del crecimiento de la poblacién en el crecimiento de la produccién total y en

el de la produccion per cdpita. Considere los efectos tanto en el estado estacio-
nario como en la transicion de unos estados a otros.

. En el modelo de Solow, el crecimiento de la poblaciéon provoca un crecimiento

de la produccioén total, pero no de la producciéon por trabajador. ¢(Cree usted
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que seria asi si la funcién de producciéon mostrara rendimientos de escala cre-

cientes o decrecientes? Justifique su respuesta (para las definiciones de los ren-

dimientos de escala crecientes y decrecientes, véase el capitulo 3, «Problemas y

aplicaciones», problema 3).

8. Considere la influencia del paro en el modelo de crecimiento de Solow. Supon-
ga que se produce de acuerdo con la funcién de produccion Y= K* [(1 — u)
L]'"% donde K es el capital, L es la poblacion activa y u es la tasa natural de
paro. La tasa de ahorro nacional es s, la poblacién activa crece a la tasa ny el
capital se deprecia a la tasa 0.

a) Exprese la produccion por trabajador (y = Y/L) en funcién del capital por
trabajador (k= K/L) y de la tasa natural de paro.

b) Formule una ecuacién que describa el estado estacionario de esta econo-
mia. Ilustrelo graficamente, como hemos hecho en este capitulo con el mo-
delo clasico de Solow.

¢) Suponga que un cambio de politica reduce la tasa natural de paro. Uti-
lice el grdfico que ha trazado en la parte (b) para describir como afecta
este cambio a la produccion tanto inmediatamente como con el paso del
tiempo. ¢Afecta a la producciéon mas en el estado estacionario que inme-
diatamente o menos? Explique su respuesta.



9 E1. CRECIMIENTO ECONOMICO II:
LA TECNOLOGIA, EL ANALISIS
EMPIRICO Y LA POLITICA ECONOMICA

¢Podria tomar un Gobierno de la India alguna medida que permitiera a la economia
india crecer como la de Indonesia o Egipto? En caso afirmativo, ; cudl exactamente?
En caso negativo, ; qué tiene de peculiar la India que hace que sea asi? Las conse-
cuencias de este tipo de cuestiones para el bienestar humano son simplemente asom-

brosas: una vez que se comienza a pensar en ellas, es dificil pensar en otra cosa.

Robert E. Lucas, Jr.

La cita que encabeza este capitulo se escribi6é en 1988. Desde entonces, la India
ha experimentado un rapido crecimiento, fenémeno que ha sacado a millones de
personas de la pobreza extrema. Al mismo tiempo, algunos otros paises pobres,
entre los que se encuentran muchos del Africa subsahariana, han experimentado
un escaso crecimiento y sus ciudadanos continian viviendo una misera existen-
cia. La tarea de la teoria del crecimiento es explicar esos dispares resultados. Las
razones por las que unos paises tienen €xito, mientras que otros fracasan en el
intento de promover el crecimiento econémico a largo plazo no son ficiles de ver,
pero como senala Robert Lucas, las consecuencias para el bienestar humano son
realmente asombrosas.

En este capitulo, proseguimos nuestro analisis de las fuerzas que rigen el cre-
cimiento econémico a largo plazo. Partiendo de la version basica del modelo de
crecimiento de Solow, emprendemos cuatro nuevas tareas.

La primera es generalizar el modelo de Solow y aumentar su realismo. En el
capitulo 3 vimos que el capital, el trabajo y la tecnologia son los determinantes
clave de la produccion de bienes y servicios de un pais. En el 8 desarrollamos
el modelo de Solow para mostrar como afectan las variaciones del capital (a
través del ahorro y de la inversién) y las variaciones de la poblacién activa (el
crecimiento de la poblacién) a la produccion de la economia. Ahora ya estamos
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en condiciones de anadir la tercera fuente de crecimiento: los cambios de la tec-
nologia. El modelo de Solow no explica dicho progreso, sino que lo considera
dado ex6genamente y muestra como interactia con otras variables en el proceso
de crecimiento econémico.

La segunda tarea es pasar de la teoria al analisis empirico, es decir, ver hasta
qué punto el modelo de Solow se ajusta a los hechos. En los ultimos veinte anos,
se han publicado numerosos estudios sobre las predicciones del modelo de Solow
y otros modelos de crecimiento econémico. El resultado es que el vaso estd medio
lleno o medio vacio, segin se mire. El modelo de Solow puede ayudar a entender
el crecimiento de los paises, pero dista de ser la tltima palabra sobre el asunto.

La tercera tarea es ver como puede influir la politica econémica de un pais
en el nivel y en el crecimiento de su nivel de vida. En concreto, abordamos cinco
cuestiones: ¢hay que ahorrar mds o menos? :GCémo puede influir la politica eco-
nomica en la tasa de ahorro? ¢Existen algunos tipos de inversion que deben ser
incentivados especialmente por la politica econémica? :Qué instituciones garanti-
zan que los recursos de la economia se utilizan de la mejor forma posible? ;Cémo
puede aumentar la politica econdémica la tasa de progreso tecnologico? El modelo
de Solow constituye el marco en el que examinamos cada una de estas cuestiones.

La cuarta y dltima tarea es ver qué deja de lado el modelo de Solow. Como
hemos senalado anteriormente, los modelos nos ayudan a comprender el mundo
simplificandolo. Una vez analizado un modelo, es importante comprobar si no
habremos simplificado excesivamente las cosas. En el ultimo apartado, analizamos
un nuevo grupo de teorias, llamadas teorias del crecimiento endégeno, que ayudan a
explicar el progreso tecnol6gico que el modelo de Solow considera exégeno.

9.1 El progreso tecnolégico en el modelo de Solow

Hasta ahora hemos supuesto en nuestro modelo que la relacion entre las cantida-
des de capital y trabajo y la produccién de bienes y servicios no variaba. Sin em-
bargo, el modelo puede modificarse para incluir el progreso tecnolégico exégeno
que aumenta con el tiempo la capacidad de produccion de la sociedad.

La eficiencia del trabajo

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

Y=FK, L).
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Ahora la expresamos de la forma siguiente:
Y=FK, LxE),

donde £ es una nueva variable (algo abstracta) llamada eficiencia del trabajo.
Esta pretende reflejar los conocimientos de la sociedad sobre los métodos de
produccion: a medida que mejora la tecnologia existente, la eficiencia del tra-
bajo aumenta y cada hora de trabajo contribuye mas a la produccién de bienes
y servicios. Por ejemplo, la eficiencia del trabajo aument6 cuando la produccién
con cadenas de montaje transformo la industria manufacturera a principios del
siglo XX y, de nuevo, cuando se introdujo la informatizacion a finales del siglo xx.
También aumenta cuando mejora la salud, la educacién o las cualificaciones de
la poblacién activa.

Se puede interpretar que el término L x E mide el numero de trabajadores efecti-
vos. Tiene en cuenta el nimero de trabajadores reales, L, y la eficiencia de cada
uno, E. En otras palabras, L mide el niumero de trabajadores que hay en la pobla-
cién activa, mientras que L x Fmide tanto los trabajadores como la tecnologia con
la que se equipa al trabajador representativo. Esta nueva funcién de produccion
establece que la produccion total, Y, depende de la cantidad de capital, K, y de la
cantidad de trabajadores efectivos, L x L.

La esencia de esta manera de analizar el progreso tecnologico radica en que
los aumentos de la eficiencia del trabajo E son analogos a los aumentos de la po-
blacién activa L. Supongamos, por ejemplo, que una mejora de los métodos de
produccién duplica la eficiencia del trabajo, I, entre 1980 y 2012. Eso significa
que un trabajador es en efecto tan productivo en 2012 como dos en 1980. Es decir,
aunque el nimero de trabajadores reales (L) siga siendo el mismo en 2012 que
en 1980, el namero de trabajadores efectivos (L x E) se duplica y la economia se
beneficia del aumento de la produccion de bienes y servicios.

El supuesto mas sencillo sobre el progreso tecnolégico es el de que hace que
la eficiencia del trabajo, E, crezca a una tasa constante, g. Por ejemplo, si g= 0,02,
cada unidad de trabajo se vuelve un 2 por ciento mas eficiente cada ano: la pro-
duccion aumenta como si la poblacion activa se hubiera incrementado un 2 por
ciento mas de lo que se increment6 realmente. Se dice que este tipo de progreso
tecnologico aumenta la eficiencia del trabajo y g es la tasa de progreso tecnol6-
gico que aumenta la eficiencia del trabajo. Como la poblacion activa L esta cre-
ciendo ala tasa nyla eficiencia de cada unidad de trabajo, E, a la tasa g, el numero
de trabajadores efectivos, L x F, esta creciendo a la tasa n + g
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El estado estacionario con progreso tecnologico

Como aqui se considera que el progreso tecnologico es del tipo que aumenta
la eficiencia del trabajo, se introduce en el modelo mas o menos de la misma
forma que el crecimiento de la poblacién. El progreso tecnolégico no provoca el
aumento del nimero de trabajadores reales, pero como cada trabajador genera
de hecho un nimero mayor de unidades de trabajo con el paso del tiempo, el
progreso tecnolégico hace que aumente el nimero de trabajadores efectivos.
Los instrumentos analiticos que empleamos en el capitulo 8 para estudiar el
modelo de Solow con crecimiento de la poblacion se adaptan facilmente para
estudiar el modelo de Solow con el tipo de progreso tecnolégico que aumenta
la eficiencia del trabajo.

Comenzamos reconsiderando nuestra notacion. Antes, cuando no habia pro-
greso tecnologico, analizamos la economia en cantidades por trabajador; ahora
podemos generalizar ese enfoque analizando la economia en cantidades por tra-
bajador efectivo. Ahora k= K/ (L x E) representa el capital por trabajador efectivo
e y=Y/(L x E) la producciéon por trabajador efectivo. Con estas definiciones,
podemos escribir de nuevo y = f(k).

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

Ak=sf(k) — (6+n+ gk

La variacion del stock de capital Ak es, al igual que antes, la inversion sf(k) menos
la inversion de mantenimiento (6 + n+ g) k. Sin embargo, ahora como k= K/Ex L, la
inversion de mantenimiento incluye tres términos: para mantener constante k&, es
necesario Ok para reponer el capital depreciado, es necesario nk para proporcio-
nar capital a los nuevos trabajadores y es necesario gk para proporcionar capital a
los nuevos «trabajadores efectivos» creados por el progreso tecnolégico.’

Como muestra la figura 9.1, la inclusion del progreso tecnolégico no altera
significativamente nuestro analisis del estado estacionario. Hay un nivel de &, re-
presentado por k*, en el que el capital por trabajador efectivo y la produccién por
trabajador efectivo son constantes. Este estado estacionario representa, al igual
que antes, el equilibrio de la economia a largo plazo.

L' Nota matemdtica: este modelo con progreso tecnolégico es una generalizacién estricta del
modelo analizado en el capitulo 8. En particular, si la eficiencia del trabajo se mantiene constante
en E=1, entonces g= 0y las definiciones de k e y se reducen a nuestras definiciones anteriores. En
este caso, el modelo mas general aqui analizado se reduce simplemente a la versién del modelo de
Solow del capitulo 8.



El crecimiento economico I1: la tecnologia, el andlisis empirico y la politica economica (¢.9) / 351

Inversion de mantenimiento (6 + n + gk

de

2

Inversion, sf(k)

on, inversion

2

mantenimiento

Inversi

El estado
estacionario

k* k
Capital por trabajador efectivo

Figura 9.1. Progreso tecnolégico y el modelo de crecimiento de Solow. El pro-
greso tecnolégico que aumenta la eficiencia del trabajo a una tasa g entra en
nuestro analisis del modelo de crecimiento de Solow de una forma muy parecida
a como entra el crecimiento de la poblacion. Ahora que £ es la cantidad de capi-
tal por trabajador efectivo, el aumento del nimero de trabajadores efectivos pro-
vocado por el progreso tecnolégico tiende a reducir k. En el estado estacionario,
la inversion, sf(k) contrarresta las reducciones de k atribuibles a la depreciacion,
al crecimiento de la poblacién y al progreso tecnolégico.

Los efectos del progreso tecnologico

El cuadro 9.1 muestra como se comportan cuatro variables clave en el estado es-
tacionario con progreso tecnologico. Como acabamos de ver, el capital por tra-
bajador efectivo, k, es constante en el estado estacionario. Dado que y = f(k), la
produccién por trabajador efectivo también es constante. Son estas cantidades
por trabajador efectivo las que son constantes en el estado estacionario.

De esta informaciéon también podemos deducir qué ocurre con otras varia-
bles, es decir, las que no se expresan por trabajador efectivo. Consideremos, por
ejemplo, la produccién por trabajador real Y/L = y x E. Como y es constante en
el estado estacionario y E estd creciendo a la tasa g, la producciéon por trabajador
también debe estar creciendo a la tasa g en el estado estacionario. Asimismo, la
produccioén total de la economia es Y=y x (£ x L). Como y es constante en el
estado estacionario, F esta creciendo a la tasa gy L estd creciendo a la tasa n, la
produccion total crece a la tasa n + gen el estado estacionario.

Con la introduccién del progreso tecnolégico, nuestro modelo puede explicar
finalmente los continuos aumentos del nivel de vida que observamos. Es decir,
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hemos mostrado que el progreso tecnolégico puede generar un crecimiento con-
tinuo de la produccion por trabajador. En cambio, una elevada tasa de ahorro
genera una elevada tasa de crecimiento inicamente hasta que se alcanza el estado
estacionario. Una vez que la economia se encuentra en €I, Ia tasa de crecimiento
de la produccién por trabajador depende inicamente de la tasa de progreso tec-
nologico. Segiin el modelo de Solow, el progreso tecnoligico es lo vinico que puede explicar los
niveles de vida continuamente crecientes.

Cuadro 9.1. Tasas de crecimiento del estado estacionario en el modelo
de Solow con progreso tecnolégico

Variable Simbolo Tasa de crecimiento en el
estado estacionario

Capital por trabajador efectivo k=K/(Ex L) 0
Produccién por trabajador efectivo y=Y/(Ex L) =f(k) 0
Produccion por trabajador Y/L=yx E g
Produccion total Y=yx (Ex L) n+g

La introduccion del progreso tecnolégico también modifica el criterio para al-
canzar la regla de oro. Ahora el nivel de capital de la regla de oro es el estado esta-
cionario que maximiza el consumo por trabajador efectivo. Siguiendo los mismos
argumentos que hemos utilizando antes, podemos demostrar que en el estado
estacionario el consumo por trabajador efectivo es

c* = flk*) — (0+ n+ g k*.
El consumo se maximiza en el estado estacionario si

PMK=38+n+g,

PMK-0=n+g

Es decir, en el nivel de capital de la regla de oro, el producto marginal neto del
capital, PMK — 9, es igual a la tasa de crecimiento de la produccion total, n + g
Como en las economias reales hay crecimiento demografico y progreso tecnologi-
co, debemos utilizar este criterio para saber si tenemos mas o menos capital que
en el estado estacionario de la regla de oro.
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9.2 De la teoria del crecimiento a los hechos del crecimiento

Hasta ahora hemos introducido en este capitulo el progreso tecnolégico exo6-
geno en el modelo de Solow para explicar el crecimiento continuo de los ni-
veles de vida. Veamos ahora qué ocurre cuando se confronta la teoria con los
hechos.

El crecimiento equilibrado

Segun el modelo de Solow, el progreso tecnolégico hace que los valores de mu-
chas variables aumenten al unisono en el estado estacionario. Esta propiedad,
llamada crecimiento equilibrado, describe satisfactoriamente los datos a largo plazo
de una economia como la de Estados Unidos.

Consideremos, en primer lugar, la produccion por trabajador, Y/L, y el stock
de capital por trabajador, K/L. Segin el modelo de Solow, en el estado estaciona-
rio ambas variables crecen a la tasa g, que es la tasa de progreso tecnologico. Los
datos de Estados Unidos correspondientes a los tltimos cincuenta anos muestran
que la produccién por trabajador y el stock de capital por trabajador han crecido
aproximadamente a la misma tasa: alrededor de un 2 por ciento al ano. En otras
palabras, la relacion capital-producto se ha mantenido aproximadamente cons-
tante con el paso del tiempo.

El progreso tecnolégico también influye en los precios de los factores. En el pro-
blema 3(d), al final de este capitulo, pedimos al lector que demuestre que en el esta-
do estacionario el salario real crece a la tasa de progreso tecnolégico. Sin embargo,
el precio real de alquiler del capital se mantiene constante con el paso del tiempo.
Una vez mas, estas predicciones se cumplen en el caso de Estados Unidos. En los
altimos cincuenta anos, el salario real ha subido alrededor de un 2 por ciento al
ano; ha aumentado aproximadamente lo mismo que el PIB real por trabajador.
Sin embargo, el precio real de alquiler del capital (que se obtiene dividiendo
la renta real del capital por el stock de capital) se ha mantenido mas o menos
constante.

La prediccion del modelo de Solow sobre los precios de los factores —y el éxi-
to de esta prediccion— es especialmente notable cuando se compara con la teoria
del desarrollo de las economias capitalistas de Karl Marx. Marx predijo que el
rendimiento del capital disminuiria con el paso del tiempo y que eso desencade-
naria una crisis econémica y politica. La historia econémica no ha confirmado la
prediccion de Marx, lo que explica en parte por qué ahora estudiamos la teoria
del crecimiento de Solow en lugar de la de Marx.
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La convergencia

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

Se han realizado muchas investigaciones sobre la posibilidad de que las eco-
nomias converjan con el paso del tiempo. En particular, ¢crecen mas deprisa las
economias que comienzan siendo pobres que las que comienzan siendo ricas? En
caso afirmativo, las primeras tenderdn a dar alcance a las segundas. Esta propiedad
se denomina convergencia. Si no hay convergencia, los paises que comienzan sien-
do pobres es probable que continten siéndolo.

El modelo de Solow hace claras predicciones sobre el momento en que se
produce la convergencia. Segun el modelo, dos economias convergerdn o no
dependiendo de las causas por las que son diferentes. Supongamos, en un caso,
que dos economias comienzan teniendo, debido a un accidente histérico, dife-
rentes stocks de capital, pero el mismo estado estacionario, determinado por
sus tasas de ahorro, sus tasas de crecimiento de la poblacion y la eficiencia del
trabajo. En este caso, es de esperar que las dos economias converjan; la mas po-
bre, que tiene menos stock de capital, crecera naturalmente mas deprisa para
alcanzar el estado estacionario (en un caso prdctico del capitulo 8, aplicamos
esta logica para explicar el rapido crecimiento que experimentaron Alemania y
Japon después de la Segunda Guerra Mundial). En cambio, si dos economias tie-
nen estados estacionarios diferentes, debido quiza a que tienen tasas de ahorro
distintas, no es de esperar que converjan, sino que cada una se aproximard a su
estado estacionario propio.

Los datos empiricos parecen ser consistentes con este analisis. Cuando se consi-
deran economias que tienen una cultura y una politica similar, los estudios observan
que convergen a una tasa anual del 2 por ciento aproximadamente. Es decir, la dife-
rencia entre las economias ricas y las pobres disminuye alrededor de un 2 por ciento
al ano. Un ejemplo son las economias de los diferentes estados norteamericanos.
Por razones histéricas, como la guerra de Secesion de la década de 1860, los niveles
de renta de los distintos estados eran muy diferentes hace cien anos. Sin embargo,
estas diferencias han desaparecido lentamente con el paso del tiempo.

Si utilizamos datos mundiales, la situaciéon es mds compleja. Cuando solo se
examinan datos de renta per cdpita, se encuentran pocos signos de convergencia:
los paises que comienzan siendo pobres no crecen mas deprisa, en promedio,
que los que comienzan siendo ricos. Este resultado induce a pensar que cada pais
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tiene su propio estado estacionario. Si se utilizan técnicas estadisticas para contro-
lar algunos de los determinantes del estado estacionario, como las tasas de ahorro,
las tasas de crecimiento de la poblacion y el nivel de estudios, los datos muestran,
una vez mas, una convergencia a una tasa anual del 2 por ciento aproximadamente.
En otras palabras, las economias muestran una convergencia condicional: parece que
tienden hacia sus propios estados estacionarios, los cuales dependen, a su vez, de

variables como el ahorro, el crecimiento de la poblacién y el capital humano.?

Acumulacion de factores frente a eficiencia de la produccion

Desde el punto de vista contable, las diferencias internacionales de renta per ca-
pita pueden atribuirse (1) a la existencia de diferencias entre los factores de pro-
duccion, como las cantidades de capital fisico y humano o (2) a la existencia de
diferencias en cuanto a la eficiencia con que las economias utilizan sus factores
de produccion. Es decir, un trabajador de un pais pobre puede serlo porque ca-
rece de las herramientas y de las cualificaciones necesarias o porque no utiliza
las herramientas y las cualificaciones que posee de la mejor forma posible. Para
describir esta cuestion por medio del modelo de Solow, lo que nos estamos pre-
guntando es si la gran diferencia entre los ricos y los pobres se debe a la existencia
de diferencias de acumulacién de capital (incluido el capital humano) o a la exis-
tencia de diferencias entre sus funciones de produccion.

Numerosas investigaciones han intentado estimar la importancia relativa de es-
tas dos fuentes de diferencias de renta. La respuesta exacta varia de unos estudios
a otros, pero tanto la acumulacién de factores como la eficiencia de la produccién
parecen importantes. Por otra parte, todos llegan a la conclusiéon de que estin
correlacionadas positivamente: los paises que tienen elevados niveles de capital
fisico y humano también tienden a utilizar esos factores de una manera eficiente.’

Esta correlacion positiva puede interpretarse de varias formas. Segiin una de
las hipétesis, una economia eficiente puede fomentar la acumulacion de capital.
Por ejemplo, en una economia que funcione bien una persona puede tener mas
recursos y mas incentivos para seguir estudiando y acumular capital humano. Se-

2 Robert Barro y Xavier Sala-i-Martin, «Convergence across States and Regions», Brookings Pa-
pers on Economic Activity, 1991, no 1, pdgs. 107-182; N. Gregory Mankiw, David Romer y David N.
Weil, «A Contribution to the Empirics of Economic Growth», Quarterly Journal of Economics, mayo
1992, pags. 407-437.

¥ Robert E. Hall y Charles I. Jones, «<Why Do Some Countries Produce So Much More Output per
Worker Than Others?», Quarterly Journal of Economics, 114, febrero 1999, pags. 83-116; Peter . Klenow
y Andrés Rodriguez-Clare, «The Neoclassical Revival in Growth Economics: Has It Gone Too Far?»,
NBER Macroeconomics Annual, 1997, pags. 73-103.
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gun otra hipétesis, la acumulacion de capital puede inducir a ser mas eficiente.
Si el capital fisico y humano tiene externalidades positivas, los paises que ahorran
e invierten mas parecera que tienen mejores funciones de produccion (a menos
que el estudio explique estas externalidades, lo cual es dificil). Asi pues, un au-
mento de la eficiencia en la produccién puede provocar un aumento de la acumu-
lacion de factores o viceversa.

Segin una ultima hipétesis, tanto la acumulacién de factores como la eficien-
cia en la produccion dependen de una tercera variable comun. Esa tercera varia-
ble comun puede ser la calidad de las instituciones del pais, incluido el proceso
de formulacion de la politica econémica. Como dijo un economista, cuando los
gobiernos meten la pata, la meten bien metida. Las malas politicas, como una
elevada inflacion, excesivos déficit presupuestarios, frecuentes interferencias en el
mercado y una corrupcion galopante, suelen ir de la mano. No debe sorprender-
nos que las economias que padecen estos males acumulen menos capital y no sean
capaces de utilizarlo tan eficientemente como podrian.

CASO PRACTICO

¢Es bueno el libre comercio para el crecimiento econémico?

Los economistas han afirmado, al menos desde Adam Smith, que el libre comer-
cio fomenta la prosperidad econémica. He aqui cémo expuso Smith su argumen-
to en su obra clasica La riqueza de las naciones, publicada en 1776:

Es una maxima de todo jefe de familia prudente no intentar nunca hacer él mismo
lo que le cuesta mds hacer que comprar. El sastre no intenta hacerse sus propios
zapatos, sino que los compra al zapatero. El zapatero no intenta hacerse su propia
ropa, sino que emplea a un sastre...

Lo que es prudente para una familia dificilmente puede ser una locura para un
gran reino. Si un pais extranjero puede suministrarnos una mercancia mds barata
de lo que nosotros podemos producirla, es mejor comprarla con una parte del
producto de nuestra propia industria empleada de una forma en la que tengamos

alguna ventaja.

Actualmente, los economistas pueden construir este argumento con mayor ri-
gor, basandose en la teoria de la ventaja comparativa de David Ricardo, asi como
en teorias mas modernas del comercio internacional. Segin estas teorias, un
pais abierto al comercio puede lograr una eficiencia mayor en la produccién
y un nivel de vida mas alto especializandose en los bienes en los que tiene una
ventaja comparativa.
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Un escéptico podria senalar que esto no es mas que una teoria. ;Qué dicen los
datos? ¢Son realmente mas prosperos los paises que permiten el libre comercio?
Existe abundante literatura que aborda precisamente esta cuestion.

Uno de los enfoques consiste en examinar los datos internacionales para
ver si los paises que comercian normalmente son mas prosperos. El hecho es
que efectivamente lo son. Los economistas Andrew Warner y Jeffrey Sachs es-
tudiaron el periodo comprendido entre 1970 y 1989. Constataron que dentro
del grupo de paises desarrollados, las economias abiertas crecieron un 2,3
por ciento al ano, mientras que las economias cerradas crecieron un 0,7 por
ciento. Dentro del grupo de paises en vias de desarrollo, las economias abier-
tas crecieron un 4,5 por ciento al ano, mientras que las economias cerradas
crecieron de nuevo un 0,7 por ciento. Estos resultados son coherentes con la
idea de Smith de que el comercio aumenta la prosperidad, pero no son conclu-
yentes. La existencia de una correlacion no demuestra que haya una relacién
causal. Tal vez exista una correlacién entre la ausencia de comercio y algunas
otras politicas gubernamentales restrictivas y sean esas otras politicas las que
retrasen el crecimiento.

El segundo enfoque consiste en ver qué ocurre cuando las economias cerradas
eliminan sus restricciones comerciales. Una vez mas, la hipétesis de Smith sale
bien parada. A lo largo de la historia, cuando los paises se han abierto a la econo-
mia mundial, normalmente han crecido mas rapidamente. Ocurri6 en Japon du-
rante la década de 1850, en Corea del Sur durante la década de 1960 y en Vietnam
durante la década de 1990. Pero una vez mas, la existencia de una correlacién no
demuestra que haya una relacion causal. La liberalizacién del comercio a menudo
va acompanada de otras reformas y es dificil distinguir los efectos del comercio de
los efectos de las demas reformas.

El tercer enfoque para medir la influencia del comercio en el crecimiento, pro-
puesto por los economistas Jeffrey Frankel y David Romer, consiste en examinar la
influencia de la geografia. Algunos paises comercian menos simplemente porque
tienen desventajas geogrdficas. Por ejemplo, Nueva Zelanda tiene desventajas en
comparacion con Bélgica porque esta lejos de otros paises populosos. Asimismo,
los paises que carecen de litoral tienen una desventaja en comparaciéon con los
que tienen sus propios puertos de mar. Como estas caracteristicas geograficas es-
tan correlacionadas con el comercio, pero posiblemente no lo estin con otros
determinantes de la prosperidad econémica, pueden utilizarse para identificar el
efecto causal que produce el comercio en la renta (la técnica estadistica, que tal
vez haya estudiado en un curso de econometria, se llama variables instrumentales) .
Tras analizar los datos, Frankel y Romer llegan a la conclusiéon de que «un aumen-
to del cociente entre el comercio y el PIB de un punto porcentual eleva la renta
per capita medio punto porcentual como minimo. Parece que el comercio eleva
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la renta estimulando la acumulacién de capital humano y fisico y aumentando la
produccion, dados los niveles de capital».

Los resultados de estas investigaciones empiricas indican abrumadoramente
que Adam Smith tenfa razén. La apertura al comercio internacional es buena para
el crecimiento econémico.! M

9.3 Medidas para fomentar el crecimiento

Hasta ahora hemos utilizado el modelo de Solow para descubrir las relaciones te6-
ricas entre las diferentes fuentes de crecimiento econémico y hemos examinado
algunos de los estudios empiricos que describen los casos reales de crecimiento.
Ahora podemos emplear la teoria y los datos para estudiar la politica econémica.

Evaluacion de la tasa de ahorro

Segun el modelo de crecimiento de Solow, la cantidad de ahorro y de inversion de
un pais es un determinante clave del nivel de vida de sus ciudadanos. Comence-
mos, pues, nuestro analisis de la politica econémica con una pregunta légica: ¢es
la tasa de ahorro de la economia de Estados Unidos demasiado baja, demasiado
alta 0 mds o menos correcta?

Como hemos visto, la tasa de ahorro determina los niveles de capital y de pro-
duccion del estado estacionario. Una determinada tasa de ahorro genera el estado
estacionario correspondiente a la regla de oro, que maximiza el consumo por tra-
bajadory, por lo tanto, el bienestar econémico. La regla de oro constituye el punto
de referencia para comparar la economia de Estados Unidos.

Para saber si la economia de Estados Unidos se encuentra en el estado estacio-
nario correspondiente a la regla de oro por encima o por debajo del mismo, es
necesario comparar el producto marginal del capital una vez descontada la depre-
ciacién (PMK - 0) con la tasa de crecimiento de la produccion total (n + g). Como
hemos demostrado en el apartado 9.1, en el estado estacionario correspondiente
alaregla de oro, PMK—- 0 = n+ g Si la economia funciona con menos capital que
en el estado estacionario de la regla de oro, el producto marginal decreciente nos
dice que PMK - 6> n+ g En este caso, aumentando la tasa de ahorro, la acumu-
lacion de capital y el crecimiento econémico aumentardn y acabard alcanzandose

4 Jeffrey D. Sachs y Andrew Warner, «Economic Reform and the Process of Global Integration»,
Brookings Papers on Economic Activity, 1995, pags. 1-95; Jeffrey A. Frankel y David Romer, «Does Trade
Cause Growth?», American Economic Review, 89, junio 1999, pags. 379-399.
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un estado estacionario con un consumo mayor (aunque el consumo sera menor
durante una parte de la transicion hacia el nuevo estado estacionario). En cambio,
si la economia tiene mas capital que en el estado estacionario de la regla de oro,
PMK -6 < n+ g En este caso, la acumulacion de capital es excesiva: una reduccion
de la tasa de ahorro provocaria un aumento del consumo tanto inmediatamente
como a largo plazo.

Para hacer esta comparaciéon en una economia real, como la de Estados Uni-
dos, necesitamos una estimacion de la tasa de crecimiento (7 + g) y una estimacion
del producto marginal neto del capital (PMK - 0). El PIB real de Estados Unidos
crece, en promedio, un 3 por ciento al ano, por lo que n + g=0,03. Podemos es-
timar el producto marginal neto del capital a partir de los tres hechos siguientes:

1. El stock de capital es alrededor de 2,5 veces el PIB de un ano.
2. La depreciacion del capital representa alrededor de un 10 por ciento del PIB.
3. Larenta del capital representa alrededor de un 30 por ciento del PIB.

Utilizando la notacién de nuestro modelo (y el resultado del capitulo 3 de que los
propietarios de capital perciben una renta de PMK por cada unidad de capital),
podemos expresar estos hechos de la forma siguiente:

1. k=2,5y.
2. 6k=0,1y.
3. PMKx k=0,3y.

Hallamos la tasa de depreciacion 6 dividiendo la ecuacion 2 por la 1:

Sk/k=(0,1y)/(2,5y)
5=0,04.

Y hallamos el producto marginal del capital PMK dividiendo la ecuacién 3 porla 1:

(PMK % k) /k = (0,39)/(2,5)
PMK = 0,12.

Por lo tanto, todos los anos se deprecia alrededor de un 4 por ciento del stock de
capital y el producto marginal del capital es de alrededor de un 12 por ciento al
ano. El producto marginal neto del capital, PMK - 0, es de alrededor de un 8 por
ciento al ano.

Ahora podemos ver que el rendimiento del capital (PMK - 6 = 8 por ciento al
ano) es muy superior a la tasa media de crecimiento de la economia (7 + g= 3 por
ciento al ano). Este hecho, junto con nuestro andlisis anterior, indica que el stock
de capital de la economia de Estados Unidos es muy inferior al nivel de la regla de
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oro. En otras palabras, si Estados Unidos ahorrara e invirtiera una proporcion ma-
yor de su renta, creceria mas deprisa y acabaria alcanzando un estado estacionario
con un consumo mayor.

No solo se extrae esta conclusion en el caso de la economia de Estados Unidos.
Cuando se realizan calculos similares a los anteriores para otras economias, los
resultados son parecidos. La posibilidad de que el ahorro y la acumulacion de ca-
pital sean superiores a los niveles de la regla de oro es interesante desde el punto
de vista tedrico, pero no parece que constituya un problema en las economias
reales. En la practica, los economistas suelen estar mas preocupados por una in-
suficiencia del ahorro. Los calculos que acabamos de realizar parecen avalar esta

preocupacion.’

Modificacion de la tasa de ahorro

Los calculos anteriores muestran que para que la economia de Estados Unidos
alcance el estado estacionario correspondiente a la regla de oro, los responsa-
bles de la politica econémica deben aumentar el ahorro nacional. Pero ;cé6mo?
En el capitulo 3 vimos que por una cuestion de mera contabilidad, un aumento
del ahorro nacional significa un aumento del ahorro publico, un aumento del
ahorro privado o alguna combinacién de ambos. Una gran parte del debate
sobre las medidas que pueden aumentar el crecimiento gira en torno a cual es
probablemente la mas eficaz.

La manera mas directa en que influye el Gobierno en el ahorro nacional es por
medio del ahorro publico, es decir, de la diferencia entre lo que recibe el Estado
en ingresos fiscales y lo que gasta. Cuando su gasto es superior a sus ingresos, se
dice que el Estado incurre en un déficit presupuestario, que representa un ahorro
publico negativo. Como vimos en el capitulo 3, un déficit presupuestario eleva los
tipos de interés y reduce inversion; la reduccion resultante del stock de capital for-
ma parte de la carga de la deuda nacional que recae en las futuras generaciones.
En cambio, si el Estado gasta menos de lo que ingresa, se dice que experimenta
un superavit presupuestario. En ese caso, puede cancelar parte de la deuda nacional
y estimular la inversion.

El Gobierno también puede modificar el nivel de ahorro nacional por su
capacidad de influir en el ahorro privado, es decir, en el ahorro de los hogares y
de las empresas. En particular, la cantidad que decide ahorrar la gente depende

5 Para mas informacién sobre este tema y algunos datos internacionales, véase Andrew B. Abel,
N. Gregory Mankiw, Lawrence H. Summers y Richard J. Zeckhauser, «Assessing Dynamic Efficiency:
Theory and Evidence», Review of Economic Studies, 56, 1989, pags. 1-19.
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de los incentivos que tenga y estos incentivos pueden alterarse por medio de toda
una variedad de medidas de politica econémica. Muchos economistas sostienen
que cuando los tipos impositivos sobre el capital —entre los que se encuentran el
impuesto de sociedades y el impuesto sobre la renta de las personas o el impuesto
sobre el patrimonio— son altos, disminuyen los incentivos al ahorro privado al des-
cender la tasa de rendimiento que obtienen los ahorradores. Por otra parte, los
planes de pensiones exentos de impuestos tienen por objeto fomentar el ahorro
privado al dar un tratamiento preferencial a la renta ahorrada en estas cuentas. En
Estados Unidos, algunos economistas han propuesto que se aumenten los incenti-
vos para ahorrar sustituyendo el sistema actual de impuestos sobre la renta por un
sistema de impuestos sobre el consumo.

Muchas de las discrepancias en politica econémica se deben a que se tienen
ideas diferentes sobre el grado de respuesta del ahorro privado a los incentivos. Su-
pongamos, por ejemplo, que el Gobierno decide aumentar la cantidad de dinero
que el contribuyente puede colocar en un plan de pensiones libre de impuestos.
¢En qué medida esta mejora de los incentivos hard que la gente ahorre mas? ¢O se
limitara la gente a transferir otros tipos de ahorro a estas cuentas reduciendo los
ingresos fiscales y, por lo tanto, el ahorro publico, pero sin aumentar el volumen
total de ahorro privado? La conveniencia o no de adoptar esa medida depende de
cual sea la respuesta a estas preguntas. Desgraciadamente, a pesar de que se han
realizado muchas investigaciones sobre esta cuestion, no existe unanimidad.

¢Como asignar la inversion?

El modelo de Solow parte del supuesto simplificador de que solo hay un tipo
de capital. En el mundo hay, por supuesto, muchos tipos. Las empresas privadas
invierten en tipos tradicionales de capital, como camiones y acerias, y tipos mas
nuevos de capital, como ordenadores y robots. El Estado invierte en distintos tipos
de capital publico, llamado infraestructuras, como carreteras, puentesy sistemas de
alcantarillado.

Hay, ademas, capital humano, que son los conocimientos y las cualificaciones
que adquieren los trabajadores por medio de la educacion, desde la infancia has-
ta la misma formacion en el trabajo de los adultos activos. Aunque normalmente
se considera que en el modelo de Solow la variable capital solo comprende el
capital fisico, el capital humano es parecido en muchos aspectos al capital fisico.
Al igual que este, eleva nuestra capacidad para producir bienes y servicios. Para
elevar el nivel de capital humano, es necesario invertir en profesores, bibliotecas
y tiempo de estudio. Las investigaciones recientes sobre el crecimiento econo-
mico han subrayado que el capital humano es, al menos, tan importante como
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el fisico en la explicacion de las diferencias internacionales de niveles de vida.
Una manera de tener en cuenta este hecho es definir la variable que llamamos
«capital» en un sentido mas amplio, incluyendo tanto el capital humano como
el capital fisico.®

Los responsables de la politica econémica que tratan de estimular el crecimien-
to economico deben preguntarse en qué tipos de capital conviene invertir. En
otras palabras, ¢qué tipos de capital generan los maximos productos marginales?
En gran medida pueden dejar que sea el propio mercado el que asigne el ahorro a
los distintos tipos de inversion. Los sectores en los que el capital tenga el producto
marginal mas alto naturalmente estaran mas predispuestos a pedir créditos a los
tipos de interés de mercado para financiar la nueva inversién. Muchos economis-
tas son partidarios de que el Estado se limite a velar por que las condiciones a
las que se enfrentan los diferentes tipos de capital sean las mismas, por ejemplo,
garantizando que el sistema tributario trate a todos los tipos de capital de la mis-
ma manera. El Gobierno puede entonces dejar que el mercado asigne el capital
eficientemente.

Otros economistas proponen que el Gobierno fomente activamente deter-
minadas clases de capital. Supongamos, por ejemplo, que se produce un avance
tecnolégico como resultado de ciertas actividades econémicas. Eso ocurrird, por
ejemplo, si durante el proceso de creacion de capital se descubren formas nuevas
y mejores de producir (fenémeno conocido con el nombre de aprendizaje por la
experiencia, learning by doing) y si estas ideas pasan a formar parte del acervo de
conocimientos de la sociedad. A ese subproducto de la acumulacién de capital
se le donimina externalidad tecnologica (o efecto de difusion de los conocimientos).
En presencia de ese tipo de externalidades, los rendimientos sociales del capital
son superiores a los rendimientos privados y los beneficios para la sociedad del
aumento de la acumulacién de capital son mayores de lo que sugiere el modelo
de Solow.” Por otra parte, algunos tipos de acumulacién de capital pueden gene-
rar mas externalidades que otros. Por ejemplo, si la instalacién de robots genera
mayores externalidades tecnologicas que la construcciéon de una aceria, tal vez el

® Antes en este capitulo, cuando hemos considerado que K representaba tinicamente el capital
fisico, el capital humano estaba incluido en el parametro de eficiencia del trabajo E. El enfoque al-
ternativo que sugerimos aqui es incluir el capital humano en K, por lo que £no representa el capital
humano, sino la tecnologia. Si se da esta interpretacién mads general a K, una gran parte de lo que
llamamos renta del trabajo es, en realidad, el rendimiento del capital humano. Como consecuencia,
la verdadera participacion del capital es mucho mayor que el valor tradicional Cobb-Douglas de
alrededor de 1/3. Para mas informacién sobre este asunto, véase N. Gregory Mankiw, David Romery
David N. Weil, «A Contribution to the Empirics of Economic Growth», Quarterly Journal of Economics,
mayo 1992, pags. 407-437.

7 Paul Romer, «Crazy Explanations for the Productivity Slowdown», NBER Macroeconomics Annual
2,1987, pags. 163-201.
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Gobierno deba incentivar fiscalmente la inversion en robots. El éxito de ese tipo
de politica industrial, como a veces se denomina, exige que el Gobierno pueda me-
dir las externalidades de las diferentes actividades econémicas con el fin de dar el
incentivo correcto a cada una de ellas.

La mayoria de los economistas son escépticos sobre las bondades de la politica
industrial por dos razones. En primer lugar, la medicion de las externalidades de
los diferentes sectores es tan dificil que resulta casi imposible. Si una determinada
politica se basa en una mala medicién de estos efectos, entonces sus resultados
pueden ser casi aleatorios y, por lo tanto, peores que la ausencia de politica in-
dustrial. En segundo lugar, el proceso politico dista de ser perfecto. Una vez que
el Gobierno decide primar determinados sectores con subvenciones y desgrava-
ciones fiscales, es probable que sus decisiones se basen tanto o mas en presiones
politicas que en la magnitud de las externalidades potenciales.

Uno de los tipos de capital que involucran necesariamente al Estado es el ca-
pital publico. Las administraciones locales y centrales tienen que decidir constan-
temente si y cuando se endeudan para financiar las nuevas carreteras, puentes y
sistemas publicos de transporte. En 2009, una de las primeras propuestas econo-
micas del presidente Barack Obama fue aumentar el gasto en ese tipo de infraes-
tructuras. El motivo era, en parte, el deseo de aumentar la demanda agregada a
corto plazo (objetivo que analizaremos mas adelante en este libro) y, en parte,
proporcionar capital publico y aumentar el crecimiento econémico a largo plazo.
Esta politica tiene tanto defensores como detractores entre los economistas. Sin
embargo, todos ellos coinciden en una cosa, a saber, que es muy dificil medir el
producto marginal del capital publico. El capital privado genera a la empresa que
lo posee una tasa de beneficios facil de medir, mientras que los beneficios del ca-
pital publico son mas difusos. Por otra parte, mientras que la inversiéon en capital
privado la realizan inversores que gastan su propio dinero, los recursos destinados
al capital publico se asignan a través de un proceso politico y son financiados por
los contribuyentes. Es infrecuente constatar que se han construido «puentes que
no van a ninguna parte», simplemente porque determinados grupos de presion
tienen suficiente poder para conseguir que se apruebe esa inversion particular.

CASO PRACTICO

La politica industrial en la practica

Los responsables de la politica econémica y los economistas llevan tiempo deba-
tiendo sobre la conveniencia de que los gobiernos promuevan ciertos sectores
y empresas porque son importantes desde el punto de vista estratégico para la
economia. En Estados Unidos, este debate se remonta a hace mas de doscientos
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anos. Alexander Hamilton, primer secretario del Tesoro de Estados Unidos, era
partidario de que se impusieran aranceles sobre algunas importaciones para fo-
mentar el desarrollo de la industria manufacturera nacional. El Arancel de 1789
fue la segunda ley que aprobé el nuevo gobierno federal. Este arancel ayudé a los
fabricantes, pero perjudicé a los agricultores, que tuvieron que pagar mas por los pro-
ductos extranjeros. Como la mayoria de los fabricantes se encontraban en el norte,
mientras que en el sur habia mas agricultores, el arancel fue una de las causas de
las tensiones regionales que acabaron llevando a la guerra de Secesion.

Los partidarios de que el Estado desempene un papel importante en el fomen-
to de la tecnologia pueden senalar algunos €xitos recientes. Por ejemplo, el pre-
cursor del Internet moderno es un sistema llamado Arpanet, que fue establecido
por una agencia del Departamento de Defensa de Estados Unidos como medio
de comunicacién entre las instalaciones militares. No cabe duda de que Internet
ha traido consigo un gran incremento de la productividad y de que el Estado ha
intervenido en su creaciéon. Segun los defensores de la politica industrial, este
ejemplo muestra que el Estado puede ayudar a dar un empujén a una tecnologia
emergente.

Sin embargo, los gobiernos también pueden cometer errores cuando tratan
de suplantar las decisiones de la empresa privada. A veces se considera que el Mi-
nisterio de Comercio Internacional e Industria (MITI) de Japon tiene una buena
politica industrial, pero una vez trat6 de impedir que Honda expandiera sus activi-
dades y fabricara no solo motocicletas, sino también automéviles. E1 MITI pensaba
que en el pais ya habia suficientes fabricantes de automoéviles. Afortunadamente,
el Gobierno perdi6 esta batalla y Honda se convirtié en una de las companias au-
tomovilisticas mayores y mas rentables del mundo. Soichiro Honda, fundador de
la compania, dijo en una ocasion: «Probablemente habria tenido aun mas éxito
de no haber sido por el MITI».

En Estados Unidos, se ha intentado promover en los altimos anos las «tecno-
logias verdes». En concreto, la Administracion federal ha subvencionado la pro-
duccién de energias que emiten menos carbono, que se piensa que contribuye al
cambio climatico. Es demasiado pronto para evaluar el éxito a largo plazo de esta
politica, pero ha habido algunos problemas a corto plazo. En 2011, un fabrican-
te de paneles solares llamado Solyndra se declaré en quiebra dos anos después
de que la Administracion federal le concediera un préstamo de 535 millones de
dolares. Por otra parte, se dijo que la decision de conceder el préstamo se habia
basado en motivos politicos y no en una evaluaciéon objetiva del plan empresarial
de Solyndra. En el momento en que este libro entraba en prensa, el caso Solyndra
estaba siendo investigado por comités del Congreso y por el FBL

El debate sobre la politica industrial continuara, desde luego, durante los
proximos anos. La evaluacion final de este tipo de intervencion publica en el mer-
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cado exige una evaluacion tanto de la eficiencia de los mercados sin restricciones
como de la capacidad de las instituciones publicas para identificar las tecnologias
que merece la pena apoyar. ll

Creacion de las instituciones adecuadas

Como hemos senalado antes, los economistas que estudian las diferencias de nive-
les de vida entre los paises atribuyen algunas de estas diferencias a las cantidades
de capital fisico y humano y algunas a la productividad con que se utilizan estos
factores. Una de las razones por las que los paises pueden tener diferentes niveles
de eficiencia en la produccion se halla en que tienen diferentes instituciones para
asignar los recursos escasos. La creacion de las instituciones adecuadas es impor-
tante para que esos recursos se asignen a los mejores fines.

La tradici6n juridica de un pais es un ejemplo de una institucién de ese tipo.
Algunos paises, como Estados Unidos, Australia, la India y Singapur, son antiguas
colonias del Reino Unido, por lo que tienen un sistema de derecho consuetudina-
rio de tipo inglés. Otros, como Italia, Espana y la mayor parte de Latinoamérica,
tienen tradiciones juridicas que se derivan de los c6digos napolednicos franceses.
Se ha podido observar que la proteccion juridica de los accionistas y acreedores
es mayor en los sistemas juridicos de tipo inglés que en los de tipo francés, por lo
que los paises de tipo inglés tienen mercados de capitales mas desarrollados. Los
paises que tienen mercados de capitales mas desarrollados crecen, a su vez, a un
ritmo mas rapido, ya que es mas facil para las empresas pequenas y nuevas finan-
ciar los proyectos de inversion, con el resultado de que la asignacién del capital
del pais es mas eficiente.®

Otra importante diferencia institucional entre los paises es la calidad de su
Gobierno. En teoria, los gobiernos deben ser una ayuda para el sistema de merca-
do, protegiendo los derechos de propiedad, velando por el cumplimiento de los
contratos, fomentando la competencia, persiguiendo el fraude, etc. Sin embargo,
los gobiernos a veces se alejan de este ideal y actian mas como un depredador,
utilizando la autoridad del Estado para enriquecer a unos cuantos poderosos a
costa de la comunidad en general. Algunos estudios empiricos parecen indicar
que el grado de corrupcion existente en un pais es un factor determinante del
crecimiento econémico.”

8 Rafael La Porta, Florencio Lépez-de-Silanes, Andrei Shleifer y Robert Vishny, «Law and Finan-
ce», Journal of Political Economy, 106, 1998, pags. 1.113-1.115; Ross Levine y Robert G. King, «Finance
and Growth: Schumpeter Might Be Right», Quarterly Journal of Economics, 108, 1993, pags. 717-737.

¥ Paulo Mauro, «Corruption and Growth», Quarterly Journal of Economics, 110, 1995, pags. 681-712.
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El gran economista del siglo xviir Adam Smith era muy consciente del papel
que desempenan las instituciones en el crecimiento econémico. «Para que un Es-
tado pase de la mayor barbarie a la mayor opulencia no hace falta mucho mas que
paz, unos impuestos bajos y una administracioén tolerable de la justicia: el resto se
dara por anadidura.» Desgraciadamente, muchos paises no disfrutan de estas tres
sencillas ventajas.

CASO PRACTICO

Los origenes coloniales de las instituciones modernas

Los datos internacionales muestran la existencia de una notable correlacién entre
la latitud y la prosperidad econémica: los paises que se encuentran mas cerca del
ecuador normalmente tienen unos niveles mas bajos de renta per cdpita que los
paises que se encuentran mas lejos del ecuador. Este hecho es cierto tanto en el
hemisferio norte como en el hemisferio sur.

¢A qué se debe la correlacion? Algunos economistas han apuntado que los cli-
mas tropicales cercanos al ecuador ejercen una influencia negativa directa en la
productividad. En el clima cdlido del trépico, la agricultura es mas dificil y las en-
fermedades son mads frecuentes, por lo que cuesta mds producir bienes y servicios.

Aunque el efecto directo de las caracteristicas geograficas es una de las razones
por los que los paises tropicales tienden a ser pobres, no lo es todo. Daron Ace-
moglu, Simon Johnson y James Robinson han propuesto recientemente un meca-
nismo indirecto: la influencia de las caracteristicas geograficas en las instituciones.
He aqui su explicacién presentada en varios pasos:

1. Enlossiglos xviI, XVIII y XIX, los colonizadores europeos eran mas susceptibles
de sufrir enfermedades, especialmente malaria y fiebre amarilla, en los climas
tropicales, por lo que en su proceso colonizador evitaron asentarse en las zo-
nas tropicales, como es una gran parte de Africa y de Centroamérica. Prefirie-
ron las zonas que tenian climas mas moderados y condiciones mas favorables
para la salud, como Estados Unidos, Canadd y Nueva Zelanda.

2. En las zonas en las que los europeos se asentaron en un gran namero, los
colonizadores establecieron instituciones como las europeas que protegian
los derechos de propiedad individuales y limitaban el poder del Estado.
En cambio, en los climas tropicales las potencias coloniales a menudo es-
tablecieron instituciones «extractivas», como gobiernos autoritarios, para
poder aprovechar los recursos naturales de la zona. Estas instituciones en-
riquecieron a los colonizadores, pero apenas contribuyeron a fomentar el
crecimiento econémico.
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3. Aunque la era de los regimenes coloniales hace tiempo que concluyo, las pri-
meras instituciones que establecieron los colonizadores europeos estan estre-
chamente correlacionadas con las instituciones modernas en sus antiguas colo-
nias. En los paises tropicales, en los que las potencias coloniales establecieron
instituciones extractivas, incluso hoy los derechos de propiedad normalmente
estan menos protegidos. Cuando se fueron los colonizadores, las instituciones
extractivas permanecieron y fueron adoptadas simplemente por las nuevas éli-
tes politicas.

4. La calidad de las instituciones es un determinante clave de los resultados eco-
nomicos. En las zonas en las que los derechos de propiedad estan bien prote-
gidos, la gente tiene mas incentivos para realizar las inversiones que generan
crecimiento econémico. En las zonas en las que los derechos de propiedad son
menos respetados, como ocurre normalmente en los paises tropicales, la inver-
sion y el crecimiento tienden a ser menores.

Por lo tanto, segin estas investigaciones, una gran parte de las diferencias in-
ternacionales entre los niveles de vida que observamos actualmente tiene un ori-
gen histérico.'’ Il

Fomento del progreso tecnolégico

El modelo de Solow indica que el crecimiento continuado de la renta por trabaja-
dor debe provenir del progreso tecnologico. Sin embargo, considera que este es
exogeno; no lo explica. Desgraciadamente, los determinantes del progreso tecno-
l6gico no se comprenden perfectamente.

A pesar de eso, muchas medidas que adoptan los gobiernos tienen como objeti-
vo fomentar el progreso tecnolégico. La mayoria anima al sector privado a dedicar
recursos a la innovacion tecnolégica. Por ejemplo, el sistema de patentes concede
un monopolio temporal a los inventores de nuevos productos; la legislacion fiscal
ofrece concesiones fiscales a las empresas que realizan investigacion y desarrollo,
y algunos organismos publicos, como la National Science Foundation en Estados
Unidos, subvencionan directamente la investigacion bdsica universitaria. Por otra
parte, como hemos senalado antes, los defensores de la politica industrial sostie-
nen que los gobiernos deben participar mas activamente en el fomento de deter-
minados sectores que son clave para un rapido progreso tecnolégico.

10 Daron Acemoglu, Simon Johnson y James A. Robinson, «The Colonial Origins of Comparative
Development: An Empirical Investigation», American Economic Review, 91, diciembre 2001, pags.
1.369-1.401.
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En los dltimos anos, el fomento del progreso tecnolégico ha adquirido una
dimension internacional. Muchas de las empresas que realizan investigacion para
mejorar la tecnologia se encuentran en Estados Unidos y en otros paises desarro-
llados. Los paises en vias de desarrollo, como China, tienen incentivos para apro-
vecharse de estas investigaciones no haciendo respetar estrictamente los derechos
de propiedad intelectual. Es decir, las empresas chinas a menudo utilizan las ideas
desarrolladas en otros paises sin compensar a los propietarios de las patentes. Es-
tados Unidos se ha puesto enérgicamente a esta practica y China ha prometido
aumentar la vigilancia. Si se hicieran respetar mejor los derechos de propiedad
intelectual en todo el mundo, las empresas tendrian mas incentivos para investigar
y eso fomentaria el progreso tecnolégico en todo el mundo.

CASO PRACTICO

La desaceleracion mundial del crecimiento econémico

Desde principios de los anos setenta, los responsables de la politica econémica de
todo el mundo se encontraron con un problema ciertamente desconcertante: una
desaceleracion mundial del crecimiento econémico. El cuadro 9.2 presenta datos
sobre el crecimiento del PIB real per capita de las siete mayores economias del mun-

Cuadro 9.2. El crecimiento alrededor del mundo

Crecimiento de la produccion per capita (porcentaje anual)

Pais 1948-1972 1972-1995 1995-2012
Canada 29 1,8 1,6
Francia 4,3 1,6 1,0
Alemania occidental 5,7 2,0

Alemania 1,3
Italia 4,9 2,3 0,4
Japén 8,2 2,6 0,7
Reino Unido 2,4 1,8 1,7
Estados Unidos 2,2 1,5 1,4
Espana 4,9 2,3 1,5
Argentina 1,7 0,3 2,6
Brasil 3,5 2,3 1,8
Colombia 2,0 2,2 1,9
México 3,0 1,4 1,2
Venezuela 1,7 -0,7 1,1

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, OECD National Accounts y Angus Madison, La
economia mundial 1890-1992 Andalisis y Estadisticas.
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do, asi como de Espana y de las cinco mayores economias de Latinoamérica. En
Estados Unidos, el crecimiento pasé del 2,2 por ciento antes de 1972 al 1,5. En otros
paises, experiment6 una disminucion similar o mayor. En Latinoamérica, hubo un
estancamiento general entre las décadas de los setenta y noventa, aunque se han
vuelto a alcanzar niveles altos de crecimiento en los tltimos diez anos. Incluso las
pequenas variaciones de la tasa de crecimiento, cuando van acumulandose durante
muchos anos, influyen significativamente en el bienestar econémico. En Estados
Unidos, la renta real es hoy casi un 25 por ciento menor de lo que habria sido si la
economia hubiera seguido creciendo al mismo ritmo que antes.

¢A qué se debio esta desaceleracion? Algunos estudios han mostrado que es
atribuible a una disminucién de la tasa a Ia que la funcién de produccion estaba
mejorando con el paso del tiempo. En el apéndice de este capitulo se explica
como miden los economistas los cambios de la funcién de produccién con una
variable llamada productividad total de los factores, que esta estrechamente relaciona-
da con la eficiencia del trabajo en el modelo de Solow. Hay muchas hipétesis para
explicar esta disminucion del crecimiento de la productividad. He aqui cuatro.

Problemas de medicion. Una de las posibilidades es que la productividad no se
desacelerara realmente y que se refleje en los datos simplemente porque estos
son deficientes. Como recordara el lector, en el capitulo 2 vimos que uno de los
problemas que plantea la medicion de la inflacién es tener en cuenta los cambios
de la calidad de los bienes y servicios. Lo mismo ocurre cuando se trata de medir
la produccion y la productividad. Por ejemplo, si se fabrican mas ordenadores
gracias a los avances tecnologicos, es facil medir el aumento de la produccién y de
la productividad. Pero si gracias a los avances tecnolégicos se fabrican ordenado-
res mds rapidos, la produccion y la productividad han aumentado de hecho, pero
ese aumento es mds sutil y mds dificil de medir. Los estadisticos oficiales tratan de
tener en cuenta los cambios de la calidad, pero a pesar de todos sus esfuerzos, los
datos resultantes distan de ser perfectos.

Dado que hay mejoras de la calidad que no se miden, eso quiere decir que
nuestro nivel de vida esta aumentando mas deprisa de lo que indican los datos ofi-
ciales. Esta cuestion deberia hacernos recelar de los datos, pero no puede explicar
por si sola la desaceleracion de la productividad. Para explicar una desaceleracion
del crecimiento, hay que sostener que los problemas de medicién se han agravado.
Existen algunos indicios de que podria ser asi. A medida que pasa el tiempo, es
menor el nimero de personas que trabajan en sectores cuya produccion es tan-
gible y facil de medir, como la agricultura, y mayor el nimero de personas que
trabajan en sectores cuya produccion es intangible y menos facil de medir, como
los servicios médicos. Sin embargo, pocos economistas creen que los problemas de
medicion lo expliquen todo.
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Los precios del petréleo. Cuando comenz6 la desaceleracion de la productividad
hacia 1973, la hipétesis evidente para explicarla era la gran subida que experi-
mentaron los precios del petréleo como consecuencia de las medidas del cartel
del petréleo de la OPEP. La prueba principal es la cronologia: el crecimiento de
la productividad se desaceler6 casi al mismo tiempo que se dispararon los precios
del petréleo. Sin embargo, esta explicacion parece menos probable a medida que
pasa el tiempo. Una de las razones se halla en que la disminucion acumulada de
la productividad parece demasiado grande para atribuirla a una subida de los
precios del petréleo, ya que este no representa una proporciéon tan grande de
los costes de la empresa representativa. Ademas, si esta explicacion fuera cierta,
la productividad deberia haber aumentado cuando las convulsiones politicas que
estallaron en el seno de la OPEP provocaron una caida de los precios del petréleo
en 1986. Desgraciadamente, eso no ocurrio.

La calidad de los trabajadores. Algunos economistas han sugerido que la desacele-
racion de la productividad podria atribuirse a los cambios de la poblacién activa.
A principios de los anos setenta, la gran generacion perteneciente a la explosion
de la natalidad comenzé a terminar los estudios y a trabajar. Al mismo tiempo, los
cambios de las normas sociales animaron a muchas mujeres a dejar de dedicarse
exclusivamente al hogar y a entrar en la poblacion activa. Ambas tendencias redu-
jeron el nivel medio de experiencia de los trabajadores, lo cual redujo, a su vez, la
productividad media.

Otros economistas apuntan a los cambios de la calidad de los trabajadores me-
didos por medio del capital humano. Aunque el nivel de estudios de la poblacion
activa continué aumentando durante este periodo, no aumenté tan deprisa como
antes. Por otra parte, el hecho de que los resultados de algunos tests estandariza-
dos estuvieran empeorando induce a pensar que la calidad de la educacién estaba
disminuyendo. De ser eso cierto, podria explicar la desaceleracion del crecimien-
to de la productividad.

El agotamiento de las ideas. Otros economistas han sugerido que el mundo co-
menzo6 a dejar de tener nuevas ideas sobre los métodos de produccion a prin-
cipios de la década de 1970, lo que llevé a la economia a una era de progreso
tecnologico mas lento. Estos economistas suelen afirmar que la anomalia no esta
en el periodo posterior a 1970, sino en las dos décadas anteriores. A finales de
los anios cuarenta, la economia tenia un gran depésito de ideas que no se habian
puesto totalmente en practica debido a la Gran Depresiéon de los anos treinta 'y
a la Segunda Guerra Mundial de la primera mitad de los cuarenta. Se dice que
cuando la economia agoto este deposito, era probable una desaceleracion del
crecimiento de la productividad. De hecho, aunque las tasas de crecimiento re-
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gistradas después de 1972 fueron decepcionantes en comparacién con las de los
anos cincuenta y sesenta, no fueron mas bajas que las tasas medias de crecimien-
to del periodo 1870-1950.

Como le dira cualquier buen médico, a veces las enfermedades desaparecen
por si solas, aunque el médico no haya sido capaz de dar con un diagnéstico y un
tratamiento convincentes. Eso parece que es lo que ocurre con la desaceleracion
de la productividad. A mediados de los anos noventa, el crecimiento econ6émi-
co despeg6, al menos en los paises anglosajones, Estados Unidos, Canada y el
Reino Unido, gracias en gran parte a los avances de la tecnologia informatica y
de la informacion, incluido Internet. Sin embargo, este periodo de rapido creci-
miento fue anulado por la crisis econémica y la profunda recesién de 2008-2009
(asunto que analizaremos en los capitulos 12 y 20). En conjunto, el periodo
comprendido entre 1995y 2010 muestra una continuacion del crecimiento rela-
tivamente lento del periodo 1972-1995.'" W

9.4 Mas alla del modelo de Solow: la teoria del crecimiento endégeno

Un quimico, un fisico y un economista se encuentran atrapados en una isla desier-
ta tratando de buscar la manera de abrir una lata de sardinas.

—Calentemos la lata en el fuego hasta que explote —dice el quimico.

—No, no —dice el fisico—, tirémosla contra las piedras desde lo alto de un
arbol.

—Tengo una idea —dice el economista—. Primero, supongamos que tenemos
un abrelatas...

Este viejo chiste se burla del uso que hacen los economistas de los supuestos para
simplificar —y a veces para simplificar excesivamente— los problemas con los que
se encuentran. Es especialmente acertado cuando se trata de evaluar la teoria del
crecimiento econoémico. Uno de los objetivos de esta teoria es explicar el persis-
tente aumento del nivel de vida que observamos en casi todo el mundo. El modelo
de crecimiento de Solow muestra que ese crecimiento persistente tiene que deber-
se al progreso tecnologico. Pero, ;como y cuando surge el progreso tecnolégico?
En el modelo de Solow, jse supone su existencia!

' Para varias opiniones sobre la desaceleracién del crecimiento, véase «Symposium: The Slow-
down in Productivity Growth» en el nimero de otono de 1988 de The Journal of Economic Perspectives.
Para un andlisis de la aceleracion posterior del crecimiento y el papel de la tecnologia de la infor-
macion, véase «Symposium: Computers and Productivity» en el niimero de otono de 2000 de The
Journal of Economic Perspectives.
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El caso practico anterior sobre la desaceleraciéon de la productividad de los
anos setenta y la aceleracion de los anos noventa induce a pensar que los cambios
del ritmo de progreso tecnol6gico son sumamente importantes. Para comprender
perfectamente el proceso de crecimiento econémico, hay que ir mas alla del mo-
delo de Solow y desarrollar otros modelos que expliquen el progreso tecnolégico.
Los modelos que lo explican suelen denominarse teoria del crecimiento endégeno
porque rechazan el supuesto del modelo de Solow de que el cambio tecnolégico
es exégeno. Aunque el campo de la teoria del crecimiento endégeno es grande y

aveces complejo, aqui echamos un vistazo a estas investigaciones mas modernas.'?

El modelo basico

Para explicar la idea en que se basa la teoria del crecimiento endégeno, comence-
mos con una funcién de produccién especialmente sencilla:

Y= AK,

donde Yes la produccién, Kes el stock de capital y A es una constante que mide la
cantidad de produccién obtenida por cada unidad de capital. Obsérvese que esta
funcioén de produccion no tiene la propiedad de los rendimientos decrecientes
del capital. Una unidad adicional de capital genera A unidades adicionales de
produccién, independientemente de cuanto capital haya. Esta ausencia de rendi-
mientos decrecientes del capital es la diferencia clave entre este modelo de creci-
miento endogeno y el de Solow.

Veamos ahora qué dice esta funcién de produccién sobre el crecimiento eco-
némico. Suponemos, al igual que antes, que se ahorra y se invierte una propor-
cién s de la renta. Describimos, pues, la acumulacion de capital con una ecuacién
similar a las que hemos utilizado anteriormente:

AK = sY- 0K

Esta ecuacion establece que la variacion del stock de capital (AK) es igual a la
inversion (sY) menos la depreciacion (6K). Combinando esta ecuacion con la fun-
cién de produccion Y= AK, obtenemos tras algunas manipulaciones

12 Fste apartado es una breve introduccién a la abundante y fascinante literatura sobre la teoria
del crecimiento endégeno. Entre las primeras e importantes aportaciones a esta literatura se encuen-
tran las de Paul M. Romer, «Increasing Returns and Long-Run Growth», Journal of Political Economy,
94, octubre 1986, pags. 1.002-1.037; y Robert E. Lucas, Jr., «<On the Mechanics of Economic Develop-
ment», Journal of Monetary Economics, 22, 1988, pags. 3-42. El lector puede obtener mas informaciéon
sobre este tema en el libro de texto de nivel intermedio de David N. Weil, Economic Growth, Pearson,
2008, 2.% ed.
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AY/Y=AK/K=sA-0.

Esta ecuacién muestra qué determina la tasa de crecimiento de la produccién
AY/Y. Obsérvese que en la medida en que sA > 6, la renta de la economia cre-
ce indefinidamente, incluso sin el supuesto de que el progreso tecnolégico es
exbégeno.

Por lo tanto, una simple variacién de la funcién de produccién puede alterar
espectacularmente las predicciones sobre el crecimiento econémico. En el mode-
lo de Solow, el ahorro genera crecimiento temporalmente, pero los rendimientos
decrecientes del capital acaban haciendo que la economia se aproxime a un esta-
do estacionario en el que el crecimiento solo depende del progreso tecnolégico
exogeno. En cambio, en este modelo de crecimiento endégeno, el ahorro y la
inversion pueden dar lugar a un persistente crecimiento persistente.

Pero ¢es razonable abandonar el supuesto de los rendimientos decrecientes del
capital? La respuesta depende de c6mo interpretemos la variable K de la funcién
de produccion Y= AK. Si aceptamos que la teoria tradicional de que K comprende
solamente la cantidad de plantas y equipo de la economia, es l6gico suponer que
hay rendimientos decrecientes. Si entregamos 10 ordenadores a cada trabajador,
estos no son diez veces mas productivos que con uno.

Los defensores de la teoria del crecimiento endégeno sostienen, sin embar-
go, que el supuesto de los rendimientos constantes (en lugar de decrecientes)
del capital es mds aceptable si K se interpreta en términos mas generales. Quiza
el mejor argumento a favor del modelo de crecimiento endégeno sea considerar
que los conocimientos constituyen un tipo de capital. Es evidente que los conoci-
mientos son un importante factor en la produccién de la economia, tanto en su
produccion de bienes y servicios como en su producciéon de nuevos conocimien-
tos. Sin embargo, en comparaciéon con otros tipos de capital, es menos légico
suponer que los conocimientos tienen la propiedad de los rendimientos decre-
cientes (de hecho, el creciente ritmo de innovacién cientifica y tecnolégica de los
ultimos siglos ha llevado a algunos economistas a afirmar que los conocimientos
tienen rendimientos crecientes). Si aceptamos la idea de que los conocimientos
constituyen un tipo de capital, este modelo de crecimiento endégeno con su
supuesto de los rendimientos constantes del capital es una descripcién mas razo-
nable del crecimiento econémico a largo plazo.

Un modelo de dos sectores

Aunque el modelo Y= AK es el ejemplo mas sencillo de crecimiento endogeno, la
teoria ha ido mucho mas alld. Una linea de investigacion ha tratado de desarrollar
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modelos con mas de un sector de produccion para describir mejor las fuerzas que
rigen el progreso tecnolégico. Para ver qué podriamos aprender de esos modelos,
esbocemos un ejemplo.

La economia tiene dos sectores, que podemos llamar empresas manufactureras
y universidades de investigacion. LLas empresas producen bienes y servicios, que se
utilizan para consumo e inversion en capital fisico. Las universidades producen un
factor de produccién llamado «conocimientos», que se utiliza gratuitamente en
ambos sectores. La economia se describe por medio de la funcién de produccion
de las empresas, la funciéon de producciéon de las universidades y la ecuacion de
acumulacion de capital:

Y=F[K (1 -u)EL] (funcién de produccién de las empresas manufactureras),
AE=g(u)E (funcion de produccion de las universidades de investigacion),
AK=sY- 6K (acumulacion de capital),

donde u es la proporcion de la poblacion activa que esta en las universidades
(y 1 — u es la proporcién que esta en las empresas manufactureras), E es el
acervo de conocimientos (que determina, a su vez, la eficiencia del trabajo) y g
es una funcién que muestra como depende el crecimiento de los conocimientos
de la proporcion de la poblacién activa que esta en las universidades. El resto de la
notacién es convencional. Al igual que siempre, se supone que la funcién de pro-
duccion de las empresas manufactureras tiene rendimientos constantes de escala: si
duplicamos tanto la cantidad de capital fisico (K) como el nimero de trabajadores
efectivos de la industria manufacturera [(1 — ) EL], duplicamos la produccion
de bienes y servicios (V).

Este modelo es de la misma familia que el modelo Y= AK Y, lo que es mads im-
portante, la economia del modelo posee rendimientos constantes del capital (en
lugar de decrecientes), en la medida en que el capital se define en términos am-
plios para incluir los conocimientos. En particular, si duplicamos tanto el capital
fisico K como los conocimientos F, duplicamos la producciéon de ambos sectores
de la economia. Como consecuencia, este modelo, al igual que el modelo Y= AK,
puede generar un crecimiento persistente sin el supuesto de los desplazamientos
exogenos de la funcién de produccion. Aqui el crecimiento persistente se produ-
ce endogenamente debido a que la creacion de conocimientos en las universida-
des nunca se desacelera.

Sin embargo, este modelo también es de la misma familia que el modelo de
crecimiento de Solow. Si u, la proporciéon de la poblacién activa que estd en las
universidades, se mantiene constante, la eficiencia del trabajo E crece a la tasa
constante g(u). Este resultado del crecimiento constante de la eficiencia del tra-
bajo a la tasa g es precisamente el supuesto que postula el modelo de Solow con
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progreso tecnoldgico. Por otra parte, el resto del modelo —la funcién de produc-
cién de las empresas manufactureras y la ecuacion de la acumulacion de capital-
también se parece al resto del modelo de Solow. Por lo tanto, dado cualquier valor
de u, este modelo de crecimiento endégeno funciona exactamente igual que el
modelo de Solow.

Hay dos variables de decision clave en este modelo. Al igual que en el modelo
de Solow, la proporcion de la produccion que se destina a ahorro e inversion, s,
determina el stock de capital fisico del estado estacionario. Ademas, la propor-
cion de trabajo que hay en las universidades, n, determina el crecimiento del
acervo de conocimientos. Tanto s como u influyen en el nivel de renta, aunque
solo u influye en la tasa de crecimiento de la renta del estado estacionario. Por
lo tanto, este modelo de crecimiento endégeno contribuye en alguna medida a
mostrar qué decisiones sociales determinan la tasa de cambio tecnolégico.

Andlisis microecon6mico de la investigacion y el desarrollo

El modelo de crecimiento endégeno de dos sectores que acabamos de presen-
tar nos permite comprender mejor el progreso tecnolégico, pero su explicaciéon
de la creacion de conocimientos sigue siendo rudimentaria. Si pensamos aunque
sea un momento en el proceso de investigacion y desarrollo, son evidentes tres
hechos. En primer lugar, aunque los conocimientos son en gran medida un bien
publico (es decir, un bien al que puede acceder libremente todo el mundo), una
gran parte de la investigacion se realiza en empresas cuyo fin es obtener benefi-
cios. En segundo lugar, la investigacion es rentable porque las innovaciones dan a
las empresas un monopolio temporal, bien a causa del sistema de patentes, bien
porque es una ventaja ser la primera empresa en aparecer en el mercado con un
nuevo producto. En tercer lugar, cuando una empresa innova, otras se basan en
esa innovacion para producir la siguiente generacién de innovaciones. Estos he-
chos (esencialmente microeconéomicos) no estan relacionados facilmente con los
modelos de crecimiento (esencialmente macroeconémicos) que hemos analizado
hasta ahora.

Algunos modelos de crecimiento endégeno tratan de incorporar estos hechos
sobre la investigacion y el desarrollo. Para eso hay que incorporar al modelo el pro-
ceso de toma de decisiones de las empresas en temas de investigacion, asi como las
interacciones entre las empresas que tienen un cierto poder de monopolio sobre
sus innovaciones. Aunque el analisis mas detallado de estos modelos queda fuera
del alcance de este libro, deberia quedar ya claro que una de las virtudes de estos
modelos de crecimiento endogeno se halla en que ofrecen una descripcion mas
completa del proceso de innovacién tecnolégica.
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Una de las cuestiones que pretenden averiguar estos modelos es si desde el
punto de vista de la sociedad en su conjunto las empresas privadas maximizadoras
del beneficio tienden a realizar excesivamente poca investigacion o demasiada.
En otras palabras, ¢es el rendimiento social de la investigaciéon (que es lo que le
interesa a la sociedad) mayor o menor que el rendimiento privado (que es lo que
motiva a las empresas)? Resulta que en teoria los efectos son de doble sentido. Por
una parte, cuando una empresa crea una nueva tecnologia, mejora la situacion de
otras al darles unos conocimientos en los que pueden basar sus futuras investiga-
ciones. Segun la famosa frase de Isaac Newton, «si he visto mas que otros, es por-
que estaba subido a hombros de gigantes». Por otra, cuando una empresa invierte
en investigacion, también puede empeorar la situacién de otras empresas simple-
mente por haber sido la primera en descubrir una tecnologia que otra empresa
habria inventado en cualquier caso. Esta duplicacion del esfuerzo de investigacion
se ha denominado efecto de «pisar las ideas». Las empresas, cuando se las deja a
su aire, realizan una investigaciéon que resulta insuficiente o excesiva dependiendo
de que predomine la externalidad positiva de «subirse a hombros de gigantes» o
la negativa de «que les pisen las ideas».

Aunque la teoria es ambigua sobre si el esfuerzo de investigacién es mayor o
menor que el 6ptimo, los estudios empiricos sobre este asunto normalmente lo
son menos. Muchos estudios parecen indicar que la externalidad de «subirse a
hombros de gigantes» es importante y que, como consecuencia, el rendimiento
social de la investigacion es grande, a menudo superior a un 40 por ciento anual.
Esta tasa de rendimiento es impresionante, sobre todo cuando se compara con la
del capital fisico, que antes hemos estimado en un 8 por ciento anual aproximada-
mente. A juicio de algunos economistas, este resultado justifica las subvenciones

publicas a la investigacién.'

El proceso de destruccion creativa

En su libro Capitalismo, socialismo y democracia, publicado en 1942, el economista
Joseph Schumpeter sugirié que el progreso econémico se produce a través de un
proceso de destruccioén creativa. Segiin Schumpeter, la fuerza motriz del progre-
so es el empresario que tiene la idea de un nuevo producto, de un nuevo método
para producir un producto existente o de alguna otra innovacién. Cuando el
empresario comercializa su nuevo producto, tiene un cierto grado de poder de

1% Para una visién panoramica de la literatura empirica sobre los efectos de la investigacion,
véase Zvi Griliches, «The Search for R&D Spillovers», Scandinavian Journal of Economics, 94, 1991,
pags. 29-47.
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monopolio sobre su innovacién; de hecho, es la perspectiva de obtener benefi-
cios monopolisticos la que lo motiva. La entrada de la nueva empresa es buena
para los consumidores, que ahora tienen una variedad mayor de opciones entre
las que elegir, pero a menudo es mala para las empresas existentes, que pueden
tener dificultades para competir con la nueva empresa. Si el nuevo producto es
lo suficientemente mejor que los que ya existian, las antiguas empresas pueden
llegar incluso a ser expulsadas del mercado. El proceso contintia renovandose a
lo largo del tiempo. La empresa que fue innovadora se convierte en una empre-
sa consolidada que disfruta de una elevada rentabilidad hasta que su producto es
desplazado por el de otro empresario que aparece con la siguiente generacion de
innovaciones.

La historia confirma la tesis de Schumpeter de que el progreso tecnolégico
beneficia a unos y perjudica a otros. Por ejemplo, en la Inglaterra de principios
delsiglo X1X, una importante innovacion fue el invento y la difusion de maquinas
que podian producir textiles utilizando trabajadores poco cualificados baratos.
Este avance tecnolégico fue bueno para los consumidores, que podian vestirse
con menos dinero. Sin embargo, los tejedores cualificados de Inglaterra vieron
que la nueva tecnologia ponia en peligro sus puestos de trabajo y respondieron
organizando violentas revueltas. Los trabajadores causantes de estos disturbios,
llamados luditas, destruyeron las tejedoras utilizadas en las fabricas de lana y
de algodoén y prendieron fuego a las casas de sus propietarios (un tipo de des-
trucciéon que no puede decirse precisamente que sea creativo). Actualmente, el
término ludita se emplea para referirse a todo aquel que se opone al progreso
tecnologico.

Un ejemplo mas reciente de destruccion creativa es la gigantesca cadena de
supermercados WalMart. Aunque el comercio al por menor parezca una actividad
relativamente estdtica, en realidad es un sector que ha experimentado una nota-
ble tasa de progreso tecnologico en las ultimas décadas. Por ejemplo, mejorando
las técnicas de control de las existencias, de marketing y de gestion del personal,
WalMart ha encontrado férmulas para acercar los bienes a los consumidores con
menos costes que los minoristas tradicionales. Estos cambios benefician a los con-
sumidores, que pueden comprar bienes a unos precios mas bajos, y a los accionis-
tas de WalMart, que se benefician de su rentabilidad. Pero afectan negativamente
a los pequenos comercios, que tienen dificultades para competir cuando WalMart abre
un establecimiento cerca de ellos.

Ante la perspectiva de ser victimas de la destruccion creativa, no es raro ver a
empresarios de un sector recurriendo a los poderes publicos para impedir la en-
trada de nuevos competidores mas eficientes. Los luditas originales querian que
el Gobierno britanico salvara sus puestos de trabajo restringiendo la difusion de la
nueva tecnologia textil; en lugar de eso, el Parlamento envi6 al ejército a sofocar



378 / MACROECONOMIA

los disturbios de los luditas. Asimismo, en los altimos anos los pequenos comercios
han tratado de presionar a los politicos para que aprobaran normas sobre el uso
del suelo o sobre el tamano de los establecimientos, con el fin de impedir que las
grandes cadenas de hipermercados, como WalMart, entraran en su mercado. Sin
embargo, restringir la entrada de las cadenas mas eficientes tiene como coste el
frenar el ritmo de progreso tecnolégico. En Europa, donde los obstaculos a la ins-
talacién de grandes hipermercados son mayores que en Estados Unidos, no han
surgido gigantes como WalMart, por lo que el crecimiento de la productividad en
el sector minorista ha sido mucho menor.'

La vision schumpeteriana del modo en que funcionan las economias capitalis-
tas es muy valiosa desde una perspectiva histérica. Ha inspirado, ademas, algunos
estudios recientes sobre la teoria del crecimiento econémico. Una de las corrien-
tes de la teoria del crecimiento endégeno, cuyos pioneros son los economistas
Philippe Aghion y Peter Howitt, se basa en las ideas de Schumpeter analizando el
progreso tecnolégico como un proceso de innovaciéon empresarial y destruccion

creativa.'®

9.5 Conclusiones

El crecimiento econémico a largo plazo es el determinante mas importante del
bienestar econémico de los ciudadanos de un pais. Todo lo demas que estudian
los macroeconomistas —el paro, la inflacion, los déficit comerciales, etc.— no es
nada comparado con esto.

Afortunadamente, los economistas saben mucho sobre las fuerzas que rigen
el crecimiento econémico. El modelo de crecimiento de Solow y los modelos
mas recientes de crecimiento endégeno muestran que el ahorro, el crecimien-
to de la poblacién y el progreso tecnolégico determinan conjuntamente el
nivel y el crecimiento del nivel de vida de un pais. Aunque estas teorias no
ofrecen una varita magica a las economias para crecer rapidamente, aportan
muchas ideas y constituyen el marco conceptual para muchos de los debates
sobre la politica econémica que pretenden fomentar el crecimiento econémi-
co a largo plazo.

4 RobertJ. Gordon, «Why was Europe Left at the Station When America’s Productivity Locomo-
tive Departed?», NBER Working Paper No. 10661, 2004.

!> Philippe Aghion y Peter Howitt, <A Model of Growth Through Creative Destruction», Econo-
metrica, 60, 1992, pags. 323-351.
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Resumen

1. En el estado estacionario del modelo de crecimiento de Solow, la tasa de creci-
miento de la renta per cdpita es determinada unicamente por la tasa exoégena
de progreso tecnolégico.

2. Muchos estudios empiricos se han preguntado en qué medida puede ayudar el
modelo de Solow a explicar el crecimiento econémico a largo plazo. El modelo
puede explicar una gran parte de lo que vemos en los datos, como el creci-
miento equilibrado y la convergencia condicional. Algunos estudios recientes
también han observado que las diferencias internacionales entre los niveles de
vida son atribuibles a la acumulacién de capital, unida a la eficiencia con que
se utiliza este.

3. En el modelo de Solow con crecimiento de la poblacién y progreso tecnologi-
co, el estado estacionario (maximizador del consumo) correspondiente a la re-
gla de oro se caracteriza por la igualdad del producto marginal neto del capital
(PMK - 0) y la tasa de crecimiento del estado estacionario (7 + g). En la econo-
mia de Estados Unidos, el producto marginal neto del capital es muy superior a
la tasa de crecimiento, lo cual indica que la economia de Estados Unidos tiene
mucho menos capital que en el estado estacionario correspondiente a la regla
de oro.

4. Los responsables de la politica econémica de Estados Unidos y de otros pai-
ses suelen afirmar que los paises deben dedicar un porcentaje mayor de su
produccion al ahorro y a la inversién. El aumento del ahorro publico y los
incentivos fiscales al ahorro privado son dos formas de fomentar la acumula-
ciéon de capital. Los responsables de la politica econémica también pueden
fomentar el crecimiento econémico estableciendo las instituciones juridicas
y financieras adecuadas para que los recursos se asignen eficientemente y
dando los oportunos incentivos para fomentar la investigacion y el progreso
tecnologico.

5. A principios de los anos setenta, la tasa de crecimiento de la renta per capita
disminuy6 considerablemente en la mayoria de los paises industrializados. La
causa de esta desaceleracién no se comprende bien. A mediados de los anos
noventa, la tasa de crecimiento de Estados Unidos aumentd, debido probable-
mente a los avances de la tecnologia de la informacion.

6. Las teorias modernas del crecimiento endégeno intentan explicar la tasa de
progreso tecnolégico, que el modelo de Solow considera exégena. Estos mo-
delos tratan de explicar las decisiones que determinan la creaciéon de conoci-
mientos por medio de la investigacion y el desarrollo.
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Conceptos clave

Eficiencia del trabajo Teoria del crecimiento endégeno
Progreso tecnolégico que aumenta la Destruccion creativa
eficiencia del trabajo

Preguntas de repaso

1. En el modelo de Solow, ¢qué determina la tasa de crecimiento de la renta por
trabajador?

2. ¢A qué tasa crece la produccion per capita en el estado estacionario del modelo
de Solow? ¢A qué tasa crece el capital per capita? ;Qué diferencia hay entre
estas tasas y las de Estados Unidos?

3. :Qué datos necesitaria para averiguar si una economia tiene mas o menos capi-
tal que en el estado estacionario correspondiente a la regla de oro?

4. ¢Coémo pueden influir los responsables de la politica econémica en la tasa de
ahorro de un pais?

5. ¢Qué ha ocurrido con la tasa de crecimiento de la productividad en los tltimos
cincuenta anos? ;Cémo podria explicar este fenémeno?

6. ¢Como explica la teoria del crecimiento endégeno el crecimiento persistente
sin el supuesto del progreso tecnologico exégeno? ¢En qué se diferencia del
modelo de Solow?

Problemas y aplicaciones

1. Suponga que una economia descrita por el modelo de crecimiento de Solow
tiene la siguiente funcién de produccion:

Y= K1/2 (LE)I/Q

a) ¢Cudl es f(k) en esta economia?

b) Utilice la respuesta a la parte (a) para hallar el valor de y correspondiente al
estado estacionario en funcién de s, n, gy o.

¢) Dos economias vecinas tienen la funcién de produccién anterior, pero sus
parametros tienen valores diferentes. Atlantis tiene una tasa de ahorro del
28 por ciento y una tasa de crecimiento de la poblacién del 1 por ciento al
ano. Xanadu tiene una tasa de ahorro del 10 por ciento y una tasa de creci-
miento de la poblacién del 4 por ciento al ano. En las dos economias, g= 0,02y
6= 0,04. Halle el valor de y correspondiente al estado estacionario en cada pais.
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2. En Estados Unidos, la participacién del capital en el PIB es del orden del 30 por
ciento; el crecimiento medio de la produccion gira en torno al 3 por ciento
al ano; la tasa de depreciacion es del 4 por ciento anual aproximadamente; y
la relacién capital-producto es de alrededor de 2,5. Suponga que la funcién
de produccion es Cobb-Douglas, por lo que la participacion del capital en la
produccion es constante, y que Estados Unidos se encuentra en un estado es-
tacionario (para un andlisis de la funciéon de produccién Cobb-Douglas, véase
el apéndice del capitulo 3).

a) ¢Cual debe ser la tasa de ahorro en el estado estacionario inicial? [pista:
utilice la relacion del estado estacionario, sy= (0 + n+ g)k].

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

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

d) ¢Cual sera la relacion capital-producto en el estado estacionario de la re-
gla de oro? [pista: en la funcién de producciéon Cobb-Douglas, la relaciéon
capital-producto esta relacionada simplemente con el producto marginal
del capital].

¢) ¢Cual debe ser la tasa de ahorro para alcanzar el estado estacionario de la
regla de oro?

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

a) La relacion capital-produccion es constante.

b) El capital y el trabajo obtienen una proporciéon constante de la renta de la
economia [pista: recuerde la definicion PMK = f(k+ 1) — f(k)].

¢) La renta total del capital y la renta del trabajo crecen ambas a la tasa de
crecimiento de la poblacién mas la tasa de progreso tecnolégico, n + g.

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

4. Dos paises, Ricolandia y Pobrelandia, son descritos por el modelo de creci-
miento de Solow. Tienen la misma funcién de produccion Cobb-Douglas, F(K,
L) = A K* L%, pero con cantidades diferentes de capital y de trabajo. Ricolan-
dia ahorra el 32 por ciento de su renta, mientras que Pobrelandia ahorra
el 10 por ciento. En Ricolandia, el crecimiento de la poblacién es de un 1 por
ciento al ano, mientras que en Pobrelandia es de un 3 por ciento (las cifras que
hemos elegido en este problema son una descripcién mds o menos realista de
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los paises ricos y los pobres). Los dos paises tienen una tasa de progreso tecno-

l6gico del 2 por ciento al ano y una tasa de depreciacion del 5 por ciento al ano.

a) ¢Cual es la funcion de produccion por trabajador f(k)?

b) Halle el cociente entre la renta por trabajador en el estado estacionario de
Ricolandia yla de Pobrelandia (pista: el pardmetro a desempenara un papel
en su respuesta).

¢) Si el parametro a de la funcién Cobb-Douglas toma el valor convencio-
nal de alrededor de 1/3, ¢en qué cuantia debe ser mayor la renta por
trabajador de Ricolandia que la de Pobrelandia?

d) Larenta por trabajador de Ricolandia es, en realidad, 16 veces mayor que la
de Pobrelandia. ;Puede explicar este hecho cambiando el valor del parame-
tro o ¢Cudl debe ser? ¢Se le ocurre alguna forma de justificar ese valor de
este parametro? ¢De qué otra forma podria explicar la gran diferencia entre
la renta de Ricolandia y la de Pobrelandia?

5. La cantidad de educaciéon que adquiere la persona representativa varia signi-
ficativamente de unos paises a otros. Suponga que tuviera que comparar un
pais cuya poblacion activa posee un elevado nivel de estudios con otro cuya po-
blacién activa posee menos estudios. Suponga que la educacion solo afecta al
nivel de eficiencia del trabajo. Suponga también que los dos paises son, por lo
demas, iguales: tienen la misma tasa de ahorro, la misma tasa de depreciacion,
la misma tasa de crecimiento demogréfico y la misma tasa de progreso tecno-
l6gico. Ambos son descritos por el modelo de Solow y se encuentran en sus
estados estacionarios. ;Qué predicciones harian sobre las siguientes variables?
a) La tasa de crecimiento de la renta total.

b) El nivel de renta por trabajador.

¢) El precio real de alquiler del capital.

d) El salario real.

6. En este problema le pedimos que analice mds detalladamente el modelo de
crecimiento endégeno con dos sectores presentado en el texto.

a) Formule de nuevo la funcién de produccién correspondiente a los bienes
manufacturados expresandola como produccion por trabajador efectivo en
funcién del capital por trabajador efectivo.

b) En esta economia, ;cudl es la inversion de mantenimiento (la cantidad de
inversion necesaria para mantener constante el capital por trabajador efec-
tivo)?

¢) Formule la ecuacion de variaciéon de k, en la que Ak es el ahorro menos
la inversion de mantenimiento. Utilice esta ecuaciéon para representar un
grafico que muestre la determinacion de k en el estado estacionario (pista:
este grafico se parecerd mucho a los que hemos utilizado para analizar el
modelo de Solow).
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d) En esta economia, ¢cudl es la tasa de crecimiento de la produccién por tra-
bajador del estado estacionario Y/L? ;:Como afectan la tasa de ahorro sy la
proporcion de la poblacion activa que esta en las universidades u a esta tasa
de crecimiento del estado estacionario?

¢) Muestre por medio de su grafico los efectos de un aumento de u (pista: este
cambio afecta a ambas curvas). Describa los efectos inmediatos y los efectos
en el estado estacionario.

/) Basandose en su analisis, ¢es un aumento de u algo inequivocamente bueno
para la economia? Explique su respuesta.

Elija dos paises que le interesen: uno rico y uno pobre. ¢Cudl es la renta per

capita en cada pais? Busque algunos datos sobre las caracteristicas de los paises

que puedan ayudarlo a explicar la diferencia de renta: las tasas de inversion,
las tasas de crecimiento de la poblacion, los niveles de estudios, etc. (pista: una
de las fuentes en las que se pueden encontrar datos es la pagina web del Banco

Mundial, www.worldbank.org). :Cémo podria averiguar cual de estos factores

es mas responsable de la diferencia de renta observada? ;En qué medida es ttil,

a su juicio, el modelo de Solow como instrumento analitico para comprender

la diferencia entre los dos paises que ha elegido?
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APENDICE

Evaluacion de las fuentes del crecimiento econémico

En Estados Unidos, el PIB real ha crecido, en promedio, alrededor de un 3 por
ciento al ano en los dltimos cincuenta anos. ;Qué explica este crecimiento? En el
capitulo 3 relacionamos la produccion de la economia con los factores de produc-
cion —el capital y el trabajo—y con la tecnologia de produccién. Aqui presentamos
una técnica que divide el crecimiento de la produccion en tres fuentes distintas:
los aumentos del capital, los del trabajo y los avances de la tecnologia. Esta division
nos permitira medir la tasa de cambio tecnolégico.

Los aumentos de los factores de produccion

Vemos, en primer lugar, como contribuyen los aumentos de los factores de pro-
duccién al aumento de la produccion. Para ello comenzamos suponiendo que
no hay cambio tecnolégico, por lo que la funciéon de producciéon que relaciona
la produccién Y con el capital Ky el trabajo L se mantiene constante con el paso
del tiempo:

Y=FK,L).

En este caso, la cantidad producida solo varia porque varia la cantidad de capital
o la de trabajo.

Los aumentos del capital. Consideremos, en primer lugar, las variaciones del ca-
pital. Si la cantidad de capital aumenta en AK unidades, ¢en cuanto aumenta la
producciéon? Para responder a esta pregunta, es necesario recordar la definicién
del producto marginal del capital PMK:

PMK=FK+1,L) - FK, L).

El producto marginal del capital indica cuanto aumenta la produccién cuando se
incrementa el capital en una unidad. Por lo tanto, cuando el capital aumenta en
AK unidades, la produccién aumenta aproximadamente en PMK x AK.'®

18 Obsérvese la palabra aproximadamente. Esta respuesta solo es una aproximacién porque el
producto marginal del capital varia: disminuye cuando aumenta la cantidad de capital. Una respuesta
exacta tendria en cuenta que cada unidad de capital tiene un producto marginal diferente. Sin
embargo, si la variacién de K no es demasiado grande, la aproximacién de un producto marginal
constante es muy precisa.
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Supongamos, por ejemplo, que el producto marginal del capital es 1/5; es de-
cir, una unidad adicional de capital incrementa la cantidad de produccién en un
quinto de una unidad. Si elevamos la cantidad de capital en 10 unidades, podemos
calcular la cantidad de produccién adicional de la forma siguiente:

AY = PMK X AK

unidades de produccion ) .
=1/5 - - x 10 unidades de capital
unidades de capital

= 2 unidades de produccion.

Aumentando el capital en 10 unidades, obtenemos 2 unidades mas de produc-
cién. Por lo tanto, utilizamos el producto marginal del capital para convertir las
variaciones del capital en variaciones de la produccién.

Los aumentos del trabajo. Consideremos, a continuacion, las variaciones del tra-
bajo. Si la cantidad de trabajo aumenta en AL unidades, ¢en cuanto aumenta la
produccion? Respondemos a esta pregunta de la misma forma que a la del capital.
El producto marginal del trabajo, PML, indica cuanto varia la produccién cuando
se incrementa el trabajo en una unidad, es decir,

PML=FK, L+1)-FK,L).

Por consiguiente, cuando se incrementa la cantidad de trabajo en AL unidades, la
produccion aumenta aproximadamente en PML x AL.

Supongamos, por ejemplo, que el producto marginal del trabajo es 2; es decir,
una unidad adicional de trabajo eleva la cantidad de produccién en 2 unidades. Si
aumentamos la cantidad de trabajo en 10 unidades, podemos calcular la cantidad
de produccion de la forma siguiente:

AY = PMK X AL

unidades de produccion ) )
=2 - - x 10 unidades de trabajo =
unidades de trabajo

= 20 unidades de produccion.

Aumentando el trabajo en 10 unidades, obtenemos 20 unidades mas de produc-
cion. En consecuencia, utilizamos el producto marginal del trabajo para convertir
las variaciones del trabajo en variaciones de la produccién.

Los aumentos del capital y del trabajo. Examinemos, por ultimo, el caso mas
realista en el que varian ambos factores de producciéon. Supongamos que la can-
tidad de capital aumenta en AKy la de trabajo en AL. El aumento de la produc-
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cién proviene, pues, de dos fuentes: mds capital y mds trabajo. Podemos dividir
este aumento en las dos fuentes utilizando los productos marginales de los dos
factores:

AY = (PMK x AK) + (PML x AL).

El primer término entre paréntesis es el aumento de la produccién provocado por
el incremento del capital y el segundo es el aumento de la produccion originado
por el incremento del trabajo. Esta ecuacién muestra como se atribuye el creci-
miento a cada factor de produccion.

Ahora queremos expresar esta ultima ecuacion de manera que sea mas facil de
interpretar y de aplicar a los datos existentes. En primer lugar, tras algunas mani-

pulaciones algebraicas, la ecuacién se convierte en.'”

AY_ ( PMK x K) AK | (PML) AL
Y Y K Y L
Esta forma de la ecuacion relaciona la tasa de crecimiento de la produccion,
AY/Y, con la tasa de crecimiento del capital, AK/K, y la tasa de crecimiento del
trabajo, AL/ L.

A continuacion, es necesario encontrar alguna manera de medir los térmi-
nos entre paréntesis de la ultima ecuacion. En el capitulo 3 mostramos que el
producto marginal del capital es igual a su precio real de alquiler. Por lo tanto,
PMK x Kes el rendimiento total del capital y (PMK x K) /Y es la participacion del
capital en la produccion. Asimismo, el producto marginal del trabajo es igual al
salario real. Por lo tanto, PML x L es la remuneracion total que percibe el trabajo
y (PML x L)/ Y es la participacion del trabajo en la produccién. De acuerdo con
el supuesto de que la funcién de produccion tiene rendimientos constantes de
escala, el teorema de Euler (que analizamos en el capitulo 3) nos dice que estas
dos participaciones suman 1. En este caso, podemos escribir

AY  AK AL
Sl g (1-a) 25
Y K L

donde a es la participacion del capital y (1 — o) es la del trabajo.
Esta ultima ecuacion es una sencilla formula que permite mostrar que las va-
riaciones de los factores alteran la produccién. En concreto, debemos ponderar

7" Nota matemdtica: para ver que es equivalente a la ecuacién anterior, obsérvese que podemos
multiplicar los dos miembros de esta ecuacion por Y,y anular Yen tres lugares. Podemos anular la K
del numerador y del denominador del primer término del segundo miembro y la L del numerador
y del denominador del segundo término del segundo miembro. Estas manipulaciones algebraicas
convierten esta ecuacion en la anterior.
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las tasas de crecimiento de los factores por sus participaciones. Como vimos en
el apéndice del capitulo 3, en Estados Unidos la participacion del capital es del
orden del 30 por ciento, es decir, a = 0,30. Por lo tanto, un aumento de la can-
tidad de capital de un 10 por ciento (AK/K = 0,10) provoca un aumento de la
cantidad de produccién del 3 por ciento (AY/Y = 0,03). Asimismo, un aumento
de la cantidad de trabajo del 10 por ciento (AL/L=0,10) genera un aumento de
la cantidad de produccién de un 7 por ciento (AY/Y=0,07).

El progreso tecnolégico

Hasta ahora hemos supuesto en nuestro andlisis de las fuentes de crecimiento
que la funcién de produccion no varia con el paso del tiempo. En la practica, el
progreso tecnolégico mejora, por supuesto, la funcién de producciéon. Con una
cantidad dada cualquiera de factores, obtenemos mds produccién hoy que hace
unos anos. Por ello, a continuaciéon ampliamos el analisis para tener en cuenta el
progreso tecnologico.

Incluimos los efectos de los cambios de la tecnologia formulando la funcién de
produccion de la forma siguiente:

Y=AFRK, L),

donde A es una medida del nivel actual de tecnologia llamada productividad total
de los factores. Ahora la produccién aumenta no solo porque aumentan el capital y
el trabajo, sino también porque aumenta la productividad total de los factores. Si
esta aumenta un 1 por ciento y si los factores no varian, la produccién aumenta
un 1 por ciento.

La introduccién del cambio tecnolégico anade otro término a nuestra ecua-
cion que explica el crecimiento econémico:

AY AK AK AA
2t - a2l +o(l-a) 22 4 24
Y K L A
Crecimiento de la Contribucion del Contribucion del Crecimiento de la
produccion = capital + trabajo + productividad total

de los factores

Esta es la ecuacion clave de la contabilidad del crecimiento. Identifica y nos permi-
te medir las tres fuentes de crecimiento: las variaciones de la cantidad de capital,
las variaciones de la cantidad de trabajo y las variaciones de la productividad total
de los factores.

Como la productividad total de los factores no es observable directamente, se
mide de forma indirecta. Tenemos datos sobre el crecimiento de la produccion,
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el capital y el trabajo; también los tenemos sobre la participacion del capital en la

producciéon. A partir de estos datos y de la ecuacion de la contabilidad del creci-

miento, podemos calcular el crecimiento de la productividad total de los factores:
AA AY AK
—= o

= a—(1-
A Y K

a) AL
L

AA/ A eslavariacion de la produccién que no puede atribuirse a las variaciones de
los factores. Por lo tanto, el crecimiento de la productividad total de los factores se
calcula como un residuo, es decir, como la cantidad de crecimiento de la produc-
cién que queda una vez que hemos tenido en cuenta los determinantes del creci-
miento que podemos medir directamente. De hecho, AA/A a veces se denomina
residuo de Solow, en honor a Robert Solow, que fue quien primero mostré como se
calculaba.'®

La productividad total de los factores puede variar por muchas razones. La
mayoria de las variaciones se deben a un aumento de los conocimientos sobre
los métodos de produccion, por lo que a menudo se utiliza el residuo de Solow
como medida del progreso tecnolégico. Sin embargo, hay otros factores, como
la educacion y las normas legales, que pueden afectar también a la productividad
total de los factores. Por ejemplo, si un incremento del gasto publico mejora la
calidad de la educacién, los trabajadores pueden ser mas productivos y la pro-
duccién puede aumentar, lo que implica que aumentara la productividad total
de los factores. Por poner otro ejemplo, si la legislacion obliga a las empresas a
comprar capital para reducir la contaminacion o aumentar la seguridad de los
trabajadores, el stock de capital puede aumentar sin que crezca la produccion, lo
que significa una reduccién de la productividad total de los factores. La produc-
tividad total de los factores recoge todo lo que altera la relacion entre los factores medidos y
la produccion medida.

Las fuentes del crecimiento en Estados Unidos
Una vez que hemos visto como se miden las fuentes del crecimiento econémico, a

continuacion examinamos los datos. El cuadro 9.3 utiliza datos de Estados Unidos
para medir las aportaciones de las tres fuentes de crecimiento entre 1948 y 2010.

8 Robert M. Solow, «Technical Change and the Aggregate Production Function», Review of
Economics and Statistics, 39, 1957, pags. 312-320. Es 16gico preguntarse qué relacion existe entre el
crecimiento de la eficiencia del trabajo, £, y el de la productividad total de los factores. Podemos
demostrar que AA/A = (1 - a)AE/E, donde a es la participacion del capital. Por lo tanto, el cambio
tecnolégico medido por medio del crecimiento de la eficiencia del trabajo es proporcional al
cambio tecnolégico medido por medio del residuo de Solow.
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Este cuadro muestra que la produccién del sector empresarial no agricola ha
crecido, en promedio, un 3,4 por ciento al ano durante este periodo. De este
3,4 por ciento, un 1,0 es atribuible a los aumentos del stock de capital, un 1,2
por ciento a los aumentos del numero total de horas trabajadas y un 1,2 a los in-
crementos de la productividad total de los factores. Estos datos muestran que los
aumentos del capital, del trabajo y de la productividad han contribuido casi por
igual al crecimiento econémico en Estados Unidos.

El cuadro 9.3 también muestra que el crecimiento de la productividad total de
los factores se desacelero significativamente durante el periodo comprendido en-
tre 1972 y 1995. En el caso practico anterior de este capitulo, analizamos algunas
hipétesis para explicar esta desaceleracion del crecimiento.

Cuadro 9.3. La contabilidad del crecimiento econémico en Estados Unidos

Fuente de crecimiento

Crecimiento de Productividad total
la produccion Capital Trabajo de los factores
Anos AY/Y = aAK/K + (1-o)AL/L + AA/A
(aumento porcentual medio anual)
1948-2010 3,4 1,0 1,2 1,2
1948-1972 4,1 1,0 1,2 1,9
1972-1995 3,4 1,4 1,3 0,7
1995-2010 2,8 0,4 1,1 1,3

Fuente: US Department of Labor. Los datos se refieren al sector empresarial no agricola.

CASO PRACTICO

El crecimiento en los tigres del este asiatico

Tal vez los casos mas espectaculares de crecimiento de la historia reciente sean los
de los tigres del este asiatico: Hong Kong, Singapur, Corea del Sur y Taiwan. Entre
1966 y 1990, mientras que la renta real per capita crecié alrededor de un 2 por
ciento al ano en Estados Unidos, crecié mas de un 7 por ciento al ano en cada
uno de estos paises. En una sola generacion, la renta real per capita se multiplico
por cinco y estos paises dejaron de ser las economias mas pobres del mundo para
figurar entre las mas ricas (a finales de los anos noventa, un periodo de grandes
convulsiones financieras empané la reputaciéon de algunas de estas economias,
pero este problema a corto plazo, que examinamos en un caso practico en el capi-
tulo 13, no invierte de ninguna manera el espectacular crecimiento a largo plazo
que han experimentado los tigres asidticos).
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¢A qué se deben estos milagros del crecimiento? Algunos observadores han afir-
mado que el éxito de estos cuatro paises es dificil de conciliar con la teoria basica del
crecimiento, como el modelo de crecimiento de Solow, que considera que la tecno-
logia crece a una tasa exoégena constante. Han defendido que el rapido crecimiento
de estos paises se debe a su capacidad de imitar la tecnologia extranjera. Segtin este
argumento, adoptando la tecnologia desarrollada en otros paises, han conseguido
mejorar significativamente sus funciones de producciéon en un periodo de tiempo
relativamente breve. Si el argumento es correcto, en estos paises el crecimiento de la
productividad total de los factores debe haber sido excepcionalmente rapido.

Un reciente estudio ha aportado alguna luz sobre esta cuestion examinando
detalladamente los datos de estos cuatro paises. Segun este estudio, su excepcio-
nal crecimiento puede atribuirse a los grandes aumentos de las cantidades medi-
das de factores: los aumentos de la actividad, los aumentos del stock de capital y los
aumentos del nivel de estudios. Por ejemplo, en Corea del Sur el cociente entre
la inversién y el PIB aumenté de alrededor del 5 por ciento en los anos cincuenta
a alrededor del 30 por ciento en los anos ochenta; el porcentaje de la poblacion
trabajadora que tiene, al menos, estudios secundarios, paso del 26 por ciento en
1966 al 75 por ciento en 1991.

Una vez que tenemos en cuenta el crecimiento del trabajo, el capital y el capital
humano, queda poco por explicar del crecimiento de la produccion. La produc-
tividad total de los factores no experiment6 un crecimiento excepcionalmente
rapido en ninguno de estos cuatro paises. De hecho, el crecimiento medio de la
productividad total de los factores fue casi igual en los tigres del este asidtico que
en Estados Unidos. Por lo tanto, aunque el rapido crecimiento de estos paises ha
sido realmente impresionante, es facil explicarlo utilizando los instrumentos de la
teoria basica del crecimiento.'” H

El residuo de Solow a corto plazo

Cuando Robert Solow introdujo su famoso residuo, su objetivo era ayudar a com-
prender mejor las fuerzas que determinan el progreso tecnolégico y el crecimien-
to econémico a largo plazo. Pero el economista Edward Prescott ha analizado el
residuo de Solow como medida del cambio tecnolégico a mas corto plazo. Llega
a la conclusién de que las fluctuaciones de la tecnologia son una importante
causa de los cambios a corto plazo de la actividad econémica.

'9° Alwyn Young, «The Tyranny of Numbers: Confronting the Statistical Realities of the East Asian
Growth Experience», Quarterly Journal of Economics, 101, agosto 1995, pags. 641-680.
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La figura 9.2 muestra el residuo de Solow y el crecimiento de la produccién uti-
lizando datos anuales de Estados Unidos correspondientes al periodo 1960-2010.
Obsérvese que el residuo de Solow fluctia considerablemente. Si la interpretacion
de Prescott es correcta, podemos extraer conclusiones de estas fluctuaciones a
corto plazo, como que la tecnologia empeoré en 1982 y mejord en 1984. Obsér-
vese también que el residuo de Solow varia casi al unisono con la produccién: en
los anos en los que la producciéon disminuye, la tecnologia tiende a empeorar.
Segun Prescott, este hecho implica que las recesiones se deben a perturbaciones
tecnologicas negativas. La hipoétesis de que las perturbaciones tecnolégicas son
la causa subyacente de las fluctuaciones econémicas a corto plazo y la hipotesis
complementaria de que la politica monetaria no desempena ningin papel en la
explicacion de estas fluctuaciones constituyen la base de un enfoque llamado feo-
ria de los ciclos economicos reales.

Sin embargo, la interpretacion que hace Prescott de estos datos es controvertida.
Muchos economistas creen que el residuo de Solow no representa exactamente los

Crecimiento de la produccién

Porcentaje annual

Residuo de Solow

_4 | | | | | | | | | |
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Ano

Figura 9.2. Crecimiento de la produccién y residuo de Solow. El residuo de So-
low, que para algunos economistas es una medida de las perturbaciones tecnolo-
gicas, fluctia con la produccion de bienes y servicios de la economia.

Fuentes: U.S. Department of Comerce, U.S. Department of Labor y calculos del
autor.



392 / MACROECONOMIA

cambios de la tecnologia a corto plazo. Segun la explicacion clasica del comporta-
miento ciclico del residuo de Solow, este se debe a dos problemas de medicion.

En primer lugar, durante las recesiones, las empresas pueden continuar em-
pleando a trabajadores que no necesitan con el fin de tenerlos a mano cuando la
economia se recupere. Este fenémeno, llamado atesoramiento de trabajo, significa
que la cantidad de trabajo se sobreestima en las recesiones, ya que los trabajadores
atesorados probablemente no estén trabajando tanto como siempre. Por consi-
guiente, el residuo de Solow es mas ciclico que la tecnologia de produccién exis-
tente. En una recesion, la productividad medida por el residuo de Solow disminu-
ye aunque la tecnologia no haya cambiado, simplemente porque los trabajadores
atesorados estdn esperando sin hacer nada a que acabe la recesion.

En segundo lugar, cuando la demanda es baja, las empresas pueden producir
cosas que no se miden facilmente. En las recesiones, los trabajadores pueden lim-
piar la fabrica, organizar las existencias, recibir alguna formacién y hacer otras
tareas utiles que las medidas convencionales de la produccién no incluyen. De
ser asi, la produccion se subestima en las recesiones, lo que también haria que el
residuo de Solow medido fuera ciclico por motivos que no son tecnolégicos.

Asi pues, los economistas pueden interpretar el comportamiento ciclico del
residuo de Solow de diferentes maneras. Para algunos, el hecho de que la pro-
ductividad sea baja en las recesiones es una prueba de que hay perturbaciones
tecnologicas negativas. Otros creen que la productividad medida es baja en las
recesiones porque los trabajadores no estan trabajando tanto como siempre y por-
que no se mide una parte mayor de su produccién. Desgraciadamente, no existen
pruebas claras de la importancia del atesoramiento de trabajo y de la medicion
ciclica incorrecta de la produccién. Por lo tanto, persisten las diferentes interpre-
taciones de la figura 9.2.%

Mas problemas y aplicaciones

1. En la economia de Solovia, los propietarios de capital obtienen dos tercios de
la renta nacional y los trabajadores reciben uno.

20 Para mads informacion sobre este tema, véase Edward C. Prescott, «Theory Ahead of Business
Cycle Measurement» y Lawrence H. Summers, «Some Skeptical Observations on Real Business Cycle
Theory», ambos en Quarterly Review, Federal Reserve Bank of Minneapolis, otono 1986; N. Gregory
Mankiw, «Real Business Cycles: A New Keynesian Perspective», Journal of Economic Perspectives, 3, verano
1989, pags. 79-90; Bennett T. McCallum, «Real Business Cycle Models», en R. Barro (comp.), Modern
Business Cycle Theory, Cambridge, Mass., Harvard University Press, 1989, pags. 16-50; y Charles 1. Plosser,
«Understanding Real Business Cycles», Journal of Economic Perspectives, 3, verano 1989, pags. 51-77.
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a) Los hombres de Solovia permanecen en el hogar realizando las labores do-
mésticas, mientras que las mujeres trabajan en las fabricas. Si algunos de los
hombres comenzaran a trabajar fuera del hogar, de tal manera que la po-
blacién activa aumentara un 5 por ciento, ;qué ocurriria con la produccién
medida de la economia? ;Aumentaria la productividad del trabajo —defini-
da como la produccion por trabajador—, disminuiria o no variaria? ;Aumen-
taria la productividad total de los factores, disminuiria o no variaria?

b) En el ano 1, el stock de capital era 6, la cantidad de trabajo era 3 y la pro-
duccién era 12. En el ano 2, el stock de capital era 7, la cantidad de trabajo
era 4y la produccion era 14. ;Qué ocurri6 con la productividad total de los
factores entre los dos anos?

. La productividad del trabajo es Y/L, es decir, la cantidad de produccién di-

vidida por la cantidad de trabajo. Parta de la ecuacion de contabilidad del

crecimiento y demuestre que el crecimiento de la productividad del trabajo

depende del crecimiento de la productividad total de los factores y del cre-

cimiento de la relacién capital-trabajo. En concreto, demuestre que
AL A4 | AR

Y/L A K/L

Pista: tal vez le resulte util el siguiente truco matematico. Si z = wx, entonces la
tasa de crecimiento de z es aproximadamente la tasa de crecimiento de w mds
la de x. Es decir,

Az/z~ Aw/w + Ax/x.

Suponga que una economia descrita por el modelo de Solow se encuentra en
un estado estacionario con un crecimiento de la poblacién, n, de 1,8 por ciento
al ano y un progreso tecnologico, g, de 1,8 por ciento al ano. La produccion
total y el capital total crecen un 3,6 por ciento al ano. Suponga, ademas, que
la participacion del capital en la produccion es 1/3. Si utilizara la ecuacion de la
contabilidad del crecimiento para dividir el crecimiento de la produccion en
tres fuentes —capital, trabajo y productividad total de los factores—, cuanto atri-
buiria a cada fuente? Compare sus resultados con las cifras de Estados Unidos
que figuran en el cuadro 9.3.
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LA TEORIA DE LOS CICLOS ECONOMICOS:
LLA ECONOMIA A CORTO PLAZO






10 INTRODUCCION A LAS FLUCTUACIONES
ECONOMICAS

El mundo moderno concibe los ciclos economicos de una forma muy parecida
a como los antiguos egipcios concebian las crecidas del Nilo. El fenomeno se
repite a intervalos, es de gran importancia para todo el mundo y no

se comprenden sus causas naturales.

John Bates Clark, 1898

Las fluctuaciones econémicas plantean un problema recurrente tanto a los econo-
mistas como a los responsables de la politica econémica. El PIB real de Estados Uni-
dos crece, en promedio, alrededor de un 3 por ciento al ano. Pero esta media a largo
plazo oculta el hecho de que la produccion de bienes y servicios de la economia no
crece a un ritmo constante. El crecimiento es mayor en unos anos que en otros; a
veces la economia pierde terreno y el crecimiento es negativo. Estas fluctuaciones
de la produccion de la economia estan estrechamente relacionadas con las fluctua-
ciones del empleo. Cuando la economia atraviesa un periodo de disminucion de la
produccion y aumento del paro, se dice que se encuentra en una recesion.

Una recesion reciente es la que comenzoé a sufrir Estados Unidos a finales de
2007. Entre el tercer trimestre de 2007 y el tercer trimestre de 2008, la produccién
de bienes y servicios de la economia fue casi nula, en contraste con su crecimiento
normal. A continuacién, el PIB cay6 vertiginosamente en el cuarto trimestre de
2008y el primero de 2009. La tasa de paro pasé del 4,7 por ciento en noviembre
de 2007 al 10,1 en octubre de 2009. La recesién acabé oficialmente en junio de
2009 cuando el crecimiento volvié a ser positivo, pero la recuperacion fue débil
y el paro sigui6 siendo alto incluso unos cuantos anos mds tarde. Como cabria es-
perar, la recesién domin6 en las noticias econémicas y la resolucién del problema
ocup6 un lugar prioritario en la agenda del presidente Barack Obama.

Los economistas llaman ciclo economico a estas fluctuaciones a corto plazo de la
produccion y del empleo. Aunque este término sugiere que las fluctuaciones de
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la economia son regulares y predecibles, no es asi. Las recesiones son en realidad
tan irregulares como frecuentes. Unas veces van muy seguidas y otras estan muy
distanciadas. Por ejemplo, en 1982, solo dos anos después de la recesion anterior,
la economia de Estados Unidos experiment6 otra. A finales de ese ano, la tasa de
paro habia alcanzado la cifra del 10,8 por ciento, el nivel mds alto desde la Gran
Depresion de la década de 1930. Pero tras la recesion de 1982, la economia no
experiment6 otra hasta ocho anos después.

Estos acontecimientos histéricos plantean toda una variedad de preguntas re-
lacionadas entre si: ¢a qué se deben las fluctuaciones a corto plazo? ;Qué modelo
debemos utilizar para explicarlas? ;Pueden los responsables de la politica econo6-
mica evitar las recesiones? En caso afirmativo, ;qué instrumentos deben emplear?

El cuadro 10.1 presenta algunas cifras de crecimiento medio en diversos pai-
ses, asi como sus valores extremos. Destacan las altas tasas medias de crecimiento
de China, Corea o Singapur. Algunos paises latinoamericanos han experimenta-
do periodos de gran expansion, con tasas maximas de crecimiento superiores al
10 por ciento en Argentina, Chile o Uruguay. Sin embargo, estos paises también
sufren grandes fluctuaciones y podemos observar periodos con tasas muy negati-
vas. Los paises europeos y Estados Unidos tienen tasas medias de crecimiento en
torno al 3 por ciento, con menos fluctuaciones.

Cuadro 10.1. Tasas de crecimiento del PIB real. Promedio, maximo y minimo,
1965-2004 (en porcentajes)

Pais Espafa Francia Noruega EE UU México Argentina Chile Uruguay
Promedio 3,2 2,6 3,2 3,0 3,9 3,1 4,3 2.5
Miximo 8,9 7,0 6,3 7.2 9,7 12,7 12,3 8,9
Minimo -3,7 -3,1 -1,6 -3,1 -6,2 -10,9 -11,4 -10,3
Pais China Corea India  Japon Singapur Ghana Madagascar Senegal
Promedio 9,1 6,8 5,2 34 8,0 3.8 1,9 2,8
Maximo 19,4 14,1 10,5 12,9 14,8 15,0 9,9 8,9
Minimo -5,7 6,9 -5,2 5,5 2,2 -12,4 -12,7 —6,6

Fuente: Banco Mundial, World Devleopment Indicators.

En la segunda y en la tercera parte de este libro, hemos construido diversas
teorias para explicar como se comporta la economia a largo plazo. En la cuarta,
vemos como explican los economistas estas fluctuaciones a corto plazo. Comenza-
mos en este capitulo realizando tres tareas. En primer lugar, examinamos los datos
que describen las fluctuaciones econémicas a corto plazo. En segundo lugar, ana-
lizamos las diferencias fundamentales entre la forma en que se comporta la eco-
nomia a largo plazo y la forma en que se comporta a corto plazo. En tercer lugar,
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introducimos el modelo de oferta y demanda agregadas, que utiliza la mayoria de
los economistas para explicar las fluctuaciones a corto plazo. Desarrollar mas de-
talladamente este modelo sera nuestra tarea principal en los capitulos siguientes.

De la misma manera que Egipto controla actualmente las inundaciones del va-
lle del Nilo con la presa de Asudn, la sociedad moderna trata de controlar el ciclo
econoémico con medidas econémicas acertadas. El modelo que presentamos en los
siguientes capitulos muestra como influye la politica monetaria y fiscal en el ciclo
econ6émico. Vemos que esta politica puede estabilizar la economia o, si se gestiona
mal, puede empeorar atin mads el problema de la inestabilidad econémica.

10.1 Los hechos sobre el ciclo econémico
Antes de analizar la teoria de los ciclos econémicos, examinemos algunos de los

hechos que describen las fluctuaciones a corto plazo de la actividad economica.

El PIB y sus componentes

El producto interior bruto mide la
renta total y el gasto total de una
economia. Como el PIB es el indi-
cador mas genérico de la situacion
econémica general, es el punto de
partida légico para analizar el ciclo
econémico. La figura 10.1 muestra
el crecimiento del PIB real de Esta-
dos Unidos, Espana y Latinoamérica
desde 1970. La linea recta horizon-
tal representa la tasa anual media

de crecimiento del 3 por ciento de - - —
. Hasta pronto, Eddie. Se acabé la recesién.

este periodo. Puede observarse que

el crecimiento econémico no solo no es constante, sino que de vez en cuando
se vuelve negativo.

Las areas sombreadas de la figura representan periodos de recesion. En Es-
tados Unidos, el arbitro oficial que pone fecha al comienzo y al final de las re-
cesiones es el National Bureau of Economic Research, centro de investigaciones
economicas sin fines de lucro. Su Business Cycle Dating Committee elige la fecha
en que comienza cada recesion, llamada cima del ciclo econémico, y la fecha en la

que termina, llamada fondo del ciclo econémico.

M. Stevens; © 1980 The New Yorker Magazine, Inc.
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Figura 10.1. El crecimiento del PIB real en Estados Unidos, Espafia y Latinoamé-
rica. El crecimiento del PIB real es, en promedio, desde 1970 a 2004, de un 3 por
ciento al ano aproximadamente en Estados Unidos, Espana y Latinoamérica,
pero experimenta considerables fluctuaciones en torno a esta media. Las areas
sombreadas en el grafico de Estados Unidos representan periodos de rece-
sion. Los datos de crecimiento de Espana y Latinoamérica son anuales.

Fuente: U.S. Department of Commerce, Banco Mundial, World Development In-
dicators.
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¢Qué determina el que una desaceleracion de la economia sea suficientemente
grave como para que se considere que es una recesion? La respuesta no es sencilla.
Segun una vieja regla practica, una recesion es un periodo en el que el PIB real

(a) Crecimiento del consumo

Crecimiento

del consumo
6 —
‘r M

v v
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2
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a los 4 trimestres anteriores
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(b) Crecimiento de la inversion

40 Crecimiento de
la inversion

a los 4 trimestres anteriores
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Figura 10.2. El crecimiento del consumo y de la inversién en Estados Unidos.
Cuando la economia se encamina hacia una recesion, el crecimiento del consu-
mo real y del gasto de inversion disminuye. El gasto de inversion mostrado en el
panel (b) es considerablemente mas volatil que el gasto de consumo mostrado
en el panel (a). Las areas sombreadas representan periodos de recesion.

Fuente: U.S. Department of Commerce.
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disminuye durante dos trimestres consecutivos como minimo. Sin embargo, esta
regla no siempre se aplica. Por ejemplo, en los datos revisados mads recientemente,
la recesion de 2001 tuvo dos trimestres de crecimiento negativo, pero no fueron
consecutivos. De hecho, el Business Cycle Dating Committee no sigue ninguna
regla fija, sino que examina toda una variedad de datos econémicos y se basa en
valoraciones personales para elegir las fechas de comienzo y de final de las rece-
siones. Cuando este libro entraba en prensa, la economia estaba recuperandose
de la recesion de 2008-2009, pero la recuperacion era débil para los parametros

histéricos.!

12
Tasa de paro

Porcentaje de la poblacion activa
[e)]

0 | | | | | | | |
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Ano

Figura 10.3. El paro en Estados Unidos. La tasa de paro aumenta significativa-
mente durante los periodos de recesion, representados aqui por las dreas som-
breadas.

Fuente: U.S. Department of Labor.

La figura 10.2 muestra el crecimiento de dos importantes componentes del
PIB: el consumo en el panel (a) y la inversion en el panel (b). El crecimiento de
ambas variables disminuye durante las recesiones. Obsérvese, sin embargo, las es-
calas de los ejes de ordenadas. La inversion es mucho mas volatil que el consumo
durante el ciclo econémico. Cuando la economia se encamina hacia una recesion,
los hogares responden a la disminucién de su renta consumiendo menos, pero la
disminucion del gasto en equipo empresarial, estructuras, nueva vivienda y exis-
tencias es aun mas significativa.

! Obsérvese que la figura 10.1 representa el crecimiento del PIB real en los cuatro trimestres
anteriores y no en el trimestre inmediatamente anterior. Durante la recesion de 2001, este indicador
disminuy6, pero nunca fue negativo.
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El paro y la ley de Okun

El ciclo econémico es evidente no solo en los datos de la contabilidad nacional
sino también en los datos que describen la situacion del mercado de trabajo. La
figura 10.3 muestra la tasa de paro de Estados Unidos desde 1970 hasta 2011; en
este caso, las areas sombreadas también representan periodos de recesion. Puede
observarse que el paro aumenta en todas las recesiones. Otros indicadores del
mercado de trabajo apuntan a lo mismo. Por ejemplo, las vacantes, medidas por
medio del nimero de ofertas de empleo que las empresas han anunciado, dismi-
nuyen durante las recesiones. En pocas palabras, durante las recesiones economi-
cas, es mas dificil encontrar trabajo.

¢Qué relacion cabe esperar que exista entre el paro y el PIB real? Dado que
los trabajadores ocupados ayudan a producir bienes y servicios y los parados no, los
aumentos de la tasa de paro deben ir acompanados de una disminucién del PIB
real. Esta relacion negativa entre el paro y el PIB se denomina ley de Okun, en
honor a Arthur Okun, que fue el economista que primero la estudi.?

La figura 10.4 utiliza datos anuales de Estados Unidos para mostrar la ley de
Okun. En este diagrama de puntos dispersos, cada punto representa los datos
de un ano. El ¢je de abscisas representa la variacién de la tasa de paro con respec-
to al ano anterior y el de ordenadas representa la variacion porcentual del PIB.
Esta figura muestra claramente que las variaciones interanuales de Ia tasa de paro
estan estrechamente relacionadas con las variaciones interanuales del PIB real.

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

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

Si la tasa de paro no varia, el PIB real crece alrededor de un 3 por ciento; este cre-
cimiento normal de la produccién de bienes y servicios se debe al crecimiento de
la poblacién activa, a la acumulacién de capital y al progreso tecnolégico. Por otra
parte, por cada punto porcentual que aumenta la tasa de paro, el crecimiento del
PIB real disminuye normalmente un 2 por ciento. Por lo tanto, si la tasa de paro
aumenta de 5 a 7 por ciento, el crecimiento del PIB real es

Variacion porcentual del PIB real = 3% — 2 x (7% — 5%) =

=-1%.

2 Arthur M. Okun, «Potential GNP: Its Measurement and Significance», Proceedings of the Busi-
ness and Economics Statistics Section, American Statistical Association, Washington, D. C., American
Statistical Association, pags. 98-103; reimpreso en Arthur M. Okun, Economics for Policymaking,
Cambridge, Mass., MIT Press, 1983, pags. 145-158.
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En este caso, la ley de Okun establece que el PIB disminuye un 1 por ciento, lo
que indica que la economia se encuentra en una recesion.

La ley de Okun es un recordatorio de que las fuerzas que rigen el ciclo econo-
mico a corto plazo son muy diferentes de las que determinan el crecimiento
econémico a largo plazo. Como hemos visto en los capitulos 8 y 9, el creci-
miento a largo plazo del PIB depende principalmente del progreso tecnolégico.
La tendencia a largo plazo que eleva los niveles de vida de una generacion a otra
no esta relacionada con ninguna tendencia a largo plazo de la tasa de paro. En
cambio, las variaciones a corto plazo del PIB estdn estrechamente correlacionadas
con la utilizacién de la poblacion activa de la economia. La disminucién de la
produccién de bienes y servicios que se registra durante las recesiones siempre va
acompanada de un aumento del paro.

Los indicadores econémicos de la coyuntura

Muchos economistas, especialmente los que trabajan en el mundo de la empresa
y en la Administracion se dedican a predecir las fluctuaciones a corto plazo de la
economia. A los economistas que trabajan en empresas les interesan dichas pre-
dicciones para adaptar a ellas los planes de sus empresas. A los economistas de la
Administracién les interesan las predicciones por dos razones. En primer lugar,
la situacion econémica afecta al Gobierno; por ejemplo, el estado de la economia
influye en la cantidad de ingresos fiscales que recauda el Estado. En segundo lu-
gar, el Gobierno puede influir en la economia por medio de su politica monetaria
y de su politica fiscal. Las predicciones econémicas son, pues, un elemento basico
para la planificacion de la politica econémica.

Una de las maneras en que los economistas realizan predicciones es observan-
do indicadores adelantados, que son variables que tienden a fluctuar antes que la
economia en general. Las predicciones pueden variar de unos economistas a otros
en parte porque tienen opiniones diferentes sobre cudles son los indicadores ade-
lantados mas fiables.

En Estados Unidos, todos los meses la Conference Board, grupo privado de
investigaciones econémicas, anuncia el indice de indicadores econémicos adelantados.
Este indice contiene diez series de datos que suelen utilizarse para predecir los
cambios de la actividad econémica con seis o nueve meses de antelacion. He aqui
una lista de las series.

® La semana laboral media de los obreros industriales. Como las empresas suelen ajus-
tar las horas de trabajo de su plantilla antes de contratar nuevos trabajadores
o de despedir a algunos, el nimero semanal medio de horas es un indicador
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Variacion de la tasa de paro

Figura 10.4. La ley de Okun. Esta figura es un diagrama de puntos dispersos que
representa la variacion de la tasa de paro en el eje de abscisas y la variacion por-
centual del PIB real en el de ordenadas; los datos corresponden a la economia
de Estados Unidos. Cada uno de los puntos representa un ano. La figura mues-
tra que los aumentos del paro tienden a ir acompanados de un crecimiento del
PIB real menor de lo normal. La correlacion entre estas dos variables es —0,89.

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

adelantado de las variaciones del empleo. Un aumento del numero semanal
de horas trabajadas indica que las empresas estan pidiendo a sus asalariados
que trabajen mas horas porque la demanda de sus productos estd siendo alta;
indica, pues, que las empresas aumentaran probablemente la contratacion y la
produccioén en el futuro. Una reduccion del numero de horas semanales indica
que la demanda es débil, lo cual induce a pensar que las empresas probable-
mente despedirdn a algunos trabajadores y reducirdn la produccion.
Solicitudes semanales iniciales medias del seguro de desempleo. El nimero de personas
que solicitan nuevamente el seguro de desempleo es uno de los indicadores
de la situacién del mercado de trabajo del que antes se dispone. Esta serie
se invierte al calcular el indice de indicadores adelantados, por lo que un au-
mento de la serie reduce el indice. Un aumento del niimero de personas que
solicitan nuevamente el seguro de desempleo indica que las empresas estan
despidiendo a algunos trabajadores y reduciendo la produccién, lo cual pronto
se reflejara en los datos sobre el empleo y la produccion.
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® Los nuevos pedidos de bienes de consumo y de materias primas, ajustados para tener en
cuenta la inflacion. Este es un indicador muy directo de la demanda que estan
experimentando las empresas. Como un aumento de los pedidos agota las exis-
tencias de las empresas, normalmente predice que la producciéon y el empleo
aumentaran en el futuro.

® Los nuevos pedidos de bienes de capital para uso civil. Esta serie es el equivalente
de la serie anterior, pero de bienes de inversion en lugar de bienes de consu-
mo e indica lo mismo.

e Ll indice de aprovisionamiento. Este es un indicador del nimero de empresas
que reciben a un ritmo mas lento los suministros solicitados a sus provee-
dores. Es un indicador adelantado porque los suministros se entregan a un
ritmo mas lento cuando la demanda de los productos de las empresas estan
experimentando un aumento, por lo que cuando las empresas reciben los
suministros a un ritmo mas lento, quiere decir que la actividad econémica
aumentara en el futuro.

® La concesion de nuevos permisos de construccion. La construccion de nuevos edifi-
cios forma parte de la inversion: es un componente especialmente volatil del
PIB. Un aumento de los permisos de construccion significa que los constructo-
res tienen intencion de aumentar la construccion, lo cual indica un incremen-
to de la actividad econémica general.

® Kl indice de las cotizaciones bursatiles. E1 mercado de valores refleja las ex-
pectativas sobre la futura situacién econémica, ya que los inversores en la
Bolsa presionan al alza sobre los precios cuando esperan que las empresas
sean rentables. Una subida de las cotizaciones bursdtiles indica que los in-
versores esperan que la economia crezca rapidamente y un descenso de las
cotizaciones bursitiles indica que los inversores esperan una desaceleracion
econémica.

® La oferta monelaria (M2), ajustada para tener en cuenta la inflacion. Como la oferta
monetaria estd relacionada con el gasto total, un aumento del dinero predice
un aumento del gasto, lo cual significa, a su vez, un aumento de la producciéon
y del empleo.

® Las diferencias de tipos de interés: la diferencia de rendimientos entre los pagarés del
Tesoro a diez anos y las letras del Tesoro a tres meses. Esta diferencia, llamada a veces
pendiente de la curva de rendimientos, refleja las expectativas del mercado
sobre los futuros tipos de interés, las cuales reflejan a su vez la situacion de la
economia. Cuando la diferencia es grande, significa que se espera que los tipos
de interés suban, lo cual ocurre normalmente cuando la actividad econ6émica
aumenta.

® Ll indice de expectativas de los consumidores. Este es un indicador directo de las
expectativas basado en una encuesta que realiza el Survey Research Center
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de la Universidad de Michigan. Un aumento del optimismo de los consumi-
dores sobre la futura situacién econémica indica un aumento de la deman-
da de bienes y servicios por parte de los consumidores, lo cual anima a su
vez a las empresas a aumentar la produccién y el empleo para satisfacer la
demanda.

El indice de indicadores adelantados dista de predecir exactamente el futuro, ya
que las fluctuaciones econémicas a corto plazo son en gran medida impredeci-
bles. No obstante, es uno de los elementos que emplean tanto las empresas como
la Administracién en su planificacion.

10.2 Horizontes temporales en macroeconomia

Ahora que conocemos algunos de los hechos que ocurren durante las fluctua-
ciones econoémicas a corto plazo, podemos dedicarnos a nuestra tarea principal
en esta parte del libro: construir una teoria para explicar estas fluctuaciones.
Esa tarea no es sencilla. La construcciéon de un modelo de las fluctuaciones a
corto plazo nos llevara no solo el resto de este capitulo, sino también los cuatro
siguientes.

Antes de comenzar a desarrollar un modelo de las fluctuaciones econémicas
a corto plazo, volvamos atras y hagdmonos una pregunta fundamental: ;por qué
necesitan los economistas diferentes modelos para cada horizonte temporal? ;Por
qué no podemos acabar aqui el curso y conformarnos con los modelos clasicos
desarrollados en los capitulos 3 a 9?7 La respuesta, como ha recordado sistemati-
camente este libro a su lector, se halla en que la teoria macroeconémica clasica se
aplica al largo plazo, pero no al corto plazo. Pero, ¢por qué?

Diferencia entre el corto plazo y el largo plazo

La mayoria de los macroeconomistas creen que la diferencia clave entre el corto
plazo y el largo plazo se halla en la conducta de los precios. A largo plazo, los precios
son flexibles y pueden responder a las variaciones de la oferta o de la demanda. A corto plazo,
muchos precios estan fijos en un nivel predeterminado. Como los precios se comportan
de una forma distinta a corto plazo y a largo plazo, la politica econémica produce
efectos diferentes en horizontes temporales diferentes.

Para ver el contraste entre el corto y el largo plazo, examinemos los efectos de un
cambio de politica monetaria. Supongamos que el banco central reduce de repente
la oferta monetaria un 5 por ciento. Segin el modelo cldsico, que casi todos los
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economistas aceptan como una buena descripcion de la economia a largo plazo, la
oferta monetaria afecta a las variables nominales —es decir, a las variables medidas
en dinero—, pero no a las reales. Como recordara el lector, en el capitulo 5 vimos
que la distincion tedrica entre las variables reales y las variables nominales se llama
dicotomia cldsica'y que la irrelevancia de la oferta monetaria para la determinacién
de las variables reales se llama neutralidad monetaria. La mayoria de los economistas
creen que estas ideas clasicas describen como funciona la economia a largo plazo:
una reduccion de la oferta monetaria en un 5 por ciento reduce todos los precios
(incluidos los salarios nominales) en un 5 por ciento, mientras que la produccion,
el empleo y otras variables reales permanecen constantes. Por lo tanto, a largo
plazo las variaciones de la oferta monetaria no provocan fluctuaciones ni en la
produccién ni en el empleo.

Sin embargo, a corto plazo muchos precios no responden a los cambios de
la politica monetaria. Una reduccion de la oferta monetaria no lleva inmediata-
mente a todas las empresas a bajar los salarios que pagan, a todos los comercios
a modificar las etiquetas de los precios de sus bienes, a todas las empresas de
venta por correo a publicar nuevos catalogos y a todos los restaurantes a im-
primir nuevos menus. Muchos precios apenas varian inmediatamente, es decir,
muchos precios son rigidos. Esta rigidez de los precios a corto plazo significa que
el efecto a corto plazo de un cambio de la oferta monetaria no es igual que el
efecto a largo plazo.

Un modelo de las fluctuaciones econémicas debe tener en cuenta esta rigi-
dez de los precios a corto plazo. Veremos que el hecho de que los precios no se
ajusten de una manera inmediata y total a las variaciones de la oferta monetaria
(ni a otras variaciones exégenas de la situaciéon econémica) significa que a corto
plazo, las variables reales, como la produccién y el empleo, deben realizar parte
del ajuste. En otras palabras, durante el horizonte temporal en el que los precios
son rigidos, ya no se cumple la dicotomia clasica: las variables nominales pueden
influir en las variables reales y la economia puede alejarse del equilibrio que
predice el modelo clasico.

CASO PRACTICO

Si quiere saber por qué las empresas tienen precios rigidos, pregunteles

¢Hasta qué punto son rigidos los precios y por qué? En un fascinante estudio, el
economista Alan Blinder abordé estas cuestiones directamente preguntando a las
empresas por sus decisiones de ajuste de los precios.

Blinder comenzé preguntando a los directivos de las empresas con cuanta
frecuencia modificaban sus precios. Las respuestas, resumidas en el cuadro
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10.2, lo llevaron a extraer dos conclusiones. En primer lugar, es frecuente que
los precios sean rigidos. LLa empresa representativa ajusta sus precios una o dos
veces al ano. En segundo lugar, la frecuencia con que las empresas ajustan sus
precios varia mucho de unas a otras. Alrededor del 10 por ciento los modifica
mds de una vez a la semana y alrededor del mismo nimero los modifica menos
de una vez al ano.

A continuacién, Blinder pregunté a los directivos de las empresas por qué
no modificaban los precios mds a menudo. En concreto, les explic6 algunas
teorias econémicas de los precios rigidos y les pidi6 que dijeran en qué medida
describia cada una de ellas sus empresas. El cuadro 10.3 resume las teorias y
las ordena segun el porcentaje de directivos que las aceptaron. Obsérvese que
cada una de ellas fue defendida por algunos y cada una fue rechazada también
por un gran numero. Eso podria deberse a que cada teoria se aplica a un tipo
de empresa, dependiendo de las caracteristicas del sector, y a que la rigidez de
los precios es un fenémeno macroeconémico que no tiene una unica explica-
cién macroeconoémica.

Dentro de la docena de teorias, el fallo de coordinacién ocupa el primer
lugar de la lista. Segin Blinder, se trata de una conclusién importante, pues
sugiere que la incapacidad de las empresas para coordinar las modificaciones
de los precios desempena un papel fundamental en la explicacion de la rigidez de
los precios y, por lo tanto, de las fluctuaciones econémicas a corto plazo. Senala
que «la consecuencia del modelo mas evidente para la politica econémica es
que una fijacién mas coordinada de los salarios y los precios —conseguida de
alguna manera— podria mejorar el bienestar. Pero si eso resulta dificil o impo-

Cuadro 10.2. La frecuencia con que se ajustan los precios

Este cuadro se basa en las respuestas dadas a la siguiente pregunta: :Con qué frecuencia
cambian los precios de sus productos mds importantes en un ano representativo?

Frecuencia Porcentaje de empresas
Menos de una vez 10,2
Una vez 39,3
De 1,01 a2 15,6
De 2,01 a4 12,9
De 4,01 a12 7,5
De 12,01 a 52 4,3
De 52,01 a 365 8,6
Mas de 365 1,6

Fuente: Tabla 4.1, Alan S. Blinder, «On Sticky Prices: Academia Theories Meet the Real World», en N. G.
Mankiw (comp.), Monetary Policy, Chicago, University of Chicago Press, 1994, pags. 117-154.
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Cuadro 10.3. Teorias de la rigidez de los precios

Teoria y breve descripcion Porcentaje de
directivos que
aceptaban la teoria

Fallo de coordinacion: 60,6

Las empresas se resisten a modificar los precios, a la espera de
que otras los modifiquen primero

Fijacion de los precios basada en los costes con retardos: 55,5

Se retrasan la subidas de los precios hasta que aumentan los
costes

Retrasos en la entrega, servicio, etc.: 54,8

Las empresas prefieren modificar otros atributos de los
productos, como retrasar la entrega, variar el servicio o la
calidad del producto

Contratos implicitos: 50,4

Las empresas acuerdan tacitamente estabilizar los precios,
quiza en deferencia a los clientes

Contratos nominales: 35,7
Los precios se fijan por medio de contratos explicitos

Costes de ajuste de los precios: 30,0
Las empresas incurren en costes al modificar los precios

Elasticidad prociclica: 29,7

Las curvas de demanda se vuelven menos elasticas a medida
que se desplazan hacia dentro

Valores especiales de los precios: 24,0
Algunos precios (como 9,99 euros) tienen especial importancia

psicologica

Existencias: 20,9

Las empresas modifican las existencias en lugar de los precios
Coste marginal constante: 19,7

La curva de coste marginal es horizontal y los margenes son
constantes

Retrasos jerarquicos: 13,6
Los retrasos burocraticos frenan las decisiones
Valoracién de la calidad por el precio: 10,0

Las empresas temen que los clientes confundan las reducciones
de los precios con reducciones de la calidad

Fuente: Cuadros 4.3 y 4.4 de Alan S. Blinder, «ON Sticky Prices: Academia Theories Meet the Real World»,
en N. G. Mankiw (comp.), Monetary Policy, Chicago, University of Chicago Press, 1994, pags. 117-154.
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sible, existe la posibilidad de utilizar la politica monetaria activa para curar las
recesiones».” W

El modelo de la oferta y la demanda agregadas

¢Coémo cambia nuestra vision de céomo funciona la economia cuando introduci-
mos la rigidez de los precios? Podemos responder a esta pregunta examinando
dos palabras favoritas de los economistas: la ofertay la demanda.

En la teoria macroeconomica clasica, la cantidad de producciéon depende de
la capacidad de la economia para ofrecer bienes y servicios, la cual depende a su
vez de la oferta de capital y de trabajo y de la tecnologia existente. Esta es la esencia
del modelo clasico basico del capitulo 3, asi como del modelo de crecimiento de
Solow de los capitulos 8 y 9. Los precios flexibles son un supuesto fundamental
de la teoria cldsica. Esta supone, a veces implicitamente, que los precios se ajustan
para garantizar la igualdad de la cantidad demandada de produccién y la ofrecida.

La economia funciona de forma muy distinta cuando los precios son rigidos.
En este caso, como veremos, la produccién también depende de la demanda de bie-
nes y servicios. La demanda depende, a su vez, de toda una variedad de factores: la
confianza de los consumidores en sus perspectivas econoémicas, las impresiones de
las empresas sobre la rentabilidad de las nuevas inversiones y la politica monetaria
y fiscal. Como la politica monetaria y fiscal puede influir en la producciéon de la
economia en el horizonte temporal en el que los precios son rigidos, la rigidez
de los precios explica por qué estas politicas pueden ser tutiles para estabilizar la
economia a corto plazo.

En el resto de este capitulo comenzamos desarrollando un modelo que pre-
cisa mds estas ideas. El punto de partida es el modelo de oferta y demanda, que
utilizamos en el capitulo 1 para analizar el mercado de pizzas. Este modelo basico
aporta algunas de las ideas mas fundamentales en economia. Muestra que la oferta
y la demanda de un bien determinan conjuntamente su precio y la cantidad ven-

3 Para obtener mas informacién sobre este estudio, véase Alan S. Blinder, «On Sticky Prices: Aca-
demic Theories Meet the Real World», en N. G. Mankiw (comp.), Monetary Policy, Chicago, University
of Chicago Press, 1994, pags. 117-154. Para datos mas recientes sobre la frecuencia con que se ajustan
los precios, véase Emi Nakamura y Jon Steinsson, «Five Facts About Prices: A Reevaluation of Menu
Cost Models», Quarterly Journal of Economics, 123, n.® 4, noviembre 2008, pags. 1.415-1.464. Nakamura
y Steinsson examinan los datos microeconémicos en los que se basan los indices de precios al con-
sumo y al por mayor. Senalan que, incluyendo las ventas temporales, entre el 19 y el 20 por ciento
de los precios varia todos los meses. Sin embargo, si se excluyen las ventas, la frecuencia con que se
ajustan los precios se reduce a alrededor de 9 a 12 por ciento al mes. Este tultimo resultado coincide
en lineas generales con la conclusién de Blinder de que la empresa representativa ajusta sus precios
alrededor de una vez al ano.
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dida y que los desplazamientos de la oferta y de la demanda afectan al precio y a
la cantidad. En el resto de este capitulo, presentamos la version de este modelo
correspondiente al conjunto de la economia, es decir, el modelo de oferta y demanda
agregadas. Este modelo macroeconémico nos permite ver como se determinan el
nivel agregado de precios y la cantidad de produccién agregada a corto plazo.
También permite comparar el comportamiento de la economia a largo plazo con
su comportamiento a corto plazo.

Aunque el modelo de oferta y demanda agregadas se parece al de oferta 'y
demanda de un bien, la analogia no es exacta. El modelo de oferta y demanda de
un bien solo considera un bien dentro de una gran economia. En cambio, como
veremos en los siguientes capitulos, el de oferta y demanda agregadas es un
complejo modelo que tiene en cuenta las relaciones entre muchos mercados.
En el resto de este capitulo vamos a hacernos una primera idea de esas interac-
ciones examinando el modelo en su forma mas simplificada. Nuestro objetivo
aqui no es describir totalmente el modelo, sino introducir sus elementos fun-
damentales y mostrar cémo puede ayudar a explicar las fluctuaciones econé-
micas a corto plazo.

10.3 La demanda agregada

La demanda agregada (DA) es la relacion entre la cantidad demandada de pro-
duccién y el nivel agregado de precios. En otras palabras, la curva de demanda
agregada indica la cantidad de bienes y servicios que quiere comprar la gente
a cualquier nivel dado de precios. En los capitulos 11 a 13 analizamos detallada-
mente la teoria de la demanda agregada. Aqui utilizamos la teoria cuantitativa
del dinero para obtener de una manera sencilla, aunque incompleta, la curva de
demanda agregada.

La ecuacién cuantitativa como demanda agregada

Recordemos que en el capitulo 5 vimos que la teoria cuantitativa establece que:
MV=PY,

donde M es la oferta monetaria, V es la velocidad del dinero, P es el nivel de
precios e Yes la cantidad de produccion. Si la velocidad del dinero es constante,
esta ecuacion establece que la oferta monetaria determina el valor nominal de la
produccion, el cual es, a su vez, el nivel de precios multiplicado por la cantidad
de produccion.
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Nivel de precios

Demanda agregada, DA

Renta, produccion

Figura 10.5. La curva de demanda agregada. La curva de demanda agregada,
DA, muestra la relaciéon entre el nivel de precios, P, y la cantidad demandada
de bienes y servicios, Y. Se traza manteniendo fijo el valor de la oferta mone-
taria, M. Tiene pendiente negativa: cuanto mads alto es el nivel de precios, P,
menor es el nivel de saldos reales, M/P, y, por lo tanto, menor es la cantidad
demandada de bienes y servicios, Y.

Cuando se interpreta esta ecuacion, es 1til recordar que la ecuacién cuantitativa
puede expresarse por medio de la oferta y la demanda de saldos monetarios reales:

M/P= (M/P)%= LY,

donde k = 1/V es un pardametro que determina cudnto dinero quiere tener la
gente por cada unidad monetaria de renta. De esta forma, la ecuacién cuantitativa
establece que la oferta de saldos monetarios reales, M/P, es igual a la demanda de
saldos monetarios reales, (M/P)% y que la demanda es proporcional a la cantidad
de produccién, Y. La velocidad del dinero Ves la otra cara de la moneda del pa-
rametro de la demanda de dinero k. El supuesto de que la velocidad es constante
equivale al supuesto de que la demanda de saldos monetarios reales por unidad
de produccion es constante.

Si suponemos que la velocidad V es constante y que la oferta monetaria M es
determinada por el banco central, la ecuacién cuantitativa establece una relacion
negativa entre el nivel de precios, P, y la produccién, Y. La figura 10.5 representa
graficamente las combinaciones de P e Y que satisfacen la ecuacién cuantitativa
manteniendo constantes My V. Esta curva de pendiente negativa se denomina
curva de demanda agregada.
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Por qué tiene pendiente negativa la curva de demanda agregada

Por una razén estrictamente matematica, la ecuaciéon cuantitativa explica la pen-
diente negativa de la curva de demanda agregada de una manera muy sencilla. La
oferta monetaria My la velocidad del dinero Vdeterminan el valor nominal de la
produccién PY. Una vez que PY es fijo, si Psube, Y debe disminuir.

¢Qué base econdémica tiene esta relacion matemadtica? Aunque para dar una
respuesta completa tenemos que esperar un par de capitulos, consideremos de
momento el siguiente razonamiento: dado que hemos supuesto que la velocidad
del dinero se mantiene fija, la oferta monetaria determina el valor monetario de
todas las transacciones de la economia (esta conclusion deberia resultar familiar
al lector por el capitulo 5). Si sube el nivel de precios, cada transaccion exige mas
dinero, por lo que debe disminuir el nimero de transacciones y, por lo tanto, la
cantidad comprada de bienes y servicios.

También podemos explicar la pendiente negativa de la curva de demanda agre-
gada analizando la oferta y la demanda de saldos monetarios reales. Si la produc-
cién aumenta, la gente realiza mas transacciones y necesita mayores saldos reales,
M/P. Dada la oferta monetaria fija, M, un aumento de los saldos reales significa
una disminucion del nivel de precios. En cambio, si el nivel de precios es mas bajo,
los saldos monetarios reales son mayores; el aumento de los saldos monetarios
reales permite realizar un volumen mayor de transacciones, lo cual significa que
se demanda una mayor cantidad de produccion.

Desplazamientos de la curva de demanda agregada

La curva de demanda agregada se traza manteniendo fijo el valor de la oferta
monetaria. En otras palabras, nos indica las combinaciones posibles de Pe Y
correspondientes a un valor dado de M. Si el banco central altera la oferta mo-
netaria, varian las posibles combinaciones de Pe Y, lo cual significa que la curva
de demanda agregada se desplaza.

Veamos, por ejemplo, qué ocurre si el banco central reduce la oferta mone-
taria. La ecuacion cuantitativa, MV = PY, indica que la reduccion de la oferta
monetaria provoca una reducciéon proporcional del valor nominal de la pro-
ducciéon, PY. Dado un nivel cualquiera de precios, la cantidad de produccién
es menor y, dada una cantidad cualquiera de produccién, el nivel de precios es
mas bajo. Como muestra la figura 10.6(a), la curva de demanda agregada que
relaciona Pe Y se desplaza hacia dentro.

Si el banco central eleva la oferta monetaria, ocurre lo contrario. LLa ecuacion
cuantitativa indica que un aumento de M provoca un incremento de PY. Dado un
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Figura 10.6. Desplazamientos de la curva de demanda agregada. Las variaciones
de la oferta monetaria desplazan la curva de demanda agregada. En el panel (a),
una disminucién de la oferta monetaria, M, reduce el valor nominal de la pro-
duccién, PY. Dado un nivel cualquiera de precios, P, la produccion, Y, es menor.
Por lo tanto, una reduccién de la oferta monetaria desplaza la curva de demanda
agregada hacia dentro de DA, a DA,. En el panel (b), un aumento de la oferta mo-
netaria, M, eleva el valor nominal de la produccion PY. Dado un nivel cualquiera
de precios, P, la produccion, Y, es mayor. Por lo tanto, un aumento de la oferta
monetaria desplaza la curva de demanda agregada hacia fuera de DA, a DA,.

nivel cualquiera de precios, la cantidad de produccién es mayor y, dado un nivel
cualquiera de produccion, el nivel de precios es mads alto. Como muestra la figura
10.6(b), la curva de demanda agregada se desplaza hacia fuera.

Aunque la teoria cuantitativa del dinero es una base muy sencilla para com-
prender la curva de demanda agregada, debe advertirse que la realidad es mas
compleja. Las fluctuaciones de la oferta monetaria no son la tnica causa de las
fluctuaciones de la demanda agregada. Aun cuando la oferta monetaria se man-
tenga constante, la curva de demanda agregada se desplaza si algtin acontecimien-
to altera la velocidad del dinero. En los dos capitulos siguientes desarrollamos
un modelo de demanda agregada mas general, llamado modelo IS-LM, que nos
permitird examinar muchas causas posibles de los desplazamientos de la curva de
demanda agregada.

10.4 La oferta agregada

La curva de demanda agregada no indica por si sola el nivel de precios o la can-
tidad de produccién; da simplemente una relacion entre estas dos variables. Para
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acompanar a la curva de demanda agregada, necesitamos otra relaciéon entre Pe YV
que corte a esta curva, a saber, una curva de oferta agregada. Las curvas de deman-
day oferta agregadas determinan conjuntamente el nivel de precios y la cantidad
de produccién de la economia.

La oferta agregada (OA) es la relacion entre la cantidad de bienes y servicios ofre-
cidos y el nivel de precios. Como las empresas que ofrecen bienes y servicios tienen
precios flexibles a largo plazo y rigidos a corto plazo, la relacién de oferta agregada
depende del horizonte temporal. Es necesario analizar dos curvas de oferta agre-
gada distintas: la curva de oferta agregada a largo plazo, OALP, y la curva de oferta
agregada a corto plazo, OACP. También es necesario analizar la transicion de la
economia del corto plazo al largo plazo.

El largo plazo: la curva de oferta agregada vertical

Como el modelo clasico describe el comportamiento de la economia a largo pla-
zo, obtenemos la curva de oferta agregada a largo plazo a partir del modelo cla-
sico. Recordemos que en el capitulo 3 vimos que la cantidad producida depende
de las cantidades fijas de capital y trabajo y de la tecnologia existente. Para darnos
cuenta de ello, escribimos:

Y=FK,L)=
=Y.
Segin el modelo clasico, la produccién no depende del nivel de precios. Para
mostrar que la produccion es la misma para todos los niveles de precios, trazamos
una curva de oferta agregada vertical, como en la figura 10.7. La interseccién de
la curva de demanda agregada y esta curva de oferta agregada vertical determina
el nivel de precios.

Sila curva de oferta agregada es vertical, las variaciones de la demanda agregada
afectan a los precios, pero no a la produccion. Por ejemplo, si disminuye la ofer-
ta monetaria, la curva de demanda agregada se desplaza en sentido descendente,
como en la figura 10.8. La economia se traslada de la interseccion inicial de la oferta
y la demanda agregadas, es decir, del punto A, a la nueva interseccion, es decir, al
punto B. El desplazamiento de la demanda agregada afecta solamente a los precios.

La curva de oferta agregada vertical satisface la dicotomia clasica, ya que impli-
ca que el nivel de produccion es independiente de la oferta monetaria. Este nivel
de produccion a largo plazo, Y, se denomina nivel natural de produccion o nivel de
produccion de pleno empleo. Es el nivel de produccion en el que los recursos de la eco-
nomia se utilizan plenamente o, en términos mas realistas, en el que el desempleo
se encuentra en su tasa natural.
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Figura 10.7. La curva de oferta agregada a largo plazo. A largo plazo, el nivel
de produccion depende de las cantidades de capital y trabajo y de la tecnologia
existente; no depende del nivel de precios. La curva de oferta agregada a largo
plazo, OALP, es vertical.

OALP

1. Una disminucion
A de la demanda agregada...

2. ...reduce
el nivel de
precios a
largo plazo...

Nivel de precios

3....pero no altera
la produccion. DA,

Y Y
Renta, produccion

Figura 10.8. Desplazamientos de la demanda agregada a largo plazo. Una reduc-
cion de la oferta monetaria desplaza la curva de demanda agregada en sentido
descendente de DA, a DA,. El equilibrio de la economia se traslada del punto A
al B. Como la curva de oferta agregada es vertical a largo plazo, la reduccion de
la demanda agregada afecta al nivel de precios, pero no al nivel de produccion.
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El corto plazo: la curva de oferta agregada horizontal

El modelo clasico y la curva de oferta agregada vertical solo se aplican al largo
plazo. A corto plazo, algunos precios son rigidos y, por lo tanto, no se ajustan a las
variaciones de la demanda. Como consecuencia de esta rigidez de los precios, la
curva de oferta agregada a corto plazo no es vertical.

En este capitulo, simplificaremos las cosas examinando un ejemplo extremo.
Supongamos que todas las empresas han publicado sus catilogos de precios y que
es demasiado caro que los sustituyan por otros nuevos. Por lo tanto, todos los pre-
cios son rigidos y se encuentran en un nivel predeterminado. A estos precios, las
empresas estan dispuestas a vender a sus clientes tanto como estos se muestren dis-
puestos a comprar y contratan suficiente trabajo para producir la cantidad deman-
dada. Dado que el nivel de precios se mantiene fijo, representamos esta situaciéon
en la figura 10.9 con una curva de oferta agregada horizontal.

El equilibrio a corto plazo de la economia se encuentra en el punto de inter-
seccion de la curva de demanda agregada y esta curva de oferta agregada a corto
plazo horizontal. En este caso, las variaciones de la demanda agregada afectan al
nivel de produccion. Por ejemplo, si el banco central reduce de repente la oferta
monetaria, la curva de demanda agregada se desplaza hacia dentro, como en la
figura 10.10. La economia se traslada del punto inicial de interseccion de la de-
manda y la oferta agregadas, el A, al nuevo, el B. El desplazamiento del punto A al
B representa una disminucién de la produccién en un nivel de precios fijo.

Por lo tanto, un descenso de la demanda agregada reduce la produccién a cor-
to plazo, porque los precios no se ajustan inmediatamente. Tras el repentino des-
censo de la demanda agregada, las empresas mantienen unos precios demasiado

P

Oferta agregada a corto plazo, OACP

Nivel de precios

Renta, produccion

Figura 10.9. La curva de oferta agregada a corto plazo. En este ejemplo extre-
mo, todos los precios se mantienen fijos a corto plazo. Por lo tanto, la curva de
oferta agregada a corto plazo, OACP, es horizontal.
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Figura 10.10. Desplazamientos de la demanda agregada a corto plazo. Una re-
duccion de la oferta monetaria desplaza la curva de demanda agregada en senti-
do descendente de DA, a DA,. El equilibrio de la economia se traslada del punto
Aal B. Como la curva de oferta agregada es horizontal a corto plazo, la disminu-
cién de la demanda agregada reduce el nivel de produccion.

altos. Al ser baja la demanda y altos los precios, las empresas venden una cantidad
menor de produccion, por lo que reducen la producciéon y despiden a trabajado-
res. La economia experimenta una recesion.

Una vez mas, debe advertirse que la realidad es algo mds compleja de lo que se
muestra aqui. Aunque muchos precios son rigidos a corto plazo, algunos pueden
responder rapidamente a los cambios de las circunstancias. Como veremos en el
capitulo 14, en una economia en la que algunos precios son rigidos y otros son
flexibles, la curva de oferta agregada a corto plazo tiene pendiente positiva en
lugar de horizontal. La figura 10.10 muestra el caso extremo en el que todos los
precios son rigidos. Como este caso es mas sencillo, es un util punto de partida
para analizar la oferta agregada a corto plazo.

Del corto plazo al largo plazo

Podemos resumir nuestro andlisis de la manera siguiente: Durante los periodos lar-
gos, los precios son flexibles, la curva de oferta agregada es vertical y las variaciones de la
demanda agregada afectan al nivel de precios, pero no a la produccion. Durante los periodos
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OALP

Equilibrio a
largo plazo
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Nivel de precios

Y Y
Renta, produccion
Figura 10.11. El equilibrio a largo plazo. A largo plazo, la economia se encuentra
en el punto de interseccion de la curva de oferta agregada a largo plazo y la cur-
va de demanda agregada. Como los precios se han ajustado a este nivel, la curva
de oferta agregada a corto plazo pasa también por este punto.
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de la demanda
§ agregada...
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g_; OACP
w
<
< 2. ...reduce
2 la produccion
r4 a corto plazo... DA1
3. ...pero a largo DA
plazo solo afecta 2
al nivel de precios.

Y Y
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Figura 10.12. Una reduccién de la demanda agregada. L.a economia comienza
encontrandose en equilibrio a largo plazo en el punto A. Una reduccién de la
demanda agregada, provocada, por ejemplo, por una reducciéon de la oferta
monetaria, traslada a la economia del punto A al B, en el que la produccion se
encuentra por debajo de su nivel natural. Cuando bajan los precios, la economia
se recupera gradualmente de la recesion, trasladandose del punto B al C.

breves, los precios son rigidos, la curva de oferta agregada es plana y las variaciones de la
demanda agregada afectan a la produccion de bienes y servicios de la economia.
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¢Coémo hace la economia la transicioén del corto plazo al largo plazo? Inves-
tiguemos los efectos que produce a lo largo del tiempo un descenso de la de-
manda agregada. Supongamos que la economia se encuentra inicialmente en
equilibrio a largo plazo, como muestra la figura 10.11. En esta figura, hay tres
curvas: la curva de demanda agregada, la curva de oferta agregada a largo plazoy
la curva de oferta agregada a corto plazo. El equilibrio a largo plazo se encuentra
en el punto en el que se cortan la demanda agregada y la curva de oferta agrega-
da alargo plazo. Los precios se han ajustado para alcanzar este equilibrio. Por lo
tanto, cuando la economia se encuentra en equilibrio a largo plazo, la curva de
oferta agregada a corto plazo debe pasar también por este punto.

Supongamos ahora que el banco central reduce la oferta monetaria y la cur-
va de demanda agregada se desplaza en sentido descendente, como en la figura
10.12. A corto plazo, los precios son rigidos, por lo que la economia se traslada
del punto A al B. La produccion y el empleo descienden por debajo de sus niveles
naturales, lo cual significa que la economia se encuentra en una recesién. Con el
paso del tiempo, los salarios y los precios bajan en respuesta a la baja demanda. El
descenso gradual del nivel de precios desplaza la economia en sentido descendente
a lo largo de la curva de demanda agregada al punto C, que es el nuevo equili-
brio a largo plazo. En el nuevo equilibrio a largo plazo (punto C), la produccién
y el empleo retornan a su nivel natural, pero los precios son mas bajos que en el
equilibrio inicial a largo plazo (punto A). Por lo tanto, un desplazamiento de la
demanda agregada afecta a la produccion a corto plazo, pero este efecto desapare-
ce con el paso del tiempo a medida que las empresas ajustan sus precios.

CASO PRACTICO

Una lecciéon monetaria de la historia francesa

Es dificil encontrar ejemplos modernos para ilustrar las lecciones de la figura
10.12. Los bancos centrales modernos son lo suficientemente listos como para
no urdir una reduccion significativa de la oferta monetaria si no existen fun-
dadas razones. Saben que a continuacién habria una recesién, y normalmente
hacen todo lo posible para evitar que eso ocurra. Afortunadamente, la historia a
menudo suple esa carencia cuando en la experiencia reciente no existen expe-
rimentos adecuados.

Un grafico ejemplo de los efectos de la contraccion monetaria es lo que ocurrié
en la Francia del siglo xvir. En 2009, Francois Velde, economista del Banco de la
Reserva Federal de Chicago, estudi6 este episodio de la historia econémica francesa.

Este ejemplo comienza con la naturaleza poco corriente del dinero francés en
aquella época. La cantidad de dinero de esta economia incluia toda una variedad
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de monedas de oro y de plata que, a diferencia del dinero moderno, no indicaban
un valor monetario especifico. El valor monetario de cada una se fijaba por decre-
to gubernamental y el Gobierno podia modificar facilmente el valor monetario y,
por lo tanto, la oferta monetaria. A veces se modificaba literalmente de la noche
a la manana. Es casi como si, mientras estamos durmiendo, cada una de las mo-
nedas de un euro que llevamos en el monedero fuera sustituida por una moneda
que solo valiera 80 céntimos.

Eso es lo que ocurrid, de hecho, el 22 de septiembre de 1724. Todas las perso-
nas que habitaban en Francia se despertaron con un 20 por ciento menos de dine-
ro que la noche antes. En siete meses, el valor nominal de la cantidad de dinero
se redujo alrededor de un 45 por ciento. El objetivo de estos cambios era bajar los
precios de la economia hasta el nivel que el Gobierno consideraba adecuado.

¢Qué ocurri6 como consecuencia de esta medida? Velde senala las siguientes
consecuencias:

Aunque los precios y los salarios bajaron, no bajaron un 45 por ciento; ademas,
tardaron meses, cuando no anos, en bajar todo eso. Los salarios reales subieron, al
menos al principio. Los tipos de interés subieron. El tinico mercado que se ajusto
inmediatamente y por completo fue el mercado de divisas. Ni siquiera los mercados
que eran casi todo lo competitivos que cabe imaginar, como los mercados de cerea-
les, reaccionaron al principio...

Al mismo tiempo, el sector industrial de la economia (o, por lo menos, la in-
dustria textil) sufri6 una grave contraccién, de alrededor de un 30 por ciento. Es
posible que la recesion comenzara antes de que empezara la politica deflacionista,
pero en aquella época muchos creian que la gravedad de la contraccion se debia a
la politica monetaria, en concreto, a la «contraccién del crédito» resultante, ya que
los que tenian dinero dejaron de conceder crédito al comercio previendo que los
precios experimentarian nuevos descensos (la «escasez de dinero» a la que culpan
frecuentemente los observadores). Muchos también creian (basandose en la expe-
riencia) que una politica de inflacién detendria la recesion y, casualmente o no, la
economia se recuper6 cuando la oferta monetaria nominal se increment6 un 20 por

ciento en mayo de 1726.

Esta descripcion de acontecimientos de la historia francesa concuerda perfecta-
mente con las lecciones de la teorfa macroeconémica moderna.* W

* Francois R. Velde, «Chronicles of a Deflation Unforetold», Jowrnal of Political Economy, 117,
agosto 2009, pags. 591-634.
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PSI. David Hume y los efectos reales del dinero

Como senalamos en el capitulo 5, muchas de las ideas centrales de la teoria
monetaria tienen una larga historia. La teoria clasica del dinero que ana-
lizamos en ese capitulo se remonta al fil6sofo y economista del siglo xvIir
David Hume. Aunque Hume comprendia que las variaciones de la oferta
monetaria acababan generando inflacién, también sabia que el dinero pro-
ducia efectos reales a corto plazo. He aqui como describié una inyeccion
monetaria en su ensayo Of Money publicado en 1752:

Para explicar, pues, este fenomeno, tenemos que considerar que aunque el eleva-
do precio de las mercancias es una consecuencia necesaria del aumento del oro
y de la plata, no se deriva inmediatamente de ese aumento sino que tiene que
pasar algin tiempo antes de que el dinero circule por todo el estado y deje sentir
sus efectos en todas las capas de la poblacion. Al principio, no se observa ninguna
alteracion; los precios suben gradualmente, primero el de una mercancia, des-
pués el de otra hasta que el conjunto sube finalmente en proporcion a la nueva
cantidad de moneda que hay en el reino. En mi opinion, es solo en este intervalo
o situacion intermedia, entre la adquisicion de dinero y la subida de los precios,
en el que el aumento de la cantidad de oro y de plata es favorable a la industria.
Cuando un pais importa una cantidad cualquiera de dinero, al principio no dis-
persa entre muchas manos, sino que se encuentra en las arcas de unas pocas
personas, que tratan inmediatamente de emplearlo en su beneficio. Se trata de
un conjunto de fabricantes o comerciantes que debemos suponer que han reci-
bido oro y plata a cambio de los bienes que enviaron a Cadiz. Pueden emplear,
pues, mas trabajadores que antes, que nunca suenan con pedir unos salarios mas
altos, sino que se alegran de que los empleen esos buenos pagadores. Si escasean
los trabajadores, el fabricante da unos salarios mds altos, pero al principio exige
un aumento del trabajo; y este es suministrado gustosamente por el artesano,
que ahora puede comer y beber mejor, para compensar su trabajo y fatiga adi-
cionales. Lleva su dinero al mercado, donde encuentra todo al mismo precio
que antes, pero vuelve con una cantidad mayor y mejor para uso de su familia.
El agricultor y el jardinero, al observar que les compran todas sus mercancias, se
aplican con presteza a conseguir mas, y al mismo tiempo pueden adquirir mas y
mejores telas a sus proveedores, cuyo precio es el mismo que antes, y su industria
es estimulada por tanta nueva ganancia. Es facil seguir la pista del dinero en su
avance por toda la comunidad, donde observaremos que debe aumentar prime-

ro la diligencia de todos los individuos, antes de subir el precio del trabajo.

Es probable que cuando Hume escribi6 estas palabras, conociera muy bien
el episodio francés descrito en el caso practico anterior.
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10.5 La politica de estabilizacion

Las fluctuaciones de la economia en su conjunto se deben a las variaciones de
la oferta agregada o de la demanda agregada. Los economistas llaman pertur-
baciones de la economia a las variaciones exégenas de estas curvas. Una pertur-
bacion que desplaza la curva de demanda agregada se llama perturbacion de la
demanda y una perturbaciéon que desplaza la curva de oferta agregada se denomi-
na perturbacion de la oferta. Estas perturbaciones alteran el bienestar econémico
al alejar a la produccion y el empleo de sus niveles naturales. Uno de los objetivos
del modelo de oferta y demanda agregadas es mostrar que estas perturbaciones
provocan fluctuaciones econémicas.

Otro objetivo es ver como la politica macroeconémica puede responder a es-
tas perturbaciones. Los economistas emplean el término politica de estabilizaciéon
para referirse a las medidas econémicas destinadas a reducir la gravedad de las
fluctuaciones econ6émicas a corto plazo. Como la produccién y el empleo fluctdan
en torno a su tasa natural a largo plazo, la politica de estabilizacién suaviza el ciclo
econémico manteniendo la produccion y el empleo lo mas cerca posible de su
tasa natural.

En los capitulos siguientes, vemos detalladamente como funciona la politica
de estabilizaciéon y qué problemas practicos plantea su uso. Aqui comenzamos
nuestro analisis de esta politica utilizando nuestra version simplificada del modelo
de demanda y oferta agregadas. En particular, vemos c6mo podria responder la
politica monetaria a las perturbaciones. La politica monetaria es un importante
componente de la politica de estabilizacién porque, como hemos visto, la oferta
monetaria influye poderosamente en la demanda agregada.

Las perturbaciones de la demanda agregada

Consideremos un ejemplo de una perturbacién de la demanda: la introduccién y
difusion de las tarjetas de crédito. Como estas suelen ser mas comodas que el dine-
ro en efectivo para realizar compras, reducen la cantidad de dinero que decide
tener la gente. Esta reducciéon de la demanda de dinero equivale a un aumento
de la velocidad del dinero. Cuando cada persona tiene menos dinero, disminuye
el parametro de la demanda de dinero k. Eso significa que cada euro pasa mas
deprisa de unas manos a otras, por lo que aumenta la velocidad V (= 1/k).

Si la oferta monetaria se mantiene constante, el aumento de la velocidad hace
que el gasto nominal aumente y que la curva de demanda agregada se desplace
hacia fuera, como en la figura 10.13. A corto plazo, el aumento de la demanda
eleva la produccién de la economia y provoca una expansion econémica. A los
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antiguos precios, ahora las empresas venden mas. Por consiguiente, contratan mas
trabajadores, piden a los ya empleados que trabajen mads horas y utilizan mas sus
fabricas y su equipo.

Con el paso del tiempo, el elevado nivel de demanda agregada presiona al alza
sobre los salarios y los precios. A medida que sube el nivel de precios, disminuye
la cantidad demandada de produccion y la economia se aproxima gradualmente
a la tasa natural de produccion. Pero durante la transicion al nivel de precios mas
alto, la produccién de la economia es mayor que su nivel natural.

¢Qué puede hacer el banco central para amortiguar esta expansiéon y mantener
la produccion mas cerca de la tasa natural? Puede reducir la oferta monetaria con
el fin de contrarrestar el aumento de la velocidad. De esa forma, estabilizaria la
demanda agregada. Por lo tanto, el banco central puede reducir o incluso elimi-
nar la influencia de las perturbaciones de la demanda en la producciony en el
empleo si puede controlar habilmente la oferta monetaria. Ahora bien, ¢tiene
el banco central realmente la habilidad necesaria? Esa es una cuestion mas dificil,
de la que nos ocuparemos en el capitulo 18.

OALP

3. ...pero a largo
plazo solo afecta
al nivel de precios

2. ...aumenta
la produccion
1. Un aumento a corto plazo...
de la demanda

agregada... OACP

Nivel de precios

% Y
Renta, produccion

Figura 10.13. Un aumento de la demanda agregada. La economia comienza
encontrandose en el equilibrio a largo plazo en el punto A. Un aumento de la
demanda agregada, provocado, por ejemplo, por un aumento de la velocidad
del dinero, traslada a la economia del punto A al B, en el que la producciéon
se encuentra por encima de su nivel natural. Al subir los precios, la produc-
cién retorna gradualmente a su nivel natural y la economia se traslada del
punto B al C.
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Las perturbaciones de la oferta agregada

Las perturbaciones de la oferta agregada pueden provocar fluctuaciones economi-
cas. Una perturbacién de la oferta es una perturbaciéon de la economia que altera
el coste de produccién de bienes y servicios y, como consecuencia, los precios que
cobran las empresas. Como afectan directamente al nivel de precios, a veces se
denominan perturbaciones de los precios. He aqui algunos ejemplos:

¢ Una sequia que destruye las cosechas. La reduccién de la oferta de productos
agrarios presiona al alza sobre sus precios.

¢ Una nueva ley de proteccion del medio ambiente que obliga a las empresas a
reducir sus emisiones de contaminantes. Estas traspasan los costes adicionales
alos clientes en forma de precios mas altos.

* Una mayor combatividad de los sindicatos, que presiona al alza los salarios y los
precios.

¢ Un reforzamiento del cartel internacional del petréleo. Al reducir la compe-
tencia, los principales productores de petréleo pueden subir el precio mundial
de este combustible.

Todos estos acontecimientos son perturbaciones negativas de la oferta, lo que sig-
nifica que presionan al alza sobre los costes y los precios. Una perturbacion favo-
rable de la oferta, por ejemplo, la ruptura de un cartel internacional del petréleo,
reduce los costes y los precios.

La figura 10.14 muestra como afecta una perturbacion negativa de la oferta
a la economia. La curva de oferta agregada a corto plazo se desplaza en sentido
ascendente (la perturbacion de la oferta también puede reducir el nivel natural
de produccién y, por consiguiente, desplazar la curva de oferta agregada a largo
plazo hacia la izquierda, pero aqui prescindiremos de ese efecto). Si se mantiene
constante la demanda agregada, la economia se traslada del punto A al B: el ni-
vel de precios sube y la cantidad de producciéon disminuye por debajo de la tasa
natural. Un caso como este se denomina estanflacion, porque combina un estanca-
miento econémico (una disminucién de la produccién y, por la ley de Okun, un
aumento del paro) con una inflacién (una subida de los precios).

Ante una perturbaciéon negativa de la oferta, un responsable de la politica eco-
nomica que tenga capacidad para influir en la demanda agregada, como el banco
central, tiene que tomar una dificil decision: elegir entre dos opciones. La prime-
ra, implicita en la figura 10.14, es mantener constante la demanda agregada. En
este caso, la produccion y el empleo son menores que la tasa natural. A la larga,
los precios bajan para restablecer el pleno empleo en el nivel inicial de precios
(punto A), pero el coste de este proceso es una dolorosa recesion.
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Figura 10.14. Una perturbacién negativa de la oferta. Una perturbacién negativa
de la oferta presiona al alza sobre los costes y, por lo tanto, sobre los precios. Si
la demanda agregada se mantiene constante, la economia se traslada del punto
A al B, lo que provoca una estanflacion, es decir, una subida de los precios junto
con una disminucion de la produccion. Finalmente, cuando bajan los precios, la
economia retorna a la tasa natural, es decir, al punto A.
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Figura 10.15. Acomodaciéon de una perturbacion negativa de la oferta. En res-
puesta a una perturbacién negativa de la oferta, el banco central puede elevar
la demanda agregada con el fin de impedir que disminuya la produccién. La
economia se traslada del punto A al C. El coste de esta politica es un nivel de

precios permanentemente mas alto.
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La segunda opcién, mostrada en la figura 10.15, es aumentar la demanda
agregada para que la economia se aproxime mds deprisa a la tasa natural. Si
el aumento de la demanda agregada coincide con la perturbacion de la oferta
agregada, la economia se traslada rapidamente del punto A al C. En este caso,
se dice que el banco central acomoda la perturbacién de la oferta. El incon-
veniente de esta opcion estriba, por supuesto, en que el nivel de precios es
permanentemente mas alto. No hay forma de ajustar la demanda agregada de
tal manera que permita mantener el pleno empleo al mismo tiempo que la
estabilidad de precios.

CASO PRACTICO

Coémo contribuy6 la OPEP a provocar la estanflacién de los afos setenta

y la euforia de los ochenta

Las perturbaciones mas significativas de la oferta, en Ila historia reciente, han
sido causadas por la OPEP, que es la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo. La OPEP es un cartel, que es una organizacion de proveedores que
coordinan sus niveles de produccién y sus precios. A principios de los anos se-
tenta, la reduccion del suministro de petréleo de la OPEP casi duplicé el precio
mundial. Esta subida de los precios del petréleo provocé una estanflacion en la
mayoria de los paises industriales. Los datos siguientes muestran qué ocurrié en
Estados Unidos:

Ao Variacion de los precios  Tasa de inflacién Tasa de paro (%)
del petréleo (%) (IPC) (%)

1973 11,0 6,2 4,9

1974 68,0 11,0 5,6

1975 16,0 9,1 8,5

1976 3,3 5,8 7,7

1977 8,1 6,5 7,1

La subida del precio del petréleo de un 68 por ciento registrada en 1974 fue
una enorme perturbacion negativa de la oferta. Como cabria esperar, provoco
tanto un aumento de la inflacion como un aumento del paro.

Unos anos mas tarde, cuando la economia mundial estaba a punto de recupe-
rarse de la primera recesiéon causada por la OPEP, volvié a ocurrir casi lo mismo.
La OPEP subi6 los precios del petroleo, provocando una nueva estanflacion. He
aqui los datos de Estados Unidos:
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Ano Variacion de los precios  Tasa de inflacién Tasa de paro (%)
del petréleo (%) (IPC) (%)

1978 9,4 7,7 6,1

1979 25,4 11,3 5,8

1980 478 13,5 7,0

1981 444 10,3 7,5

1982 -8,7 6,1 9,5

Las subidas de los precios del petréleo de 1979, 1980 y 1981 provocaron de
nuevo una inflacién de dos digitos y un aumento del paro.

A mediados de los anos ochenta, las convulsiones politicas existentes en los
paises drabes mermaron la capacidad de la OPEP para limitar el suministro de
petréleo. Bajaron los precios, dando la vuelta a la estanflacion de los anos setenta
y principios de los ochenta. He aqui lo que ocurri6:

Ano Variacion de los precios  Tasa de inflacion Tasa de paro (%)
del petréleo (%) (IPC) (%)

1983 -7,1 3,2 9,5

1984 -1,7 4,3 7.4

1985 -75 3,6 7,1

1986 —44.5 1,9 6,9

1987 18,3 3,6 6,1

En 1986, los precios del petréleo bajaron casi la mitad. Esta perturbacion fa-
vorable de la oferta dio lugar a una de las tasas de inflacion mas bajas durante esa
épocay a una disminucién del paro.

Mais recientemente, la OPEP ha dejado de ser una causa importante de
las fluctuaciones econémicas. Los esfuerzos realizados para ahorrar energia
y los cambios tecnolégicos han reducido la vulnerabilidad de la economia de
Estados Unidos a las perturbaciones del petréleo. Actualmente, la economia se
basa mds en los servicios y menos en la industria manufacturera, y los servicios
normalmente consumen menos energia para producir que los bienes manufac-
turados. Como la cantidad de petréleo consumido por unidad de PIB real ha
disminuido mas de la mitad en las tres Gltimas décadas, el precio del petréleo
tendria que variar mucho mas para producir los efectos econémicos que se
observaron en las décadas de 1970 y 1980. Por lo tanto, cuando los precios
del petréleo experimentan grandes fluctuaciones, como ha ocurrido en los
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ultimos anos, estas variaciones de los precios producen un efecto macroeconé-
mico menor que antes.” ll

10.6 Conclusiones

En este capitulo, hemos introducido un modelo para estudiar las fluctuaciones
econémicas: el modelo de oferta y demanda agregadas. Se basa en el supuesto de
que los precios son rigidos a corto plazo y flexibles a largo plazo. El modelo nos
ensena que las perturbaciones de la economia pueden hacer que la produccion se
aleje temporalmente del nivel que fija el modelo clésico.

El modelo también pone de relieve el papel de la politica monetaria. Por una
parte, una politica monetaria desacertada puede ser una fuente de perturbaciones
desestabilizadoras de la economia. Por otra, una politica monetaria bien gestiona-
da permite responder a las perturbaciones y estabilizar la economia.

En los capitulos siguientes, avanzamos en la comprensién de este modelo y en
nuestro analisis de la politica de estabilizacion. En los capitulos 11 a 13 vamos mas
alla de la ecuacién cuantitativa para perfeccionar nuestra teoria de la demanda
agregada. En el capitulo 14 examinamos mas detalladamente la oferta agregada.
En el resto del libro utilizamos este modelo como plataforma desde la cual zambu-
llirnos en temas mas avanzados de la teoria y la politica macroeconémicas.

Resumen

1. Las economias experimentan fluctuaciones a corto plazo de la actividad econo-
mica, medidas en términos mas generales por el PIB real. Estas fluctuaciones
estan relacionadas con las variaciones de muchas variables macroeconémicas.
En particular, cuando el crecimiento del PIB disminuye, el crecimiento del
consumo disminuye (normalmente en una cuantia menor), el crecimiento de
la inversion disminuye (normalmente en una cuantia mayor) y el paro aumen-
ta. Aunque los economistas observan diversos indicadores adelantados para
predecir esas fluctuaciones, éstas son en gran medida impredecibles.

2. La diferencia fundamental entre el funcionamiento de la economia a largo
plazo y su funcionamiento a corto plazo se halla en que los precios son flexibles

% Algunos economistas opinan que las variaciones de los precios del petréleo desempefiaron
un importante papel en las fluctuaciones econémicas incluso antes de los anos setenta. Véase James
D. Hamilton, «Oil and the Macroeconomy Since World War II», Journal of Political Economy, 91, abril
1983, pags. 228-248.



Introduccion a las fluctuaciones economicas (¢.10) / 431

a largo plazo y rigidos a corto plazo. El modelo de la oferta y la demanda agre-
gadas permite analizar las fluctuaciones econémicas y ver como varia el efecto
de la politica econémica de unos horizontes temporales a otros.

3. La curva de demanda agregada tiene pendiente negativa. Indica que cuanto
mas bajo es el nivel de precios, mayor es la demanda agregada de bienes y ser-
vicios.

4. A largo plazo, la curva de oferta agregada es vertical porque la produccion
viene determinada por las cantidades de capital y trabajo y por la tecnologia
existente, pero no por el nivel de precios. Por lo tanto, los desplazamientos de
la demanda agregada afectan al nivel de precios, pero no a la produccién y al
empleo.

5. A corto plazo, la curva de oferta agregada es horizontal, ya que los salarios y los
precios son rigidos en niveles predeterminados. Por lo tanto, los desplazamien-
tos de la demanda agregada afectan a la produccion y al empleo.

6. Las perturbaciones de la demanda y la oferta agregada provocan fluctua-
ciones econémicas. Dado que el banco central puede desplazar la curva de
demanda agregada, de esta forma puede intentar contrarrestar las pertur-
baciones con el fin de mantener la produccién y el empleo en sus niveles
naturales.

Conceptos clave

Ley de Okun Perturbaciones

Indicadores adelantados Perturbaciones de la demanda
Demanda agregada Perturbaciones de la oferta
Oferta agregada Politica de estabilizacion

Preguntas de repaso

1. Cuando el PIB real disminuye durante las recesiones, ;qué ocurre normalmen-
te con el consumo, la inversién y la tasa de paro?

2. Cite un ejemplo de un precio rigido a corto plazo y flexible a largo plazo.

3. :Por qué tiene pendiente negativa la curva de demanda agregada?

4. Explique el efecto de un aumento de la oferta monetaria a corto plazo y a largo
plazo.

5. ¢Por qué es mas ficil para el banco central hacer frente a las perturbaciones de
la demanda que a las de la oferta?
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Problemas y aplicaciones

1. Una economia comienza encontrandose en equilibrio a largo plazo y entonces
la competencia fuerza a los bancos a empezar a pagar elevados intereses por las
cuentas corrientes. Recuérdese que la cantidad de dinero es la suma del efec-
tivo y los depositos a la vista, incluidas las cuentas corrientes, por lo que este
cambio aumenta el atractivo de tener dinero.

a) :Como afecta este cambio a la demanda de dinero?

b) ¢Qué ocurre con la velocidad del dinero?

¢) Siel banco central mantiene constante la oferta monetaria, ;qué ocurre con
la produccién y los precios a corto plazo y a largo plazo?

d) Si el objetivo del banco central es estabilizar el nivel de precios, :debe man-
tener constante el banco central la oferta monetaria en respuesta a este
cambio? En caso negativo, ¢qué debe hacer? ;Por qué?

2. Suponga que el banco central reduce la oferta monetaria un 5 por ciento. Su-
ponga que la velocidad del dinero es constante.

a) ¢Qué ocurre con la curva de demanda agregada?

b) ¢Y con el nivel de produccién y el nivel de precios a corto plazo y a largo
plazo?

¢) Alaluz de surespuesta a la parte (b), ¢qué ocurre con el paro a corto plazo
y a largo plazo segun la ley de Okun?

d) ¢Qué ocurre con el tipo de interés real a corto plazo y a largo plazo? Pista:
utilice el modelo del tipo de interés real del capitulo 3 para ver qué ocurre
cuando varia la produccion.

3. Averigtie como influyen los objetivos del banco central en su respuesta a las
perturbaciones. Suponga que en el escenario A al banco central solo le interesa
mantener estable el nivel de precios y en el escenario B solo le interesa mante-
ner la produccion y el empleo en sus tasas naturales. Explique como responde-
ria cada banco central en cada escenario a:

a) Una disminucién exégena de la velocidad del dinero.

b) Una subida exégena del precio del petréleo.

4. El arbitro oficial que fecha el comienzo y el final de las recesiones en Estados
Unidos es el National Bureau of Economic Research, centro de investigaciones
econémicas sin fines de lucro. Entre en la pagina web del NBER (www.nber.
org) y busque el punto de giro mas reciente del ciclo econémico. ;Cuando
ocurri6? ¢Fue el paso de una expansion a una contraccién o al revés? Enumere
todas las recesiones (contracciones) que han ocurrido durante toda su vida y
las fechas en las que comenzaron y terminaron.



11 LA DEMANDA AGREGADA I:
CONSTRUCCION DEL MODELO IS-IL.M

Sostengo que los postulados de la teoria cldsica son aplicables a un caso especial
solamente y no al caso general... Ademas, las caracteristicas del caso especial supuestas
por la teoria cldasica no son las de la sociedad economica en la que vivimos realmente, por

lo que su ensenanza es enganiosa y desastrosa si intentamos aplicarla a los hechos.

John Maynard Keynes, The General Theory

De todas las fluctuaciones de la historia mundial, la que destaca por ser especial-
mente grande, dolorosa e intelectualmente significativa es la Gran Depresion de
los anos treinta. Durante este periodo, Estados Unidos y otros muchos paises expe-
rimentaron un enorme paro y una extraordinaria disminucion de su renta. En el
peor ano, 1933, una cuarta parte de la poblacion activa de Estados Unidos estaba
en paro y el PIB real era un 30 por ciento inferior al de 1929.

Este devastador episodio llevé a muchos economistas a poner en duda la validez
de la teoria economica clasica, es decir, de la teoria que hemos examinado en los ca-
pitulos 3 a 7. Esta parecia incapaz de explicar la Depresion. Segun esa teoria, la renta
nacional depende de las ofertas de factores y de la tecnologia existente, ninguna de
las cuales vari6 significativamente entre 1929 y 1933. Tras el comienzo de la Depre-
sion, muchos economistas empezaron a pensar en la necesidad de un nuevo modelo
para explicar una recesiéon econémica tan grande y repentina, y para ofrecer solu-
ciones que pudieran paliar las penurias econémicas que padecian tantas personas.

En 1936 el economista britanico John Maynard Keynes revolucion6 la econo-
mia con su libro The General Theory of Employment, Interest, and Money. Keynes propu-
so una nueva manera de analizar la economia, que present6é como alternativa a la
teoria clasica. Su vision del modo de funcionamiento de la economia se convirtio
rapidamente en el centro de una gran controversia. Sin embargo, a medida que
se debatia The General Theory, comenzdé a surgir una nueva manera de entender las
fluctuaciones econémicas.
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Seguin Keynes, la baja renta y el elevado paro caracteristicos de las recesiones
econ6micas se deben a una baja demanda agregada. Critic6 la teoria cldsica por
suponer que la oferta agregada es la tinica variable —el capital, el trabajo y la tec-
nologia— que determina la renta nacional. Actualmente, los economistas concilian
estas dos ideas con el modelo de la demanda y la oferta agregadas introducido en
el capitulo 10. A largo plazo, los precios son flexibles y la oferta agregada determi-
na la renta; pero a corto plazo, los precios son rigidos, por lo que las variaciones de
la demanda agregada influyen en la renta.

Las ideas de Keynes sobre las fluctuaciones a corto plazo han desempenado un
papel importante desde que las propuso en la década de 1930, pero han sido ob-
jeto de mayor atencién en los ultimos anos. Tras la crisis financiera de 2008-2009,
Estados Unidos y Europa se sumieron en una profunda recesion, seguida de una
débil recuperacion. Al mantenerse el paro en un elevado nivel, los responsables de
la politica econémica de todo el mundo debatieron sobre cual era la mejor mane-
ra de aumentar la demanda agregada. Muchas de las cuestiones que atenazaron a
los economistas durante la Gran Depresion estaban, una vez mas, en el centro del
debate sobre la politica economica.

En este capitulo y en el siguiente continuamos con nuestro estudio de las fluc-
tuaciones econémicas examinando mds detenidamente la demanda agregada.
Nuestro objetivo es identificar las variables que desplazan la curva de demanda
agregada, alterando la renta nacional. También examinamos mas extensamente
los instrumentos que pueden emplear los responsables de la politica econé-
mica para influir en la demanda agregada. En el 10 obtuvimos la curva de
demanda agregada a partir de la teoria cuantitativa del dinero y mostramos que la
politica monetaria puede desplazar la curva de demanda agregada. En este vemos
que el Gobierno puede influir en la demanda agregada tanto con la politica mo-
netaria como con la politica fiscal.

El modelo de la demanda agregada elaborado en este capitulo, llamado mo-
delo IS-LM, es la principal interpretaciéon de la teoria de Keynes. Su objetivo es
mostrar qué determina la renta nacional, dado cualquier nivel de precios. Exis-
ten dos formas de interpretar este ejercicio: como explicaciéon de las causas por
las que la renta varia a corto plazo cuando el nivel de precios se mantiene fijo
o como explicacion de las causas por las que la curva de demanda agregada se
desplaza. Estas dos interpretaciones del modelo son equivalentes: como muestra
la figura 11.1, a corto plazo, periodo en el que el nivel de precios se mantiene
fijo, los desplazamientos de la curva de demanda agregada alteran el nivel de
renta nacional de equilibrio.

Las dos partes del modelo IS-LM son, como cabria esperar, la curva IS y la curva
LM-IS se refiere a «inversion» y «ahorro» (saving en inglés) yla curva IS representa
lo que ocurre en el mercado de bienes y servicios (que analizamos por primera vez
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DA

Nivel de precios
fijo (OACP)

Nivel de precios

Y1 — Y2 — Y3 Y
Renta, produccion

Figura 11.1. Desplazamientos de la demanda agregada. Dado el nivel de precios,
la renta nacional fluctia debido a los desplazamientos de la curva de demanda
agregada. El modelo IS-LM considera dado el nivel de precios y muestra cuales
son las causas de las variaciones de la renta. Por consiguiente, el modelo indica
cuales son las causas de los desplazamientos de la demanda agregada.

en el capitulo 3). LM se refiere a «liquidez» y «dinero» (money en inglés) y la curva
LM representa lo que ocurre con la oferta y la demanda de dinero (que analiza-
mos por primera vez en el capitulo 5). Como el tipo de interés influye tanto en la
inversion como en la demanda de dinero, es la variable que relaciona las dos mita-
des del modelo IS-LM. El modelo muestra que las relaciones entre estos mercados
determinan la posicion y la pendiente de la curva de demanda agregada y, por lo
tanto, el nivel de renta nacional a corto plazo.1

11.1 El mercado de bienes y la curva IS
La curva IS representa la relaciéon entre el tipo de interés y el nivel de renta que

surge en el mercado de bienes y servicios. Para hallar esta relaciéon, comenzamos
con un modelo basico llamado aspa keynesiana. Este modelo es la interpretaciéon

! El modelo IS-LM fue presentado en un articulo clasico por el premio Nobel de Economia
John R. Hicks, «Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation», Econometrica, 5, 1937,
pags. 147-159.
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mas sencilla de la teoria de Keynes de como se determina la renta nacional y es
una pieza basica del modelo IS-LM mas complejo y realista.

El aspa keynesiana

En la Teoria general, Keynes propuso que la renta total de una economia era de-
terminada a corto plazo principalmente por el deseo de gastar de los hogares,
las empresas y el Estado. Cuantas mas personas quieran gastar, mas bienes y
servicios podran vender las empresas. Cuanto mas puedan vender las empresas,
mas decidirdn producir y mas trabajadores decidiran contratar. Por lo tanto,
seguin Keynes el problema de las recesiones y las depresiones se hallaba en que
el gasto era insuficiente. EI aspa keynesiana es un intento de plasmar esta idea
en un modelo.

El gasto planeado. Comenzamos nuestra obtencién del aspa keynesiana trazando
una distincion entre el gasto efectivo y el planeado. El gasto efectivo es la cantidad
que gastan los hogares, las empresas y el Estado en bienes y servicios y, como vimos
por primera vez en el capitulo 2, es igual al producto interior bruto de la econo-
mia (PIB). El gasto planeado es 1a cantidad que les gustaria gastar a los hogares, las
empresas y el Estado en bienes y servicios.

¢Por qué habria de ser el gasto efectivo distinto del planeado? Porque las em-
presas podrian realizar inversién imprevista en existencias debido a que sus ven-
tas no satisfacen sus expectativas. Cuando las empresas venden menos de lo que
planean, sus existencias aumentan automaticamente; en cambio, cuando venden
mas de lo planeado, sus existencias disminuyen. Como las empresas consideran
que estas variaciones imprevistas de las existencias son gasto en inversion, el gasto
efectivo puede ser superior o inferior al planeado.

Examinemos ahora los determinantes del gasto planeado. Suponiendo que se
trata de una economia cerrada, por lo que las exportaciones netas son cero, expre-
samos el gasto planeado, P, como la suma del consumo, C, la inversiéon planeada,
1, y las compras del Estado, G:

EP=C+ 1+ G.
Anadimos a esta ecuacion la funcién de consumo
C=C(Y-17).

Esta ecuacion establece que el consumo depende de la renta disponible (Y- 7),
que es la renta total, ¥, menos los impuestos, 7. Para simplificar las cosas, de mo-
mento suponemos que la inversiéon planeada es exégenamente fija:
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I=T.

Por ultimo, al igual que en el capitulo 3, suponemos que la politica fiscal —los ni-
veles de compras del Estado y de impuestos— es fija:

G
T

I
S Q)

Combinando estas ecuaciones, obtenemos
EP=C(Y-T)+1 +G.

Esta ecuacion muestra que el gasto planeado es una funcién de la renta, Y, del
nivel de inversion planeada, I y de las variables de la politica fiscal, Gy 7.

La figura 11.2 representa graficamente el gasto planeado en funcion del nivel
de renta. Esta linea tiene pendiente positiva porque un aumento de la renta pro-
voca un incremento del consumo y, por lo tanto, del gasto planeado. Su pendiente
es la propensiéon marginal al consumo, PMC: muestra cuanto aumenta el gasto
planeado cuando la renta aumenta un euro. Esta funcion de gasto planeado es la
primera parte del modelo llamado aspa keynesiana.

La economia en equilibrio. La siguiente parte del aspa keynesiana es el supuesto
de que la economia se encuentra en equilibrio cuando el gasto efectivo es igual
al planeado. Este supuesto se basa en la idea de que cuando se han realizado los

EP
Gasto planeado, EP = C(Y-T) + T+

Gasto planeado

Renta, produccién

Figura 11.2. El gasto planeado en funcién de la renta. El gasto planeado depen-
de de la renta porque un aumento de esta provoca un incremento del consumo,
que forma parte del gasto planeado. La pendiente de esta funcién de gasto pla-
neado es la propensién marginal al consumo, PMC.
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planes de la gente, esta no tiene razén alguna para cambiar lo que estd haciendo.
Recordando que Y entendido como el PIB es igual no solo a la renta total, sino
también al gasto efectivo total en bienes y servicios, podemos formular esta condi-
cién de equilibrio de la forma siguiente:

Gasto efectivo = Gasto planeado
Y=EP.

La recta de 45 grados de la figura 11.3 representa los puntos en los que se
cumple esta condicién. Con la adicién de la funcién de gasto planeado, este
grafico se convierte en el aspa keynesiana. El equilibrio de esta economia se
encuentra en el punto A, en el cual la funcién de gasto planeado corta a la
curva de 45 grados.

¢Coémo alcanza la economia el equilibrio? En este modelo, las existencias desem-
penan un importante papel en el proceso de ajuste. Siempre que una economia no
se encuentra en equilibrio, las existencias de las empresas experimentan variaciones
imprevistas, lo que las induce a alterar los niveles de produccion. Las variaciones de
la produccion influyen, a su vez, en la renta y el gasto totales, llevando a la economia
hacia el equilibrio.

Supongamos, por ejemplo, que la economia se encontrara alguna vez con un
PIB superior al nivel de equilibrio, por ejemplo, el nivel ¥, de la figura 11.4. En
este caso, el gasto planeado EP, es inferior a la produccion Y|, por lo que las em-
presas estan vendiendo menos de lo que estan produciendo. Anaden estos bienes
que no venden a sus existencias. Este aumento imprevisto de las existencias induce

Gasto efectivo,

> Y = EP

S

Z

k3

< Gasto planeado,
o A EP=C+/1+C
[Ty PP

S

=

<

(%)

<

£

&

2

b Renta de

o equilibrio

45°

Renta, produccion

Figura 11.3. El aspa keynesiana. En el aspa keynesiana el equilibrio es el punto
en el que la renta (el gasto efectivo) es igual al gasto planeado (el punto A).



La demanda agregada I: construccion del modelo IS-LM (c.11) / 439

Gasto efectivo
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. Una acumulacién
y . : . no planeada de
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Figura 11.4. El ajuste al equilibrio en el aspa keynesiana. Si las empresas es-
tan produciendo en el nivel Y|, el gasto planeado, EP|, es menor que la pro-
duccién, por lo que las empresas acumulan existencias. Esta acumulacion de
existencias las lleva a reducir la produccion. En cambio, si las empresas estan
produciendo en el nivel Y,, el gasto planeado, EP,, es superior a la produccion,
por lo que las empresas reducen sus existencias. Esta disminucion de las exis-
tencias las lleva a elevar la produccion. En ambos casos, las decisiones de las
empresas llevan a la economia al equilibrio.

alas empresas a despedir a trabajadores y a reducir la produccién, medidas que re-
ducen, a su vez, el PIB. Este proceso de acumulacién imprevista de las existencias
y disminucién de la renta continia hasta que la renta Y disminuye hasta alcanzar
el nivel de equilibrio.

Supongamos, por el contrario, que el PIB es inferior al nivel de equilibrio, por
ejemplo, el nivel ¥; de la figura 11.4. En este caso, el gasto planeado EP, es mayor
que la produccion Y,. Las empresas hacen frente a este elevado nivel de ventas
recurriendo a sus existencias. Pero cuando ven que estas disminuyen, contratan
mas trabajadores y aumentan la produccién. El PIB aumenta y la economia se
aproxima al equilibrio.

En suma, el aspa keynesiana muestra como se determina la renta, Y, dados
los niveles de inversiéon planeada /y la politica fiscal, Gy 7. Este modelo puede
utilizarse para mostrar como varia la renta cuando varia una de estas variables

exogenas.

La politica fiscal y el multiplicador: las compras del Estado. Veamos como afectan
las variaciones de las compras del Estado a la economia. Como constituyen un
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componente del gasto, cuando aumentan, también aumenta el gasto planeado,
dado un nivel cualquiera de renta. Si las compras del Estado aumentan en AG,
la curva de gasto planeado se desplaza en sentido ascendente en AG, como en la
figura 11.5. El equilibro de la economia se traslada del punto A al B.

Este grafico muestra que un aumento de las compras del Estado provoca un
incremento aun mayor de la renta. Es decir, AY es mayor que AG. El cociente
AY/AG se denomina multiplicador de las compras del Estado; indica cuanto
aumenta la renta en respuesta a un incremento de las compras del Estado de
un euro. El aspa keynesiana implica que el multiplicador de las compras del
Estado es mayor que 1.

¢Por qué la politica fiscal produce un efecto multiplicador en la renta? Porque,
de acuerdo con la funciéon de consumo, C= C(Y - T), un aumento de la renta ori-
gina un incremento del consumo. Cuando un aumento de las compras del Estado
eleva la renta, también incrementa el consumo, lo que aumenta atin mas la renta, lo
que eleva atin mas el consumo, y asi sucesivamente. Por lo tanto, en este modelo, un
incremento de las compras del Estado genera un aumento mayor de la renta.

¢Cual es la magnitud del multiplicador? Para responder a esta pregunta, seguimos
paso por paso la variacion de la renta. El proceso comienza cuando el gasto aumenta
en AG, lo que implica que la renta también aumenta en AG. Este aumento de la renta

Gasto efectivo
Gasto planeado

EPZ — y2 ........................ ’ AY
AY ] ;
Y

1. Un aumento de
S N .
= 1 A . las compras del
8 . . Estado desplaza el
: . gasto planeado en
sentido ascendente...

2. ... lo que aumenta
. larenta de equilibrio.

—p y
/_< AY %
EP, =Y, EP, =Y,

2

45°

Renta, produccién

Figura 11.5. Un aumento de las compras del Estado en el aspa keynesiana. Un
aumento de las compras del Estado de AG eleva el gasto planeado en esta cuan-
tia para cualquier nivel dado de renta. El equilibrio se traslada del punto A al
By la renta aumenta de Y] a ¥,. Obsérvese que el aumento de la renta, AY, es
superior al de las compras del Estado, AG. Por lo tanto, la politica fiscal produce
un efecto multiplicado en la renta.



La demanda agregada I: construccion del modelo IS-LM (c.11) / 441

eleva, a su vez, el consumo en PMC x AG, donde PMC es la propension marginal
al consumo. El aumento del consumo eleva el gasto y la renta, una vez mas. Este
segundo aumento de la renta de PMC x AG eleva de nuevo el consumo, esta vez en
PMC x (PMC x AG), lo que eleva de nuevo el gasto y la renta, y asi sucesivamente.
Esta influencia retroactiva del consumo en la rentay de esta de nuevo en el consumo
continua indefinidamente. El efecto total producido en la renta es:

Variacion inicial de las compras del Estado = AG

Primera variacion del consumo = PMC x AG
Segunda variacién del consumo = PMC* x AG

Tercera variacion del consumo = PMC® x AG

AY= (1 + PMC+ PMC? + PMC® + ...) AG.
El multiplicador de las compras del Estado es:

AY/AG=1+ PMC + PMC? + PMC® + ...

Esta expresion del multiplicador es un ejemplo de progresion geométrica de infinitos
téerminos. Un resultado del algebra nos permite expresar el multiplicador de la
forma siguiente?

AY/AG=1/(1-PMC).

Por ejemplo, si la propensiéon marginal al consumo es 0,6, el multiplicador es:
AY/AG=1+0,6+0,6"+0,6"+...=
=1/(1-06) =
=25.

% Nota matemtica: este resultado algebraico se demuestra de la forma siguiente. Para lx| < 1, sea
z=1+x++..
Multiplicamos ambos miembros de esta ecuacién por x:
xz=x+ 2+ K0+
Restamos la segunda ecuacién de la primera:
z—xz=1.
Reordenando esta dltima ecuacion, tenemos que
2(1-x) =1,
lo que implica que
z=1/(1-x).

Con esto damos por concluida la demostracion.
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En este caso, un aumento de las compras del Estado de un euro eleva la renta de
equilibrio en 2,50.

La politica fiscal y el multiplicador: los impuestos. Veamos ahora cémo afectan los
cambios impositivos a la renta de equilibrio. Una reduccién de los impuestos de
AT eleva inmediatamente la renta disponible, Y- T"en ATy, por lo tanto, eleva el
consumo en PMC x AT. Dado un nivel cualquiera de renta, Y, ahora el gasto pla-
neado es mayor. Como muestra la figura 11.6, la curva de gasto planeado se desplaza
en sentido ascendente en PMC x AT. El equilibrio de la economia se traslada del
punto A al B.

De la misma manera que un aumento de las compras del Estado produce un
efecto multiplicador en la renta, lo mismo ocurre con una reduccién de los im-
puestos. La variacion inicial del gasto, ahora PMC x AT, se multiplica, al igual que
antes, por 1/ (1 — PMC). El efecto global producido en la renta por la variacion de
los impuestos es:

AY/AT=- PMC/ (1 — PMC).

Esta expresion es el multiplicador de los impuestos, es decir, la cuantia en que
varia la renta en respuesta a una variacién de los impuestos en 1 euro (el signo
negativo indica que la renta varia en sentido contrario a los impuestos). Por
ejemplo, si la propension marginal al consumo es 0,6, el multiplicador de los
impuestos es:

AY/AT=-0,6/(1-0,6) =—1,5.

En este ejemplo, una reduccion de los impuestos en 1 euro eleva la renta de equi-

librio en 1,50 euro.*

8 Nota matemdtica: el multiplicador de las compras del Estado se halla mads facilmente utilizando
el calculo diferencial. Comenzamos con la ecuacion
Y=CY-T)+1+G.
Manteniendo fijos T e /'y diferenciando,
dY= CdY + dG,
y reordenando,
ay/dG=1/(1-C).
Esta ecuacion es la misma que la del texto.
* Nota matematica: el multiplicador se halla mas ficilmente, al igual que antes, utilizando el
calculo diferencial. Comenzamos con la ecuacién
Y=C(Y-T)+1+G.
Manteniendo fijos /'y Gy diferenciando,
dy= C’(dY-dT),
y reordenando,
ay/dT=-C/(1-C’).
Esta ecuacion es la misma que la del texto.
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Figura 11.6. Una reduccion de los impuestos en el aspa keynesiana. Una reduc-
cién de los impuestos de AT eleva el gasto planeado en PMC X AT, dado un nivel
cualquiera de renta. El equilibrio se traslada del punto A al By Ia renta aumenta
de Y| a Y. De nuevo, la politica fiscal produce un efecto multiplicado en la renta.

CASO PRACTICO

Bajar los impuestos para estimular la economia: las reducciones

de los impuestos de Kennedy y de Bush

Cuando John F. Kennedy lleg6 a la presidencia de Estados Unidos en 1961, con-
venci6 a algunos de los economistas jovenes mas brillantes de la época para que
aceptaran ser miembros del Council of Economic Advisers. Estos economistas,
que se habian formado en la economia de Keynes, aportaron sus ideas keynesianas
a los debates de politica econémica al mds alto nivel.

Una de las primeras propuestas del Council fue aumentar la renta nacional
bajando los impuestos, lo que llevé al Gobierno estadounidense a bajar significati-
vamente los impuestos sobre la renta de las personas y de las sociedades en 1964.
La reduccién tenia por objeto estimular el gasto en consumo e inversion, lo que
elevaria los niveles de renta y empleo. Cuando un periodista le pregunt6 a Kenne-
dy por qué era partidario de bajar los impuestos, este contesto: «Para estimular la
economia. ¢(No recuerda usted su curso de introduccion a la economia?».

Tal como predijeron los asesores econémicos de Kennedy, la aprobacion de la re-
duccién de los impuestos fue seguida de una expansion economica. El crecimiento
del PIB real fue del 5,3 por ciento en 1964 y del 6,0 en 1965. La tasa de paro descen-
di6 del 5,7 por ciento en 1963 a 5,2 por ciento en 1964 y al 4,5 por ciento en 1965.
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Los economistas contintian debatiendo la causa de este rdpido crecimiento re-
gistrado a principios de los anos sesenta. Un grupo llamado economistas del lado de
la oferta sostiene que la expansion economica se debio a los incentivos generados
por la reduccion de los tipos del impuesto sobre la renta. Segun ellos, cuando los
trabajadores pueden quedarse con una proporciéon mayor de sus ingresos, ofrecen
mucho mas trabajo y aumenta la oferta agregada de bienes y servicios. En cambio,
los keynesianos hacen hincapié en la influencia de la reduccién de los impuestos en
la demanda agregada. Lo mas probable es que ambas teorias tengan algo de cierto:
las reducciones de los impuestos estimulan la oferta agregada al aumentar los incentivos de los
trabajadores y elevan la demanda agregada al awmentar la venta disponible de los hogares.

Cuando George W. Bush fue elegido presidente en 2000, un elemento impor-
tante de su programa era la reduccion del impuesto sobre la renta. Bush y sus
asesores emplearon tanto la retérica de la oferta como la retorica keynesiana para
defender su politica (confesion: el autor de este libro de texto fue uno de los
asesores economicos de Bush entre 2003 y 2005). Durante la campana, momento
en que la economia marchaba bien, afirmaron que una reduccién de los tipos
impositivos marginales aumentaria los incentivos para trabajar. Pero cuando la
economia comenzoé a desacelerarse y el paro empezé a aumentar, cambiaron de
argumento y sostuvieron que la reduccioén de los impuestos estimularia el gasto y
ayudaria a la economia a recuperarse de la recesion.

El Congreso aprob6 grandes reducciones de los impuestos en 2001 y en 2003.
Tras la segunda reduccion, se fortaleci6 la débil recuperacion de la recesion de
2001. El crecimiento del PIB real fue de un 4,4 por ciento en 2004. La tasa de paro
descendio del maximo del 6,3 por ciento registrado en junio de 2003 al 5,4 por
ciento en diciembre de 2004.

Cuando el presidente Bush firmé el proyecto de ley de 2003 sobre los impues-
tos, explic6 la medida empleando la l6gica de la demanda agregada: «Cuando la
gente tiene mas dinero, puede gastarlo en bienes y servicios. En nuestra sociedad,
cuando demanda un bien o un servicio mas, alguien producira ese bien o ese ser-
vicio, y cuando alguien produce ese bien o ese servicio, significa que alguien tiene
mas probabilidades de encontrar trabajo». La explicacion podria haber salido de
un examen de introduccion a la economia. [l

CASO PRACTICO

Aumentar las compras del Estado para estimular la economia: el plan

de gasto de Obama

Cuando el presidente Barack Obama tomo6 posesion en enero de 2009, la econo-
mia estaba experimentando una profunda recesiéon (las causas de esta recesion
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se analizan en un caso prdctico del siguiente capitulo y mas detalladamente en
el capitulo 20). Incluso antes de que fuera investido, el presidente y sus asesores
propusieron un considerable programa de estimulo para aumentar la demanda
agregada. El programa propuesto costaria a la Administracién federal alrededor
de 800.000 millones de dolares, es decir, alrededor de un 5 por ciento del PIB
anual. Contenia algunas reducciones de impuestos y un aumento de las transfe-
rencias, pero la mayor parte consistia en un incremento de las compras de bienes
y servicios por parte del Estado.

Los economistas profesionales debatieron sobre las ventajas del plan. Los de-
fensores del plan de Obama sostenian que era mejor aumentar el gasto que redu-
cir los impuestos, ya que, segun la teoria keynesiana cldsica, el multiplicador de
las compras del Estado es mayor que el multiplicador de los impuestos. EI motivo
de esta diferencia es sencillo: cuando el Estado gasta un euro, ese euro se gasta,
mientras que cuando el

Estado da a los hogares
una reduccion de los im-
puestos de un euro, es
posible que parte de ese
euro se ahorre. Segin
un analisis de los econo-
mistas de la administra-
cién Obama, el multipli-
cador de las compras del
Estado es 1,57, mientras

que el de los impuestos
es 0,99 solamente. Soste-  creard mds de tres mil puestos de trabajo.

nian, pues, que el incre-

mento del gasto publico en carreteras, escuelas y demas infraestructuras era la
mejor medida para aumentar la demanda agregada y crear empleo. Este razo-
namiento es intrinsecamente keynesiano: cuando la economia se hunde en una
recesion, el Estado actiia como demandante de ultima instancia.

El plan de estimulo propuesto por Obama era controvertido para los economis-
tas por varias razones. Una de las criticas era que el estimulo no resultaba suficiente-
mente grande, teniendo en cuenta la aparente gravedad de la recesiéon econémica.
En marzo de 2008, el economista Paul Krugman afirmé en el New York Times:

El plan era demasiado pequeno y demasiado cauto. ... El empleo ya ha disminuido
mas en esta recesion que en la de 1981-1982, que se considera la peor desde la Gran
Depresion. Por lo tanto, la promesa del senor Obama de que este plan creara o

salvara 3,5 millones de puestos de trabajo a finales de 2010 parece, cuando menos,

Majestad, mi viaje no solo abrird una nueva ruta a Oriente, sino que también

© The New Yorker Collection. 1992 Dana

Fradon de cartoonbank.com. Reservados
todos los derechos de reproduccién.
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decepcionante. Es una promesa creible: sus economistas utilizaron estimaciones ab-
solutamente convencionales de los efectos de la politica de impuestos y de gasto.
Pero 3,5 millones de puestos de trabajo dentro de casi dos anos no son suficientes
en una economia que ya ha perdido 4,4 millones y que esta perdiendo 600.000 mas

todos los meses.

Otros economistas sostenian que a pesar de las predicciones de los modelos
keynesianos convencionales, el estimulo fiscal basado en el gasto no es tan
eficaz como las iniciativas basadas en los impuestos. En un estudio reciente de
la politica fiscal que se ha seguido desde 1970 en algunos paises que son miem-
bros de la Organizaciéon de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE),
se examinaron los tipos de estimulo fiscal que han conseguido histéricamente
promover en mayor medida el crecimiento de la actividad econémica. Se ob-
servo que el estimulo fiscal que ha tenido éxito se basa casi por entero en una
reduccién de los impuestos sobre las sociedades y sobre la renta, mientras que
el estimulo fiscal que ha fracasado se basa principalmente en un incremento
del gasto publico.”

Ademais, algunos economistas pensaban que la utilizacién del gasto en infraes-
tructuras para fomentar el empleo podria entrar en conflicto con el objetivo de
obtener las infraestructuras mas necesarias. He aqui como explico esta cuestion
Gary Becker en su blog:

La realizacion de nuevo gasto en infraestructuras en zonas deprimidas como
Detroit podria producir un gran efecto estimulante, ya que en los proyectos de
construccion de infraestructuras en estas zonas se puede emplearr algunos de los
numerosos recursos que hay sin utilizar en ellas. Sin embargo, muchas de estas
zonas también estan en declive porque han venido produciendo bienes y servicios
que no tienen mucha demanda y que no se demandaran en el futuro. Por lo tan-
to, es probable que el valor anadido total de Ia mejora de sus carreteras y demas
infraestructura sea mucho menor que si la nueva infraestructura estuviera situada
en zonas en expansion que tengan relativamente poco paro, pero que si tengan
una gran demanda de mas carreteras, escuelas y otros tipos de infraestructuras a

largo plazo.

Al final, el Congreso sigui6 adelante con los planes de estimulo propuestos por el
presidente Obama con algunas modificaciones relativamente poco importantes.
El presidente aprobé el proyecto de ley de 787.000 millones de délares el 17 de

5 Alberto Alesina y Silvia Ardagna, «Large Changes in Fiscal Policy: Taxes Versus Spending», Tax
Policy and the Economy, 24, 2010, pags. 35-68.
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febrero de 2009. ¢Dio resultado? La economia se recuperé de la recesion, pero a un
ritmo mucho mas lento de lo previsto inicialmente por los economistas de la admi-
nistracion Obama. ¢Se debio la lenta recuperacion al fracaso de la politica de esti-
mulo o a que la economia estaba mas enferma de lo que pensaban los economistas
al principio? Esta es una cuestién que es objeto de continuo debate.

El tipo de interés, la inversion y la curva IS

El aspa keynesiana no es mas que un paso en nuestro camino hacia el modelo IS-
LM, que explica la curva de demanda agregada de la economia.. Es 1til porque
muestra como los planes de gasto de los hogares, las empresas y el Estado deter-
minan la renta de la economia. Sin embargo, parte del supuesto simplificador de
que el nivel de inversion planeada / es fijo. Como senalamos en el capitulo 3, una
importante relacién macroeconémica es que la inversiéon planeada depende del
tipo de interés r.

Para anadir esta relacion entre el tipo de interés y la inversion a nuestro mode-
lo, formulamos el nivel de inversion planeada de la manera siguiente:

I=1(7).

Esta funcién de inversion se representa en el panel (a) de la figura 11.7. Dado
que el tipo de interés es el coste de pedir préstamos para financiar proyectos de
inversion, una subida del tipo de interés reduce la inversion planeada. Como con-
secuencia, la funcién de inversién tiene pendiente negativa.

Para averiguar como varia la renta cuando varia el tipo de interés, podemos
combinar la funcion de inversion con el diagrama del aspa keynesiana. Como la
inversion esta relacionada inversamente con el tipo de interés, una subida de este
der a 7, reduce la cantidad de inversion de 1(r,) a I( 72). La reduccion de la inver-
sion planeada desplaza, a su vez, la funcién de gasto planeado en sentido descen-
dente, como en el panel (b) de la figura 11.7. El desplazamiento de la funcién de
gasto planeado provoca una reduccion del nivel de renta de Y, a ¥,. Por lo tanto,
una subida del tipo de interés reduce la renta.

La curva IS, mostrada en el panel (c) de la figura 11.7, resume esta relacion en-
tre el tipo de interés y el nivel de renta. En esencia, la curva IS combina la relacién
entre r e ] expresada por medio de la funcién de inversion y la relaciéon entre /e Y
demostrada por el aspa keynesiana. Cada punto de la curva IS representa el equi-
librio del mercado de bienes y la curva muestra que el nivel de renta de equilibrio
depende del tipo de interés. Como una subida del tipo de interés provoca una
disminucion de la inversion planeada, la cual provoca, a su vez, una disminucion
de la renta, la curva IS tiene pendiente negativa.
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Figura 11.7. Obtencion de la curva IS. El panel
(a) muestra la funcién de inversion: una subida
del tipo de interés de r, a r, reduce la inversion
planeada de I(r)) a ](1’2). El panel (b) muestra el
aspa keynesiana: una reduccion de la inversion
planeada de (r)) a 1(72) desplaza la funcién de
gasto planeado en sentido descendente y, por
lo tanto, reduce la renta de Y, a Y,. El panel
(c) muestra la curva IS que resume esta relacion
entre el tipo de interés y la renta: cuanto mas
alto es el tipo de interés, mas bajo es el nivel
de renta.
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La curva IS nos muestra el nivel de renta con el que el mercado de bienes alcanza
el equilibrio, dado un tipo de interés cualquiera. Como hemos visto en el aspa key-
nesiana, el nivel de renta de equilibrio también depende del gasto publico, G,y de
los impuestos, 7. La curva IS se traza considerando dada la politica fiscal; es decir,
cuando se traza la curva IS, se mantienen fijos Gy 7. Cuando cambia la politica

fiscal, la curva IS se desplaza.

La figura 11.8 utiliza el aspa keynesiana para mostrar que un aumento de las
compras del Estado, AG, desplaza la curva IS. Esta figura se ha trazado conside-
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(a) El aspa keynesiana

1. Un aumento de las compras
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Figura 11.8. Un aumento de las compras del Estado desplaza la curva IS hacia
fuera. El panel (a) muestra que un aumento de las compras del Estado eleva
el gasto planeado. Dado un tipo de interés cualquiera, el desplazamiento as-
cendente del gasto planeado de AG provoca un aumento de la renta de AG/
(1 = PMC). Por consiguiente, en el panel (b), la curva IS se desplaza hacia la
derecha en esta cuantia.
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rando dado el tipo de interés, 7, y, por lo tanto, el nivel de inversiéon planeada. El
aspa keynesiana del panel (a) muestra que este cambio de la politica fiscal eleva
el gasto planeadoy, por lo tanto, la renta de equilibrio de Y| a ¥,. Por consiguien-
te, en el panel (b), un aumento de las compras del Estado desplaza la curva IS
hacia fuera.

Podemos utilizar el aspa keynesiana para ver como se desplaza la curva IS a
consecuencia de otros cambios de la politica fiscal. Dado que una reduccién de
los impuestos también eleva el gasto y la renta, desplaza también la curva IS hacia
fuera. Una reduccion de las compras del Estado o una subida de los impuestos
reduce la renta; por lo tanto, ese tipo de cambio de la politica fiscal desplaza la
curva IS hacia dentro.

En suma, la curva IS muestra las combinaciones del tipo de interés y el nivel de renta
que son coherentes con el equilibrio del mercado de bienes y servicios. La curva IS se traza
considerando dada la politica fiscal. Los cambios de la politica fiscal que elevan la demanda
de bienes y servicios desplazan la curva 1S hacia la derecha. Los cambios de la politica fiscal
que reducen la demanda de bienes y servicios la desplazan hacia la izquierda.

11.2 El mercado de dinero y la curva LM

La curva LM representa la relacion entre el tipo de interés y el nivel de renta que
surge en el mercado de saldos monetarios. Para comprender esta relacién comen-
zamos examinando una sencilla teoria del tipo de interés, llamada teoria de la
preferencia por la liquidez.

La teoria de la preferencia por la liquidez

En su obra clasica Teoria general, Keynes expuso sus ideas sobre la determinacién
del tipo de interés a corto plazo. Esa explicacién se denomina teoria de la prefe-
rencia por la liquidez porque postula que el tipo de interés se ajusta para equili-
brar la oferta y la demanda del activo mas liquido de la economia, el dinero. De la
misma manera que el aspa keynesiana es una pieza basica de la curva IS, la teoria
de la preferencia por la liquidez es una pieza basica de la curva LM.

Para desarrollar esta teoria, comenzamos con la oferta de saldos monetarios
reales. Si M representa la oferta monetaria y Prepresenta el nivel de precios, M/P
es la oferta de saldos monetarios reales. La teoria de la preferencia por la liquidez
supone que hay una oferta fija de saldos reales. Es decir,

(M/P)*= M/P.
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Figura 11.9. La teoria de la preferencia por la liquidez. La oferta y la demanda
de saldos monetarios reales determinan el tipo de interés. La curva de oferta
de saldos monetarios reales es vertical porque la oferta no depende del tipo de
interés. La curva de demanda tiene pendiente negativa porque una subida del
tipo de interés incrementa el coste de tener dinero y, por lo tanto, reduce la
cantidad demandada. Al tipo de interés de equilibrio, la cantidad demandada de
saldos monetarios reales es igual a la ofrecida.

La oferta monetaria, M, es una variable de politica exégena elegida por el banco
central. El nivel de precios, P, también es una variable exégena en este modelo
(consideramos dado el nivel de precios porque el modelo IS-LM —que es nuestro
objetivo dltimo en este capitulo— explica el corto plazo, en el que el nivel de pre-
cios se mantiene fijo). Estos supuestos implican que la oferta de saldos monetarios
reales es fijay, en particular, no depende del tipo de interés. Por lo tanto, cuando
representamos la oferta de saldos monetarios reales en relaciéon con el tipo de
interés en la figura 11.9, obtenemos una curva de oferta vertical.

Consideremos a continuacién la demanda de saldos monetarios reales. La teo-
ria de la preferencia por la liquidez postula que el tipo de interés es un determi-
nante de la cantidad de dinero que decide tener la gente. La razén subyacente
se halla en que el tipo de interés es el coste de oportunidad de tener dinero: es
aquello a lo que renunciamos por tener dinero, que no rinde intereses, en lugar
de depositos bancarios o bonos, que si rinden intereses. Cuando sube el tipo de
interés, la gente quiere tener una cantidad menor de su riqueza en dinero. Por
lo tanto, podemos expresar la demanda de saldos monetarios reales de la manera
siguiente:

(M/P)*= L(7),
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donde la funcién L( ) muestra que la cantidad demandada de dinero depende
del tipo de interés. La curva de demanda de la figura 11.9 tiene pendiente ne-
gativa porque una subida del tipo de interés reduce la cantidad demandada de
saldos reales.’

Segun la teoria de la preferencia por la liquidez, la oferta y la demanda de
saldos monetarios reales determina el tipo de interés vigente en la economia. Es
decir, el tipo de interés se ajusta para equilibrar el mercado de dinero. Como
muestra la figura, al tipo de interés de equilibrio, la cantidad demandada de saldos
monetarios reales es igual a la ofrecida.

¢Como consigue el tipo de interés este equilibrio de la oferta y la demanda
de dinero? El ajuste se produce porque siempre que el mercado de dinero no se
encuentra en equilibrio, la gente trata de ajustar sus carteras de activos y en ese
proceso altera el tipo de interés. Por ejemplo, si este es superior al nivel de equili-
brio, la cantidad ofrecida de saldos monetarios reales es superior a la demandada.
Los individuos que tienen el exceso de oferta monetaria tratan de convertir parte
del dinero que no rinde intereses en depoésitos bancarios o bonos que si rinden
intereses. Los bancos y los emisores de bonos, que prefieren pagar unos tipos de
interés mas bajos, responden a este exceso de oferta de dinero bajando los tipos
que ofrecen. En cambio, si el tipo de interés es inferior al nivel de equilibrio, de
tal manera que la cantidad demandada de dinero es superior a la ofrecida, los
individuos tratan de obtener dinero vendiendo bonos o retirando fondos de sus
depositos bancarios. Para atraer fondos, que ahora son mas escasos, los bancos
y los emisores de bonos responden subiendo el tipo de interés que ofrecen. Fi-
nalmente, el tipo de interés alcanza el nivel de equilibrio, en el que la gente esta
conforme con su cartera de activos monetarios y no monetarios.

Una vez que hemos visto como se determina el tipo de interés, podemos uti-
lizar la teoria de la preferencia por la liquidez para mostrar como responde este
a las variaciones de la oferta monetaria. Supongamos, por ejemplo, que el banco
central reduce de repente la oferta monetaria. Una disminucién de M reduce
M/P, ya que P es fijo en el modelo. La oferta de saldos reales se desplaza hacia la
izquierda, como en la figura 11.10. El tipo de interés de equilibrio sube de r, a 7,
y la subida del tipo de interés hace que la gente esté satisfecha teniendo la menor
cantidad de saldos monetarios reales. Ocurriria lo contrario si el banco central au-

% Obsérvese que aqui utilizamos rpara representar el tipo de interés, como en nuestro andlisis de
la curva IS. Mas concretamente, es el tipo de interés nominal el que determina la demanda de dinero
y el tipo de interés real el que determina la inversion. Para simplificar el analisis, prescindimos de
la inflacién esperada, que introduce la diferencia entre el tipo de interés real y el nominal. En el
analisis del corto plazo, a menudo es realista suponer que la inflacién esperada es constante, en cuyo
caso el tipo de interés real y el nominal varian al unisono. En el capitulo 12 analizamos el papel de
la inflacion esperada en el modelo IS-LM.
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Figura 11.10. Una reduccién de la oferta monetaria en la teoria de la preferencia
por la liquidez. Si el nivel de precios se mantiene fijo, una reduccién de la oferta
monetaria de M, a M, reduce la oferta de saldos monetarios reales. El tipo de

interés de equilibrio sube, pues, de r; a r,.

mentara de repente la oferta monetaria. Por lo tanto, de acuerdo con la teoria de
la preferencia por la liquidez, una reduccion de la oferta monetaria eleva el tipo
de interés y un aumento de la oferta monetaria lo reduce.

CASO PRACTICO

¢Eleva una contraccién monetaria los tipos de interés o los reduce?

¢Coémo influye una contraccién monetaria en los tipos de interés nominales? Se-
gun las teorias que hemos venido desarrollando, la repuesta depende del horizon-
te temporal. Nuestro andlisis del efecto de Fisher del capitulo 5 sugiere que a largo
plazo, en que los precios son flexibles, una reduccion del crecimiento del dinero
reduciria la inflacién, lo cual provocaria, a su vez, una reduccién de los tipos de
interés nominales. Sin embargo, la teoria de la preferencia por la liquidez predice
que a corto plazo, periodo en el que los precios son rigidos, una politica mone-
taria antiinflacionista provocaria una reduccién de los saldos monetarios reales y
una subida de los tipos de interés.

Ambas conclusiones son coherentes con la experiencia. Un buen ejemplo es lo
que ocurrio6 a principios de la década de 1980, cuando la inflacién experimenté la
reducciéon mayor y mas rapida de la historia reciente de Estados Unidos.
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He aqui los antecedentes: a finales de los setenta, habia alcanzado cifras de
dos digitos y era un importante problema nacional. En 1979, los precios al con-
sumo estaban subiendo a una tasa del 11,3% anual. En octubre de ese ano, solo
dos meses después de ser nombrado presidente de la Reserva Federal, Paul
Volcker decidié que era el momento de cambiar de rumbo. Anuncié que la
politica monetaria aspiraria a reducir la tasa de inflacion. Este anuncio inici6é
un periodo de contraccién monetaria que, en 1983, redujo la tasa de inflacién
a alrededor del 3%.

Veamos qué ocurri6 con los tipos de interés nominales. Si observamos la eco-
nomia inmediatamente después del anuncio del endurecimiento de la politica
monetaria de octubre de 1979, vemos que los saldos monetarios reales disminu-
yeron y el tipo de interés subio, que es exactamente lo que predice la teoria de
la preferencia por la liquidez. Los tipos de interés nominales de las letras del Te-
soro a tres meses subieron del 10 por ciento justo antes del anuncio de octubre
de 1979 al 12 por ciento en 1980 y al 14 por ciento en 1981. Sin embargo, estos
elevados tipos de interés solo fueron temporales. Cuando el cambio de la politi-
ca monetaria de Volcker redujo la inflacion y las expectativas sobre la inflacion,
los tipos de interés nominales bajaron gradualmente, llegando a ser del 6 por
ciento en 1986.

Este episodio ilustra una ensenanza general: para comprender la relaciéon en-
tre la politica monetaria y los tipos de interés nominales, debe tenerse presente
tanto la teoria de la preferencia por la liquidez como el efecto de Fisher. Una con-
traccion monetaria provoca una subida de los tipos de interés nominales a corto
plazo y una reduccion de los tipos de interés nominales a largo plazo. ll

La renta, la demanda de dinero y la curva LM

Una vez desarrollada la teoria de la preferencia por la liquidez como explicacion
de los determinantes del tipo de interés, ahora podemos utilizarla para hallar la
curva LM. Comenzamos considerando la siguiente cuestion: jcomo afecta una
variacion del nivel de renta de la economia, Y, al mercado de saldos monetarios
reales? La respuesta (que deberia resultar familiar al lector por el capitulo 5)
es que el nivel de renta afecta a la demanda de dinero. Cuando la renta es alta,
el gasto es elevado, por lo que la gente realiza mds transacciones que exigen el
uso de dinero. Por lo tanto, un aumento de la renta significa un aumento de la de-
manda de dinero. Ahora la funcion de demanda de dinero se expresa de la manera
siguiente:

(M/P)*= L(, V).
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La cantidad demandada de saldos monetarios reales esta relacionada negativa-
mente con el tipo de interés y positivamente con la renta.

Utilizando la teoria de la preferencia por la liquidez, podemos ver qué ocurre
con el tipo de interés cuando varia el nivel de renta. Consideremos, por ejem-
plo, lo que ocurre en la figura 11.11 cuando la renta aumenta de Y, a ¥,. Como
muestra el panel (a), este aumento de la renta desplaza la curva de demanda de
dinero hacia la derecha. Al no variar la oferta de saldos monetarios reales, el tipo
de interés debe subir de 7, a r, para equilibrar el mercado de dinero. Por lo tanto,
segun la teoria de la preferencia por la liquidez, un aumento de la renta provoca
una subida del tipo de interés.

La curva LM que aparece en el panel (b) de la figura 11.11 resume esta relacion
entre el nivel de renta y el tipo de interés. Cada punto de la curva LM representa
el equilibrio del mercado de dinero y lIa curva muestra que el tipo de interés de
equilibrio depende del nivel de renta. Cuanto mas alto es el nivel de renta, mas
elevada es la demanda de saldos monetarios reales y mas alto es el tipo de interés
de equilibrio. Por este motivo, la curva LM tiene pendiente positiva.

Coémo desplaza la politica monetaria la curva LM

La curva LM indica el tipo de interés que equilibra el mercado de dinero, cual-
quiera que sea el nivel de renta. Sin embargo, como hemos visto antes, el tipo de

(@) El mercado de saldos monetarios reales (b) La curva LM
r r
LM
1. Un aumento
- L de la renta eleva
o la demanda de dinero ... @
2 ]
E r2 . B N -E I‘Z . g
D) o - 3. La curva LM resume
° ]‘ RA © . estos cambios del
ol N e . g, “equilibrio del mercado
= ! 2. ...lo que Ly = : de dinero.
eleva el tipo (r, 1)
de interés :
M/P M/P Y, Y Y
Saldos monetarios reales Renta, produccion

Figura 11.11. Obtencion de la curva LM. El panel (a) muestra el mercado de
saldos monetarios reales: un aumento de la renta de Y] a ¥, eleva la demanda
de dinero y, por consiguiente, el tipo de interés de 7, a r,. El panel (b) muestra
la curva LM que resume esta relacion entre el tipo de interés y la renta: cuanto
mas alto es el nivel de renta, mas elevado es el tipo de interés.
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Figura 11.12. Una reduccion de la oferta monetaria desplaza la curva LM en
sentido ascendente. El panel (a) muestra que dado un nivel cualquiera de renta,
¥, una reduccién de la oferta monetaria eleva el tipo de interés que equilibra
el mercado de dinero. Por lo tanto, la curva LM del panel (b) se desplaza en
sentido ascendente.

interés de equilibrio también depende de la oferta de saldos reales, M/P. Eso sig-
nifica que la curva LM se traza considerando dada la oferta de saldos monetarios
reales. Si estos varian —por ejemplo, si el banco central altera la oferta monetaria—
la curva LM se desplaza.

Podemos utilizar la teoria de la preferencia por la liquidez para comprender
como desplaza la politica monetaria la curva LM. Supongamos que el banco
central reduce la oferta monetaria de M, a M,, lo que hace que la oferta
de saldos reales disminuya de M,/Pa M,/P. La figura 11.12 nos ensena qué
ocurre. Manteniendo constante la cantidad de renta y, por lo tanto, la curva
de demanda de saldos reales, observamos que una reducciéon de la oferta de
saldos reales eleva el tipo de interés que equilibra el mercado de dinero. Por
consiguiente, una reduccién de los saldos reales desplaza la curva LM en
sentido ascendente.

En resumen, la curva LM muestra las combinaciones del tipo de interés y el nivel de
renta que son coherentes con el equilibrio del mercado de saldos monetarios reales. Se traza
considerando dada la oferta de saldos monetarios reales. Una reduccion de la oferta de saldos
monetarios reales desplaza la curva LM en sentido ascendente y un aumento la desplaza en
sentido descendente.
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11.3 Conclusiones: el equilibrio a corto plazo

Ahora ya tenemos todos los componentes del modelo IS-LM. Las dos ecuaciones
de este modelo son:

Y=C(Y-D+In+G IS
M/P=L(n, Y) LM

El modelo considera exégenos la politica fiscal, Gy 7, la politica monetaria, M, y
el nivel de precios, P. Dadas estas variables exégenas, la curva 1S indica las combi-
naciones de re Y que satisfacen la ecuacion que representa el mercado de bienes
y la curva LM indica las combinaciones de re Y que satisfacen la ecuaciéon que re-
presenta el mercado de dinero. Estas dos curvas aparecen juntas en la figura 11.13.

El equilibrio de la economia se encuentra en el punto en el que se cortan la
curva ISy la LM. Este punto indica el tipo de interés, 7, y el nivel de renta, Y, que
satisfacen las condiciones de equilibrio tanto del mercado de bienes como del
mercado de dinero. En otras palabras, en este punto de interseccién, el gasto

efectivo es igual al planeado y la demanda de saldos monetarios reales es igual
a la oferta.

LM

Tipo de interés
de equilibrio

Tipo de interés

Nivel de renta
de equilibrio

Renta, produccion

Figura 11.13. El equilibrio en el modelo IS-LM. El punto de interseccién de las cur-
vas ISy LM representa el equilibrio simultaneo del mercado de bienes y servicios
y del mercado de saldos monetarios reales, dados los valores del gasto publico, los
impuestos, la oferta monetaria y el nivel de precios.
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Al terminar este capitulo, recordemos que nuestro objetivo ultimo al desarro-
llar el modelo IS-LM es analizar las fluctuaciones a corto plazo de la actividad
economica. La figura 11.14 muestra como encajan las diferentes piezas de nuestra
teoria. En este capitulo hemos desarrollado el aspa keynesiana y la teoria de la pre-
ferencia por la liquidez como piezas clave del modelo IS-LM. Como veremos mas
extensamente en el capitulo siguiente, este modelo ayuda a explicar la posicion y
la pendiente de la curva de demanda agregada. Esta curva es, a su vez, una pieza
del modelo de oferta y demanda agregadas, que utilizan los economistas para
explicar la influencia a corto plazo de los cambios de politica, y de otros aconteci-
mientos, en la renta nacional.

Aspa

keynesiana Sgaza
Modelo Curva de
IS-LM demanda .
Explicacion
Teoria de la /\7{0(?6/0 de dep/as
o erf?a’ encia Curva LM it 48 fluctuaciones
liquidez agregadas economicas
Curva de a corto plazo
oferta
agregada
Figura 11.14. La teoria de las fluctuaciones a corto plazo. Este diagrama esque-
matico muestra como encajan las diferentes piezas de la teoria de las fluctuacio-
nes a corto plazo. El aspa keynesiana explica la curva ISy la teoria de la preferen-
cia por la liquidez explica la curva LM. Las curvas ISy LM generan conjuntamen-
te el modelo IS-LM, que explica la curva de demanda agregada. Esta forma parte
del modelo de la oferta y la demanda agregadas, que utilizan los economistas
para explicar las fluctuaciones a corto plazo de la actividad econémica
Resumen

1. El aspa keynesiana es un sencillo modelo de determinacién de la renta. Con-
sidera que la politica fiscal y la inversién planeada son variables exégenas y
muestra que hay un nivel de renta en el que el gasto efectivo es igual al pla-
neado. Indica que los cambios de la politica fiscal producen un efecto multi-
plicado en la renta.

2. Una vez que permitimos que la inversiéon planeada dependa del tipo de inte-
rés, el aspa keynesiana genera una relacion entre el tipo de interés y la renta
nacional. Una subida del tipo de interés reduce la inversiéon planeada, lo cual
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reduce, a su vez, la renta nacional. La curva IS de pendiente negativa resume
esta relacion negativa entre el tipo de interés y la renta.

3. La teoria de la preferencia por la liquidez es un modelo basico de deter-
minacién del tipo de interés. Considera que la oferta monetaria y el nivel
de precios son variables ex6genas y supone que el tipo de interés se ajusta
para equilibrar la oferta y la demanda de saldos monetarios reales. La
teoria implica que los aumentos de la oferta monetaria reducen el tipo de
interés.

4. Una vez que permitimos que la demanda de saldos monetarios reales depen-
da de la renta nacional, la teoria de la preferencia por la liquidez genera una
relacioén entre la renta y el tipo de interés. Un aumento del nivel de renta
eleva la demanda de saldos reales, lo cual eleva, a su vez, el tipo de interés.
La curva LM de pendiente positiva resume esta relacion positiva entre la renta
y el tipo de interés.

5. El modelo IS-LM combina los elementos del aspa keynesiana y los de la teoria
de la preferencia por la liquidez. La curva IS muestra los puntos que satisfacen
el equilibrio del mercado de bienes y la curva LM muestra los puntos que sa-
tisfacen el equilibrio del mercado de dinero. La interseccién de las curvas ISy
LM muestra el tipo de interés y la renta que satisfacen el equilibrio en ambos
mercados, dado un nivel de precios.

Conceptos clave

Modelo IS-LM Multiplicador de las compras del Estado
Curva IS Multiplicador de los impuestos
Curva LM Teoria de la preferencia por la liquidez

Aspa keynesiana

Preguntas de repaso

1. Utilice el aspa keynesiana para explicar por qué la politica fiscal produce un
efecto multiplicado en la renta nacional.

2. Utilice la teoria de la preferencia por la liquidez para explicar por qué un
aumento de la oferta monetaria reduce el tipo de interés. ;Qué supone esta
explicacion sobre el nivel de precios?

3. :Por qué tiene pendiente negativa la curva S?

4. ¢Por qué tiene pendiente positiva la curva LM?
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Problemas y aplicaciones

1. Utilice el aspa keynesiana para predecir el efecto que produce en el PIB de
equilibrio cada una de las medidas siguientes. Indique en cada caso el sentido
del cambio y muestre mediante una férmula la magnitud del efecto.

a) Un aumento de las compras del Estado.
b) Una subida de los impuestos.
¢) Un incremento igual de las compras del Estado y de los impuestos.
2. Suponga en el aspa keynesiana que la funcién de consumo viene dada por

C=200+0,75(Y-T).

La inversién planeada es 100; las compras del Estado y los impuestos son

ambos 100.

a) Represente graficamente el gasto planeado en funcion de la renta.

b) ¢Cual es el nivel de renta de equilibrio?

¢) Silas compras del Estado aumentan hasta 125, ¢cudl es la nueva renta de
equilibrio?

d) ¢Qué nivel de compras del Estado es necesario para conseguir una renta de
1.600?

3. Aunque nuestra exposiciéon del aspa keynesiana de este capitulo supone que
los impuestos son una cantidad fija, en muchos paises (incluido Estados Uni-
dos) estos dependen de la renta. Representemos el sistema tributario expresan-
do los ingresos fiscales de la manera siguiente:

T=T+1tY,

donde Ty ¢ son parametros de la legislacién fiscal. El parametro ¢ es el tipo

impositivo marginal: si aumenta la renta 1 euro, los impuestos suben ¢ x 1 euro.

a) ¢Como altera este sistema tributario la forma en que el consumo responde
a las variaciones del PIB?

b) En el aspa keynesiana, ;como altera este sistema tributario al multiplicador
de las compras del Estado?

¢) En el modelo IS-LM, ;como altera este sistema tributario la pendiente de la
curva 1S?

4. Examine el efecto de un aumento de la frugalidad en el aspa keynesiana. Su-
ponga que la funciéon de consumo es

C=C+c(Y=-T),

donde C es un parametro llamado consumo autéonomoy c es la propensiéon mar-
ginal al consumo.
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¢Qué ocurre con la renta de equilibrio cuando la sociedad se vuelve mas
frugal, lo que se representa por medio de una disminucién de C?

¢Qué ocurre con el ahorro de equilibrio?

¢Por qué supone usted que este resultado se denomina paradoja de la fruga-
lidad?

¢Surge esta paradoja en el modelo clasico del capitulo 3? ;Por qué si o por
qué nor

. Suponga que la funcién de demanda de dinero es

(M/P)*=1.000 — 1007,

donde res el tipo de interés en porcentaje. La oferta monetaria, M, es 1.000 y

el nivel de precios, P, es 2.

a)
b)
0)

d)

Represente graficamente la oferta y la demanda de saldos monetarios reales.
¢Cual es el tipo de interés de equilibrio?

Suponga que el nivel de precios se mantiene fijo. ;Qué ocurre con el tipo de
interés de equilibrio si se eleva la oferta monetaria de 1.000 a 1.200?

Si el banco central desea subir el tipo de interés al 7 por ciento, ;qué oferta
monetaria debe fijar?

6.Las siguientes ecuaciones describen una economia:

Y=C+I+G

C=120+05(Y-1)

I=100-10r

G=50

T=40
(M/P)%=Y-20r

M =600

P=2

Identifique cada una de las variables y explique brevemente su significado.
Utilice de la lista anterior el conjunto de ecuaciones necesario para obtener
la curva IS. Represente la curva 1S en un grafico bien rotulado.

Utilice de Ia lista anterior el conjunto de ecuaciones necesario para obtener
la curva LM. Represente la curva LM en el mismo grafico que ha utilizado
en la parte (b).

¢Cuales son el nivel de renta de equilibrio y el tipo de interés de equilibrio?






12 LA DEMANDA AGREGADA II:
APLICACION DEL MODELO IS-I.M

La ciencia es un parasito: cuanto mayor es la poblacion enferma, mayores son los
avances de la fisiologia y la patologia; y de la patologia surge la terapia. En el aiio
1932 toco fondo la Gran Depresion y de su deteriorado suelo surgio tardiamente una

nueva disciplina que hoy llamamos macroeconomia.

Paul Samuelson

En el capitulo 11, hemos reunido las piezas del modelo IS-LM como un paso para
comprender las fluctuaciones econémicas a corto plazo. Hemos visto que la curva
IS representa el equilibrio del mercado de bienes y servicios, que la curva LM re-
presenta el equilibrio del mercado de saldos monetarios reales y que las curvas ISy
LM determinan conjuntamente el tipo de interés y la renta nacional a corto plazo,
periodo en el que el nivel de precios se mantiene fijo. A continuacién pasamos a
aplicar el modelo para analizar tres cuestiones.

En primer lugar, examinamos las causas posibles de las fluctuaciones de la ren-
ta nacional. Utilizamos el modelo IS-LM para ver como influyen las variaciones
de las variables ex6genas (las compras del Estado, los impuestos y la oferta mo-
netaria) en las variables endoégenas (el tipo de interés y la renta nacional), dado
el nivel de precios. También vemos como afectan diversas perturbaciones de los
mercados de bienes (la curva IS) y del mercado de dinero (la curva LM) al tipo de
interés y a la renta nacional a corto plazo.

En segundo lugar, vemos como encaja el modelo IS-LM en el modelo de ofertay
demanda agregadas que presentamos en el capitulo 10. En concreto, vemos cémo
proporciona una teoria para explicar la pendiente y la posiciéon de la curva de de-
manda agregada. Aqui abandonamos el supuesto de que el nivel de precios se man-
tiene fijo y mostramos que el modelo IS-LM implica la existencia de una relacion
negativa entre el nivel de precios y la renta nacional. El modelo también nos dice
qué acontecimientos desplazan la curva de demanda agregada y en qué sentido.
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En tercer lugar, examinamos la Gran Depresion de los anos treinta. Como indi-
ca la cita que encabeza el capitulo, este episodio dio origen a la teoria macroeco-
nomica a corto plazo, pues llevo a Keynes y a sus numerosos seguidores a pensar
que la demanda agregada era la clave para comprender las fluctuaciones de la
renta nacional. Podemos utilizar retrospectivamente el modelo IS-LM para anali-
zar las distintas explicaciones de esta traumatica recesiéon econémica.

El modelo IS-LM ha desempenado un papel fundamental en la historia del
pensamiento econémico y constituye una poderosa lente para observar la historia
econdmica, pero también tiene mucha importancia hoy. En este capitulo, vere-
mos que el modelo también puede emplearse para comprender fluctuaciones mas
recientes de la economia; lo utilizamos en dos casos prdcticos para examinar las
recesiones que comenzaron en 2001 y 2008. Ademas, como veremos en el capitulo
15, la logica del modelo IS-LM constituye una buena base para comprender las
teorias mas recientes y sofisticadas del ciclo econémico.

12.1 Explicacion de las fluctuaciones con el modelo IS-LM

El punto de interseccion de las curvas ISy LM determina el nivel de renta nacio-
nal. Cuando una de estas curvas se desplaza, el equilibrio a corto plazo de la eco-
nomia varia y la renta nacional fluctia. En este apartado, vemos que los cambios
de politica y las perturbaciones de la economia pueden provocar un desplaza-
miento de estas curvas.

Coémo desplaza la politica fiscal la curva ISy altera el equilibrio a corto plazo

Comenzamos viendo cémo altera la politica fiscal (las compras del Estado y los
impuestos) el equilibrio de la economia a corto plazo. Recuérdese que los cambios
de la politica fiscal influyen en el gasto planeadoy, por lo tanto, desplazan la curva
1S. El modelo IS-LM muestra como afectan estos desplazamientos de la curva IS a
la renta y al tipo de interés.

Variaciones de las compras del Estado. Examinemos el caso de un incremento de
las compras del Estado de AG. El multiplicador de las compras del Estado del aspa
keynesiana nos dice que, dado un tipo de interés cualquiera, este cambio de la po-
litica fiscal eleva el nivel de renta en AG/ (1 — PMC). Por lo tanto, como muestra la
figura 12.1, la curva IS se desplaza hacia la derecha en esta cuantia. El equilibrio de
la economia se traslada del punto A al B. El incremento de las compras del Estado
eleva tanto la renta como el tipo de interés.
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Para comprender totalmente lo que ocurre en la figura 12.1, es util tener pre-
sente las piezas basicas del modelo IS-LM del capitulo anterior: el aspa keynesiana
y la teoria de la preferencia por la liquidez. He aqui la explicacion. Cuando el
Estado aumenta sus compras de bienes y servicios, el gasto planeado de la econo-
mia aumenta. El aumento del gasto planeado estimula la produccién de bienes 'y
servicios, lo cual provoca un aumento de la renta total Y. Estos efectos deberian
resultar familiares al lector una vez analizada el aspa keynesiana.

Examinemos ahora el mercado de dinero, descrito por la teoria de la preferen-
cia por la liquidez. Como la demanda de dinero de la economia depende de la
renta, el aumento de la renta total eleva la cantidad demandada de dinero cual-
quiera que sea el tipo de interés. Sin embargo, la oferta monetaria no ha variado,
por lo que el aumento de la demanda de dinero provoca una subida del tipo de
interés de equilibrio .

La subida del tipo de interés en el mercado de dinero tiene, a su vez, ramifi-
caciones en el mercado de bienes. Cuando sube el tipo de interés, las empresas
recortan sus planes de inversion. Esta disminucion de la inversiéon contrarresta
en parte el efecto expansivo del incremento de las compras del Estado. Por lo
tanto, el aumento de la renta en respuesta a una expansion fiscal es menor en el
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Figura 12.1. Un aumento de las compras del Estado en el modelo IS-LM. Un
aumento de las compras del Estado desplaza la curva IS hacia la derecha. El
equilibrio se traslada del punto A al B. La renta aumenta de Y, a Y, y el tipo de
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modelo IS-LM que en el aspa keynesiana (en la que se supone que la inversion
se mantiene fija). El lector puede verlo en la figura 12.1. El desplazamiento ho-
rizontal de la curva IS es igual al aumento de la renta de equilibrio en el aspa
keynesiana. Este aumento es mayor que el de la renta de equilibrio en el modelo
IS-LM. La diferencia se debe a la reduccién de inversiéon provocada por la subida
del tipo de interés.

Variaciones de los impuestos. En el modelo IS-LM, las variaciones de los im-
puestos afectan a la economia mas o menos como las variaciones de las com-
pras del Estado, con la salvedad de que los impuestos afectan al gasto a través
del consumo. Examinemos, por ejemplo, el caso de una reduccién de los im-
puestos de AT. Esta anima a los consumidores a gastar mas y, por lo tanto, eleva
el gasto planeado. El multiplicador de los impuestos del aspa keynesiana nos
dice que dado un tipo de interés cualquiera, este cambio de politica eleva el
nivel de renta en AT x PMC/ (1 — PMC). Por lo tanto, como muestra la figura
12.2, la curva IS se desplaza hacia la derecha en esta cantidad. El equilibrio de
la economia se traslada del punto A al B. La reduccién de los impuestos eleva
tanto la renta como el tipo de interés. Una vez mas, como la subida del tipo
de interés reduce la inversion, el aumento de la renta es menor en el modelo
1S-LM que en el aspa keynesiana.
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Figura 12.2. Una reduccion de los impuestos en el modelo IS-LM. Una reduccién
de los impuestos desplaza la curva IS hacia la derecha. El equilibrio se traslada del

punto A al B. La renta aumenta de Y] a ¥, y el tipo de interés sube de r, a r,.



La demanda agregada II: aplicacion del modelo IS-LM (c.12) / 467

Coémo desplaza la politica monetaria la curva LMy altera el equilibrio
a corto plazo

A continuacién examinamos los efectos de la politica monetaria. Recuérdese que
una variacion de la oferta monetaria altera el tipo de interés que equilibra el mer-
cado de dinero dado un nivel cualquiera de rentay, por lo tanto, desplaza la curva
LM. El modelo IS-LM muestra c6mo afecta un desplazamiento de la curva LM a la
rentay al tipo de interés.

Examinemos el caso de un aumento de la oferta monetaria. Un aumento de
M provoca un incremento de los saldos monetarios reales, M/P, dado que el nivel
de precios P se mantiene fijo a corto plazo. La teoria de la preferencia por la li-
quidez muestra que dado un nivel cualquiera de renta, un aumento de los saldos
monetarios reales provoca un descenso del tipo de interés. Por lo tanto, la curva
LM se desplaza en sentido descendente, como en la figura 12.3. El equilibrio se
traslada del punto A al B. EI aumento de la oferta monetaria reduce el tipo de
interés y eleva el nivel de renta.

Una vez mas, para explicar el ajuste de la economia del punto A al B, recurri-
mos a las piezas basicas del modelo IS-LM: el aspa keynesiana y la teoria de la pre-
ferencia por la liquidez. En esta ocasiéon, comenzamos con el mercado de dinero,
en el que actda la politica monetaria. Cuando el banco central eleva la oferta mo-
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Figura 12.3. Un aumento de la oferta monetaria en el modelo IS-LM. Un au-
mento de la oferta monetaria desplaza la curva LM en sentido descendente. El
equilibrio se traslada del punto A al B. La renta aumenta de Y, a Y, y el tipo de
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netaria, la gente tiene mas dinero del que quiere tener al tipo de interés vigente.
Como consecuencia, comienza a depositar este dinero adicional en los bancos o
a utilizarlo para comprar bonos. El tipo de interés r baja hasta que la gente esta
dispuesta a tener todo el dinero adicional que ha creado el banco central, lo que
lleva al mercado de dinero a un nuevo equilibrio. La reduccién del tipo de interés
tiene, a su vez, ramificaciones en el mercado de bienes. Una reduccion del tipo de
interés estimula la inversion planeada, lo que eleva el gasto planeado, la produc-
ciéonylarenta Y.

Por lo tanto, el modelo IS-LM muestra que la politica monetaria influye en
la renta al alterar el tipo de interés. Esta conclusion aporta alguna luz a nuestro
analisis de la politica monetaria del capitulo 10. En ese capitulo mostramos que a
corto plazo, periodo en el que los precios son rigidos, una expansiéon de la oferta
monetaria eleva la renta. Pero no vimos cémo aumenta el gasto en bienes y servi-
cios como consecuencia de una expansion monetaria, proceso que se denomina
mecanismo de transmision monetaria. El modelo /S-LM muestra una importante
parte de ese mecanismo: un aumento de la oferta monetaria reduce el tipo de interés,
lo que estimula la inversion vy, por lo tanto, eleva la demanda de bienes y servicios. En
el siguiente capitulo, veremos que en las economias abiertas el tipo de cambio
también desempena un papel en el mecanismo de transmisién monetaria, pero
en las grandes economias como Estados Unidos el tipo de interés desempena el
papel principal.

La interaccién de la politica monetaria y la politica fiscal

Cuando se analiza cualquier cambio de la politica monetaria o de la fiscal, es im-
portante tener presente que los responsables de la politica econémica que contro-
lan estos instrumentos son conscientes de lo que estan haciendo los demas. Por lo
tanto, un cambio de una politica puede influir en la otra y esta interdependencia
puede alterar el efecto de un cambio de politica.

Supongamos, por ejemplo, que el Parlamento subiera los impuestos. (Qué efec-
to deberia producir esta politica en la economia? Segtun el modelo IS-LM, la res-
puesta depende de cémo responda el banco central a la subida de los impuestos.

La figura 12.4 muestra tres resultados de los muchos posibles. En el panel (a),
el banco central mantiene constante la oferta monetaria. La subida de los im-
puestos desplaza la curva IS hacia la izquierda. La renta disminuye (porque la
subida de los impuestos reduce el gasto de los consumidores) y el tipo de interés
baja (porque la reduccion de la renta desplaza la demanda de dinero en sentido
descendente). La disminucion de la renta indica que la subida de los impuestos
provoca una recesion.
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Figura 12.4. Respuesta de la economia a una subida de los impuestos. La res-
puesta de la economia a una subida de los impuestos depende de cé6mo res-
ponda el banco central. En el panel (a), el banco central mantiene constante la
oferta monetaria. En el (b), mantiene constante el tipo de interés reduciendo

la oferta monetaria. En el (c), mantiene constante el nivel de renta aumentan-
do la oferta monetaria.
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En el panel (b), el banco central quiere mantener constante el tipo de interés.
En este caso, cuando la subida de los impuestos desplaza la curva IS hacia la iz-
quierda, el banco central debe reducir la oferta monetaria para mantener el tipo
de interés en su nivel inicial, lo cual desplaza la curva LM en sentido ascendente.
El tipo de interés no baja, pero la renta disminuye en una cuantia mayor que si el
banco central hubiera mantenido constante la oferta monetaria. Mientras que en
el panel (a) la reduccién del tipo de interés estimula la inversién y contrarresta
en parte el efecto contractivo de la subida de los impuestos, en el (b) el banco
central agrava la recesiéon manteniendo alto el tipo de interés.

En el panel (c), el banco central quiere impedir que la subida de los impues-
tos reduzca la renta. Por lo tanto, debe aumentar la oferta monetaria y desplazar
la curva LM hacia abajo lo suficiente para contrarrestar el desplazamiento de la
curva IS. En este caso, la subida de los impuestos no provoca una recesion, pero si
un gran descenso del tipo de interés. Aunque el nivel de renta no varia, la subida
de los impuestos, unida a una expansién monetaria, si altera la asignacién de los
recursos de la economia. La subida de los impuestos reduce el consumo, mientras
que la reduccion del tipo de interés estimula la inversion. La renta no resulta afec-
tada porque estos dos efectos se contrarrestan exactamente.

En este ejemplo, vemos que el efecto de un cambio de politica fiscal depende
de la politica que siga el banco central; es decir, de que mantenga o no constantes
la oferta monetaria, el tipo de interés o el nivel de renta. En términos mas gene-
rales, siempre que se analiza el cambio de una politica, hay que postular algun
supuesto referente a su influencia en la otra. ;:Qué supuesto es el mejor? Depende
del caso de que se trate y de los numerosos condicionantes politicos que subyacen
a la elaboracién de la politica econ6émica.

CASO PRACTICO

Andlisis de la politica econémica con modelos macroeconométricos

El modelo IS-LM muestra como influye la politica monetaria y fiscal en el nivel
de renta de equilibrio. Sin embargo, las predicciones del modelo no son cuan-
titativas, sino cualitativas. El modelo IS-LM indica que los incrementos de las
compras del Estado elevan el PIB y que las subidas de los impuestos lo reducen.
Pero cuando los economistas analizan propuestas concretas de politica econémi-
ca, necesitan saber no solo el sentido del efecto, sino también su magnitud. Por
ejemplo, si el Parlamento sube los impuestos en 100.000 millones de euros y no
se altera la politica monetaria, ¢cuanto disminuira el PIB? Para responder a esta
pregunta, los economistas necesitan ir mas alld de la representacioén grafica del
modelo IS-LM.
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Los modelos macroeconométricos de la economia permiten evaluar las medi-
das economicas propuestas. Un modelo macroeconométrico es un modelo que descri-
be la economia cuantitativamente y no solo cualitativamente. Muchos de estos mo-
delos son esencialmente versiones mds complicadas y realistas de nuestro modelo
IS-LM. Los economistas que los elaboran utilizan datos histéricos para estimar
parametros como la propension marginal al consumo, la sensibilidad de la inver-
sion al tipo de interés y la sensibilidad de la demanda de dinero al tipo de interés.
Una vez construido el modelo, se pueden simular los efectos de distintas politicas
con la ayuda de un ordenador.

Cuando se interpreta un ejercicio de ese tipo, es importante tener presente que
los resultados de esa simulaciéon por ordenador solo son tan buenos como lo sea el
modelo macroeconométrico que esté simuldndose. Cuando se valora un modelo
de esa clase, surgen varias preguntas. ;Qué supuestos postularon sus autores al
construirlo? ¢Son adecuados estos supuestos para el problema en cuestion o no
se tuvieron en cuenta algunos factores cruciales? ;Qué datos se utilizaron para es-
timar los parametros clave? ¢Hasta qué punto son fiables estos datos? ;Fueron las
técnicas estadisticas empleadas para analizar los datos y estimar los parametros
las técnicas adecuadas para realizar esa tarea? ;En qué medida son precisos los
resultados? Solo después de responder a estas preguntas, puede saber un econo-
mista cuanto puede confiar en el resultado de un modelo.

El cuadro 12.1 muestra los multiplicadores de la politica fiscal que correspon-
den a un modelo macroeconométrico muy utilizado en Estados Unidos, el modelo
Data Resources Incorporated (DRI), llamado asi en honor a la empresa de pre-
dicciones econémicas que lo elabor6. El cuadro indica los multiplicadores corres-
pondientes a respuestas posibles del banco central ante cambios de politica fiscal.

Cuadro 12.1. Los multiplicadores de la politica fiscal en el modelo DRI

Valor de los multiplicadores

Supuesto sobre la politica monetaria AY/AG AY/AT
Se mantiene constante el tipo de interés nominal 1,93 -1,19
Se mantiene constante la oferta monetaria 0,60 -0,26

Nota: Este cuadro indica los multiplicadores de la politica fiscal correspondientes a una variaciéon duradera
de las compras del Estado o de los impuestos sobre la renta de las personas. Corresponden al cuarto trimes-
tre desde que se efectia el cambio de politica.

Fuente: Otto Eckstein, The DRI Model of the U.S. Economy, Nueva York, McGraw-Hill, 1983, pag. 169.

En uno de los casos, el banco central mantiene constante el tipo de interés
nominal. Es decir, cuando la politica fiscal desplaza la curva IS hacia la derecha
o hacia la izquierda, el banco central ajusta la oferta monetaria para desplazar la
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curva LM en el mismo sentido. Como no hay variacién del tipo de interés no hay
tampoco reduccion de la inversion privada y los multiplicadores de la politica
fiscal son similares a los del aspa keynesiana. El modelo DRI indica que en este
caso el multiplicador de las compras del Estado es 1,93 y el multiplicador de los
impuestos es —1,19. Es decir, un incremento de las compras del Estado de 100.000
millones de délares eleva el PIB en 193.000 millones y una subida de los impuestos
de 100.000 millones lo reduce en 119.000 millones.

En el segundo caso, el banco central mantiene constante la oferta monetaria,
por lo que la curva LM no se desplaza. En este caso, el tipo de interés sube y la
inversion disminuye, por lo que los multiplicadores son mucho menores. El multi-
plicador de las compras del Estado solo es 0,60 y el multiplicador de los impuestos,
—0,26. Es decir, un incremento de las compras del Estado de 100.000 millones de
dolares eleva el PIB en 60.000 millones y una subida de los impuestos de 100.000
millones lo reduce en 26.000 millones.

El cuadro 12.1 muestra que los multiplicadores de la politica fiscal son muy
diferentes segin sea la politica monetaria supuesta. El efecto de un cambio cual-
quiera de la politica fiscal depende fundamentalmente de como responda el ban-
co central a ese cambio.

Las perturbaciones en el modelo IS-LM

Dado que el modelo IS-LM muestra como se determina la renta nacional a corto
plazo, podemos utilizarlo para ver cémo influyen en ella algunas perturbaciones
econ6émicas. Hasta ahora hemos visto que los cambios de politica fiscal desplazan
la curva ISy que los cambios de politica monetaria desplazan la curva LM. Asimis-
mo, podemos agrupar las perturbaciones que nos interesan en dos categorias: las
que afectan a la curva ISy las que afectan a la LM.

Las perturbaciones de la curva IS son variaciones exégenas de la demanda de
bienes y servicios. Algunos economistas, incluido Keynes, han hecho hincapié en
que las variaciones de la demanda pueden deberse a los impulsos animales de los
inversores, es decir, a oleadas de optimismo y pesimismo que son exégenas y que,
a veces, una vez iniciadas son dificiles de detener. Supongamos, por ejemplo, que
las empresas se muestran pesimistas sobre el futuro de la economia y que este
pesimismo las lleva a construir menos fabricas. Esta reduccién de la demanda de
bienes de inversion provoca un desplazamiento restrictivo de la funcién de inver-
sion: las empresas quieren invertir menos, cualquiera que sea el tipo de interés. La
disminucion de la inversion reduce el gasto planeado y desplaza la curva S hacia
la izquierda, reduciendo la renta y el empleo. Esta reduccién de la renta de equi-
librio confirma, en parte, el pesimismo inicial de las empresas.



La demanda agregada II: aplicacion del modelo IS-LM (c.12) / 473

o .
Calvin y Hobbes por Bill Watterson
Dado que eres quien gana el 74 ;

. _ Um, vale. N Aqui tienes la lista de Tengo que acordarme de no
zzfiaa' ,::] iﬁ;:‘s dinero, eres responsable de algunas cosas caras que  dejar el Wall Street Journal
contico. tener confianza en la eco- quiero para Navidad. ala vista.

9 nomia y empezar a Comprar  Confio en que hards lo
cosas que hagan que siga que tienes que

funcionando y que generen oo por

beneficios y empleo. +u pafs.

Calvin and Hobbes © 1992 Watterson. Distr.

por Universal Press Syndicate.

Las perturbaciones de la curva IS también pueden deberse a variaciones de la
demanda de bienes de consumo. Supongamos, por ejemplo, que la eleccion de
un presidente popular aumenta la confianza de los consumidores en la economia.
Eso los lleva a ahorrar menos para el futuro y a consumir mas hoy. Podemos inter-
pretar este cambio por medio de un desplazamiento ascendente de la funcion de
consumo, el cual eleva el gasto planeado y desplaza la curva IS hacia la derecha,
lo que eleva la renta.

Las perturbaciones de la curva LM se deben a las variaciones exégenas de la
demanda de dinero. Supongamos, por ejemplo, que las nuevas restricciones so-
bre las tarjetas de crédito elevan la cantidad de dinero que decide tener la gente.
Segun la teoria de la preferencia por la liquidez, cuando aumenta la demanda de
dinero, el tipo de interés necesario para equilibrar el mercado de dinero es mas
alto (dado un nivel cualquiera de renta y de oferta monetaria). Por lo tanto, un
aumento de la demanda de dinero desplaza la curva LM en sentido ascendente, lo
que tiende a elevar el tipo de interés y a reducir la renta.

En suma, algunos acontecimientos pueden provocar fluctuaciones econémicas
al desplazar la curva IS o la LM. Recuérdese, sin embargo, que esas fluctuaciones
no son inevitables. Los responsables de la politica econémica pueden tratar de
utilizar los instrumentos de la politica monetaria y fiscal para contrarrestar las per-
turbaciones exégenas. Si son suficientemente rapidos y habiles (algo que, desde
luego, esta por ver), las perturbaciones de las curvas IS o LM no tienen por qué
provocar fluctuaciones en la renta o en el empleo.

CASO PRACTICO

La recesion de Estados Unidos en 2001

En 2001, la actividad econémica sufrié una considerable desaceleracion en Es-
tados Unidos. La tasa de paro aument6 del 3,9 por ciento en septiembre de
2000 al 4,9 en agosto de 2001 y al 6,3 en junio de 2003. Esta recesion se parece
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en muchos aspectos a una recesion tipica provocada por una disminuciéon de la
demanda agregada.

Tres perturbaciones notables explican este acontecimiento. La primera fue
una caida de la Bolsa de valores. Durante la década de 1990, la Bolsa de valores
experiment6 un alza de proporciones historicas, a raiz del optimismo de los in-
versores sobre las perspectivas de la nueva tecnologia de la informacion. Algunos
economistas consideraron entonces que ese optimismo era excesivo y retrospecti-
vamente asi fue. Cuando se desvanecio, las cotizaciones bursatiles medias bajaron
alrededor de un 25 por ciento entre los meses de agosto de 2000 y 2001. La caida
de la Bolsa redujo la riqueza de los hogares y, por lo tanto, el gasto de consumo.
Ademas, la impresion de que la rentabilidad de las nuevas tecnologias no iba a ser
tan grande provoc6 una disminucién del gasto de inversion. En el lenguaje del
modelo IS-LM, la curva IS se desplaz6 hacia la izquierda.

La segunda perturbacion fueron los ataques terroristas contra Nueva York y
Washington del 11 de septiembre de 2001. Tras los ataques, la Bolsa de valores
cay6 en una semana otro 12 por ciento, la mayor pérdida registrada en una sema-
na desde la Gran Depresion de los anos treinta. Los ataques aumentaron, ademas,
la incertidumbre sobre lo que depararia el futuro. La incertidumbre puede re-
ducir el gasto, ya que los hogares y las empresas posponen algunos de sus planes
hasta que esta desaparece. LLos ataques terroristas desplazaron, pues, la curva IS
aun mas hacia la izquierda.

La tercera perturbacién fue una serie de escandalos contables en algunas de las
companias mas destacadas del pais, entre las que se encontraban Enron y World-
Com. El resultado de estos escandalos fue la quiebra de algunas empresas que
habian hecho creer fraudulentamente que eran mas rentables de lo que eran en
realidad, la condena a penas de carcel de los ejecutivos responsables del fraude y
la aprobacion de nuevas leyes cuyo objetivo era regular mas las normas contables.
Estos acontecimientos redujeron atiin mas las cotizaciones bursatiles y los incenti-
vos de las empresas para invertir, lo que desplazé por tercera vez la curva /8.

Los responsables de la politica fiscal y de la politica monetaria respondieron
rapidamente a estos acontecimientos. El Congreso aprob6 una gran reduccion
de los impuestos en 2001, asi como la devolucion inmediata de determinados im-
puestos, y otra importante reducciéon en 2003. Uno de los objetivos de estas reduc-
ciones de los impuestos era estimular el gasto de consumo (véase el caso practico
del capitulo 11 sobre la reduccion de los impuestos). Tras los ataques terroristas, el
Congreso también incrementé el gasto publico asignando fondos para reconstruir
Nueva York y para sacar de apuros al sector del transporte aéreo. Estas medidas
fiscales desplazaron la curva IS hacia la derecha.

Al mismo tiempo, la Reserva Federal adopt6 una politica monetaria expansiva,
desplazando la curva LM hacia la derecha. El crecimiento del dinero se aceleré y



La demanda agregada II: aplicacion del modelo IS-LM (c.12) / 475

los tipos de interés bajaron. El tipo de interés de las letras del Tesoro a tres meses
bajo del 6,4 por ciento en noviembre de 2000 al 3,3 en agosto de 2001 justo antes
de los ataques terroristas. Cuando los ataques y los escandalos empresariales sacu-
dieron la economia, el Fed adopt6 una politica aiin mds expansiva y el tipo de las
letras del Tesoro bajé a un 0,9 por ciento en julio de 2003, el nivel mas bajo desde
hacia muchas décadas.

La politica monetaria y la politica fiscal expansivas surtieron los efectos preten-
didos. El crecimiento econémico se recuper6 en el segundo semestre de 2003 y
fue elevado durante 2004. En junio de 2005, la tasa de paro habia descendido al
5,0 por ciento y se mantuvo en o por debajo de ese nivel durante varios anos. Sin
embargo, el paro iba a comenzar a aumentar de nuevo en 2008, al experimentar
la economia otra recesion, cuyas causas se examinan en otro caso practico mas
adelante en este capitulo.

¢Cual es el instrumento de la politica del Fed? ;La oferta monetaria
o el tipo de interés?

Nuestro analisis de la politica monetaria se ha basado en el supuesto de que el
banco central influye en la economia controlando la oferta monetaria. En cam-
bio, cuando los medios de comunicacién anuncian que el Fed ha cambiado de
politica, suelen decir simplemente que ha subido o ha bajado los tipos de interés.
¢Qué es lo correcto? Aunque estas dos perspectivas parezcan diferentes, ambas
son correctas y es importante comprender por qué.

En los ultimos anos, el Fed ha utilizado el tipo de los fondos federales —que es el
tipo de interés que se cobran los bancos unos a otros por los préstamos a un dia—
como instrumento a corto plazo. Cuando el Comité Federal de Mercado Abierto se
reune cada seis semanas para fijar la politica monetaria, vota sobre un objetivo para
este tipo de interés que se aplicard hasta la siguiente reunién. Una vez concluida la
reunion, los agentes del Fed encargados de vender bonos (y que se encuentran en
Nueva York) reciben instrucciones para realizar las operaciones de mercado abierto
necesarias para alcanzar ese objetivo. Estas operaciones de mercado abierto alteran
la oferta monetaria y desplazan la curva LM de tal manera que el tipo de interés
de equilibrio (determinado por la interseccion de las curvas ISy LM) es igual al
tipo de interés que ha elegido el Comité Federal de Mercado Abierto como objetivo.

Como consecuencia de este procedimiento, la politica del Fed suele analizarse
como si solo se tratara de alterar los tipos de interés. Debe tenerse presente, sin
embargo, que tras estos cambios de los tipos de interés se encuentran los necesa-
rios cambios de la oferta monetaria. Un periédico podria decir, por ejemplo, que
«el Fed ha bajado los tipos de interés». Para ser mas precisos, podemos interpretar
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que esta afirmacion quiere decir que el Comité Federal de Mercado Abierto ha
dado instrucciones a los agentes del Fed encargados de los bonos para que com-
pren bonos por medio de operaciones de mercado abierto con el fin de aumentar
la oferta monetaria, desplazar la curva LMy reducir el tipo de interés de equilibrio
para alcanzar un nuevo objetivo mds bajo.

¢Por qué ha decidido el Fed utilizar un tipo de interés en lugar de la oferta mo-
netaria como instrumento de politica a corto plazo? Una respuesta posible es que
las perturbaciones de la curva LM son mas frecuentes que las perturbaciones de la
curva IS. Cuando el Fed fija un objetivo para los tipos de interés, automaticamente
contrarresta las perturbaciones de la curva LM ajustando la oferta monetaria, aun-
que esa politica exacerba las perturbaciones de la curva IS. Si las perturbaciones
de la curva LM son las mas frecuentes, la politica de fijar un objetivo para el tipo
de interés consigue una estabilidad macroeconémica mayor que la politica de fijar
un objetivo para la oferta monetaria (en el problema 7 de este capitulo pedimos
al lector que analice esta cuestion).

En el capitulo 15, ampliamos nuestra teoria de las fluctuaciones a corto plazo
para incluir explicitamente una politica monetaria que fija un objetivo para el tipo
de interés y que lo modifica en respuesta a las circunstancias econémicas. El modelo
IS-LM presentado aqui sirve de base para realizar ese andlisis mas complicado y
realista. Una de las lecciones del modelo IS-LM es que cuando un bajo central fija
la oferta monetaria, determina el tipo de interés de equilibrio. Por lo tanto, la
fijacién de la oferta monetaria y la fijacion del tipo de interés son en cierto sentido
las dos caras de una misma moneda.

12.2 El modelo IS-LM como una teoria de la demanda agregada

Hemos utilizado el modelo IS-LM para explicar la renta nacional a corto plazo, pe-
riodo en el que el nivel de precios se mantiene fijo. Para ver como encaja este mode-
lo en el de oferta y demanda agregadas presentado en el capitulo 10, a continuacién
vemos qué ocurre en el modelo IS-LM si se permite que varie el nivel de precios.
Como prometimos cuando comenzamos a estudiarlo, el modelo IS-LM proporciona
una teoria para explicar la posiciéon y la pendiente de la curva de demanda agregada.

Del modelo IS-LM a la curva de demanda agregada
Recuérdese que como vimos en el capitulo 10, la curva de demanda agregada

describe una relacion entre el nivel de precios y el nivel de renta nacional. En el
capitulo 10 dedujimos esta relacién a partir de la teoria cuantitativa del dinero.
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El analisis mostré que dada la oferta monetaria, una subida del nivel de precios
significa una reduccion del nivel de renta. Los aumentos de la oferta monetaria
desplazan la curva de demanda agregada hacia la derecha y las reducciones de la
oferta monetaria la desplazan hacia la izquierda.

Para comprender mejor los determinantes de la demanda agregada, a continua-
cion utilizamos el modelo IS-LM, en lugar de la teoria cuantitativa, para obtener la
curva de demanda agregada. En primer lugar, utilizamos el modelo /S-LM para mos-
trar por qué disminuye la renta nacional cuando sube el nivel de precios, es decir,
por qué la curva de demanda agregada tiene pendiente negativa. En segundo lugar,
vemos a qué se deben los desplazamientos de la curva de demanda agregada.

Para explicar por qué tiene pendiente negativa la curva de demanda agregada,
vemos en la figura 12.5 qué ocurre en el modelo IS-LM cuando varia el nivel de
precios. Dada una oferta monetaria cualquiera, M, una subida del nivel de precios,
P, reduce la oferta de saldos monetarios reales, M/P. Una reduccion de la oferta de
saldos monetarios reales desplaza la curva LM en sentido ascendente, lo que eleva
el tipo de interés y reduce el nivel de renta de equilibrio, como muestra el panel
(a). En este caso, el nivel de precios sube de P, a P,y larenta disminuye de Y, a ¥,,.
La curva de demanda agregada del panel (b) representa la relacién negativa entre

(@) El modelo IS-LM (b) La curva de demanda agregada

-

1. Una subida del nivel P
de precios P desplaza LM(P,)

la curva LM en sentido
ascendente. ..

3. La curva DA resume
la relacion entre Pe Y

LM(P,)

Tipo de interés
Nivel de precios
Ji S

2. ...reduciendo
la renta Y.

Y, « Y, 4 Y, e ¥ Y
Renta, produccién Renta, produccién

Figura 12.5. Obtencién de la curva de demanda agregada con el modelo IS-LM.
El panel (a) muestra el modelo IS-LM: una subida del nivel de precios de P, a
P, reduce los saldos monetarios reales y, por lo tanto, desplaza la curva LM en
sentido ascendente. El desplazamiento de la curva LM reduce la renta de Y, a
Y,. El panel (b) muestra la curva de demanda agregada que resume esta relacion
entre el nivel de precios y la renta: cuanto mads alto es el nivel de precios, mas
bajo es el nivel de renta.
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Figura 12.6. Como desplaza la politica monetaria y la fiscal la curva de

demanda agregada. El panel (a) muestra una expansion monetaria. Dado

un nivel cualquiera de precios, un aumento de la oferta monetaria eleva

los saldos monetarios reales, desplaza la curva LM en sentido descendente

y eleva la renta. Por lo tanto, un aumento de la oferta monetaria desplaza
la curva de demanda agregada hacia la derecha. El panel (b) muestra una
expansion fiscal, por ejemplo, un incremento de las compras del Estado o

una reducciéon de los impuestos. La expansion fiscal desplaza la curva IS

hacia la derecha y, dado un nivel cualquiera de precios, eleva la renta. Por

consiguiente, una expansion fiscal desplaza la curva de demanda agregada

hacia la derecha.
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la renta nacional y el nivel de precios. En otras palabras, la curva de demanda
agregada muestra el conjunto de puntos de equilibrio que surgen en el modelo
1S-LM cuando alteramos el nivel de precios y vemos qué ocurre con la renta.

¢Por qué se desplaza la curva de demanda agregada? Como la curva de de-
manda agregada no es mas que un resumen de los resultados del modelo IS-LM,
los acontecimientos que desplazan la curva IS o la LM (dado un nivel de precios)
hacen que la curva de demanda agregada se desplace. Por ¢jemplo, un aumento
de la oferta monetaria eleva la renta en el modelo /S-LM dado un nivel cualquie-
ra de precios y, por lo tanto, desplaza la curva de demanda agregada hacia la
derecha, como en el panel (a) de la figura 12.6. Asimismo, un aumento de las
compras del Estado o una reduccién de los impuestos eleva la renta en el modelo
IS-LM, dado un nivel de precios; también desplaza la curva de demanda agre-
gada hacia la derecha, como en el panel (b) de la figura 12.6. En cambio, una
reduccion de la oferta monetaria, una disminucién de las compras del Estado
o una subida de los impuestos reduce la renta en el modelo IS-LMy desplaza la
curva de demanda agregada hacia la izquierda. Todo lo que altera la renta en el
modelo IS-LM que no sea una variacion del nivel de precios provoca un desplaza-
miento de la curva de demanda agregada. Los factores que desplazan la demanda
agregada son no solo la politica monetaria y la politica fiscal, sino también las
perturbaciones del mercado de bienes (la curva IS) y las perturbaciones del mer-
cado de dinero (la curva LM).

Estos resultados pueden resumirse de la forma siguiente: una variacion de la renta
en el modelo IS-ILM provocada por una variacion del nivel de precios representa un movimiento
a lo largo de la curva de demanda agregada. Una variacion de la renta en el modelo 1IS-LM,
dado un nivel de precios fijo, representa un desplazamiento de la curva de demanda agregada.

El modelo IS-LM a corto y largo plazo

El modelo IS-LM pretende explicar la economia a corto plazo, en que el nivel de
precios se mantiene fijo. Sin embargo, una vez que hemos visto como influye una
variacion del nivel de precios en el equilibrio, también podemos utilizar este mo-
delo para describir la economia a largo plazo, en que el nivel de precios se ajusta
para garantizar que la economia produzca a su tasa natural. Utilizando el modelo
1S-LM para describir el largo plazo, podemos ver claramente en qué se diferencia
el modelo keynesiano de la renta nacional del modelo clasico del capitulo 3.

El panel (a) de la figura 12.7 muestra las tres curvas que son necesarias para
comprender los equilibrios a corto y largo plazo: la curva IS, la curva LMy la linea
recta vertical que representa la tasa natural de produccion, Y. La curva LM se tra-
za, como siempre, considerando fijo el nivel de precios, P,. El equilibrio a corto
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plazo de la economia se encuentra en el punto K, en el cual la curva IS corta a
la LM. Obsérvese que en este equilibrio a corto plazo, la renta de la economia es
menor que su tasa natural.

El panel (b) de la figura 12.7 muestra la misma situacion en el diagrama de
oferta y demanda agregadas. En el nivel de precios P}, la cantidad demandada
de produccion es inferior a la tasa natural. En otras palabras, en el nivel de precios
existente, la demanda de bienes y servicios es insuficiente para que la economia
produzca en su nivel potencial.

En estos dos diagramas, podemos examinar el equilibrio a corto plazo en el que
se encuentra la economia y el equilibrio a largo plazo hacia el que tiende. El punto K
describe el equilibrio a corto plazo, porque supone que el nivel de precios se man-
tiene fijo en P,. Finalmente, la baja demanda de bienes y servicios hace que bajen
los precios y la economia se desplaza de nuevo hasta su tasa natural. Cuando el nivel
de precios alcanza F,, la economia se encuentra en el punto C, que es el punto de
equilibrio a largo plazo. El diagrama de oferta y demanda agregadas indica que en el
punto Cla cantidad demandada de bienes y servicios es igual al nivel natural de pro-
duccion. Este equilibrio a largo plazo se alcanza en el diagrama IS-LM por medio de
un desplazamiento de la curva LM: el descenso del nivel de precios eleva los saldos
monetarios reales y, por lo tanto, desplaza la curva LM hacia la derecha.

(b) El modelo de oferta 'y

(a) El modelo IS-LM demanda agregadas
' OALP i OALP
LM(P7)
\§ 2
2 LM(Py) "8
£ 5
) K OALP
° R Sp :
z e ¢
- C Z02 OALP,
IS DA
Y Y Y 14
Renta, produccién Renta, produccién

Figura 12.7. Los equilibrios a corto y largo plazo. Podemos comparar los equi-
librios a corto y largo plazo utilizando el diagrama IS-LM del panel (a) o el dia-
grama de oferta y demanda agregadas del (b). A corto plazo, el nivel de precios
se mantiene fijo en P,. El equilibrio a corto plazo de la economia se encuentra,
pues, en el punto K. A largo plazo, el nivel de precios se ajusta hasta que la eco-
nomia se encuentre en el nivel natural de produccién. Por lo tanto, el equilibrio
a largo plazo se halla en el punto C.
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Ahora ya podemos ver la diferencia clave entre el enfoque keynesiano de la de-
terminacion de la renta nacional y el clasico. El punto de vista keynesiano supone
(supuesto representado por el punto K) que el nivel de precios se mantiene fijo.
Dependiendo de la politica monetaria, la politica fiscal y los demas determinan-
tes de la demanda agregada, la produccién puede alejarse de su tasa natural. El
enfoque clasico supone (supuesto representado por el punto C) que el nivel de
precios es flexible. Este se ajusta para garantizar que la renta nacional siempre se
encuentra en la tasa natural.

Para expresarlo en unos términos algo distintos, podemos considerar que la
economia se describe por medio de tres ecuaciones. Las dos primeras son las ecua-
ciones ISy LM:

Y=CY-D+I»n+G IS
M/P=L(r, Y) LM

La ecuacién IS describe el equilibrio del mercado de bienes y la LM describe el
equilibrio del mercado de dinero. Estas dos ecuaciones contienen tres variables en-
dogenas: Y, Py r. Para completar el sistema, necesitamos una tercera ecuacion. El
enfoque keynesiano completa el modelo con el supuesto de los precios fijos, por
lo que la tercera ecuaciéon keynesiana es

P=P,

Este supuesto implica que las dos variables restantes, r e Y, deben ajustarse para
satisfacer las dos ecuaciones restantes ISy LM. El enfoque cldsico completa el mo-
delo con el supuesto de que la produccion alcanza la tasa natural, por lo que la
tercera ecuacion es:

Yy=Y.

Este supuesto implica que las dos variables restantes, ry P, deben ajustarse para
satisfacer las dos ecuaciones restantes ISy LM. Por lo tanto, el enfoque clasico su-
pone que la produccion es fijay permite que el nivel de precios se ajuste para satis-
facer las condiciones de equilibrio de los mercados de bienes y de dinero, mientras
que el enfoque keynesiano supone que el nivel de precios es fijo y permite que la
produccién varie para satisfacer las condiciones de equilibrio.

¢Qué supuesto es el mas adecuado? La respuesta depende del horizonte
temporal. El supuesto clasico describe mejor el largo plazo. Por lo tanto, nues-
tro andlisis a largo plazo de la renta nacional (capitulo 3) y de los precios
(capitulo 5) supone que la producciéon es igual al nivel natural. EI supuesto
keynesiano describe mejor el corto plazo. Por consiguiente, nuestro andlisis de
las fluctuaciones econémicas se basa en el supuesto de que el nivel de precios
se mantiene fijo.
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Cuadro 12.2. :Qué ocurrié durante la Gran Depresion?

Ao Tasa de paro PNB real Consumo  Inversion Compras del
Estado
1929 3,2 203,6 139,6 40,4 22,0
1930 8,9 183,5 130,4 27,4 24,3
1931 16,3 169,5 126,1 16,8 25,4
1932 24,1 144,2 114,8 4,7 24,2
1933 25,2 141,5 112,8 5,3 23,3
1934 22,0 154,3 118,1 9,4 26,6
1935 20,3 169,5 125,5 18,0 27,0
1936 17,0 193,2 138,4 24,0 31,8
1937 14,3 203,2 143,1 29,9 30,8
1938 19,1 192,9 140,2 17,0 33,9
1939 17,2 209,4 148,2 24,7 35,2
1940 14,6 227,2 155,7 33,0 36,4

Fuente: Historical Statistics of the United States, Colonial Times to 1970, Parts I and II, U.S. Department
of Commerce, Bureau of Census, 1975. La tasa de paro es la serie D9. EI PNB real, el consumo, la
inversion y las compras del Estado son las series F3, F48, F52 y F66 y se expresan en miles de millones
de délares de 1958. El tipo de interés es el tipo preferencial del papel comercial a 4-6 meses, serie
x445. La oferta monetaria es la serie x414, el efectivo mds los depositos a la vista, expresada en miles

12.3 La Gran Depresion

Una vez desarrollado el modelo de demanda agregada, utilicémoslo para abordar
la cuestion que motivo originalmente a Keynes: ¢a qué se debié la Gran Depre-
sion? Aun hoy, mas de cincuenta anos después, los economistas contindan deba-
tiendo sobre la causa de esta gran recesiéon econémica. L.a Gran Depresion consti-
tuye un extenso caso practico que permite mostrar como utilizan los economistas
el modelo IS-LM para analizar las fluctuaciones econémicas.'

Antes de pasar a examinar las distintas explicaciones que se han propues-
to, obsérvese el cuadro 12.2, que presenta algunos datos estadisticos sobre la
Depresion. Estos son el campo de batalla en el que tiene lugar el debate sobre
la Depresion. ¢Qué cree el lector que ocurrié? ¢Un desplazamiento de IS? :Un

desplazamiento de LM? ;O alguna otra cosa?

! Para hacerse una idea del debate, véase Milton Friedman y Anna J. Schwartz, A Monetary History
of the United States, 1867-1960, Princeton, N. J., Princeton University Press, 1963; Peter Temin, Did Mo-
netary Forces Cause the Great Depression?, Nueva York, W. W. Norton, 1976; los ensayos de Karl Brunner
(comp.), The Great Depression Revisited, Boston, Martinus Nijhoff Publishing, 1981;y el simposio sobre
la Gran Depresién que se encuentra en el nimero de la primavera de 1993 del jJournal of Economic
Perspectives.
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Ano Tipo de interés Oferta Nivel de Inflacién Saldos monetarios
nominal monetaria precios reales
1929 59 26,6 50,6 - 52,6
1930 3,6 25,8 49,3 -2,6 52,3
1931 2,6 24,1 44,8 -10,1 54,5
1932 2,7 21,1 40,2 -9,3 52,5
1933 1,7 19,9 39,3 -2,2 50,7
1934 1,0 21,9 42,2 7.4 51,8
1935 0,8 25,9 42,6 6,9 60,8
1936 0,8 29,6 42,7 0,2 62,9
1937 0,9 30,9 44,5 4,2 69,5
1938 0,8 30,5 43,9 -1,3 69,5
1939 0,6 34,2 43,2 -1,6 79,1
1940 0,6 29,7 43,9 1,6 90,3

de millones de doélares. El nivel de precios es el deflactor del PNB (1958 = 100), serie E1. La tasa de
inflacién es la variacién porcentual de la serie del nivel de precios. Los saldos monetarios reales, cal-
culados dividiendo la oferta monetaria por el nivel de precios y multiplicando por 100, se expresan
en miles de millones de dolares de 1958.

La hipétesis del gasto: las perturbaciones de la curva IS

El cuadro 12.2 muestra que la disminucién de la renta registrada a principios de
los anos treinta en Estados Unidos coincidié con un descenso de los tipos de in-
terés. Este hecho ha llevado a algunos economistas a sugerir que la causa de esa
disminucion fue un desplazamiento restrictivo de la curva /8. Esta tesis se denomi-
na a veces hipétesis del gasto, porque culpa de la Depresion principalmente a una
disminucién exégena del gasto en bienes y servicios.

Los economistas han intentado explicar esta disminucion del gasto de varias
formas. Algunos sostienen que el desplazamiento restrictivo de la curva IS se de-
bi6é a un desplazamiento descendente de la funciéon de consumo. Es posible que
la crisis de la Bolsa de valores de 1929 fuera en parte responsable de este despla-
zamiento: al reducir la riqueza y aumentar la incertidumbre sobre el futuro de la
economia de Estados Unidos, es posible que la crisis indujera a los consumidores
a ahorrar una parte mayor de su renta en lugar de gastarla.

Otros explican la reduccién del gasto senalando la gran disminucién que ex-
perimento la inversion en vivienda. Algunos economistas creen que la expansion
de la inversién en construcciéon de los anos veinte fue excesiva y que una vez que
quedo6 patente este «exceso de construcciéon», la demanda de inversiéon en cons-
truccion descendi6 radicalmente. Otra posible explicacién de la disminucién de
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la inversion en construccion es el descenso de la inmigracién registrado en los
anos treinta: al crecer la poblacién a un ritmo mas lento, disminuy6 la demanda
de nueva vivienda.

Una vez que comenz6 la Depresion, ocurrieron varios acontecimientos que
posiblemente redujeron atin mads el gasto. En primer lugar, a principios de los
anos treinta quebraron muchos bancos, debido en parte a la deficiente legislacion
bancaria, y es posible que estas quiebras bancarias exacerbaran la disminuci6n del
gasto de inversion. Los bancos tienen la misién fundamental de facilitar fondos
para inversion a los hogares y a las empresas que mejor puedan emplearlos. Es
posible que el cierre de muchos bancos a principios de los anos treinta impidiera
a algunas empresas conseguir los fondos necesarios para realizar inversiones de
capital y que, por lo tanto, provocara un nuevo desplazamiento restrictivo de la
funcién de