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Prefacio

La macroeconomia es una de las disciplinas mas fascinantes de las ciencias sociales.
Nos ayuda a encontrar respuestas para algunos de los grandes interrogantes que afec-
tan la vida econdmica de una naciéon y del mundo. ;Qué factores determinan la tasa de
crecimiento de una economia? ;Cuiles hacen que suba o baje el nivel de desempleo?
sPor qué existen los ciclos econdmicos? ;Qué papel corresponde a los gobiernos en lo
que respecta a estimular el crecimiento, limitar la inflacién y evitar un alto porcentaje
de desempleo? ;Como afectan los cambios econdmicos de un pais al resto de las eco-

nomias mundiales?

Estos son temas de importancia no solo para el bienestar econémico de una na-
¢ion, sino también para cada individuo —al adoptar sus decisiones respecto a cuinto
ahorrar, tomar prestado o gastar; o en su estrategia para hallar o cambiar su empleo. La
macroeconomia puede contribuir a la formacion de mejores ciudadanos, capacitaindolos
para evaluar las proposiciones de sus dirigentes en materia de impuestos, tasas de interés,

gasto publico y otras politicas cruciales en la economia nacional y mundial.

La macroeconomia evoluciona continuamente, tanto en la naturaleza de las pre-
guntas que aborda como en los tipos de respuestas que ofrece. Estos cambios en la dis-
ciplina reflejan dos clases de fuerzas en accién. Primero, como en toda ciencia, se pro-
ducen con frecuencia nuevos avances tedricos, al mismo tiempo que se descartan
antiguas nociones (a la luz de sus conflictos con la evidencia o frente a los nuevos de-
sarrollos). Segundo, la propia economia mundial se transforma, planteando nuevas pre-
guntas y exigiendo nuevas respuestas. Los cambios de los Gltimos afios reflejan la cre-
ciente interrelacién entre las economias de los paises. Actualmente, por ¢jemplo, carece
de sentido estudiar por separado las economias de Estados Unidos, Europa y Japon, sin

reconocer su fuerte interdependencia.

Hemos escrito este libro movidos por la conviccion de que se necesita un nuevo
enfoque en el estudio de la macroeconomia, para estar al dia en los avances teoricos
en este campo y los cambios en la economia mundial. Hay tres formas principales en

las que este libro aborda estos importantes cambios.
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A partir de la primera edicidn, éste es el primer texto de macroeconomia moder-
na enfocado integralmente en la economia global y los aspectos internacionales de la
macroeconomia, mas que en la economia de un pais en particular. De principio a fin
reconocemos que todas las economias estin conectadas a través de los mercados inter-
nacionales de bienes, servicios y capitales.

De acuerdo con esta perspectiva internacional, examinamos detenidamente las di-
ferencias que presentan los paises en sus instituciones macroeconémicas mas relevan-
tes (como los patrones de fijacion de salarios) y relacionamos esta diversidad institu-
cional con las diferencias observadas en su desempefio macroeconémico.

Incorporamos a nuestro desarrollo tedrico los avances recientes en la teoria ma-
croecondmica, particularmente en lo que se refiere a las expectativas; las opciones in-
tertemporales de las familias, las empresas y el gobierno; y la teoria moderna de la po-
litica econoémica.

Naturalmente, nuestra propia experiencia profesional ha contribuido al disefio de
este texto. Hemos sido afortunados al poder desempefiarnos no solo como investiga-
dores y profesores, sino también como asesores macroecondémicos de diversos gobier-
nos en América Latina, la ex Unidn Soviética y Europa Oriental. En el curso de esta
actividad, hemos podido apreciar las importantes contribuciones que puede hacer la
macroeconomia a la formulacidn de politicas apropiadas para un pais. Esta experiencia
nos ha convencido de que la macroeconomia es una disciplina vibrante y de crucial im-
portancia, estrechamente vinculada a los hechos, y no simplemente una herramienta de
estudio tedrico. Esperamos haber tenido éxito en el intento de transmitir esta idea a las
discusiones del texto.

Al mismo tiempo, nuestra experiencia como asesores econdmicos destaca la rele-
vancia de ciertos aspectos de este campo. Constantemente hemos podido comprobar
en cuan alto grado las autoridades econdémicas de un pais deben responder al entorno
econdémico internacional, de aqui nuestro consistente énfasis en la dimension interna-
cional de esta disciplina. Advertimos también la importancia que revisten las institu-
ciones (en el mercado laboral, en la organizacidn politica del gobierno y en otras di-
mensiones) para la seleccion apropiada de las politicas macroeconémicas y para una
comprensiéon correcta de las tendencias econémicas. Aun cuando ciertos principios
macroeconémicos basicos se aplican a todos los paises existen otros aspectos especifi-
cos de una economia que también deben tenerse presentes.

Por dltimo, hemos considerado la macroeconomia en términos practicos. ;Qué
nos puede ensefar realmente respecto a las opciones que un gobierno deberia adop-
tar en su intento por sanar una economia “enferma”? ;e qué elementos se tiene cer-
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teza en macroeconomia y cuiles son tan solo un entusiasmo intelectual pasajero? ;En
qué area poseemos experiencia practica que respalda las teorias y en cuiles encontra-
mos teorias superficialmente ingeniosas, pero irreales en lo esencial? Por supuesto, los
investigadores académicos deben formarse sus propios juicios cuando eligen entre di-
versas teorias, pero estos temas adquieren particular relevancia cuando se presentan en
el contexto de decisiones econémicas reales.

Nuestros juicios no seran enteramente coincidentes con los de otros macroeco-
nomistas. La disciplina de la macroeconomia sigue estando profundamente dividida en
ciertos topicos de relieve (afortunadamente, los macroeconomistas profesionales estan
también de acuerdo en muchas otras cuestiones de importancia). Pero hemos procu-
rado, en todas las areas, presentar los debates principales y la evidencia pertinente de
un modo ecuanime aunque, por cierto, sin eludir la manifestacion de nuestra propia
opinidn respecto a muchos de los aspectos en conflicto.

RECOMENDACIONES PARA EL USO DE ESTE TEXTO Y NOVEDADES DE
LA SEGUNDA EDICION

La segunda edicién de este libro ha sido actualizada con los nuevos desarrollos teori-
cos y la evidencia empirica acumulada desde la publicacién de la primera edicion en
1994. También ha sido reestructurada de acuerdo a los comentarios y sugerencias de
muchos lectores. Los capitulos han sido reescritos, incluyendo nuevas secciones y
ejemplos y muchas Perspectivas globales adicionales. Hay, también, tres nuevos ca-
pitulos: el tercero, que introduce el mercado laboral y la determinacién del producto;
¢l quinto, que aborda el tema del dinero, la inflacién v las tasas de interés; y el decimo-
noveno, que desarrolla la cuestiéon de la globalizacién. Otros capitulos, que formaron
parte de la primera edicidén, no estan incorporados en esta nueva edicion; tal es el ca-
so del antiguo capitulo 22 sobre la crisis de deuda de los paises en desarrollo y del ca-
pitulo 23 sobre alta inflacién e hiperinflacién.

Un aspecto clave de esta reestructuracion es que las tres primeras partes del libro
contienen, en los 11 capitulos iniciales, los temas centrales que estudia la macroeconomia.
Decisiones importantes en esta nueva estructura han sido analizar el crucial tema del
crecimiento econdémico al comienzo del libro (capitulo 4), introducir tempranamente
el estudio del dinero y la inflacidén (capitulo 5) y dejar el estudio con detalle de diversos
temas para los 8 capitulos finales. Asi, la parte IV del libro desarrolla mas detalladamente
algunos de los temas que se tratan en las secciones previas. Finalmente, la parte V contie-
ne dos topicos especiales. Esta reestructuracién permite que los usuarios del libro —alum-
nos, profesores y lectores en general— determinen ellos mismos ¢l nivel de profundidad al
que quieren estudiar la macroeconomia.
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La introduccion en la Parte I define la macrocconomia, las variables clave que es-
tudia, entrega una perspectiva historica y aborda el tema de como medir la actividad
econdémica. A continuacion, la Parte 11 desarrolla el marco de analisis macroecondmico.
El capitulo 3 estudia la determinacion del empleo, Ia tasa de desempleo, el producto
agregado e incluye un breve analisis del ahorro y la inversion. El crecimiento econo-
mico es el tema del capitulo 4, seguido por un estudio sobre el dinero, la inflacion y
las tasas de interés en el capitulo 5. El capitulo 6 desarrolla los conceptos de demanda
y oferta agregada, con los cuales se estudia la determinacion del producto, ¢l empleo

y ¢l nivel de precios.

La Parte I estd dedicada al estudio de las fluctuaciones macroeconomicas y las
politicas de estabilizacion. Se inicia con el modelo IS-LM (capitulo 7) y contintia con
las importantes interrelaciones entre el dinero y los sistemas cambiarios (capitulo 8). El
capitulo 9 analiza el efecto de las politicas macroecondmicas en la economia abierta,
distinguiendo entre los efectos de estas politicas bajo tipo de cambio fijo y flexible.
Continta el estudio de los déficit fiscales como causa de la inflacion y las crists de la
balanza de pagos. Por ltimo, ¢l capitulo 11 discute la interrelacion entre desempleo,

inflacion y politicas de estabilizacion.

La Parte 1V del libro contiene un estudio detallado de las principales variables ma-
croecondmicas, tales como consumo y ahorro (capitulo 12), inversion (capitulo 13), la
cuenta corriente de la balanza de pagos y el endeudamiento externo (capitulo 14), el
sector gobierno {capitulo 15) los mercados laborales y el desempleo (capitulo 16) y la
demanda y oferta de dinero (capitulo 17). Finalmente, la Parte V desarrolla dos topicos
especificos. El capitulo 18 analiza los bienes transables y no transables, tema de gran
importancia en el analisis macroecondémico, especialmente para el mundo en desarro-
llo. El libro concluye en el capitulo 19 con una discusion de uno de los temas centra-
les del debate econdmico: los alcances y consecuencias de la globalizacion. Este es un

final apropiado para un libro que se titula Macrocconomia en la economia global.

Nuestra presentacion de la macroeconomia a nivel intermedio supone una solida
preparacion en Economia al nivel introductorio. En particular, ¢l lector necesitard un
conocimiento bdsico de conceptos microecondmicos como son la teoria basica de los
precios, curvas de indiferencia, maximizacién de ganancias por la empresa y maximi-
zacion de udilidad por las familias. St estas ideas son nuevas para el lector, le sugerimos
que su estudio de este libro lo realice con la asistencia de un texto de introduccion a

la Economia.

En este libro hemos evitado usar matematicas avanzadas. El nivel requerido de ma-
temadticas es algebra bisica, principalmente el mancjo de ecuaciones lincales simples. En

muy escasas ocasiones, y sdlo en notas al pie de pigina, nos apoyamos en conceptos ba-



Prefacio m

XXIX

sicos de calculo diferencial, pero en ninglin momento es esencial el uso del cileulo.
Los apéndices de ciertos capitulos requieren el uso de algunas ideas matematicas mas
avanzadas. A través de los diversos ejercictos numéricos y analiticos al final de cada ca-
pitulo ¢l lector deberia llegar a mancjar con mucha soltura los modelos contenidos en

el texto.

Un consejo final: disfrute del estudio de fa macroeconomia. Es una disciplina cau-
tivante, que ilumina algunos de los problemas mas importantes que vive la sociedad
contemporanea. Esperamos que el lector encuentre en este tema tanta satisfaccion, de-
safio y estimulo como hemos encontrado nosotros, en nuestras propias carreras de es-

tudiantes, investigadores, educadores y asesores macroecondmicos.

MATERIAL DIDACTICO

El libro contiene una serie de elementos que complementan y profundizan los con-

ceptos y temas desarrollados en el texto.

* Las Perspectivas globales analizan casos practicos de aplicacion del andlisis ma-
croecondmico a problemas del mundo real. A lo largo del libro encontrard mas de
60 Perspectivas globales, en temas tales como la crisis asiatica y sus secuelas, la Gran
Depresion de los afios treinta, el Indice de Desarrollo Humano de las Naciones
Unidas y los efectos de la malaria en el crecimiento econdémico.

* Mis de 140 Figuras y casi 100 Tablas presentadas en cada capitulo ilustran —gene-
ralmente utilizando experiencias practicas— los conceptos que se desarrollan en el texto.

» La bibliografia sefialada en las notas pie de cada capitulo del texto identifica lecturas
que pueden ser usadas para profundizar los temas planteados.

+ Al final de cada capitulo, los conceptos clave identifican los términos y temas cen-
trales que se discuten por primera vez en el capitulo y ¢l resumen entrega una bre-
ve sintesis del material analizado.

« Ocasionalmente, los capitulos contienen un apéndice, que analiza mis técnicamen-
te o en mayor profundidad alguno de los temas desarrollados.

* Los problemas y preguntas al final de cada capitulo son una forma de verificar la
comprension del texto para alumnos y lectores en general.

» Finalmente y dada la importancia que ha cobrado Internet, en la seccién de proble-
mas y preguntas incluimos las e-sugerencias, que son direcciones de paginas web
con informacion de cardcter econdmico, de gran utilidad para considerar las ideas

centrales de los capitulos en contraste con la realidad de cada pais.
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MATERIAL DE APOYO

Esta segunda edicion cuenta con un importante material de apoyo que —en un signo del
nuevo milenio— se encuentra integramente disponible en la pagina web que acompaiia
a Macrocconomia en la economia global: www.pearsonedlatino.com/larrain_sachs

La Guia de Estudio proporciona material de apoyo a los alumnos y lectores, en-
tregando nuevos problemas y ejercicios y ejemplos adicionales. EIl Manual del Pro-
fesor ayuda al instructor a organizar el curso y preparar sus clases.

La ventaja de tener tanto la Guia de Estudio como ¢l Manual del Profesor
disponibles en la Web es que ello permite su actualizacién periddica a intervalos mu-
cho mis cortos de los que haria posible una edicion impresa. En general, el sitio web
de Macroeconomia en la economia global entregard una constante actualizacién de nuevos
temas, lecturas y andlisis de los conceptos que se desarrollan en el texto.
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CAPITULO 1

Introduccion

1.1 ;QUE ES LA MACROECONOMIA?

La macroeconomia estudia el crecimiento y las fluctuaciones de la economia de un
pais desde una perspectiva amplia, esto es, una perspectiva que no se complica en dema-
siados detalles sobre un sector o negocio en particular. Por su propia naturaleza, se cen-
tra en las preguntas mas importantes de la vida econémica de cada nacién vy, en defini-
tiva, de cada individuo del mundo:

m ;Qué hace que un pais se enriquezca o empobrezca en un tiempo determinado?
sPor qué algunos paises, como Corea y Singapur, mostraron una monumental
mejora de sus condiciones de vida a partir de 1970 mientras que otros, como
Nicaragua y Zambia, sufrieron reducciones importantes en su nivel de vida?

m ;Qué origina el desempleo? ;Por qué hay tanta diferencia en la tasa de desem-
pleo entre un pais y otro, desde algo mas del 4% en Japon hasta cerca del 14% en
Espafia en el afio 2000? ;Por qué fluctda tanto la tasa de desempleo dentro de
una misma economia, llegando al 9,6% en los Estados Unidos en 1983 para lue-
go bajar al 4% en el 2000?

m ;Qué causa la inflacién? sPor qué hay diferencias tan colosales en la tasa de infla-
cidn entre paises: apenas un 1% en Suiza contra un 7.600% en Pert en 1990?

m ;Coémo afectan a un pais las economias del resto del mundo? ;Qué determina el
valor del délar estadounidense versus el yen japonés? ;Por qué Estados Unidos
importa mas bienes de los que exporta?

m ;Qué hace que una economia fluctiie en el corto plazo? ;Por qué la economia
estadounidense cayd en un 2% entre 1981 y 1982, para luego crecer al 4% anual
entre 1995 y el 2000?

La macroeconomia moderna se funda en la microeconomia, que estudia las decisiones
individuales de empresas comerciales y familiares y su interaccion en el mercado. Los
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macroeconomistas reconocen explicitamente que las tendencias globales de la econo-
mia son ¢l resultado de millones de decisiones individuales. Si bien no pretenden estu-
diar cada una de esas decisiones, tienen claro que sus teorias deben ser coherentes con
el comportamiento de los millones de familias y empresas que componen la economia.

Con este propdsito, la macroeconomia moderna procede en tres etapas basicas.
Primero, los macroeconomistas tratan de entender los procesos de toma de decisiones de
empresas y familias individuales en un nivel tedrico. Los modelos macroccondmicos ti-
picos parten del supuesto simplificador de que existen una empresa y una familia repre-
sentativas (algo asi como una empresa y una familia “promedio”). Luego, usando he-
rramientas microecondmicas, los macrocconomistas estudian la conducta de esta
empresa y esta familia tipicas frente a una variedad de circunstancias econdomicas.

Segundo, los macroeconomistas tratan de explicar ¢l comportamiento de la econo-
mia en general mediante la agregacion —o suma— de las decisiones de todas las familias
y empresas individuales de la economia. Las acciones de la empresa o la familia tipica se
“multiplican” de un modo adecuado (un complicado proceso que veremos en el Capi-
tulo 12) para predecir el comportamiento agregado de la economia. Se agregan las va-
riables clave de la economia, como precios, producto, consumo y demds; luego, los ma-
croeconomistas derivan diversas relaciones entre los datos agregados, a partir de las
cuales tratan de explicar las conexiones entre las variables economicas mas importantes.

Tercero, los macroeconomistas aportan un contenido empirico a la teoria, recolec-
tando y analizando datos macroeconémicos de la realidad. Estos datos pueden usarse de
tres maneras diferentes: para probar si una determinada relacion tedrica que se ha pro-
puesto es vilida o no, para explicar el desempetio historico de una economia, o para res-
paldar alguna prediccion econdmica sobre el futuro. En el sector privado, los macroe-
conomistas pueden desarrollar modelos para determinar como se verin afectadas las
ventas y utilidades de una empresa por las diversas tendencias ccondmicas. En ¢l sector
pablico, los macroeconomistas pueden crear modelos para comprender los efectos de
politicas gubernamentales especificas sobre la economia como un todo. El campo espe-
cial de la macroeconometria estudia la manera formal de vincular la teoria macroeco-
ndémica con los datos agregados para distintos propositos.

Uno de los grandes temas de la macroeconomia —y a la vez uno de los mas debatidos—
es el reconocimiento de que los resultados macroccondmicos (el crecimiento, el desempleo
o las fluctuaciones econdémicas) son afectados de modo sustancial por las politicas del go-
bierno, especialmente por la politica monetaria y la politica fiscal. La mayoria de los
macroeconomistas piensa que los cambios de politica presupuestaria del gobicerno y de poli-
tica monetaria del banco central tienen efectos masivos y muy predecibles en las tendencias
generales de la produccién, los precios, el comercio internacional y el empleo. Algunos
macrocconomistas creen firmemente que el gobierno deberfa manejar sus politicas fiscales
y monetarias de tal manera que pueda influir en las tendencias de la economia, mientras
que otros picnsan que los nexos entre tales politicas y la economia son demasiado impre-

decibles ¢ inestables como para proporcionar una base para “administrar” la cconomia.
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1.2 VARIABLES CLAVE QUE ESTUDIA LA MACROECONOMIA

Muchos de los temas clave que trata la macroeconomia involucran variables tales como
el nivel general de produccidn, el desempleo, la inflacién y el saldo en cuenta corriente
de la economia. El analisis de tales variables es la base de las respuestas a varias pre-

guntas:

= ;Qué determina los niveles de estas variables economicas?
m ;Qué determina los cambios en estas variables en el corto plazo?

m ;Qué determina como cambiarin estas variables en el largo plazo?

Dicho de otro modo, estas variables pueden examinarse desde diversas perspectivas de
tiempo: ¢l presente, el corto plazo y el largo plazo. Cada horizonte de tiempo requiere
de un modelo distinto que nos ayude a entender los factores especificos que determi-
nan las distintas variables macroecondmicas. Aqui examinamos estas variables clave en

mas detalle.
Nivel general de producciéon

La medida mas importante de la produccién de una economia es el Producto Interno
Bruto (en adelante, P1B), un indicador estadistico que intenta medir el valor total de los
bienes y servicios finales producidos dentro de los limites geogrificos de una economia
en un periodo dado de tiempo. Se calcula sumando los valores de mercado de todos los
millones de bienes y servicios finales de dicha economia, en una forma apropiada; tarca
nada facil, por cierto.

Los especialistas en estadisticas econdmicas se preocupan por diferenciar dos tipos
de PIB: nominal y real. El PIB nominal mide el valor de los bienes y servicios de acuerdo
con su precio de mercado corriente. El PIB real trata de medir el volumen fisico de pro-
duccion para un periodo dado. En la Figura 1.1 se aprecian estas dos medidas del PIB pa-
ra los Estados Unidos entre los afios 1960 y 2000. Notese que si los precios de todos los
bienes se duplican pero la produccién fisica se mantiene constante, la medida de PIB
nominal se duplica mientras que el PIB real no cambia. Esto se debe a que las variacio-
nes de precios no afectan el volumen de produccion fisica.

El Producto Nacional Bruto (en adelante, PNB), un concepto estrechamente re-
lacionado con el anterior, es la suma del PIB y el ingreso neto recibido desde el resto del
mundo por los residentes de un pais. En otras palabras, si una parte del ingreso obtenido
en el resto del mundo pertenece a empresas o familias estadounidenses, dicha parte de-
berd sumarse al PIB de los Estados Unidos para calcular el PNB de ese pais. De igual
modo, si parte de lo producido en los Estados Unidos pertenece a extranjeros, debe res-
tarse al PIB estadounidense el valor de mercado de dicha produccion para obtener una

medida del PNB de ese pais. La Figura 1.2 muestra la trayectoria del PNB real de Estados
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Unidos durante el siglo XX. Nétese que el PNB real ha seguido una tendencia alcista a

través del siglo. Estados Unidos, al igual que muchos paises en el mundo, ha disfrutado

de un crecimiento econdémico positivo en el largo plazo. Los macroeconomistas orien-

tan gran parte de sus esfuerzos a dilucidar preguntas relacionadas con este crecimiento:

s ;Cuiles son las fuentes del crecimiento de largo plazo?

m ;Por qué unos paises crecen mis que otros durante largos periodos?

m ;Pueden las politicas gubernamentales afectar la tasa de crecimiento de largo plazo
de la economia?

FIGURA 1.1
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Fuente: Oficina de Andlisis Econodmico, disponible en www.bea.doc.gov

Obsérvese que el crecimiento del PNB puede ser positivo en un periodo largo, pero no

esta libre de altibajos durante dicho periodo. De hecho, el PNB cay6 de un afo a otro

en varias ocasiones a lo largo del siglo. La duracion de la caida es normalmente de uno
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a dos afos antes de que el PNB vuelva a crecer. Estas fluctuaciones de corto plazo se co-

nocen como ciclos econémicos. El momento de maxima expansion del producto den-

tro de un ciclo se llama peak, mientras que el punto mis bajo se llama sima. Un ciclo

econdmico completo se extiende desde una sima a la siguiente. Cuando la economia esta

en ascenso, se dice que estd expandiéndose; cuando baja, se dice que esta contrayéndose.

A la caida desde un peak a una sima se la llama recesion, y al alza desde una sima hasta

un peak, se la llama expansion.

FIGURA 1.2

Trayectoria del PNB real y los ciclos economicos en Estados Unidos
1900-2000
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Fuente: 1900-1970 Estadisticas Historicas de ios Estados Unidos, serie F1-5.
1970-1997 Informe Econdmico del Presidente, 1999, Tabla B-2.
1998-2000 Oficina de Andlisis Econémico, disponible en www.bea.doc.gov

Estados Unidos experimentd veinte ciclos econdmicos completos durante el siglo XX,

como puede apreciarse en la Figura 1.2. La Gran Depresion, que comenzo en 1929 y

termind una década después, fue por mucho la caida ciclica mas larga y mas profunda
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del siglo. La Gran Depresion estadounidense fue parte de un cataclismo mundial, al cual
nos referimos a menudo en los capitulos siguientes. Al comienzo de la Gran Depresion,
la caida desde el peak hasta la sima durd cuarenta y tres meses, de agosto de 1929 a marzo
de 1933, La expansion que le siguid, de sima a peak, tardd cincuenta meses, de marzo de
1933 a mayo de 1937, Sin embargo, como lo muestra la Figura 1.2, ¢l nivel del pro-
ducto en dicho peak era todavia menor que el producto de 1929. No fue sino hasta la
siguiente expansion, asociada al fortalecimiento militar que precedid a la Segunda Gue-
rra Mundial, cuando volvid a alcanzarse ¢l nivel de produccion de 1929, En contraste,
la recuperacién ciclica mds larga en tiempos de paz, medida por el tiempo transcurrido
entre una cima vy ¢l peak siguiente, ha sido la expansion que se inicio en marzo de 1991
y que termind en marzo de 2001,

Un objetivo importante de fa macroeconomia es comprender los ciclos ecconomi-
cos. Los macrocconomistas hacen grandes esfuerzos para determinar por qué ocurren
los ciclos, qué determina la gravedad de una caida del producto en un determinado ci-
clo,y qué fuerzas conducen a una baja temporal de la produccion y luego al retorno del
crecimiento econdémico. Los macroeconomistas se abocan a la tarca de responder una

gran variedad de preguntas sobre esta materia:

m Los ciclos econdmicos, sson causados por hechos inesperados (shocks) que impac-
tan en la economia, o son el resultado de fuerzas dindimicas internas predecibles?
¢Qué tipos de shocks a fa economia son los mads significativos?
cCudl ¢s Ia regularidad de los ciclos eccondmicos, en cuanto a su duracion, seve-
ridad e intervalos entre uno y otro?

m ;Pueden las politicas gubernamentales suavizar o climinar las fluctuaciones eco-

nomicas de corto plazo?

La macroecornomia moderna ha proporcionado algunas respuestas Gtiles a estos interro-

gantes, aunque todavia hay mucha incertidumbre y el debate contintia.
La tasa de desempleo

El desempleo es una segunda variable importante que estudia la macroeconomia. La tasa
de desempleo mide ¢l ntmero de personas que buscan activamente un trabajo sin en-
contrarlo, como porcentaje o fraccion de la fuerza laboral total. La Figura 1.3 muestra la ta-
sa de desempleo de los Estados Unidos durante el siglo XX. Obsérvese que no hay una
tendencia discernible en la tasa de desempleo estadounidense de largo plazo durante to-
do el siglo. En cada década, esta tasa ha tendido al 6% de la fuerza laboral como prome-
dio, con la memorable excepceion de la Gran Depresion de los anos treinta, cuando ¢l de-
sempleo llegd a una tasa sin precedentes, con rasgos de tragedia social, que superaba cl
25%. Durante el ano 2000, cn medio de una vigorosa expansion econdmica, la tasa de de-

sempleo de los Estados Unidos descendid a menos del 4% por primera vez desde 1970
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FIGURA 1.3
Tasa de desempleo en los Estados Unidos, 1900-2000
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Fuente: 1900-1970: Estadisticas Histéricas de Estados Unidos, series D85-D86.
1970-1999: Informe Econdmico del Presidente, 2001. Cuadro B-42.
2000: Oficina de Estadisticas de Trabajo, disponible www.bls.gov

Los movimientos de corto plazo de la tasa de desempleo se relacionan con las fluctuaciones
del ciclo econdmico, como lo muestra claramente la figura. Las reducciones del producto se
asocian a aumentos del desempleo, en tanto que las alzas del producto vienen acompanadas
de reducciones del desempleo. Asi, no debe sorprender que el estudio del ciclo econdémico

esté intimamente relacionado con el estudio de las fluctuaciones del desempleo.

La tasa de inflaciéon

Una tercera variable clave que interesa a los macroeconomistas es la tasa de inflacion, que
mide ¢l cambio porcentual del nivel general de precios de la economia. La Figura 1.4
muestra la tasa de inflacion de los Estados Unidos durante el siglo XX. La medida de la
inflacién es el Indice de Precios al Consumidor, que es un promedio de precios de bie-
nes y servicios de consumo. Quiza lo mas importante que se observa en el diagrama sea
¢l cambio en el patrdn inflacionario de largo plazo a eravés del siglo. Antes de la Segunda
Guerra Mundial, la inflacion era tanto positiva como negativa, esto es, los precios podian
subir asi como bajar de un ano a otro. Aparte del brote inflacionario de 1914 a 1918, re-

lacionado con la Primera Guerra Mundial, las tasas inflacionarias fucron por lo general ba-
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jas, y a menudo negativas, hasta fa Segunda Guerra. De hecho, el nivel promedio de los
precios de los Estados Unidos cay6 bruscamente durante los primeros afios de la Gran
Depresion, de 1929 a 1933. A partir de la Segunda Guerra Mundial, sin embargo, k inflacion
ha sido positiva todos los afios, excepto en 1949 y en 1955, A fines de los afios sesenta, Ia
inflacidon tendié a empeorar y ya era bastante alta en los setenta, aunque nunca llegd a ser
tan alta en los Estados Unidos como en algunos paises en desarrollo que estudiaremos s
adelante. En los afios ochenta, fa tasa de inflacion promedio cayd por debajo de las tasas de la
década de 1970, pero era atn alta para los estindares de Ia primera mitad del siglo XX. La

década de 1990 vio caer la inflacidén aun mads, a tasas anuales del 3%, y menos.

FIGURA 1.4
Tasas de inflacion en los Estados Unidos durante el siglo XX
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Fuente: 1900 a 1970: Estadisticas Historicas de los Estados Unidos, series E135-166.
1970 a 1997: Informe Econdmico del Presidente, 1998, Tabla:B-64.
2000: Oficina de Estadisticas del Trabajo, disponible en www.bls.gov

Estos altibajos de la inflacién a lo largo: del siglo plantean varios puntos importantes y

sorprendentes:

® ;Qué determina la inflacion media de largo plazo en una cconomia?

m ;Por qué en los Estados Unidos la inflacion fue mis alea en la segunda mitad del siglo XX?

® ;Qué causa las fluctuaciones de corto plazo de fa tasa de inflacion? ;Por qué, por
cjemplo, la inflacion fue particularmente alea en los afios setenta pero menor en los

ochenta, y todavia menor en los noventa?
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m ;Como se relacionan los cambios de la tasa de inflacién con el ciclo econémico?
Concretamente, jse asocian un auge econdémico con mayor inflacién y una rece-
sion con una reduccion de la tasa inflacionaria?

Estas preguntas sobre la inflacion se complican mas al comparar tasas inflacionarias inter-
nacionales. La Tabla 1.1 muestra las tasas medias de inflacion para dos grupos de economias
desde 1980, paises latinoamericanos por una parte, e industriales por la otra. Las diferencias
son enormes. Mientras que en los paises industriales la inflacion superé el 5% sélo una vez
entre 1983 y 1998, en América Latina la inflacién fue superior al 100% en once de los
dieciséis anos (jy en 1989 y 1990 super6 el 1.000%!). ;Por qué la inflacién de Latinoamérica
fue sostenidamente mas alta que en otras partes del mundo en los afos ochenta? Veremos
que la inflacidn estd estrechamente ligada a la politica monetaria y fiscal de una economia.
Altas tasas de inflacion como las de América Latina a menudo estin asociadas a un aumen-
to de la oferta monetaria como consecuencia de grandes déficit presupuestarios.

TABLA 1.1

Tasas de inflacion en América Latina y en paises industrializados,
1980-2000 (porcentaje)

Ano América Paises
Latina industrializados
1980 56,1 11,8
1981 57,5 10,1
1982 84,6 7.5
1983 130,5 4,9
1984 184,7 4,7
1985 2741 4,2
1986 64,8 2,4
1987 209,2 3,0
1988 776,8 3,3
1989 1.212,5 4,4
1990 1.191,0 52
1991 199,6 4,7
1992 417,2 3,5
1993 882,2 3,1
1994 335,1 2,6
1995 25,9 2,6
1996 18,4 2,4
1997 10,3 2.1
1998 10,2 1,5
1999 9,5 1,4
2000 8,9 2,3

Fuente: Para América Latina, cepaL, Panorama Preliminar de la Economia Latinoamericana, 1988, 1995, 1998, 2000.
Para los paises industrializados, Fmi, Panorama Econdémico Mundial, 1988, 1999 y 2001.



12 M Macroeconomia

El saldo en cuenta corriente

Una cuarta variable clave para los macroeconomistas es el saldo en cuenta corriente, ¢l
que (en términos generales) mide las exportaciones de bienes y servicios de un pais al res-
to del mundo menos sus importaciones de bienes y servicios desde el resto del mundo.
Cuando un pais exporta mis de lo que importa, se dice que tiene un superavit en la cuen-
ta corriente. Por otro lado, cuando lo que importa un pais excede a lo que exporta, se dice
que tiene un déficit en su cuenta corriente. Para la mayor parte del siglo XX, por ejemplo,
Estados Unidos tuvo un superavit en su cuenta corriente. Después de 1970, sin embargo,
mostrd un déficit con mas frecuencia, y durante la década de 1980, el déficit de la cuenta
corriente alcanzé varios puntos porcentuales del PIB, haciéndose bastante significativo. En
la Figura 1.5 se muestran los saldos en cuenta corriente de los Estados Unidos, Alemania y
Japén durante las Gltimas dos décadas, medidos como fraccion del PIB del pais respectivo.

FIGURA 1.5
Saldo en cuenta corriente en Alemania, Japén y los Estados Unidos
1980-2000 (porcentaje del PIB)
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Fuente: Fmi, Anuario Estadistico Financiero Internacional, 1997.
Fmi, Estadisticas Financieras Internacionales, cb-rom, septiembre de 2000.
FmI, Panorama Econdémico Mundial, septiembre de 2001.

¢Cual es la importancia del saldo en cuenta corriente y qué determina sus movimientos
de corto y largo plazo? Una clave para comprender el saldo en cuenta corriente es reco-
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nocer que los desequilibrios se relacionan estrechamente con los flujos financieros entre
paises. En términos generales, cuando un pais importa mas bienes y servicios del resto del
mundo de los que exporta, los residentes de ese pais deben pagar esas importaciones ya
sea endeudandose con el resto del mundo o recuperando los préstamos que hizo al res-
to del mundo en un periodo anterior. Por otra parte, cuando las exportaciones exceden
a las importaciones, entonces los residentes del pais generalmente estan prestandole al
resto del mundo. Por lo tanto, nuestro estudio de los desequilibrios de cuenta corriente
estd fuertemente asociado al estudio de por qué los residentes de un pais prestan dinero
a los residentes del resto del mundo o por qué se endeudan con ellos. En las dltimas dos
décadas, Estados Unidos se ha convertido en un gran deudor del resto del mundo, en
tanto que Alemania y Japdn se han vuelto grandes acreedores. ;Por qué? ;Cudles son las
consecuencias de corto, mediano y largo plazo para los Estados Unidos de endeudarse
con el resto del mundo? ;Cuiles son las consecuencias para Alemania y Japén de prestar-
le al resto del mundo, incluyendo a los Estados Unidos? En los tltimos veinte afos, estas
preguntas se han vuelto cruciales para muchos paises en desarrollo, los cuales se endeu-
daron a tal grado con el exterior que fueron incapaces de pagar los préstamos y luego ca-

yeron €n moratoria, a menudo con graves consecuencias econoémicas.

1.3 LA MACROECONOMIA EN UNA PERSPECTIVA HISTORICA

Si consideramos a la macroeconomia en su sentido mas amplio, como el estudio de las
tendencias agregadas de una economia, entonces puede decirse que este campo ha sido
preocupacion de los economistas durante siglos. David Hume hizo uno de los prime-
ros avances en macroeconomia en el siglo XVIII, al estudiar los nexos entre la oferta
monetaria, la balanza comercial (estrechamente relacionada con el saldo en cuenta co-
rriente) y el nivel de precios de una economia.!

Este gran adelanto, conocido hoy como el enfoque monetario de la balanza de
pagos, todavia proporciona un punto de partida a las teorias que asocian patrones de
politica monetaria con comercio internacional. De modo similar, estudios del dinero en
los siglos XVIII y XIX llevaron a la formulacion de la teoria cuantitativa del dinero,
concepto que exploraremos en el Capitulo 5,y que sigue siendo la base del analisis mo-
netario moderno que veremos en los capitulos siguientes.

A pesar de estos valiosos aportes a nuestra comprension de la economia agregada,
el campo de la macroeconomia no fue reconocido como disciplina separada sino hasta

el siglo XX. Tres eventos fueron de importancia fundamental para el desarrollo de este

1. El trabajo clisico de Humi sobre este tema, Of the Balance of “lrade (La balanza comercial), se publicd por
primera vez en 1752.Véanse sus Essaps, Moral, Political and Literary (Ensayos morales, politicos y litera-
rios), volumen 1, Longmans Green, Londres, 1898.
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campo:la recoleccidn y <istematizacion de datos agregados, la identificacion del cidlo
econdmice como un fendmeno recurrente y la Gran Depresion con la posterior revo-

Tucian keynesiana.
Recoleccion de datos e identificacion del ciclo econémico

El:primer gran estimulo a la macroeconomia moderna ocurrié cuando los econonais-
tas .comenzaron a recolectar y sistematizar datos agregados, los que proporcionaron la
base cientifica para la investigaciéon :macroecondmica. Buena parte de esta recoleccion
.de informacién se origind.en la Primera ‘Guerra Mundial, durante la cualdos gobiernos
‘reconocieron .que necesitiban mejorar la informacién estadistica para poder planificar
y llevar a cibo sus:esfuerzos bélicos. Después de la guerra, hubo un fuerte impulso para
petfoccionar la recoleccion de datos y €l andlisis estadistico.

LaOficina Nacional de ilnvestigacion Econdmica de los Estados Unidos (National
Burean of Economic Research, NBER), una institucion privada dedicada a la investigacion,
realizé algunos de los primeros trabajos de recoleccién y andlisis de datos a partir de la
década.de 1920. Tal esfuerzo fue liderado por Simon Kuznets, quien mas tarde obtuvo
&l Premio Nobel de Economia-por su.contribucion fundamental en esta drea y en el es-
tudio del crecimiento -econdéniico moderno. Para los anos treinta, usando conceptos de-
sarrollados por Kuznets y «otros econamistas, Estados Unidos tenia un sélido conjunto
.de datos sobre cuentas dél ingreso macional,.que podian utilizarse para estudiar las ten-
dencias macrocconémicas. .En las décadas que siguieron, las cuentas nacionales fueron
sistematizadas por otros-economistas, tales como Richard Stone, también galardonado
con.cl Nobel. Hoy dia, casi‘todos los paises.del mundo elaboran datos para sus cuentas
nacionales basicas que son vitales para el analisis macroeconémico.

Un segundo gran estimulo a la- macroeconomia moderna fue haber identificado el
cidlo-econdmico como un fenémeno recurrente. El avance en el conocimiento empirico
sobre el ciclo econdmico fue posible gracias a los mismos mejoramientos en los datos
macroecondmicos que acabamos de describir. Una vez mis, desde 1920 en adelante, el
NBER jugd un papel clave en mejorar la comprension del ciclo econémico. A través de
los estudios realizados por ¢l economista Wesley Clair Mitchell, se hizo cada vez mads
evidente que la economia de los Estados Unidos estaba sujeta a ciclos recurrentes y que,
en esencia, eran similares. Mitchell demostrd que variables econdémicas clave, tales como
los inventarios, la produccién y los precios, tienden a variar de manera sistematica du-

rante el curso de un ciclo econémico tipico.
La Gran Depresion y la Revolucion Keynesiana
El tercer gran impulso.en la creacion de la macroeconomia moderna fue un acontecimiento

histérico catastrofico, la ‘Gran Depresion —hecho que analizaremos en detalle en cl

«Capitulo 7—, y la revolucién keynesiana que le sigui6. Esa debacle contintia estreme-
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ciendo al mundo por el terrible sufrimiento humano que provocd y por las consecuen-
cias politicas que le siguieron. Los gobiernos democriticos fueron derrocados en el cur-
so de la crisis econdmica, para ser sucedidos por regimenes fascistas en Alemania, Italia
y Japon, lo que precipitd la Segunda Guerra Mundial. La Gran Depresion comenzo en
1929, época en que muchos paises padecieron una grave caida del producto y un au-
mento sin precedentes del desempleo. A comienzos de los afos treinta, por ejemplo,
alrededor de una cuarta parte de la fuerza laboral de los Estados Unidos no encontraba
trabajo.

La Gran Depresion puso en tela de juicio las ideas de los economistas clasicos,
quienes habian predicho que las fuerzas normales del mercado evitarian un desempleo
a gran escala del tipo que se sufrid en los afios treinta. Los hechos cuestionaron los su-
puestos econdmicos bisicos de la época. El brillante economista britanico John Maynard
Keynes, quien vivid entre 1883 y 1946, colocd a la macroeconomia en la ruta de la
modernidad al proponer un nuevo marco tedrico para explicar la Gran Depresion (asi
como las fluctuaciones econdémicas menores), y al sugerir politicas gubernamentales
especificas para contrarrestar la Depresion.

Keynes condensé sus ideas principales sobre las fluctuaciones econémicas en un
libro que llamd Teoria general del empleo, el interés y el dinero, publicado en 1936. Es pro-
bable que éste sea el tratado econdmico de mayor influencia de todo el siglo XX, aun
en la actualidad cuando apreciamos importantes fallas en su analisis. El propio Keynes
hizo grandes aportes que fueron mas alld de las ideas del libro, tales como sw trabajo
para crear el Fondo Monetario Internacional y el sistema monetario internacienal
posterior a la Segunda Guerra Mundial. Su influencia sobre la ciencia econémica fue
tan extensa que desde entonces los macroeconomistas se clasifican a st mismos como
keynesianos y no-keynesianos, dependiendo de hasta qué punto se identifican: con. las
opiniones y recomendaciones de politicas de John M. Keynes. (Veremos, sin. embar-
go, que medio siglo después de la Gran Depresion, esta distincién resulta un tanto
arcaica.)

La afirmacién central de Keynes fue que las economias de mercado no se autorregulan:
sin obstaculo, esto es, no garantizan bajos niveles de desempleo y altos niveles de pro-
duccién en forma regular. Por el contrario, segiim Keynes, las. economias estin sujetas a.
grandes fluctuaciones que se deben, al menes en parte, a los altibajos entre optimismo y

pesimismo que afectan los niveles generales de inversion de las empresas. Un vuelco ha-

cia el pesimismo en la comunidad empresarial provoca una dristica caida en la inver-
sidém, o que a su vez puede originar una caida general de la. produccidn y un: aumento
del desempleo.

Una vez que comienza un desrumbe econdémico de la profundidad de la Gran De-
presion, argumentaba Keynes, las fuerzas de mercado no pueden. eliminarla con rapidez
por si solas. En parte, esto se debe a que ciertos. precios claves de la: economia, particu-
larmente ¢l nivel medio de los salarios, ne son muy flexibles y ne responden. con: cele-

ridad frente a impactos adversos en la cconomia. Keynes sugeria que se necesita hacer
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importantes ajustes en las politicas macroccondmicas, especialmente en el gasto de go-
bierno, los impuestos y la politica monetaria, para contrarrestar la caida y estabilizar la
economia. Su argumento de que los gobiernos pueden implementar politicas estabili-
zadoras para prevenir o contrarrestar las declinaciones econémicas fue tan aceptado, que
sus ideas fueron bautizadas colectivamente como Revolucion Keynesiana.

Aunque sus ideas especificas sobre las fluctuaciones econdmicas han probado ser me-
nos “generales” de lo que sugiere su “Teoria general”, Keynes hizo un aporte fundamental
y permanente al estudio cientifico de la macroeconomia. Muchas de sus ideas bisicas,
tales como su marco de referencia para la oferta y la demanda agregadas, por ejemplo,
todavia ocupan el centro de la economia moderna. Sin embargo, otras de las ideas de
Keynes, especialmente sus recomendaciones sobre la administracion del presupuesto
fiscal y la oferta monetaria, generan en la actualidad muchas controversias.

Durante los primeros veinticinco anos que siguieron al fin de la Segunda Guerra
Mundial, las recomendaciones de politica de Keynes predominaron en todo ¢l mun-
do. Habia una creciente confianza en que los gobiernos serian capaces de prevenir una

crecesion mediante la manipulacion activa de la politica presupuestaria y monetaria. La
mayoria de las economias del mundo crecieron vigorosamente, sin caidas econémicas
serias y sin tener una alta inflaciéon. Los hechos parecian confirmar la Hlegada de una
nueva era de estabilidad macroeconémica y la teoria keynesiana predominaba. Pero
entonces, en la década de 1970, el panorama econdémico se oscurecid y la confianza en
las ideas de Keynes comenzd a mermar. Gran parte del mundo sufrié de estanflaciéon
(es decir, inflacidén con estancamiento), una combinacion de crecimiento bajo o nega-
tivo del producto con altas tasas de desempleo e inflacion. Esta particular afliccion eco-
némica parecia impermeable a las recomendaciones de Keynes. Parecia no haber for-

ma de ejecutar la politica macroecondmica para asegurar la estabilidad de la economia.
El monetarismo y el nuevo enfoque clasico

Para muchos, cconomistas profesionales y legos en la materia, comenzd a parecer que
las politicas estabilizadoras eran en realidad una de las principales fuentes de inestabili-
dad. Comenzé una contrarrevolucion, en que la gente culpaba de la estanflacion a las
politicas activistas del gobierno. Esta contrarrevolucion tuvo su cuota de pensadores bri-
llantes e influyentes, entre los que destaca especialmente Milton Friedman. Galardona-
do con ¢l Premio Nobel, Friedman, junto con sus colegas de la Universidad de Chicago,
plante6 una doctrina que era la antitesis del pensamiento keynesiano y que hoy se conoce
COMo monetarismo.

El monetarismo argumenta que las economias de mercado se autorregulan. En
otras palabras, las economias tienden a regresar al pleno empleo si se las deja solas. Tam-
bién plantea que las politicas macroecondmicas activistas son parte del problema, no de
la solucién. Basindose en un extenso andlisis historico de los Estados Unidos, Friediman

y su coautora, Anna Schwartz, plantcan en Historia monctaria de los Estados Unidos que las
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fluctuaciones ccondmicas son en gran medida el resultado de variaciones de la oferta
monetaria. Fricdman y sus adeptos sugicren que una oferta monetaria estable, y no una
oferta monctaria variable (¢l resultado presumible de una politica macroccondémica ac-
tivista), es la verdadera clave para una macroeconomia estable.

El contraataque monetarista a las ideas de Keynes llegd mis lejos durante los anos seten-
ta y ochenta con el nuevo enfoque clasico liderado por Robert Lucas, de la Universidad
de Chicago; Robert Barro, de la Universidad de Harvard, y otros. Estos economis-
tas arguimentan —aun con mis fuerza que Friedman— que las cconomias de mercado se
regulan a si mismas y que las politicas de gobierno son incficaces para estabilizar siste-
maticamente una economia. Los defensores de esta teorfa invocan el concepto de ex-
pectativas racionales, al que volveremos muchas veces, para justificar su posicion. En
su opinion, si los individuos y empresas forman sus expectativas sobre los hechos cco-
noémicos futuros de modo “racional” (segin la definiciéon de los teoricos), entonces los
cambios en las politicas de gobierno tendran mucho menos efecto que lo que predicen
los modelos keynesianos. Estas ideas de los nucvos macroeconomistas clasicos son bas-
tantc provocativas y generan mucha polémica.

Otras escuclas del pensamiento se han sumado recientemente al debate. Los parti-
darios de la teoria del ciclo econdmico real argumentan que tanto keynesianos como
monectaristas s¢ equivocan a la hora de identificar et origen de los shocks a la economia.
Estos tedricos sosticnen que son los shocks tecnoldgicos, antes que los shocks de demanda
o de politica, los que explican las fluctuaciones observadas en la cconomia. Otro grupo
de economistas, los llamados neokeynesianos, estin intentando colocar las ideas basicas
de Keynes (que las economias de mercado no se autorregulan automaticamente, que los
precios y salarios nominales no se ajustan rapidamente para preservar ¢l pleno empleo,
y que las politicas de gobierno pueden ayudar a estabilizar la economia) sobre una base
tedrica mas solida.

Tras un considerable debate y progreso en ¢l pensamiento econémico desde la
muerte de Keynes en 1946, ciertamente puede llegarse a una conclusion: si bien fue
una contribucién decisiva, la “Teorifa general” de Keynes no era lo suficientemente
general. El enfoque de Keynes de que los shocks econdmicos provienen principalmente
de variaciones de la inversion es solo una parte de la historia, pues hoy se reconoce
que la economia es también vulnerable a muchos otros tipos de shocks. Mientras
Keynes afirmaba que una economia no seria necesariamente capaz de ajustarse en
forma dactil a un shock adverso —esto es, no podria mantener altos niveles de produc-
ci6n y un bajo nivel de desempleo—, hoy sabemos que la capacidad de una economia
para ajustarse depende fuertemente de sus instituciones econdmicas, las cuales varian
de un lugar a otro en el mundo. Asi, nuestro andlisis de las fluctuaciones econéomicas
considera la gran variedad de causas y resultados posibles antes que preconizar una

teoria Ginica.
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1.4 EL ENFOQUE MACROECONOMICO UTILIZADO EN ESTE LIBRO

Buena parte de la agenda macroecondémica moderna ha surgido de los debates que ini-
ci6 Keynes sobre las fluctuaciones cconomicas, especialmente como reaccion a la Gran
Depresion.
@ Las cconomias, ;son vulnerables a sufrir recesiones prolongadas?
:Qué tipo de shocks sobre la cconomia puede explicar tales recesiones?
g ¢Pueden las fuerzas del mercado revertir por si solas un derrumbe econémico
profundo, o el gobierno debe ¢jecutar politicas especificas para restablecer un al-

to nivel de produccién y un bajo nivel de desempleo?

Aunque las fluctuaciones econdmicas y las politicas de estabilizacion de corto plazo de-
berian ser preocupaciones importantes de la macroeconomia, no deberian ser las tnicas,
ni siquiera las principales. Otros temas, tales como la determinacion de las tasas de cre-
cimiento econdémico o los patrones internacionales de endeudamiento y otorgamiento
de crédito también deberian ser de interés fundamental. Una teoria adecuada sobre las
fluctuaciones econdmicas también debe reflejar el hecho de que las instituciones y es-
tructuras econdmicas difieren de un pais a otro. Una buena teoria de las fluctuaciones
econdémicas para los Estados Unidos podria ser, por lo tanto, inadecuada para Europa,
Japon o América Latina.

A través de este texto, adoptamios un enfoque global, que presentamos desde tres
perspectivas diferentes. Primero, nuestros intereses incluyen una gran variedad de eco-
nomias a través del mundo, desarrolladas y en desarrollo, en lugar de centrarse en un ti-
po de economia tnico. Por lo tanto, nos tomaremos el tiempo necesario para realizar
cuidadosas comparaciones entre paises en diversos puntos de nuestro analisis.

En segundo lugar, prestamos atencién a cémo la economia internacional puede
afectar a una cconomia nacional en particular. Esto es especialmente importante en es-
ta era de globalizaciéon. Ya no tiene sentido pretender, en teoria econdmica, que una
economia nacional es “cerrada” para ¢l resto del mundo. Incluso la economia estadou-
nidense, por mucho la mayor y mias importante del mundo, se ve afectada por lo que su-
cede en otros paises. |Y sin duda otros paises se ven afectados por las tendencias econd-
micas de los Estados Unidos! (En Perspectiva global 1.1, al final de esta seccion, se
discuten las dimensiones de la globalizacion en mis detalle. Al final del libro, en el Ca-
pitulo 19, se amplia el andlisis de la globalizacion).

Tercero, analizamos la macroeconomia tanto desde una perspectiva de largo plazo co-
mo de corto plazo. Hace diez o veinte afios, la mayoria de los macroeconomistas centraban
su atencion en los ciclos econdémicos, descuidando el crecimiento de largo plazo de las
naciones. En nuestra opinion, la macroeconomia moderna debe interesarse tanto en ¢l
largo plazo como en el corto. Por ¢jemplo, hoy los macroeconomistas reconocen que
politicas que parccen favorables por un par de aios pueden resultar muy perjudiciales

en un periodo mas extenso.



introduccién

El sesgo de los macroeconomistas estadounidenses, enfocado en el analisis de una
economia cerrada, néd- el debate y los textos de esta disciplina en todo ¢l mundo du-
rante décadas. Esto se debid en gran parte al predominie de la cconomia de ese pais y
al predominio de fa macrocconomia basada en los Estados Unidos en el desarrollo de
este campo de estudio. Los textos de macroeconomia usados en los Estados Umdos se
centraban en la economia “cerrada”, asumiendo el supuesto de que fas instituciones
ccondmicas eran las mismas cn todas partes (je iguales afas de los Estados Unidos cnrsu
mayorial). Estos sesgos estan desapareciendo. Muchos lugares del mundo: estan experi-
mentando un crecimicnto ccondmico sostenido; con o que la extraordinaria preemi-
nencia de fa cconomia estadounidense en el mundo se ha ido reducrendo: Mis ann, la
cada vez mayor interdependencia internacional esta obligando incluso a los macroceco-

nomistas estadounidenses a prestar mayor atencion a lo que sucede en otras cconomias.

Ademis, la macrocconomia como disciplina intelectual recibe hoy muy buenes aportes

desde todos los rincones del mundo.
Aun con estas tendencias, el legado del enfoque de cconomia cerrada centrada en

fos Estados Unidos ha sido dificil de derrotar. En este libro nos hemeos comprometido

con una vision global, que ilumine mejor la naturaleza de la cconomia de un pais comor

parte de una cconomia mundial en expansion, y que les ayude a los estudiantes a expli-

car las similitudes, diferencias ¢ mterrelaciones entre las distintas cconomias del plancta.

PERSPECTIVA GLOBAL 1.1

La economia mundial vio cambios muy profundos en los afios noventa. La
caida del comunismo en 1989 atrajo a muchos paises de Europa Oriental
y de la antigua Union Soviética a reintegrarse en la economia mundial a
través de flujos financieros y comerciales basados en sistemas de mercado.
China, el pais mas populoso del mundo, con alrededor del 21% de la po-
blacién mundial total, también se ha acercado a la economia de mercado
desde fines de los afos setenta. Las reformas econdmicas chinas han te-
nido un éxito espectacular desde el punto de vista del crecimiento econo-
mico, apoyado por un rapido aumento de las exportaciones y la inversion.
En cuestion de menos de dos décadas, China paso de ser una economia
aislada a exportar alrededor de un cuarto de su PIB. El nivel de vida
promedio se ha triplicado desde 1980.

La India, la segunda nacién mas populosa del mundo con alrededor de un 17 %
de los habitantes de la Tierra, también ha comenzado a reintegrarse en la
economia mundial a través de la apertura del comercio y de otras reformas ba-
sadas en las leyes del mercado. Al igual que en China, estos esfuerzos se han
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visto recompensados con una aceleracion de las exportaciones y un crecimien-
to econémico generalizado. China y la India son los dos paises mas poblados
del mundo y ambos muestran una tendencia que se extiende a docenas de pai-
ses en desarrollo. En todos los confines de la Tierra, los paises estan cambian-
do sus politicas econdmicas basicas, orientandolas mas hacia el mercado y co-
nectandose mas con los mercados internacionales financieros y de productos.
Como consecuencia de estos drasticos cambios de los afios ochenta y noven-
ta, ha emergido una economia verdaderamente global por primera vez en la
historia. La globalizacion se ha convertido en el lema de la década, si bien dis-
tintas personas dan al término un significado diferente.2 En nuestra opinion,
la globalizacién equivale a cuatro patrones de cambio relacionados entre
si, que se refuerzan mutuamente para producir cada vez mds nexos eco-
némicos entre todos los paises del mundo. Estos patrones de cambio son:
la liberalizacion del comercio; la desregulacion de los flujos financieros in-
ternacionales; los avances tecnoldgicos, que han llevado a la internaciona-
lizacion de los sistemas de produccién, y una tendencia a armonizar las ins-
tituciones econémicas entre naciones. Estas cuatro dimensiones del cambio
han creado enormes oportunidades y nuevos desafios en la economia
mundial. La mayor interdependencia entre naciones es un resultado clave
de este proceso, a medida que cada economia nacional se conecta mas y
mas a la economia mundial, y es por lo tanto afectada cada vez mas por
ésta. En 1997, por ejemplo, la acentuada crisis financiera de Asia conven-
cié a los pocos escépticos que quedaban de que ya habiamos entrado en
una era en la que el bienestar de cualquier parte del mundo se ve influido
por lo que sucede en otros lugares.

Toda economia individual es influida por las cuatro fuerzas de la globaliza-
cion. En primer lugar, la mayoria de los paises del mundo ha experimenta-
do un aumento de la fraccién de su PIB que se transa en los mercados in-
ternacionales. Estados Unidos, por ejemplo, exporté mas del 10% de su
PIB a fines de los afios noventa, comparado con el 5% en los afios seten-
ta. Segundo, los flujos financieros a través de las fronteras se han multipli-
cado. Los fondos de pensiones estadounidenses regularmente colocan un
importante porcentaje de sus ahorros acumulados en acciones y bonos ex-
tranjeros, lo que representa un fuerte aumento respecto de la década an-

2. Dos visiones recientes sobre la globalizacion son Ta de JErREy SACHS y ANDREW WARNEIR, en
Liconomic Reforin and the Process of Global Integration, y Ta de PauL KRUGMAN, en Growing World
Thade: Causes and Consequenees, ambas en Brookings Papers on Economic Activity, 1995:1.
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terior. Tercero, con los cambios en la tecnologia y en la politica econdmica,
la produccién de las empresas estadounidenses se realiza hoy en diversas
partes del mundo. Intel, la enorme empresa de semiconductores, por ejem-
plo, produce muchos de sus chips para computadora en Costa Rica, y los
ensambla en computadoras personales en muchos otros lugares del plane-
ta. Cuarto, las instituciones econémicas de los Estados Unidos se armoni-
zan cada vez mas con las de otros paises, especialmente ahora que Estados
Unidos celebra tratados internacionales con otros paises que definen los
“si" y los “no" del comercio y las finanzas internacionales. Una de las
fuentes de armonizacién de politicas comerciales més poderosas de los
afios noventa fue la creacién de la Organizacién Mundial del Comercio, un
organismo que establece las normas y resuelve las discrepancias del comer-
cio mundial, y que cuenta con ciento treinta y dos paises miembros.

La globalizacién plantea muchas preguntas cruciales para la economia mun-
dial y para todos los que participamos en ella. Entre las mas importantes que
hoy inquietan a economistas y autoridades politicas, estan las siguientes:

m ;Podra un mercado global traer crecimiento econdmico a la mayoria
de los paises? ¢ Quedaran rezagadas algunas economias, o habra in-
cluso algunas que sufriran por el surgimiento del mercado mundial?

m ;Seran mas severas las fluctuaciones econémicas por los shocks
provenientes de los mercados mundiales?

= Las politicas macroeconomicas a nivel nacional, tales como las po-
liticas monetarias y fiscales, ¢se hardn mas o menos eficaces a me-
dida que las economias nacionales se conecten més estrechamente
con los mercados internacionales?

m ;Qué “reglas de juego” deberian regir el comercio y las finanzas
para asegurar la solidez macroeconémica de las economias indivi-
duales? ;Cual deberia ser el papel de instituciones internaciona-
les tales como la Organizacién Mundial del Comercio y el Fondo
Monetario Internacional?

Estos son algunos de los interrogantes sobre la globalizacion que tratare-
mos en este libro.






. CAPITULO N

|.a medicion de la
actividad economica

Mientras que la vida ccondmica de un pais depende de millones de acciones individua-
les por parte de empresas, consumidores, trabajadores y funcionarios de gobierno, la
macroeconomia se centra en las consecuencias generales de esas acciones individuales.
En un mes cualquiera, por cjemplo, miles de empresas pueden subir el precio de sus
productos, mientras que otras miles pueden bajarlos. En su intento por comprender la
variacion general de los precios, los macroeconomistas toman un promedio de las mi-
les de variaciones individuales. Para hacerlo, construyen y analizan un indice de precios
especial, esto es, un promedio de los precios individuales, con el fin de medir el monto
general de variaciones de precios de toda la economia.

La orientacién basica de la macroeconomia cs, entonces, mirar las tendencias
globales de la ctonomia y no las tendencias que afectan a empresas, trabajadores o
regiones especificas. Los indicadores especiales que resumen la actividad economica
—como el producto nacional bruto, la tasa de ahorro o ¢l indice de precios al consu-
midor— pintan el panorama global de cambios y tendencias. Estas medidas macroe-
condmicas generales proporcionan las herramientas basicas que permiten a los ma-
croccononiistas concentrar sus esfuerzos en los cambios econdémicos predominantes,
en lugar de hacerlo en fendmenos particulares que afectan fragmentos separados de
la cconomia.

En este capitulo se abordan tres variables macroeconémicas clave. En las primeras
dos secciones sc examinan el PIB y ¢l PNB, los cuales proporcionan diferentes imedidas
del ingreso y del producto nacional total. El proceso de agregar muchos bienes y servi-
cios distintos requicre de una unidad de medida comtn, lo que nos lleva a un tercer to-

pico, el papel de los precios y de los indices de precios.
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2.1 EL Probucto INTERNO BruTO (PIB)

Para comprender las tendencias globales de una economia, los paises de todo el mundo
recolectan una vasta gama de datos. De hecho, el campo de la macroeconomia moderna
surgid recién en la década de 1930, cuando los macroeconomistas comenzaron a reco-
ger y publicar el cimulo de informacién estadistica que posteriormente se usaria para
describir el comportamiento econémico agregado. Los componentes mas importantes
de esta informacién son las cuentas nacionales, que registran los niveles agregados de
producto, ingreso, ahorro, consumo ¢ inversion de la economia. Una buena comprension
de las cuentas nacionales es la columna vertebral del analisis macroeconémico moderno.
Los datos de estas cuentas se usan para calcular las dos medidas mas importantes de la ac-
tividad economica global de un pais: el PIB y el PNB.

El PIB es el valor total de la produccién corriente de bienes y servicios finales den-
tro del territorio nacional, durante un periodo dado, normalmente un trimestre o un
afo. Una economia produce millones de bienes diferentes (automoviles, refrigeradores,
lavadoras, hamburguesas y manzanas, por nombrar soélo unos pocos) y servicios (opera-
ciones médicas, asesoria legal, servicios bancarios, cortes de pelo y otros). El PIB suma
toda esta produccidn y la retine en una sola medida. Para sumar todos estos articulos, los
economistas tienen que expresarlos en una unidad comun, tipicamente en la unidad
monetaria local. En los Estados Unidos, por ejemplo, el PIB se expresa como el valor en
dolares de toda la produccidén; en Gran Bretafia, se expresa como el valor de la produc-
¢i6n en libras esterlinas; en México, en pesos. En el 2001, el PIB de Estados Unidos bor-
deaba los diez billones de dolares.

El PIB captura la produccién corriente de bienes finales valorizada a precios de
mercado. Produccién corriente significa que no se considera la reventa de articulos
producidos en un periodo anterior. Por ejemplo, una casa nueva califica como produc-
cién corriente al momento de la venta original; es decir, contribuye al PIB en el perio-
do en que se construye y se vende por primera vez. Por contraste, la venta de una casa
existente de una familia a otra no contribuye al PIB porque es una transferencia de un
activo, no una forma de produccion corriente. Como la casa existente se contd en el
PIB cuando se construyd y vendié por primera vez, considerarla una segunda vez seria
una forma de duplicar su contabilidad, lo que daria como resultado una sobrestimacion
del PIB. Lo mismo ocurre con la venta de una obra de arte, una fabrica o cualquier otro
bien existente.

Muchos bienes se producen por etapas. Sabemos que la construccidon de una casa invo-
lucra muchas etapas intermedias de construccion y el uso de muchos bienes intermedios.
Asi, el costo final de una casa incluye el costo de todas las etapas intermedias de cons-
truccion. Por ello, contabilizar solamente los bienes finales en la medicion del PIB
significa simplemente que no se considera el valor de las materias primas y bienes in-
termedios que se usan como insumos en la produccidn de otros bienes, ya que el valor

de ese tipo de bienes esta incorporado en el valor de los bienes finales.
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Muchos tipos de producto se venden en transacciones de mercado; por lo tanto, nor-
malmente se usa el precio de mercado para medir el valor de mercado de productos e in-
sumos. Por ejemplo, st el PIB total de una economia estuviera compuesto por el valor de
10 casas y 5 automoviles, y si cada casa estuviera valorizada en $100.000 y cada automévil
en $15.000, el PIB se mediria como sigue: (10 x $100.000) + (5 x $15.000) = $1.075.000.

Sin embargo, algunos bienes y servicios no se venden en transacciones de merca-
do, por lo que su precio de mercado no estd disponible o no existe. Es el caso de mu-
chos servicios del gobierno, como los del ejército, la policia, el sistema judicial y el apa-
rato regulador del Estado. Aqui, a falta de un mejor indicador de su valor, la solucion
consiste en usar el costo de producir dichos servicios, es decir, lo que el gobierno gasto
en ellos. Hay otros bienes y servicios que no se cuentan en el PII3 porque no se transan
en el mercado y porque no hay informacién clara de su costo. Este es el caso del traba-
jo de las dueiias de casa en su propio hogar o el producto de las huertas familiares que
se consume directamente en la familia.

El flujo circular del ingreso

Cuando una empresa vende productos a un cliente, el valor de la compra para el clien-
te es igual al ingreso que percibe la empresa. A su vez, el ingreso recibido por el nego-
cio se distribuye de la siguiente manera: el pago de los insumos de otras empresas (com-
pras interempresa); el pago de los salarios de los trabajadores; y el pago de intereses de
los créditos recibidos y las utilidades (las que se pueden acumular o gastar). A las altimas
dos categorias —intereses y utilidades— se las llama ingresos del capital, porque son los
ingresos obtenidos por los propictarios del capital que usa la empresa; esto es, los acree-
dores y duefios de la planta, la maquinaria y el terreno. Ahora, si se suman todas las em-
presas de la economia, se tiene la siguiente ecuacion:

2.1) Total de compras por parte de clientes nacionales
ingreso total de las empresas
compras interempresas + salarios + ingresos del capital

i

En rigor, esta ecuacidn sdlo es valida para una economia cerrada. En una economia
abierta, como veremos mis adelante, las compras de los consumidores internos pueden
diferir de los ingresos obtenidos por las empresas nacionales porque algunos bienes y
servicios se importan de empresas extranjeras, y parte de las ventas son exportaciones a
clientes extranjeros. Mds atin, parte del ingreso percibido por los residentes en el terri-
torio nacional proviene de capital o trabajo empleado en el exterior y no en empresas
nacionales. Por el momento ignoraremos estas complicaciones.

Nétese que las compras que aparecen en la ecuacion (2.1) son de dos tipos: las
efectuadas por los usuarios finales del producto y las efectuadas por empresas que
usan los productos de otras empresas para producir los suyos propios. Restando las
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compras interempresas de la ecuacion (2.1), se tiene la demanda final, que es lo mis-
mo:que ¢l valor agregado de las empresas que componen la economia, ¢ igual al in-
greso del capital y del erabajo. Asi, se tiene la ecuacion (2.2), la cual, nuevamente, sélo

¢s vilida en una economia cerrada.
(2.2) Demanda final = valor agregado = ingresos del trabajo + ingresos del capital

Mis. arriba definimos al PIB como el valor total de todos los bienes finales producidos
en la economia. Esto es también igual a la demanda final de los clientes dentro de una
economia (todos les bienes que son producidos pero que no son vendidos se cuentan
come demandados por la propia empresa para sus inventarios). La demanda final es igual
al valor agregado total de las empresas de la economia, el que a su vez es igual a la suma
de los ingresos del trabajo (salarios) mis los ingresos del capital. Por lo tanto, se puede
ver el PIB de cuatro formas diferentes: como la produccion final de las empresas, como
el gasto final de las familias, como el valor agregado de las empresas o como el ingreso
de las familias. Estas definiciones equivalentes entre si nos proporcionan diversas mane-
ras de medir el PIB en una economia real.

Esta equivalencia de la demanda, el valor agregado y el ingreso se conoce como
el flujo circular del ingreso y se presenta en la Figura 2.1. Las familias, al comportar-
se como clientes, representan la demanda por los productos de las empresas. Al mis-
mo tiempo, las familias proveen a las empresas los insumos de trabajo y capital. A su
vez, las empresas elaboran los productos que venden a las familias y utilizan los in-
gresos obtenidos por sus ventas para pagar por el trabajo y el capital que necesitan.
En la figura, la demanda final de las familias es igual a $1.000 millones, que es el va-
lor del PIB total. Estos $1.000 millones son también iguales al valor agregado produ-
cido por las empresas en la economia, el cual es, a su vez, la suma del ingreso obteni-
do por el trabajo (salarios) y el capital (utilidades ¢ intereses) empleados en la
economia.

Tres modos de medir el PIB

Si bien el PIB se puede calcular de cuatro maneras, aqui veremos solo tres! la suma de com-
pras finales en la economia (ajustando por las importaciones y exportaciones), la suma del
valor agregado de todas las empresas de la economia, y la suma de todos los ingresos de los
factores de produccion (trabajo y capital) en la economia. Cada una de estas formas de me-
dicion deberia conducir al mismo PIB total. (Sin embargo, generalmente hay pequetias di-

ferencias debido a errores en los datos.)

1. La cuarta os Ja suma de toda la produccion final de la economia.
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FIGURA 2.1

El flujo circular del ingreso

FAMILIAS
Bienes Trabajo Ingreso = salarios + renta
=$ 108(%prﬁﬁones y servicios y capital del capital
' (productos) (insumos) = $ 1.000 millones
EMPRESAS

Método del gasto: El PIB puede medirse sumando todas las demandas finales por

bienes y servicios en un periodo dado. A este método se lo llama método del gasto.
Existen cuatro grandes dreas de gastos: el consumo de las familias (C), la inversion en
nuevo capital en la economia (1), el consumo del gobierno (G), y las ventas netas (ex-
portaciones) a extranjeros (NX). El PIB es la suma de todas las demandas finales de la
economia.

(2.3) PB=C+1+G+NX

Obsérvese que las exportaciones netas son iguales a las exportaciones (X) menos las im-
portaciones (IM).

La Tabla 2.1 muestra la composicion del PIB segin las distintas categorias del gasto
para los Estados Unidos en el 2000. El consumo privado es, por mucho, ¢l componen-
te mas importante del PIB, con algo mis de dos tercios del total. Las compras de bienes
y servicios por parte del gobierno le siguen de lejos, con cerca del 18% del PIB, en tan-
to que la inversién representa también un 18% del producto total. Las exportaciones
netas son la diferencia entre exportaciones (un 11,2% del PIB) e importaciones
(14,9%), dando un saldo total negativo de 3,7% del PIB.

Método del valor agregado: En términos generales, ¢l valor agregado es el
valor de mercado del producto en cada etapa de su produccién, menos el valor de
mercado de los insumos utilizados para obtener dicho producto. Asi, si una empresa
produce $1 millén en productos, pero compra $600.000 en insumos a otras empresas
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para obtener dicho producto, su valor agregado serd igual a $400.000 ($1 millon -
$600.000). El método del valor agregado calcula el PIB sumando el valor agregado
producido en cada sector de la economia. Asi, el PIB es la suma del valor agregado de
la agricultura, mas el valor agregado de la mineria, mas el valor agregado de la industria,

y asi sucesivamente.

TABLA 2.1
Producto interno Bruto en Estados Unidos
por tipo de gasto, 2000

En miles de millones Como % del
de délares corrientes PIB Total
Producto Interno Bruto 9.872,9 100,0
Consumo Privado (C) 6.728,4 68,2
Inversion (1) 1.767,5 17,9
Consumo de Gobierno (G) 1.741,0 17,6
Exportaciones netas (NX) donde -364,0 3,7
exportaciones 1.102,9 11,2
importaciones 1.466,9 14,9

Fuente: Oficina de Analisis Economico, disponible en www.bea.doc.gov

En la Tabla 2.2 se aprecia una conveniente subdivision de la economia estadounidense
en diez sectores para el afio 2000. Noétese que el sector servicios es por si solo el mas
grande (aproximadamente un 22% de toda la economia), seguido por el financiero
(19,6%) y el manufacturero (16%), en tanto que la agricultura y la mineria son los sec-
tores mas pequetios (1,4% y 1,3%, respectivamente). Sin embargo, una definicion mas
amplia del sector servicios —que incluye también el transporte, el comercio y el sector
financiero— Hega a un 65% del producto total. En el Capitulo 4, veremos que la expan-
sion del sector servicios es una de las regularidades empiricas mas claras en el desarro-
llo economico de un pais.

Un ejemplo adicional puede ayudar a ilustrar este método. Tomemos el caso del
PIB producido en el sector petrolero. Supongamos que una compania produce petroleo
crudo y lo vende a una refineria, la que a su vez produce gasolina. El petréleo crudo se
vende en $20 por barril a la refineria, y ésta vende el producto terminado en $24 por
barril. Ahora necesitamos calcular el valor agregado producido en cada etapa del proceso
de produccion. Por ejemiplo, el valor agregado en la ctapa de la refineria no son los $24
por barril sino solo $4, ya que la refineria compra el barril de petroleo en $20 y clabora
un producto que vale $24 por barril. El valor agregado del sector petrolero como un
todo ¢s de $24 por barril, la suma del valor del petrdleo crudo ($20 por barril) mas el

valor agregado en la etapa de refinacion ($4 por barril).
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TABLA 2.2
Producto interno Bruto por sector en Estados Unidos, 2000

En miles de millones Como %
de dolares corrientes del PIB Total
Agricultura, silvicultura y pesca 135,8 1,4
Mineria 1271 1,3
Construccion 463,6 4,7
Industria 1.566,6 15,9
Transporte y servicios publicos 825,0 8,4
Comercio mayorista 674,1 6,8
Comercio minorista 893,9 9,1
Finanzas, seguros y propiedades 1.936,2 19,6
Servicios 2.164,6 21,9
Gobierno y empresas de gobierno 1.216,4 12,3
Discrepancia estadistica 130,4 (1,3)
Total 9.872,9 100,0

Fuente: Oficina de Analisis Econdmico, disponible en www.bea.doc.gov

Método del ingreso: El tercer método para medir el PIB es ¢l método del in-
greso, que suma los ingresos de todos los factores (trabajo y capital) que contribuyen al
proceso productivo. Hay diferentes formas de calcular el ingreso. El Ingreso Domés-
tico (ID), una medida estrechamente relacionada con el PIB, es Ia suma del ingreso del
trabajo y ¢l ingreso del capital. La Tabla 2.3 muestra la composicion del ingreso domés-
tico de los Estados Unidos en el 2000. EI pago al trabajo representa algo mas del 70%
del ingreso doméstico, y el ingreso del capital mas los pagos netos a factores de produc-
cién externos constituyen el resto. El ingreso laboral es stimplemente la compensacion
de los empleados asalariados. Las fuentes del ingreso del capital son mas variadas, pues
abarcan el ingreso de los trabajadores independientes asi como el ingreso por intereses,
el ingreso por arrendamiento y las utilidades de las empresas.

Hay dos factores que hacen que el ingreso doméstico no sea exactamente igual al
PIB: Ia depreciacion del capital y los impuestos indirectos. Estos dos factores deben de-
ducirse del PIB para obtener el ingreso doméstico. De hecho, los edificios, equipos y
propiedades residenciales se gastan naturalmente con el paso del tiempo, un proceso co-
nocido como depreciacion del stock de capital (DN). Una fraccion de la produccion
corriente debe reinvertirse en cualquier periodo simplemente para compensar la depre-
ciacion. Obviamente, el producto que se usa para compensar la depreciaciéon no debe
contarse como parte del ingreso. Cuando al PIB se le resta la depreciacion se obtiene el
Producto Interno Neto (PIN). Para ir del PIN al ingreso doméstico, debemos consi-
derar primero que el PIB estd medido a precios de mercado, en tanto que el ingreso domés-

tico se calcula usando los precios después de impuestos, que son los que efectivamente
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reciben los productores. La diferencia entre ambos:precios es el valor de los impuestos
de compraventa y especificos, también conocidos.come impuestos indirectos (Tl), que
forman parte de los ingresos del gobierno. Para obtener ¢l ingreso doméstico, se restan

estos impuestos indirectos al PIN. Asi:
(2.4) ID=PIN-TI=(PIB-DN)-Tl
TABLA 2.3

Participacion del trabajo y el capital en el ingreso doméstice
de Estados Unidos, 2000

En miles de millones Como % del
de dolares corrientes 1D total
Sueldos vy salarios 5.715,2 71,7
Remuneracion del capital 2.265,7 28,4
Ingreso de propietarios 715,0
Ingresos personales por arriendos 141,6
Utilidades corporativas 876,4
Intereses netos 532,7
Menos: Pago neto a factores 12,1 0,2
Ingreso doméstico 7.968,8 100,0

Fuente: Oficina de Andlisis Econdmico, disponible en www.bea.doc.gov

2.2 Probucto Nacional Bruto (PNB)

Un concepto estrechamente ligado al PIB es el PNB, que mide el valor total del ingre-
so que reciben los residentes nacionales en un periodo dado. En una economia cerrada
—que no tiene movimientos comerciales o de dinero desde el exterior ni hacia el exte-
rior—, el PIB y el PNB son iguales. Este es el resultado del flujo circular del ingreso: el
producto (P1B) generado por empresas internas es igual al ingreso percibido por los fac-
tores internos de produccion.

En todas las economias reales, sin embargo, las dos medidas dificren (aunque en la
mayoria de los paises esta diferencia es muy pequena) debido a que una parte de la pro-
duccidn interna es propiedad de extranjeros y una parte de la produccion externa cons-
tituye ingreso para los residentes nacionales. Asi, parte del ingreso recibido por el trabajo
y el capital en la economia interna en realidad les pertenece a extranjeros. Esto puede
apreciarse con mas facilidad si en la economia nacional se emplea a trabajadores extran-
jeros. También se aprecia claramente cuando personas de origen extranjero son duenos
de una parte del stock de capital en la economia interna. Al mismo tiempo, puede haber
residentes nacionales que reciban parte de su ingreso del exterior. Ellos mismos pueden
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trabajar en ¢l extranjero, o bien ser duenos de acciones de empresas extranjeras. ED PIB
mide ¢l ingreso de los factores de produccion al ntertor de los limites de la nacion, sin
importar quién percibe el ingreso. EF PNB mide ¢l ingreso de los residentes en la econo-
mia, sin importar si ¢l ingreso proviene de la produceion interna o del resto del mundo.

Supongamos, por cjemplo, que parte de la produccion interna proviene de un po-
zo petrolero que en realidad es propiedad de un inversionista extranjero no residente.
El ingreso obtenido en el pozo petrolero no fluye hacia los residentes nacionales sino a
su propictario extranjero. Como la produccion de petroleo se realiza dentro del terri-
torio nacional, constituye parte del PIB. Al mismo tiecmpo, sin embargo, ¢l ingreso por
concepto de ese petrdleo no se cuenta en el PNB del pais, sino en el PNB del pais don-
de reside el inversionista petrolero. E1 PIB del pais es, por lo tanto, mayor que su PNDB.
Inversamente, suponganios que un inversionista residente es ducto de una mina de oro
que estd ubicada en otro pais. La produccion de oro se cuenta en el PIB del pais extran-
jero, en tanto que el ingreso de la produccidon de oro se cuenta en el PNB del pais del
residente nacional. En este escenario, el PNB del pais es mayor que su PI1B.

Esto significa que debemos modificar el flujo circular del ingreso mostrado en la
Figura 2.1, para indicar que una parte del producto interno puede fluir hacia el resto del
mundo y una parte del ingreso nacional de los residentes en ¢l territorio nacional pue-
de provenir del exterior. El diagrama corregido del flujo circular se ilustra en la Figura 2.2,
y muestra que una parte de la demanda de fas tamilias se satisface mediante importacio-
nes, en tanto que una parte de las ventas de las empresas se exporta. Al mismo tiempo,
parte del ingreso de las empresas sale al exterior como pago a factores de produccion
externos, mientras que las familias residentes reciben parte de su ingreso desde otros
paises.

Observemos la diferencia entre PIB y PNDB desde otro dngulo. Supongamos que ¢l
residente de un pais, un ciudadano estadounidense, por ejemplo, se endeuda con un re-
sidente de otro pais, digamos un banco japondés, para embarcarse en un proyecto de in-
version. El proyecto genera $2 millones de ingreso al aiio, pero el crédito japonés exige
un pago de intereses anuales de $100.000. El ingreso de los Estados Unidos resultante
de 1a inversidn es, por lo tanto, igual a $1,9 millones, mientras que cl ingreso de Japon
es’de $100.000. El proyecto de inversion produce un aumento del PIB de los Estados
Unidos de $2 millones completos, pero un aumento del PNB de solo §1,9 millones. El
PIB japoncés no varia, por supuesto, pero su PNB aumenta en $100.000.

En realidad, el ingreso de un pais puede diferir de su producto por muchos facto-
res. Una fraccidon de la produccion del pais puede pertenccer a extranjeros (como en ¢l
caso del pozo petrolero), o puede ocurrir que algim proyecto interno sea financiado
con un crédito del exterior (como ¢l caso del banco japonés), o que ciertos trabajado-
res extranjeros trabajen dentro del territorio nacional y envien sus remesas de ingresos
a su pais de origen. En todos estos casos, parte de la produccion interna es ingreso de
un residente foranco. Tal porcidn de la produccion interna que se convierte en ingreso

neto percibido por extranjeros debe restarse del PIB para caleular ¢l PNB. Es evidente
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que si en el balance definitivo el pais estd percibiendo ingresos desde el resto del mun-
do, las ganancias provenientes de otros paises deben sumarse al Producto Interno Bruto
(PIB) para obtener el Producto Nacional Bruto (PNB).

FIGURA 2.2
El flujo circular del ingreso considerando factores de produccién
propiedad de extranjeros

Trabajo y capital

Compras ’
P en el exterior

Ingreso del capital y trabajo

importaciones FAMILIAS empleado en el exterior
Bienes Trabajo Salarios +
Compras y servicios y capital Renta del capital

Pago a factores
de la produccién extranjeros

Exportaciones EMPRESAS

Trabajo
Compras y capital
del exterior

Pago Neto a Factores

El Pago Neto a Factores (PNF) es el ingreso neto recibido por factores de produccion
nacionales desde el exterior, lo que significa que son las ganancias de residentes inter-
nos obtenidas en el extranjero por concepto de utilidades, préstamos y remesas de tra-
bajadores, menos las ganancias de los extranjeros en la economia interna. Por lo tanto,
el producto nacional bruto es igual al producto interno bruto mas el pago neto a facto-

res. Esta igualdad se expresa como sigue:

(2.5) PNB = PIB + PNF
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Noétese que siempre que los factores internos de produccién que trabajan en el resto
del mundo ganen mas que los factores externos de produccion trabajando en el pais
(PNF > 0), el PNB sera superior al PIB.

La Tabla 2.4 muestra la evolucion del PIB y el PNB en Estados Unidos entre
1980 y 2000. A lo largo del perfodo 1980 a 1997, el PNB fue consistentemente ma-
yor que el PIB porque los pagos factoriales netos a residentes internos fueron posi-
tivos. Sin embargo, la diferencia entre PIB y PNDB se redujo drasticamente en la se-
gunda mitad de la década de 1980, para hacerse negativa a partir de 1998. Esto refleja
el hecho de que los residentes en los Estados Unidos, incluyendo al gobierno esta-
dounidense, se endeudaron fuertemente con el resto del mundo durante los anos
ochenta. En consecuencia, los pagos de intereses a extranjeros se incrementaron
abruptamente, causando una declinacién en el PNF, al punto de que éstos se volvie-

ron negativos en los Gltimos afios.

PNB per capita y bienestar econémico

El PNB per capita —esto es, por persona— es la vara mas usada para medir el desa-
rrollo y el bienestar econdémico de un pais. Se obtiene dividiendo el PNDB del pais
por su poblacién total. Por lo general, se presume que las naciones con alto nivel de
PNDB per capita —los paises ricos— tienen un mayor nivel de bienestar econémico que
aquellos con un PNB per cipita inferior./Como muestra la Tabla 2.5, el pais mas rico
en el ano 1999 fue Suiza, con un PNB per cipita de $38.350, seguido de cerca por
Japon ($32.230); Estados Unidos figurd en el cuarto lugar, con $29.610. En el otro
extremo, los paises mas pobres fueron Etiopia, con apenas $100 de PNB per capita,
y Mozambique, con $230.

'El indicador de PNB per capita realmente transmite gran cantidad de informacién
acerca del bienestar econémico de las naciones./En la Tabla 2.5 se aprecia que los paises
con alto ingreso per capita también poseen, en promedio, altos niveles de consumo per-
sonal, educacion y esperanza de vida. Pero es importante ser cautelosos al emplear el
PNDB per capita como criterio de medida del bienestar econdémico.

En primer lugar, el PNB mide la produccién a precios de mercado, lo que no es
necesariamente ¢l verdadero valor social del producto. Por ejemplo, cierto tipo de
productos, como el trabajo en casa y los intercambios tipo trueque, no se cuentan en
las estadisticas oficiales del PNB sencillamente porque no tienen precio de mercado.
El resultado es que las cifras oficiales del PNB subestiman el ingreso real de la eco-
nomia.

Inversamente, hay bienes cuyo valor de mercado sobrestima su verdadero valor
social. Consideremos, por ejemplo, una planta generadora que produce electricidad
(que tiene un precio de mercado) pero también produce contaminacién. Las estadis-
ticas del PNB reflejan el precio de mercado de la electricidad, pero el valor social de
ésta deberia calcularse como el valor de mercado de la electricidad menos el costo
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social de la contaminacion. En otras palabras, la medida correcta del PNB deberia
restar los costos sociales de la contaminacién en el proceso productivo.?

TABLA 2.4

PNB, PIB y Pago Neto a Factores en Estados Unidos, 1980-2000
(miles de millones de délares corrientes)

ANO PNB PIB PNF
1980 2.830,8 2.795,6 35,2
1981 3.166,1 3.131,3 34,8
1982 3.295,7 3.259,2 36,5
1983 3.571,8 3.534,9 36,9
1984 3.968,1 3.932,7 35,4
1985 4.238,4 4.213,0 25,4
1986 4.468,3 4.452,9 15,4
1987 4.756,2 47425 13,7
1988 5.126,8 5.108,3 18,5
1989 5.509,4 5.489,1 20,3
1990 5.832,2 5.803,2 29,0
1991 6.010,9 5.986,2 24,7
1992 6.342,3 6.318,9 23,4
1993 6.666,7 6.642,3 24,4
1994 7.0711 7.054,3 16,8
1995 7.420,9 7.400,5 20,4
1996 7.831,2 7.813,2 18,0
1997 8.325.4 8.318,4 7,0
1998 8.788,1 8.781,5 (3,4)
1999 9.261,8 9.268,6 6,8)
2000 . 9.860,8 9.872,9 (12,1)

Fuente: 1980-1997 Informe Econdmico del Presidente, 2001. Cuadro B-26.
1998-2000 Oficina de Analisis Econdmico, disponible en www.bea.doc.gov

Segundo, ¢l bienestar econdmico que se alcanza con un valor dado de PNB depende
del precio de mercado de los productos. Supongamos, por ejemplo, que dos economias
tienen un PNB per capita de $1.000, pero los precios de los bienes y servicios de la pri-
mera son inferiores a los de bienes y servicios similares en la segunda. Si bien ambos
paises muestran el mismo PNDB, el bienestar econdmico real es mayor en el primero, ya
que el mismo monto de PNB permite comprar una mayor cantidad de bienes y servi-
cios en el primer pais.

2. En algunos paises s¢ cobran impuestos a los produictos contaminantes para reflejar los” costos sociales
de da produccion. En tales casos, ¢l valor.de mercado neto:de impuestor de estos productos retleja su
valor social con mas precisiéon.
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TABLA 2.5 _
PNB per capita y bienestar econémico en paises seleccionados

Pais PNB Ingesta Esperanza Analfabetismo
per capita calédrica de vida adulto
en 1999 per capita al nacer en 1999
en 1998 en 1999 (afos) {porcentaje)
Suiza 38.350 3.223 79 *
Japén 32.230 2.932 81 *
Estados Unidos 30.600 3.699 77 *
Singapur 29.610 3.642 77 8
Alemania 25.350 3.382 78 *
Kuwait 20.200 3.096 76 18
Uruguay 5.900 2.816 74 *
México 4.400 3.097 72 9
Botswana 3.240 2.183 42 24
Filipinas 1.020 2.366 69 5
Georgia 620 2.614 73 *
Azerbayan 550 2.236 71 *
Armenia 490 2.371 73 *
india 450 2.496 63 44
Bangladesh 370 2.085 59 59
Mozambique 230 1.832 40 57
Etiopia 100 1.858 44 63

* Menos de 5%.
Fuente: Banco Mundial, Informe sobre et Desarrollo Mundial, 2000/01.
PNUD, Informe sobre Desarrollo Humano, 2001.
Notas
1. El dato de PNB per cépiga de Kuwait se refiere a 1995. Tomado del ioH del pnuD, 2000.
2. El dato de ingesta calérica de Singapur se refiere a 1996. Tomado del ioH del PnuD, 1999.

Por supuesto, al establecer comparaciones entre paises, la situacion se complica mucho
mas. Existen literalmente millones de precios individuales en una economia, unos que
son mayores en el primer pais que en el segundo y otros que son menores. Para hacer
comparaciones entre paises se requiere tomar un “promedio” de precios, esto es, construir
un indice de precios, a fin de obtener un resultado valido. No obstante, la construc-
cién de un indice de esta naturaleza estd plagada de dificultades técnicas. En la Perspec-
tiva global 2.1 se comentan los métodos de uso mas comunes para realizar cemparacio-
nes entre paises.
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PERSPECTIVA GLOBAL 2.1

Niveles de ingreso real comparados entre paises

Uno de los métodos de comparacién internacional mas importante e inte-
resante toma en cuenta el estandar de vida de los distintos paises. ; Qué
pais es mds rico o mas pobre? ;Qué tan grande es la brecha entre el in-
greso per capita de los paises ricos y pobres? Responder estas preguntas
es mas complicado de lo que parece a primera vista, debido a que existen
diferencias de precios entre los distintos paises. Un doélar de ingreso sirve
para comprar distintas cantidades de bienes en distintos lugares, de modo
que incluso si dos paises tienen el mismo ingreso en doélares, puede ocu-
rrir que sus ingresos reales sean muy diferentes. Para que las comparacio-
nes tengan alguna validez, se debe ajustar el nivel del ingreso de tal mo-
do que incorpore estas diferencias en los precios.

Consideremos el siguiente ejemplo: segun los datos oficiales, el ingreso
per capita de la India en 1999 fue de 450 dodlares estadounidenses, mien-
tras que el ingreso de los Estados Unidos llegd a $30.600. Asi, medido en
dolares, Estados Unidos tuvo un ingreso por persona igual a 68 veces el
de la India. Sin embargo, el nivel de precios es muy inferior en la India que
en los Estados Unidos, es decir, un ingreso per capita de $450 alcanza pa-
ra comprar mucho mas en la India, a precios de ese pais, que en los Esta-
dos Unidos a precios estadounidenses. Entonces, para comparar los nive-
les de ingreso de la India y los Estados Unidos, es necesario medir el in-
greso de la India no en doélares nominales sino en doélares corregidos por
su poder adquisitivo. Al hacerlo, resulta que el ingreso per capita de la In-
dia medido en términos de paridad de poder adquisitivo fue de $2.149 en
1999. Por lo tanto, el nivel de ingreso de los Estados Unidos fue 14,2 ve-
ces el de la India. Todavia una gran diferencia, pero no de la magnitud que
sugiere una simple comparacion en délares.

La comparacién de poderes adquisitivos se realiza del siguiente modo:
consideremos una “canasta” de bienes de consumo, esto es, una canti-
dad representativa de alimentos, arriendo, vestuario, recreacion y otros
(esta canasta podria inciuir un mes de arriendo, una camisa y un panta-
l6n nuevos, una entrada al cine y algo mas). Si calculamos cuantas rupias
se necesitan para comprar esta canasta de bienes en la India, frente a
cuantos délares cuesta adquirir la misma canasta en Estados Unidos, en-
contramos lo que se conoce como el tipo de cambio de la paridad del po-
der de compra (PPC). Comprar en la India la misma canasta de bienes
que se adquiere con 1 délar en los Estados Unidos cuesta 9 rupias, o sea
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que el tipo de cambio PPC es de 9 rupias por délar. Dado que en 1999
el tipo de cambio promedio era de 43,1 rupias por délar, un délar con-
vertido a rupias al tipo de cambio de mercado y usado en la India podia
comprar alrededor de cinco veces lo que el mismo doélar podia comprar
en los Estados Unidos (= 43,1/9).

El tipo de cambio PPC de 9 rupias por délar proporciona una forma rapi-
da de comparar entre niveles de ingreso. El PIB per c4pita promedio de la
India en 1999 fue de unas 19.404 rupias al afio. Al tipo de cambio de mer-
cado, esta cifra equivale a 450 délares anuales. Al tipo de cambio de pa-
ridad de poder adquisitivo las mismas rupias per cépita equivalen a 2 149
délares (= 19.404/9) anuales. La conclusion es que la India no es tan po-
bre en comparacién con los Estados Unidos como lo sugiere una simple
comparacién en dolares. La Tabla 2.6 presenta el PNB per capita en dola-
res al tipo de cambio de mercado y al tipo de cambio de paridad de po-
der compra para una seleccién de paises.

Una regla elemental de las comparaciones internacionales es que si se
comparan los ingresos per capita en délares se tiende a sobrestimar las
diferencias reales de poder adquisitivo entre paises ricos y pobres, debi-
do a que los primeros son sistematicamente mas caros que los segundos.
Una forma equivalente de decir esto es que el tipo de cambio de merca-
do de un pais pobre (medido como unidades de moneda local por délar
estadounidense) tiende a ser mayor que el tipo de cambio de PPC (medi-
do como las unidades de moneda local necesarias para adquirir la misma
canasta de consumo que puede comprarse con un délar en los Estados
Unidos).

Una tercera razén por la que el PNDB per capita puede ser una estimacion inexacta del
bienestar econémico general de una economia radica en el hecho de que esta medida
no tiene en cuenta el grado de desigualdad en la distribucion del ingreso del pais. Ima-
ginemos un hombre con la cabeza en el horno y los pies en un bloque de hielo. Esta
persona podria reconocer que “en promedio, la temperatura estd perfecta”. Si en un pais
la distribucion del PNB entre los muy ricos y los muy pobres es extremadamente desi-
gual, entonces la situacion social es seguramente muy tensa y tal vez volatil (y, en la opi-

nion de algunos, también es sumamente inmoral).
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TABLA 2.6
Ingreso per capita: tipos de cambio de mercado y de paridad de poder
de compra. Seleccién de paises (en délares estadounidenses, 1999)

Ingreso per capita Ingreso per capita Razén
al tipo de cambio al tipo de cambio {2)/1)
, de mercado (1) de PPC (2)

Bajos ingresos
Etiopia 100 599 6,0
Mozambique 230 797 3,5
Bangladesh 370 1.475 4,0
India 450 2.149 4,8
Pakistan 470 1.757 3,7
Armenia 490 2.210 4,5
Azerbaijan 550 2.322 4,2

Ingresos medios
Georgia 620 3.606 5,8
Filipinas 1.020 3.815 3,7
Egipto 1.400 3.303 2,4
El Salvador 1.900 4,048 2,1
Tailandia 1.960 5.699 2,9
Colombia 2.250 5.709 2,5
Peru) 2.390 4,387 1,8
Turquia 2.900 6.126 2,1
Botswana 3.240 6.032 1,9
Venezuela 3.670 5.268 1.4
-México 4,400 7.719 1,8
Brasil 4.420 6.317 1,4
Chile 4,740 8.370 1.8
Uruguay 5.900 8.280 1,4
Argentina 7.600 11.324 1.5
Corea 8.490 14.637 1,7

Altos ingresos
Espafia 14.000 16.730 1,2
Israel* 15.940 17.310 1,1
ftalia 19.710 20.751 1,1
Australia 20.050 22.448 1,1
Reino Unido 22.640 20.883 0,9
Francia 23.480 21.897 0,9
Holanda 24.320 23.052 0,9
Bélgica 24.510 24.200 1,0
Suecia 25.040 20.824 0,8
Alemania 25.350 22.404 0,9
Austria 25,970 23.808 0,9
Singapur 29.610 27.024 0,9
Estados Unidos 30.600 30.600 1,0
Japon 32.230 24.041 0,7
Suiza 38.350 27.486 07
1998

Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el Desarrolio Mundial, 2000/2001.
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e TABLA 2.7
Pais PNB per Ingesta Esperanza Analfabetismo
capita en 1999 caldrica per capita de vida al nacer adulto en 1998
o {ddlares) en1997  en 1998 (afos) {(porcentaje)
Brasil 4.420 2.974 68 15
Costa Rica 2.740 2.649 76 4

Fuente: Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial 2000/01.
pNUD, Informe sobre el Desarrollo Mundial, 2001.

Amartya Sen, un filosofo de la cconomia de las universidades de Cambridge y Harvard,
y premio Nobel de Economia en 1998, ha sefialado varios casos en los que paises pobres
con una distribucion del ingreso relativamente equitativa muestran indicadores de biences-
tar social superiores a los de paises ricos con una distribucion mas desigual. Comparemos,
por ¢jemplo, Costa Rica, con un ingreso per cipita de 2.740 dolares en 1999,y Brasil, con
un ingreso per cdpita de 4.420 dolares en el mismo afio. Costa Rica, sin embargo, tiene
una distribucion menos desigual que Brasil, lo que se debe en parte a que posee un siste-
ma de bienestar social de cobertura mids extensa. El resultado es que, a pesar de ser mas
pobre, Costa Rica evidencia mayores niveles de alfabetizacion y de esperanza de vida, y
un consumo calérico similar al de Brasil (como se aprecia en el la Tabla 2.7).

A raiz de estas consideraciones, Naciones Unidas utiliza como indicador de bienestar cl

Indice de Desarrollo Humano, ¢l cual es analizado en detalle en la Perspectiva global 2.2.

En ¢l estudio de la macroeconomia, nos interesa, comparar las variables macroecono-
micas en distintos puntos en el tiempo o entre distintas economias al mismo tiempo.
Para que las comparaciones tengan sentido, normalmente resulta esencial saber si las
diferencias entre variables macroecondmicas reflejan diferencias en el precio de los bie-
nes, diferencias en la cantidad de bienes, o una combinacidén de ambas.

Clertas vartables macroecondmicas tales como el PIB o el PNB, st se calculan a pre-
cios de mercado, se conocen como variables nominales. Los problemas surgen, sin embar-
go, cuando se comparan variables nominales en distintos momentos en ¢l tiempo. Tome-
mos, por ¢jemplo, un aumento del 10% en el PNB per capita de un ano al siguiente. Este
aumento del PNB tiene una interpretaciéon muy distinta st ¢s el resultado de un aumento
del 10% en todos los precios y salarios (en cuyo caso, probablemente las condiciones eco-
némicas reales de la poblacion no han variado mucho) o de un aumento del 10% en la
produccion fisica de la economia (en cuyo caso, seguramente ha mejorado el estindar de
vida real). Para comparar el bienestar ccondémico a través del tiempo es necesario usar va-
riables reales, que se enfocan en la medicion de cantidades de las vartables econdmiicas,

utilizando algin procedimicento que permita controlar por las variaciones de los precios.
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PERSPECTIVA GLOBAL 2.2

El indice de Desarrollo Humano

El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (Pnup) ha creado un indice de De-
sarrollo Humano (en adelante 1pH) que combina el PIB per capita con indicadores de logros
educacionales (tanto de alfabetizacion como de matricula escolar) y de esperanza de vida,
en un intento por ampliar la medicién del bienestar humano. Estos indicadores se combi-
nan para producir un indice Gnico. Luego se clasifican los paises por ipH y por PIB per capi-
ta. La Tabla 2.8 compara el ipH y el PIB per capita para una seleccion de paises. Adviértase
como algunos paises ubicados en un lugar alto segtin un tipo de indicador pueden estar
mucho mas abajo segun el otro. Ya hemos sefalado que las estadisticas sociales de Costa
Rica superan su PIB per capita. Asi, no debe sorprender que Costa Rica se ubique en el lu-
gar 41 en términos de IDH, a pesar de estar sélo en el 47 en términos de PIB per capita.

En su informe de 20013, el pnUD estimé que el pais con el nivel de desarrollo humano mas
alto en 1998 fue Noruega, en tanto que el pais que mostraba el peor nivel era Sierra Leo-
na. Es interesante comparar las clasificaciones de paises seguin su IDH y su PIB per capita. En
la Tabla 2.8 se presenta una muestra de paises cuya clasificacion varia sustancialmente si se
mide su bienestar por medio del ipH en lugar de hacerlo a través de su PIB per capita.

Las principales tendencias que pueden observarse son que los paises arabes productores de
petroleo y los “tigres” del Asia oriental retroceden si se los clasifica segtin su IbH en compa-
racion con el lugar que ocupan de acuerdo con su PIB per capita, mientras que los paises
europeos —en particular los escandinavos-y algunas de las antiguas repablicas soviéticas
avanzan de lugar. Los paises arabes tienen un nivel de PIB per capita muy alto, pero una dis-
tribucion del ingreso muy desigual, por lo que grandes segmentos de su poblacién no tie-
nen acceso adecuado a servicios de educacion y salud. Si se compara Uruguay con Kuwait,
por ejemplo, se aprecia que son muy similares en cuanto al 1+ (clasificando en los lugares
37 y 43, respectivamente), pero el PIB per capita de Kuwait es $17.289 (el 29° més alto) y
el de Uruguay es $8.879 (46°). La razén es que Uruguay tiene una tasa de alfabetizacion
de la poblacién adulta mucho més alta y un mejor indicador de matricula escolar.

Los paises europeos tienen niveles de PIB per capita similares a los de los “tigres”
del Asia oriental, pero los europeos muestran mucho mejores indicadores sociales. Por
ejemplo, Singapur tiene un PIB per capita mas alto que el de Espafa. Sin embargo,
Espaiia ocupa el lugar nimero 21 en términos del ipH, mientras que Singapur se ubica en
el lugar nimero 26. Esto se debe a que en Espafia la esperanza de vida es ligeramente
mayor y sus logros educacionales son superiores. Por Gltimo, algunas de las antiguas re-
publicas soviéticas, tales como Armenia y Azerbaijan, muestran un PIB per capita muy
bajo, pero con niveles relativamente altos de esperanza de vida y de escolaridad.

3. pNUD, Informe sobre Desarrollo Humano, 2001,
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TABLA 2.8
PIB per capita e indice de Desarrollo Humano
en paises seleccionados, 1999

Pais Clasificacién IbH PIB Real per capita PIB Real per capita
1999 Clasificacion 1999 (US$ PPC 1999)
Noruega 1 3 28.433
Australia 2 12 24.574
Canada 3 6 26.251
Estados Unidos 6 2 31.872
Japon 9 11 24.898
Francia 13 16 22.897
Espafna 21 27 18.079
Hong Kong 24 20 22.090
Singapur 26 21 20.767
Brunei 32 28 17.868
Uruguay 37 46 8.879
Costa Rica 4 47 8.860
Kuwait 43 29 17.289
Arabia Saudita 68 42 10.815
Armenia 72 116 2.215
Azerbaiyan 79 106 2.850
Albania 85 101 3.189
Pakistan 127 122 1.834
Angola 146 102 3.179
Sierra Leona- 162 162 448

Fuente: pnUD, Informe sobre Desarrollo Humano, 2001.

La construcciéon de indices de precios

Si sélo existiera un tipo de bien en la economia, seria facil medir si un cambio econémi-
co es el resultado de fluctuaciones de la cantidad, del precio, o de ambos. El problema pa-
ra realizar la medicién surge porque existe una abrumadora variedad de bienes, con mi-
llones de precios y cantidades. 1De ahi que sea muy dificil saber si una variacion del PNB
nominal proviene de un cambio en los precios o de un cambio en las cantidades. Logi-
camente, lo mis probable es que sea por una combinacidon de ambos. Este problema se
maneja condensando un vasto niunero de precios y cantidades en indices simples. Uno
de los indices mas comunes y de mas amplio uso es el indice de Precios al Consumi-
dor (IPC), o su primo hermano, el Deflactor de Precios del Consumo (DPC).

A continuacion, veremos una ilustracion de como se calcula el IPC. Supongamos
que hay dos tipos de bienes de consumo, alimento y arriendo. El gasto total en alimen-
to es igual al precio del alimento multiplicado por la cantidad de alimento que se com-

pra. De modo similar, el gasto total en arriendo es igual a la tasa de arriendo (por ¢jem-
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plo, el precio por metro cuadrado de superficie) multiplicado por la cantidad de superti-

cie arrendada. El gasto total en consumo ¢s la suma de las dos categorias de gasto:

Total gasto en consumo = precio del alimento x cant. de alimento
+ precio de arriendo x cant. de superficie arrendada

¢Qué sucede si queremos un indice de precios tnico para medir el “costo del consumo™?
Claramente, se necesita algim promedio para el precio del alimento y de la superficie arren-
dada. El enfoque habitual es tomar un promedio ponderado de los precios de alimento y
arriendo, en ¢l que las ponderaciones dependen de la fraceidn del consumo total dedicada
a cada bien. Supongamos, por cjemplo, que dos tercios del presupuesto se gastan en alimen-

to y un tercio en arriendo. Entonces, el indice de precios al consumidor se calcularia como
IPC = 2/3 x precio del alimento + 1/3 x precio del arriendo

Todavia queda otro tecnicismo por resolver. Normalmente estamos interesados en com-
parar precios en el tiempo y no tanto en el nivel absoluto de los precios en un momen-
to en particular. Esto es, nos interesa comparar el precio promedio de los bienes de con-
SUIMO en este aflo con respecto a los precios de un anto anterior, llamado afio “base”. Para
hacer tal comparacion, se establece arbitrartamente un afto base con un indice de precios

al consumidor igual a 1,y luego se calcula el indice del ano actual de la siguiente forma:

IPC ano t = 2/3 x [(precio alimento afno t)/{precio alimento afo base))
+ 1/3 x {(precio arriendo ano t)/(precio arriendo ano base))

Obsérvese como opera esta formula. Si el precio del alimento asi como el del arriendo
se duplican con respecto al ano base, el IPC también se duplica. St ambos precios se
mantienen constantes, entonces obviamente ¢l [PC permanece inalterado. St sélo se du-
plica ¢l precio del alimento mientras que el precio del arriendo se mantiene sin varia-
cion, el nuevo 1PC tendra un valor de 1,66 (= 2/3x2 + 1/3 x 1).

Es facil apreciar como puede ampliarse este procedimicento de dos a un sinntimero
de bienes. El IPC global serd nuevamente el promedio ponderado de todos los precios,
en donde las ponderaciones seguirdn estando determinadas por la fraccion del consu-
mo destinada a cada bien. La suma de tales ponderaciones serd igual a 1, al igual que en
¢l caso de dos bienes. Una vez mas, el indice se calculard normalmente, no como un
promedio de precios reales, sino como un promedio de precios en relacion con el valor

que tenian en ¢l anno base.*

+. El cileulo preciso se presenta en el apéndice de este capitufo.
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Se puede pensar en el valor real del consumo, C, como una medida del volumen fi-
sico de alimento y arriendo consumido en la economia. El gasto nominal en consumo
es igual al precio de los bienes de consumo, medido por el IPC, multiplicado por el vo-

lumen general de consumo real.
(2.7) Gasto nominal en consumo = Nivel de precios (IPC) x Consumo real (C)

En la prictica, el nivel de consumo real en la economia se mide dividiendo el gasto nominal
en consumo por el indice de precios al consumidor. En la Tabla 2.9 se muestra la~serie de
tiempo para los Estados Unidos del gasto nominal en consumo, el gasto real en consumo y
el deflactor de precios del consumo (como el IPC) entre 1980 y 2000. Obsérvese que (por
construccion) el consumo nominal es igual al consumo real en el aiio base, en este caso 1996.
La construccion del IPC no esta exenta de problemas, dado el nivel de agregacion involu-
crado. Alguno de ellos se consideran en fa Perspectiva global 2.3.

PIB nominal versus PIB real

La produccién de una economia se mide a través de su PIB. El PIB nominal mide el va-
lor de mercado de la produccion de bienes y servicios finales de un pais a precios de mer-
cado corrientes. El PIB real mide ¢l valor de la produccion a precios de un afio base. Co-
mo el PIB real mantiene todos los precios constantes al nivel del afio base, nos proporcio-
na una idea de cuinto crece la economia como un todo como resultado tmicamente de
los aumentos en la cantidad de bienes y servicios producidos, y no de aumentos en los
precios.

Para calcular el PIB real, se considera que el PIB nominal de la economia es igual
al nivel “promedio” de precios multiplicado por el nivel de produccidn real de la eco-
nomia. Esto es, si se parte del PIB a precios de mercado corrientes, se puede hacer que
el PIB sea igual a un indice de precios P, llamado el deflactor de precios del PIB,
multiplicado por el PIB real, representado por Q:

(2.8) PIB Nominal = Nivel de precios (P) x PIB Real (Q)

El truco estd en separar el PIB nominal en precios P y en el producto real Q de una
manera razonable. (Notese que P es un indice de precios para todo el PIB, en tanto que
el IPC comentado mas arriba es un indice de precios solo para el consumo.)

Una estrategia tipica consiste en medir primero el PIB real. Recordemos que el PIB es
la suma del consumo, mis la inversion, mis el gasto de gobierno, mis las exportaciones ne-
tas, como lo indica la ecuacion (2.3). Para llegar al PIB real, se mide cada componente del PIB
usando los precios del afio base. Por ejemplo, si el afio base es 19906, se mide el consumo, la
inversion y los demds elementos tomando los precios de 1996 para los respectivos tipos de

demanda final. Al sumarse todos los elementos, se llega al valor del PIB real medido en pre-
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cios de 1996. Obsérvese que esta medicion del PIB real cambiard en un afio dado (digamos
de 2001 a 2002) s6lo si el volumen fisico del consumo, inversion u otro componente de la
demanda final varia. En cambio, si lo que cambia en un afo dado son los precios, esta me-

dida no cambiard puesto que el PIB real esta expresado en precios constantes del afo base.

TABLA 2.9
Consumo nominal y consumo real en Estados Unidos,
1980-2000
Ano Consumo nominal Consumo real Deflactor de
(mites de millones (miles de millones precios de consumo
de ddlares corrientes) de dolares de 1996) (1996 = 100)
1980 1.762,9 3.193,0 55,21
1981 1.944,2 3.236,0 60,08
1982 2.079,3 3.275,5 63,48
1983 2.286,4 3.454,3 66,19
1984 2.498,4 3.640,6 68,63
1985 2.712,6 3.820,9 70,99
1986 2.895,2 3.981,2 72,72
1987 3.105,3 4113,4 75,49
1988 3.356,6 4.279,5 78,43
1989 3.596,7 4.393,7 81,86
1990 3.831,5 4.474.,5 85,63
1991 3.971,2 4.466,6 88,91
1992 4.209,7 4.594,5 91,62
1993 4.454.7 4.748,9 93,80
1994 4.716,4 4.928,1 95,70
1995 4.969,0 5.075,6 97,90
1996 5.237,5 5.237,5 100,00
1997 5.529,3 5.423,9 101,94
1998 5.856,0 5.683,7 103,03
1999 6.250,2 5.968,4 104,72
2000 6.728,4 6.257,8 107,562

Fuente: 1980-1997: Informe Econdémico del Presidente, 1999, Cuadro B-1,2,3.
1998-2000: Oficina de Analisis Econémico, disponible en www.bea.doc.gov

Una vez conocido el PIB real, se puede usar la ecuacion (2.8) para encontrar el nivel de

precios de toda la economia. La ecuacion se replantea como:
Nivel de precios (P) = PIB nominal / PIB real (Q)

Asi, el nivel de precios promedio se encuentra “implicitamente” como la razén de PIB
nominal a PIB real. Dado que el nivel de precios se encuentra en forma implicita lue-
go de calcular el PIB real, al indice de precios que se calcula de esta manera se lo Hama

normalmente deflactor implicito de precios del PIB o, simplemente, deflactor del PIB.
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PERSPECTIVA GLOBAL 2.3

Problemas en la medicion del indice de Precios

al Consumidor

El 4 de diciembre de 1996, una comision encabezada por Michael Boskin, eco-
nomista de la Universidad de Stanford, present6 un informe® al Comité de Fi-
nanzas del Senado indicando que el indice de precios al consumidor sobresti-
maba la tasa de inflacion de los Estados Unidos en 1,1% anual (y posiblemente
la exagerd en mas durante las Gltimas dos décadas). En otras palabras, si el IPC
aumenté en 3,2% en un afio en particular, entonces la verdadera inflacion pa-
ra ese afo fue en realidad cercana al 2,1%.

La Comision Boskin sefialé cuatro razones principales para explicar esta sobresti-
macion. Para empezar, existe un sesgo de sustitucion en el IPC, que puede ilus-
trarse con un ejemplo. Si el precio de las manzanas verdes sube en un 10%, los
consumidores de manzanas verdes ciertamente estan peor que antes. Sin embar-
go, es muy probable que no estén un 10% peor, porque pueden sustituir algu-
nas manzanas por peras, cuyo precio no ha subido. Ef IPC se calcula con ponde-
raciones fijas para los distintos bienes de consumo, que se actualizan sélo cada
cierto nimero de afios, cuando se hace una nueva encuesta de consumo. Asi,
afio tras afo, el IPC no toma en cuenta el hecho de que los consumidores susti-
tuyen los bienes que se encarecen por otros que se mantienen baratos. £l resul-
tado es que el IPC sobrestima la verdadera tasa de inflacion.

Otro problema del IPC es el llamado sesgo de sustitucién por tiendas de des-
cuento. El IPC se calcula observando el precio de una canasta de bienes duran-
te todos los meses en la misma tienda. En los Gltimos afios, sin embargo, los
consumidores han comenzado a hacer sus compras en grandes tiendas de des-
cuento, que ofrecen precios especiales. El IPC no captura este cambio en el
comportamiento del consumidor y por ello sobrestima la tasa de inflacion.
Una tercera fuente de sobrestimacion es el llamado sesgo de mejor calidad. A
medida que los fabricantes mejoran la calidad de los productos, los aumentos de
precio pueden estar reflejando esta mejora. El consumidor esta dispuesto a pagar
mas por una version mejorada del mismo producto. Por ejemplo, un automovil
modelo 2001 puede venir con mejores dispositivos de seguridad, o rendir mas ki-
l6bmetros por litro de gasolina, o tener asientos mas comodos que la version
2000. Si el precio sube un 5%, esto no significa que el usuario esté un 5% peor.

5. Loward a More Accurate Measure of the Cost of Living, informe final al Comité de Finanzas del
Senado de I Comision Asesora para estudiar ¢l indice de precios al consumidor (Miciagi
Boskin, Ereen DUBERGER, ROBERT GORDON, ZvE GRUICHES y DALE JORGENSON).
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Por Gltimo, la Comision identifico el sesgo de productos nuevos. Nuevos in-
ventos tales como el teléfono celular, el videograbador o el fax mejoran la
calidad de vida y modifican el comportamiento del consumidor. Sin embar-
go, la Oficina de Estadisticas Laborales, que es la que calcula el IPC en los
Estados Unidos, no incorpora estas innovaciones con la suficiente rapidez
como para tener en cuenta el nuevo comportamiento.

Al referido informe le sigui6 una discusion politica y técnica sin precedentes.
Fue recibido con entusiasmo por muchos politicos como una solucion al déficit
presupuestario, pero fue rebatido apasionadamente por la asociacion estadou-
nidense de jubilados, por gremios de veteranos de guerra, por los trabajadores
de la industria automotriz y por muchas organizaciones més. La Oficina de Es-
tadisticas Laborales, que elabora el IPC, también rebatié las conclusiones del
panel, aunque declard que seria necesario hacer mas estudios sobre el tema.
¢Por qué un informe técnico sobre un simple indice de precios podria causar
tanto revuelo politico? Simplemente porque el IPC se usa para reajustar las
pensiones de los jubilados y veteranos, asi como otras transferencias del Esta-
do. En consecuencia, si el IPC sube en, digamos, un 5%, las pensiones se rea-
justan por 5% para que mantengan su poder adquisitivo. Pero si el IPC so-
brestima la inflacion, como argumenta la Comision Boskin, entonces el valor
real de las pensiones jestaria subiendo cada afio! Claramente, los pensionados
se oponen a la reduccion de la estimacion del IPC porque les reduciria el rea-
juste anual de sus pensiones. El otro lado de la medalla es que los politicos que
prometieron equilibrar el presupuesto ven el ajuste como una forma de limi-
tar el crecimiento del gasto de gobierno, y de ahi el revuelo politico.

Varios economistas han cuestionado la validez de la conclusién de la Comi-
sidn Boskin en cuanto a que el IPC sobrestima la inflaciéon en un 1,1% anual,®
pero parece haber consenso en que existe una sobrestimacion. Hay dos te-
mas en discusion, uno técnico y el otro politico. El tema técnico es como me-
dir la tasa de inflacion en forma exacta. El tema politico es el trade-off (o dis-
yuntiva) entre el reajuste anual continuo a los pensionados estadounidenses
basado en la variacion oficial del IPC y el ahorro presupuestario que se acu-
mularia usando la estimacién de la Comisidon Boskin. Hasta ahora, la Oficina
de Estadisticas Laborales ha hecho ajustes importantes en sus mediciones, en
parte en reaccion al informe Boskin, y ha bajado la inflacion del IPC en cerca
de medio punto porcentual desde 1997.7

6. Véase el Journal of Economic Perspectives, invierno de 1998,
7. Véase Conscjo de Ascesores Econdmicos, Informe Econdmico del Presidente, febrero
de 1998,
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El deflactor implicito de precios es una medida muy valiosa de los precios promedio de
una economia y tiene una base mas amplia que el IPC, que sélo considera un prome-
dio de precios de los bienes de consumo.

Como ilustracién, consideremos una economia primitiva que produce sélo dos
bienes: manzanas y platanos. Por supuesto, no se pueden sumar manzanas y platanos di-
rectamente. Para resolver este problema, se construye el PIB nominal, el PIB real y el
deflactor de precios del PIB en la Tabla 2.10. La informacidn es para los afios 1996 (el
afio base) y 2001. El PIB nominal se calcula simplemente multiplicando los precios por
la cantidad de manzanas y platanos y sumando los dos valores. El PIB real se encuentra
multiplicando las cantidades en el afio dado por los precios de 1996. El deflactor impli-
cito de precios se calcula dividiendo el PIB nominal por el PIB real.

TABLA 2.10
Calculo del PIB y del deflactor del PIB: un ejemplo

1996 2001

(a) Produccién fisica (libras)

Manzanas 30 36

Platanos 50 80
{b) Precio ($/libra)

Manzanas 1,50 2,00

Platanos 1,00 1,40
{c) Gasto nominal (a X b)

Manzana $45 $72

Platanos $50 $112
{d) indice de precios

Manzanas 1,00 1,33

Platanos 1,00 1,40
(e) Gasto real (c/d)

Manzanas $45 $54

Platanos $50 $80
(H PIB nominal (a precios corrientes) $95 $184
{0) PIB real {a precios de 1996) $95 $134
{h) Deflactor del PIB. {f/g) 1,00 1,37

Consideremos ahora datos reales del PIB para Estados Unidos. La Tabla 2.11 muestra los
datos del PIB real usando como base el afio 1996. Notese que en el afo base el PIB no-
minal y el real son iguales (esto es, por supuesto, un asunto de definicién). Notese tam-
bién que mientras que el PIB nominal subi6 entre 1981 y 1982, el PIB real cayd. Asi, la
produccion real caydé en 1982 —fue un afio de recesion—, pero la inflacién fue tan alta
que el PIB nominal subid a pesar de ello. Ademis obsérvese que el PIB real subid todos



48

@ Macroeconomia

los anos desde 1983 hasta 1990, un tramo de ocho anos que fue la segunda expansion
econdémica mas larga en tiempos de paz de toda la historia de los Estados Unidos. La re-
cesion de 1991 rompid la tendencia (y, de hecho, probablemente le cost6 la reeleccion
al presidente George Bush). Desde 1992, Estados Unidos ha mostrado una continua ex-
pansiéon econdémica que ha durado hasta marzo de 2001 y que ha superado en duracion

a la expansion del periodo 1983-1990.8

TABLA 2.11
PIB nominal, PiB real y deflactor del PIB, 1980-2000

Ano PIB nominal PIB real Deflactor del PIB
(miles de millones (miles de millones (1996 = 100)
de ddlares corrientes) de dolares de 1996)
1980 2.795,6 4.900,9 57,04
1981 3.131,3 5.021,0 62,36
1982 3.259,2 4.919,3 66,25
1983 3.534,9 5.132,3 68,88
1984 3.932,7 5.505,2 71,44
1985 4.213,0 5717,1 73,69
1986 4.452 .9 5.912,4 75,31
1987 4.742,5 6.113,3 77,58
1988 5.108,3 6.368,4 80,21
1989 5.489,1 6.591,8 83,27
1990 5.803,2 6.707,9 86,51
1991 5.986,2 6.676,4 89,66
1992 6.318,9 6.880,0 91,84
1993 6.642,3 7.062,6 94,05
1994 7.054,3 7.347,7 96,01
1995 7.400,5 7.543,8 98,10
1996 7.813,2 7.813,2 100,00
1997 8.318,4 8.159,5 101,95
1998 8.781,5 8.508,9 103,20
1999 9.268,6 8.856,5 104,65
2000 9.872,9 9.224,0 107,03

Fuente: 1980-1997: Informe Econdmico del Presidente, 2001. Cuadro B-1,2,3.
1998-2000: Oficina de Andlisis Economico, disponible en www.bea.doc.gov

8. A partir de 1996, la Oficina de Anilisis Econdmico (Burean of Economic Analysis) de los Estados Uni-
dos, encargada de recopilar las cuentas nactonales, cambid la metodologia usual de medir las variables
a precios de un aio base, por una nueva manera que ke permite medir de mejor forma los avances tee-
noldgicos y que no estd afectada por los problemas que implicaba ¢l cambio del aito base. Sin embar-

o, la mayoria de las cconomias en el mundo contintan valorando ¢l PIB a precios de un afio base.
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RESUMEN

La macroeconomia es el estudio del comportamiento econdémico agregado y los in-
dicadores agregados de la actividad econémica son sus fundamentos. El Producto In-
terno Bruto (PIB) es el valor total de la produccién corriente de bienes y servicios
finales dentro de un territorio nacional, durante un periodo dado. Para sumar todos
los bienes y servicios finales, es necesario expresarlos en una unidad de medida co-
mun, tipicamente una moneda (doélares en los Estados Unidos, libras en el Reino
Unido, y asi sucesivamente). Ademas de sumar los bienes y servicios finales produci-
dos en la economia, ¢l PIB también puede calcularse sumando el valor agregado (el
'valor de mercado de todos los productos menos el valor de mercado de los insumos)
producido en cada sector de la economia. Una tercera forma de obtener el PIB es
sumar los ingresos de todos los factores de producciéon empleados para producir el
producto interno.

El Producto Nacional Bruto (PNB) es el valor total del ingreso recibido por los
residentes dentro del territorio nacional en un periodo dado. La diferencia entre PIB
y PNDB es el ingreso neto de factores recibidos del exterior, que es igual a las ganancias
de los residentes nacionales por concepto de utilidades, intereses y remesas de sueldos
desde el resto del mundo, menos las ganancias de extranjeros en la economia nacional.
Cuando a los factores nacionales de produccion se les paga en el exterior mas que a los
factores de produccion externos que trabajan en la economia nacional, el PNB es ma-
yor que el PIB.

El PNB per capita, es la medida de desarrollo econdémico de uso mas comun. Se
presume que los paises con altos niveles de PNB per capita tienen un mejor nivel de
bienestar econémico que aquellos con niveles de PNB per capita inferiores. Sin embar-
go, ¢l bienestar econdmico no es solo el PNDB per capita. En primer lugar, el PNB deja
cosas de lado. Mide la produccién a precios de mercado, no en su verdadero valor so-
cial. Ademas, omite transacciones que ocurren al margen de la economia monetaria. Se-
gundo, el bienestar econdmico que representa un determinado valor de PNB depende
del poder adquisitivo de, digamos, un dolar estadounidense en diferentes economias.
Tercero, el PNB per capita no considera el grado de desigualdad en la distribucion del
ingreso de la economia. En muchos casos, paises pobres con una distribucion del ingre-
so relativamente equitativa muestran mejores indicadores de bienestar social que paises
mis ricos con una distribucién del ingreso mis desigual. El indice de Desarrollo Humano
(ipH) incluye al PNB per capita y a otros indicadores (tales como la esperanza de vida
y la escolaridad), para proporcionar una medida mas amplia del bienestar en los distin-
tos paises.

Para hacer comparaciones validas, es esencial saber si los cambios (o diferencias) de
las variables macroeconémicas reflejan variaciones en los precios de los bienes o en su
volumen fisico. Dicho de otro modo, es necesario saber si los cambios son nominales o
reales. Un aumento del 10% en el PNDB, por ejemplo, puede ser el resultado de un au-
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mento de 10% en todos los precios y salarios, o de un aumento del 10% en la produc-

cidn fisica. Como hay muchos bienes y servicics en la economia, la medicion de los

movimientos agregados de precios requiere calcular un “precio promedio” o indice de

precios. EI PIB nominal, por ¢jemplo, es ¢l valor de la produccion a precios de merca-

do corrientes. El PIB real ¢s el valor de la produccion a precios de un determinado afo,

conoctdo como ano base. El deflactor implicito de precios del PIB es la razon de PIB

nominal a PIB real.

Conceptos clave

& Producto Interno Bruto (PIB)

a Cuentas nacionales

a Produccién corriente

u Bienes intermedios

a Bienes finales

m Precios de mercado

a Flujo circular del ingreso

a Ingresos del capital

s Demanda final

m Valor agregado

m Método del gasto

» Método del valor agregado
Método del ingreso

= Ingreso del trabajo

a Depreciacion del stock de capital
a Producto interno neto (PIN)

= Precio neto de impuestos

m Impuestos indirectos

a Producto nacional bruto (PNB)
m Pago neto a factores (PNF)

= PNB per capita

e Indice de precios

a Variables nominales

s Variables reales

a indice de Desarrollo Humano (IDH)

a Indice de precios al consumidor (IPC)

m Deflactor de precios del consumo (DPC)

= PIB nominal

w PIB real

u Deflactor de Precios del PIB

m Sesgo de sustitucion

m Sesgo de sustitucion por tiendas de
descuento

m Sesgo de mejor calidad

» Sesgo de productos nuevos

m Precio neto de impuestos
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APENDICE
Calculo del IPC con muchos bienes

Supongamos que hay muchos tipos de bienes de consumo, digamos N, en la ecconomia.
Para cada tipo de bicnes hay un precio y un volumen de consumo fisico. Asi, ¢l valor

nominal del consumo sera:
Gasto nominal en consumo = P,C, + P,C, + P,Cy + . . . + PCy

ELIPC para el ano t (IPGy) se calcula como sigue:

IPC, = W7< P“> + w2<h> + W3<~ﬁ> +o+ WN<PM>
P P.o P. Pro

10 30

Las ponderaciones wy, w,, . . ., wyy representan la proporeidn de consumo de cada tipo de
15 Wo N
bienes en la canasta de consumo. La suma de todas las ponderaciones es igual a 1. Los precios

.
P1os Pag, Pao, etc., son los precios de los bienes en un “ano base”, indicado como el afio ().

PROBLEMAS YV PREGUNTAS

1. La macroeconomia es una rama de la ciencia econémica cuya aplicacion a la vida
diaria es casi inmediata. ;Cual es la situacion macroeconémica del pais en el cual us-
ted vive? Haga un listado del estado actual de las principales variables macroecono-
micas utilizadas en los capitulos 1y 2.
e-sugerencia: visite la pagina web del banco central, del ministerio de hacienda o la
oficina nacional de estadisticas del pafs en el cual se encuentre para adquirir dicha in-
formacion. Otra fuente Gtil al respecto es el departamento de datos y estadisticas del
Banco Mundial www.worldbank.org/data

2. El valor de las transacciones siguientes, ¢debe incluirse o no como parte del PIB?
¢Por qué?
a) Un turista paga una comida en un restaurante.
b) Una compafia compra un edificio antiguo.
¢) Un proveedor vende “chips” de computacion a una empresa que fabrica com-
putadoras personales.
d) Un consumidor compra un automovil a un distribuidor.

3. Una fabrica que producia receptores de television cierra este afio. ¢ Cémo afectara es-
to al PIB? ; Como se detectaria este cambio al utilizar el método del gasto para calcular
el PIB? 4 Utilizando el método del valor agregado? ;El método del ingreso disponible?



52

# Macroeconomia

4. Debido a los efectos del fenomeno climatologico El Nifio, el stock de capital de un

pais centroamericano disminuy6 considerablemente. ;Qué le ocurrird a la discre-
pancia entre el PIB y el ingreso doméstico? ;Por qué?

. Durante los tltimos afios de la década de 1970 y comienzos de la de 1980, muchos

paises latinoamericanos contrajeron fuertes deudas. ;Como afectaron éstas sus Pa-
gos Netos a Factores (PNF)? Durante ese periodo, ¢cudl fue mayor en esos paises,
el PIB o el PNB?

. Usted conoce la siguiente informacién sobre la economia de Macrolandia, donde la

produccion se agrupa en tres sectores productivos (agricola, industrial y servicios);

Consumo 3.400 PIB sector agricola 940
Ingreso domeéstico 3.550 Remuneracion al capital 860
PNB 4.050 Gasto publico 500
PIB industrial 1.450 Exportaciones 600
Impuestos indirectos 50

También sabe que el stock de capital es dos veces el PIB y que la depreciacion corres-
ponde al 5% del stock de capital actual. Las importaciones tienen como dnico desti-
no el consumo, del cual representan el 40%. No existen impuestos directos.

Con dicha informacion calcule: a) el PIB del sector servicios; b) el PIB total; c) el Pago Ne-
to a Factores; d) las remuneraciones a los trabajadores; y, ) la inversion bruta y neta

. Un PIB per capita mas alto, ¢implica necesariamente mayor bienestar? ¢ Qué otros

elementos deben tomarse en cuenta para evaluar el bienestar econémico?
e-sugerencia: visite la pagina web del Informe sobre el Desarrollo Humano del Pro-
grama de las Naciones Unidas sobre el Desarrollo www.undp.org y haga una com-
paracion del bienestar econdmico entre dos paises, en los cuales el indice de desa-
rrollo humano arroje un ranking bastante distinto del PIB per capita.

. Considere una economia simple con solo tres bienes. El precio de mercado de cada

bien es: P, =5, P, = 10, y Py = 15. La produccion (y el consumo) de cada bien duran-

te 2001 fue: Q, =20, Q, =25y Qg = 10.

a) ¢Por qué el PIB nominal es igual al PIB real en el afio base?

b) Suponga que en 2002 los precios suben a: P, =6, P, = 12; P3 = 17 y las cantidades
producidas (y consumidas) pasan a: Q, = 21, P, =27,y P; = 11. Calcule el valor del
PIB nominal y del PIB real, usando 2001 como afio base. ¢Cudl es la inflacion, me-
dida por el deflactor del PIB?

;Cuadl es la tasa de crecimiento real de la economia?

¢) Construya un indice de precios al consumidor (IPC) usando como ponderadores

la participacién de cada articulo en el consumo total y calcule la tasa de inflacion
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a través del IPC ¢ Por qué difiere de la tasa de inflacion medida por el deflactor
del PIB?

d) ¢Qué le dice sti respuesta respecto de la importancia de usar deflactores de pre-
cios en la medicion del crecimiento de un pais?

9. Senale el tipo de sesgo que existe en la medicion del indice de precios al consumi-
dor frente a los siguientes hechos:
a) La aparicion de los reproductores de video pvp.
b) Los constantes aumentos en la velocidad de procesamiento de las computadoras.
c) La preferencia de los consumidores por comprar en los grandes centros comer-
ciales.
d) Elincremento del precio de la mantequilla respecto de la margarina.

10. Estados Unidos recientemente incorporé como método de medicién de cuentas na-
cionales el uso de los indices encadenados, con el fin de mejorar las estimaciones de
la magnitud del crecimiento del pais. Con la informacion de la Tabla adjunta, calcule
las tasas de crecimiento y sefiale qué método de medicion elimina el problema de
eleccion del afio base en la magnitud de la tasa de crecimiento.

Método de deflactores Método encadenado
PIB nominal PIB real PIB real PIB real PIB real
Millones de Millones de $ Millones de $ Millones de $ Millones de $
$ corrientes de 1999 de 2002 de 1999 de 2002

1999 18.000 18.000 17.800 18.000 17.681

2000 18.740 19.000 18.740 19.002 18.665

2001 20.120 20.300 19.940 20.275 19.916

2002 21.800 22.300 21.800 22.193 21.800

2003 24.810 25.650 24.780 25.185 24.738

e-sugerencia: la Oficina de Andlisis Econémico del Departamento de Comercio de los Estados
Unidos contiene informacion sobre los métodos de los indices encadenados y su aplica-

cién

en la siguiente direcciéon: www.bea.doc.gov






e CAMTULO3

Empleo
producto

En el ano 2000, la cconomia de los Estados Unidos produjo 10 billones de délares en
bienes y servicios, es decir, 4,1% mas en términos reales que en ¢l afio anterior. Hubo
135 millones de trabajadores; 1,3% mas que en 1999, Estos trabajadores pasaron, en pro-
medio, casi 35 horas por semana en el trabajo. Durante ese ano, el 4% de la fuerza labo-
ral estuvo desempleada, lo que significa que esta parte de la fuerza laboral buscé traba-
jo sin encontrar uno que le satisficicra. Esta tasa de desempleo fue la mds baja en treinta
anos. ;Por qué fueron tan favorables estas tendencias?

Este capitulo comicnza con un anilisis detallado de ¢como se determinan los niveles
de produccidn y empleo en una cconomia, centrandose en una ecconomia en la que los
mercados funcionan bien, de modo que el desempleo involuntario ¢s minimo. El resul-
tado es lo que algunos llaman economia de pleno empleo. En este capitulo nos intere-
sa conocer ¢omo se determinan el nivel de produccion y empleo en una economia co-
mo la descrita, asi como saber qué factores influyen sobre las tasas de ahorro e inversion.

El nivel de produccidn estd sujeto a fluctuaciones, a consecuencia de diversos tipos
de shocks o modificaciones de politica que pueden afectar a la cconomia en ¢l corto
plazo. En la Perspectiva global 3.1 se analiza el clima como un tipo de shock. El clima
es un factor muy antiguo que sigue jugando un papel preponderante en la determina-
cién del nivel de produccion de la economia, especialmente en los paises mas pobres
que dependen fuertemente de la agricultura. La legislacion sobre salario minimo, las
huelgas laborales, las innovaciones tecnoldgicas, la destruccion del acervo de capital o ¢l
aumento de éste son otros factores que pueden hacer fluctuar el producto y el empleo.
En este capitulo se presenta un marco conceptual para comprender como se determi-

nan la produccion y el empleo en una economia de mercado.
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PERSPECTIVA GLOBAL 3.1

El clima y la economia

Los cambios en los patrones climaticos pueden causar, directa o indirectamente, grandes
fluctuaciones en la produccién de una economia y pueden afectar el bienestar en muchas
otras formas. La mayoria de los modelos macroeconémicos simples consideran que el
trabajo, el capital y el conocimiento tecnolégico son los principales insumos del proceso de
produccion. Sin embargo, la produccién de todos los paises depende también, en mayor o
menor medida, de las condiciones climaticas. Esto es indudablemente cierto en el caso de la
produccion agricola, pero también lo es para muchos otros sectores industriales y de servi-
cios. Una tormenta, una sequia, un maremoto o algtn otro evento climético extremo pue-
de afectar el suministro de agua, el turismo, la generacion eléctrica, la productividad labo-
ral y otros factores que también influyen sobre la produccion y el empleo. jHasta la Bolsa de
Nueva York parece caer cuando empeora el climal’

La investigacion economica ha demostrado que las catastrofes naturales, tales como inun-
daciones, sequias y huracanes, no sélo destruyen vidas y propiedades, sino que pueden
intensificar los problemas macroeconomicos incluso durante varios afios después de que
ocurren 2 Los efectos secundarios de patrones climaticos adversos aparecen normalmen-
te con cierto retraso, pero pueden causar severas caidas en la produccién, una desacele-
racion del crecimiento econémico y un recrudecimiento de la inflacién. También pueden
suscitar un problema de balanza de pagos debido a sus efectos adversos sobre las expor-
taciones y a las mayores importaciones que son necesarias para las operaciones de soco-
rro y reconstruccion. Después de una catéstrofe natural, el déficit presupuestario puede
aumentar sustancialmente dado que el gasto fiscal aumenta y los ingresos caen.
Obviamente, las diferencias climaticas de largo plazo en distintas partes del mundo tam-
bién tienen una enorme influencia en los patrones de desarrollo de largo plazo. El clima
afecta los patrones de enfermedad (por ejemplo, el clima tropical favorece el desarrollo de
mosquitos, que transmiten la malaria), la productividad agricola, el turismo y muchos
otros aspectos del quehacer econémico.

Las naciones en desarrollo son las que mas sufren el impacto de las fluctuaciones cli-
maticas, ya que dependen mas fuertemente de la agricultura y estan menos prepara-
das para hacer frente a las catastrofes naturales. Por esta razén, los fenémenos clima-
ticos son en si mismos un problema del desarrollo econémico. Uno de los desastres
climaticos mas contundentes de los afios noventa fue el fendomeno de El Nifio, un
desplazamiento masivo de aguas calientes en el océano Pacifico desde Asia hasta la

1. EbwARD M. SAUNDERS, Stock Prices and Wall Street Weather, en American Economic Review, Volumen
83, diciembre de 1993,

2. J. ROBERTO JOVEL, Natural disasters and their economic social inpact, en CEPAL Review, diciecmbre de
1989.
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costa oeste de Sudameérica, en las latitudes cercanas al Ecuador. E/ Nifio aparece pe-
riédicamente, a menudo mostrando su peor cara. Muchos recuerdan todavia los de-
sastres causados por E/ Nifio en 1982-1983, los cuales se repitieron con mayor inten-
sidad en 1997-1998.

Al desplazarse las corrientes calidas desde el Pacifico occidental (Asia) hacia las costas su-
damericanas, los patrones de lluvia también cambian drasticamente. En esencia, la lluvia
sigue a las aguas calidas en su desplazamiento. El Pacifico occidental cerca de Indonesia
experimenta sequias, ya que las aguas se han enfriado alli. El litoral sudamericano,
especialmente en Ecuador y Pert, experimenta lluvias intensas, al calentarse las aguas cos-
teras. Los efectos en otras partes del mundo también son severos, aunque no se entienden
con precision. Los patrones climaticos en América del Norte y Africa también varian.

Los costos humanos y econdmicos de la reciente acometida de £/ Nifio fueron enormes,
aunque probablemente hayan sido mds severos en América Latina y Asia oriental. El fe-
noémeno causé inundaciones en Ecuador, Perti y en otras partes de Sudamérica, y produ-
jo graves sequias en el Sudeste asiatico. En Sudamérica se perdieron viviendas, se ahogo
el ganado, las cosechas se arruinaron y los caminos quedaron destruidos. Colombia,
Ecuador, Perti y Chile fueron golpeados violentamente por E/ Nifio. Ecuador sufrié una
gran merma en sus exportaciones de bananas y langostinos, lo cual, unido a los dafios en
la infraestructura causados por las inundaciones de la costa, le costo al pais cerca de un
10% de su PIB.3 También hubo inundaciones masivas en el norte de la Argentina, en
Paraguay y en Uruguay debido a que muchos rios, entre ellos el Parand, se desbordaron
sobre cientos de miles de hectareas. En el archipiélago de Indonesia, una grave sequia
contribuyé a desatar masivos incendios forestales en grandes extensiones de tierra. En
otras partes del mundo, incluyendo Africa oriental, dafios similares causados por inunda-
ciones y sequias perjudicaron gravemente a las economias de varios paises.

Debido a los cambios climéticos de largo plazo —principalmente el calentamiento global cau-
sado por las crecientes concentraciones de carbono en la atmésfera—, muchos cientificos y
economistas predicen que en el futuro se agravardn las pérdidas econoémicas relacionadas
con el clima. Un clima més calido puede traer consigo eventos climaticos mas extremos (in-
cluso un fenémeno como E/ Nifio mas poderoso), una mayor incidencia de las enfermeda-
des tropicales y un descenso en la productividad agricola. Estimaciones recientes sugieren
que las regiones tropicales —principalmente los paises mas pobres— seran probablemente los
grandes perdedores a largo plazo por el calentamiento global.

3. Una bucena descripeion de los efectos de la corriente de Ef Niojo en Amdrica Latina se encuentra
e The Eeonomist, del 9 de mayo de 1998,
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3.9 LA FUNCION DE PRODUCCION

La funcién de produccion es una relacion que muestra el nivel de produccidon que una
empresa (o grupo de empresas) obtiene con niveles dados de capital (K), trabajo (L) y

tecnologia disponible (T). La tuncion de produccidn se expresa generalmente como:
3.1 Q=FK LT

La ccuacion muestra que el nivel de produccion, Q, depende de los insumos de capital,
trabajo y teenologia. El capital de una empresa se resume mediante la letra Ky est for-
mado por la planta, los equipos y la cantidad de bienes primarios, semiprocesados y
terminados (a los que se los denomina existencias o inventarios) que posee la empresa.
Por ¢jemplo, la produccion de automoéviles en General Motors depende de las maquinas,
edificios y existencias que tenga la companiia (K), aunque también depende del ndmero
total de empleados y del nimero de horas que trabajen (L), asi como del conocimiento
tecnologico que la empresa haya acumulado (T).

Los shocks naturales, tales como los cambios climaticos, también funcionan como
shocks transitorios a la tecnologia, pues afectan la cantidad de producto que puede lo-
grarse con una combinacion dada de capital (K) y trabajo (L). Para simplificar, supo-
nemos también que existe solo una funcion de produccion estandar y que ésta se apli-
ca a todas las empresas de la economia.

Nuestro andlisis de la funcion de produccion depende del plazo que se desee estu-
diar. Cuando se estudia ¢l corto plazo (digamos un periodo de uno a tres aiios), se puede
suponer que el acervo de capital de la economia es mids o menos fijo en un nivel determi-
nado por las inversiones pasadas. El nivel de conocimiento tecnologico también es mas
o menos conocido, porque se puede suponer que una nueva idea tarda clerto tiempo
para incorporarse en el proceso productivo. Durante ¢l corto plazo, las grandes fluctua-
ciones del producto en general reflejaran cambios en los msumos laborales, el clima y
otros factores transitorios (tales como huelgas, desorden civil u otro shock a la produc-
c16n). A un plazo mas largo (digamos, mas de tres anos), las variaciones de la produccion

también reflejarin cambios en ¢l acervo de capital y en Ia tecnologia.
La productividad marginal del trabajo v el capital

La funcion de produccion tiene dos caracteristicas importantes. Primero, un aumento
en la cantidad de cualquier insumo hace subir la produccion. La productividad margi-
nal del trabajo (PML) mide el aumento del producto que resulta de aumentar el trabajo
en una unidad, y este monto casi siempre ¢s positivo (cs decir, un poco mas de trabajo
permite obtener un mayor producto). En forma analoga, la productividad marginal
del capital (PMK) mide la variacion del producto resultante de un aumento en ¢l ca-

pital en una umidad, y usualmente se supone positiva.
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Segundo, la productividad marginal de cada factor disminuye cuando se utiliza una
mayor cantidad del mismo y se mantiene fija la cantidad utilizada de los demas factores.
Tomemos, por ejemplo, una planta de ensamblado de automoviles. Supongamos que
una maquina normalmente puede ser utilizada por 10 trabajadores, pero que por el mo-
mento solo hay disponibles 5 trabajadores por maquina. En estas condiciones, si se contrata
un trabajador adicional, la produccion puede aumentar sustancialmente. Sin embargo,
si la gerencia sigue agregando trabajadores sin aumentar el nimero de maquinas, ¢l
aumento de la produccion total generado por cada nuevo trabajador serd cada vez menor.
Si se amontonan 50 trabajadores alrededor de una maquina, contratar al trabajador nt-
mero 51 puede agregar muy poco o nada a la produccion.

La funcion de produccién puede representarse graficamente como en la Figura 3.1,
donde se muestra el nivel de produccion como funcion de la cantidad de insumo labo-
ral (L), para una cantidad dada de capital (K). Mas trabajo se asocia a mas produccion. Pa-
ra cualquier cantidad dada de trabajo, la pendiente de la funcidon de producciéon mide la
productividad marginal del trabajo. Lo anterior se explica porque la pendiente mide la
cantidad adicional de produccién que es generada por un trabajador extra. Como pue-
de apreciarse, la pendiente es mas pronunciada cuando hay menos trabajadores (punto
A) que cuando hay mas (punto B). Esto demuestra la importancia del punto recién des-
crito. Para un monto dado de capital, la productividad marginal del trabajo disminuye a
medida que mas y mas trabajadores se suman a la empresa. Este principio se llama pro-
ductividad marginal decreciente del trabajo.

FIGURA 3.1

La funcion de producciéon

QKo D)
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2.2 LA DEAMANDA POR TRABAIJO

;Cuanto trabajo debe contratar una empresa? Supongamos que la empresa opera en un
mercado competitivo y que su produccion se determina mediante la funcion descrita
en la ecuacién (3.1) La empresa enfrenta un precio (P) por su producto y contrata traba-
jo asalariado (W). Los niveles de tecnologia (T) y del acervo de capital (K) estan dados, es
decir, fueron determinados por decisiones pasadas de inversion en equipos y en investi-

gacion y desarrollo.
La empresa maximizadora de utilidades

El objetivo de la emipresa es maximizar sus utilidades. Las utilidades son iguales a los in-
gresos de la empresa menos los costos variables de produccion, que en este caso son
simplemente los salarios. Los costos asociados al acervo de capital son costos fijos, dado
que ¢l capital (K) ya existe. Los ingresos de la empresa son simplemente la produccion
total (Q) multiplicada por ¢l precio del producto (P). Por lo tanto, las utilidades pueden

CXP]’CS‘JI‘SC COIMO:
Utilidades =P x Q - W x L.

El objetivo es, por lo tanto, escoger el nivel de trabajo (L) que maximice las utilidades
de la empresa.

‘Comencemos con un gjemplo numérico como el mostrado en fa Tabla 3.1. Suponga-
mos que la funcién de produccion es la forma matematica Q = T x Lo K (Las formas
funcionales de este tipo se conocen como funciones de produccion Cobb-Douglas, las cua-
les son usadas frecuentemente por los economistas en sus estudios empiricos y tedricos.) El
acervo de capital estd fijo en K = 10 unidades. La tecnologia estd fija en T = 25. El nivel de
salarios es de $20 por trabajador (por hora), y ¢l precio de una unidad de producto es $1. El
cuadro muestra ¢l nivel de producto por hora para un ntimero variable de trabajadores, asi
como informaciéon sobre el producto marginal del trabajo, los ingresos, ¢l costo de los sala-
rios y la rentabilidad de fa empresa por hora de funcionamiento.

Entonces, ;cuanto trabajo deberia contratar la empresa? En la Tabla 3.1 se puede
apreciar que el nimero de trabajadores que maximiza las utilidades s 8. Agregar un
noveno trabajador reduce levemente las utilidades, y agregar un décimo las reduce de
modo més pronunciado. ;Qué tiene de especial el octavo trabajador? Observemos la
productividad marginal del trabajo. Esta mide ¢l aumento del producto que resulta de
agregar un trabajador adicional. El producto marginal del octavo trabajador ¢s 20,2 (7
trabajadores producen 191,3 unidades de producto por hora, en tanto que 8 trabajado-
res producen 2115 unidades de producto por hora, y la diterencia es igual al produc-
to marginal del trabajo). El costo salarial extra de agregar el octavo trabajador es de $20

(igual al salario por hora). En consceuencia, el octavo trabajador “se estaria pagando a
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si mismo”, puesto que el valor del producto extra es de $20,2 (20,2 unidades de pro-
ducto adicional al precio de $1 por unidad), en tanto que el costo extra es de solo $20.
Es decir, las utilidades suben en $0,2 al agregar al octavo trabajador. Ahora observemos
lo que sucede con el noveno trabajador. El producto marginal del trabajo es 19,5,y el
valor del producto extra es $19,5. El costo del trabajador adicional es de $20. Este tra-
bajador extra no conviene, ya que el valor de su contribucién no es suficiente para
compensar lo que se le paga. De hecho, jlas utilidades caen en 50 centavos!

TABLA 3.1
Produccion y utilidades a medida que la empresa varia
su fuerza laboral: un ejemplo

Trabajo Producto Ingreso PML Costo planilla Utilidad
1 445 44,5 44,5 20 24,5
2 74,8 74,8 30,3 40 34,8
3 101,3 101,3 26,6 60 41,3
4 125,7 126,7 24,4 80 45,7
5 148,7 148,7 22,9 100 48,7
6 170,4 170,4 21,8 120 50,4
7 191,3 191,3 20,9 140 51,3
8 211,56 211,5 20,2 160 51,5
9 231,0 231,0 19,5 180 51,0

10 250,0 250,0 19,0 200 50,0
11 268,5 268,5 18,5 220 48,5
12 286,6 286,6 18,1 240 46,6
13 304,4 304,4 17,7 260 44,4
14 321,8 321,8 17,4 280 41,8
15 338,9 338.,9 17,1 300 38,9
16 355,7 355,7 16,8 320 35,7
17 372,2 372,2 16,5 340 32,2
18 388,5 388,5 16,3 360 28,5
19 404,6 404,6 16,1 380 24,6
20 420,4 420,4 15,9 400 20,4

Explicacion de la tabla:
La funcion de produccion es Q = Tx LY K25, con T =25y K = 10.
El Ingreso es P x Q, con P = $1 por unidad.
La productividad marginal del trabajo PML es igual a la variacion del producto que ocurre al agregar un tra-
bajador adicional.
Por lo tanto, PML cuando L = 3 es igual a 26,6, que es igual a 101,3 (el producto con 3 trabajadores) me-
nos 74,8 (el producto con 2 trabajadores).
El costo planilia es el nimero de trabajadores multiplicado por $20 por hora por trabajador.
La utilidad es igual at ingreso menos el costo planilia.
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Puede establecerse un principio general y muy importante: cuando una empresa contra-
ta un trabajador adicional, el producto aumenta en la misma medida que el producto mar-
ginal del trabajo (PML) (el cual varia de acuerdo con el tamano de la fuerza laboral). El
valor de tal producto adicional es Px PML, donde P es el precio del producto. El costo del
trabajador adicional es su salario, W. Por lo tanto, la variacién de la utilidad asociada al tra-
bajador extra es P x PML menos W. S1 P x PML - W es positivo, la utilidad aumenta al con-
tratar a un nuevo trabajador. Si P x PML - W es negativo, significa que la utilidad cae al
contratar un nuevo trabajador. El gerente de la empresa tiene que seguir una regla simple:
continuar contratando trabajadores mientras P x PML - W > 0. Dividiendo ambos lados de
esta expresion por el nivel de precios P, se puede afirmar que un gerente que maximiza
utilidades debe contratar trabajadores mientras PML > W/P. Dicho en palabras, el gerente
compara ¢l producto marginal del trabajo con ¢l salario real. El salario real s igual al sa-
lario nominal (en pesos, dolares o curos) dividido por el precio de una unidad de produc-
to (en pesos, dolares o curos), y se representa por la letra mintscula w = W/P. Entonces, si
¢l producto marginal del trabajo (PML) es mayor que el salario real (w), el gerente contrata
al trabajador; si no es asi, no lo contrata (¢ incluso tal vez reduzca su fuerza de trabajo exis-
tente). En definitiva, la empresa que maximiza utilidades contrata trabajadores hasta el

punto en que ¢l producto marginal del trabajo iguala al salario real.
(3.2 Regla de maximizacion de utilidades para el factor trabajo: PML. = w
La productividad marginal del trabajo y la demanda por trabajo

En la Figura 3.2, ¢l PML se muestra como una funcidon de la cantidad de trabajo en la
cempresa. Esta curva tiene pendiente negativa porque cada trabajador extra genera un in-
cremento en la produccion cada vez menor. Dado que la empresa que maximiza utili-
dades contrata trabajo hasta el punto en donde se igualan el PML y el salario real (w),
puede usarse la curva PML de la Figura 3.2 para relacionar la demanda por trabajo con
¢l nivel de los salarios reales. Por ejemplo, si el salario real esta en el nivel wy, la canti-
dad demandada de trabajo por parte de la empresa estd en ¢l punto L, En cambio, si el
salario es wg < Wy, entonces la cantidad demandada es Lg > La. El punto basico es claro:
la demanda por trabajo de la empresa es una funcién decreciente del salario real. A ma-
yor salario real menor es la cantidad demandada de trabajo, suponiendo un nivel dado
de acervo de capital y tecnologia.

La pregunta que sigue es qué sucede cuando aumenta ¢l nivel de teenologia (T) o
¢l nivel del acervo de capital (K). En cualquiera de estos casos, el PML tiende a despla-
zarse hacia la derecha: para un nivel dado de trabajo, ¢l producto marginal del trabajo
sera mayor si la empresa tiene mas capital o mejor tecnologia. Como se desprende de la
Figura 3.5, ¢l desplazamiento de la curva PML hacia la derecha significa que la empresa
contratard mas trabajo para un salario real dado. Entonces, la demanda por trabajo es una

funcion creciente del nivel del acervo de capital y de teenologia.
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FIGURA 3.2

La demanda por trabajo

w,PML

e e m e ——

e
=

Estas conclusiones pueden resumirse formulando la demanda por trabajo de las empre-

sas como una funcidn del salario real (con una relacion inversa).

(3.3) L°=1%w, K, T)

-+ +

La ecuacion indica que cuando Ky T son fijos, un salario real mas alto generard una me-
nor demanda por trabajo. Al mismo tiempo, con w fijjo, un mayor acervo de capital o
una mejor tecnologia generaran una mayor demanda por trabajo.

3.3 LA OFERTA DE TRABAJO

El paso siguiente para entender como se determinan el empleo y el producto en la
economia es definir la cantidad de trabajo que las familias estan dispuestas a ofrecer
a las empresas. Los trabajadores, ;desean trabajar tiempo completo, sélo unas horas,
o prefieren no trabajar en absoluto? Las madres de nifos pequenos, por ejemplo,
sprefieren quedarse en casa o formar parte de la fuerza laboral? Al acercarse a la
edad de jubilacidn, slos empleados preferiran retirarse o seguir trabajando? Aunque
el tiempo sin trabajar no siempre sea de ocio (el cuidado de los hijos o el estudio
universitario suelen implicar trabajo duro aunque no se contabilice como empleo),
en general los economistas se refieren a tales decisiones como la decision entre trabajo
y ocio. En esta seccién se analiza la funcién de oferta de trabajo (L°), que muestra

cuanto trabajo desean ofrecer las familias para cada nivel del salario real.
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Comenzamos con una decision simple de oferta de trabajo, donde una tamilia de-
be escoger entre ofrecer trabajo o distrutar el ocio. El dia tiene sélo veinticuatro horas
y cada hora adicional dedicada al trabajo es una hora menos para el ocio. Las familias
deben decidir cdmo dividir el tiempo entre ambos. En Ta vida real, la decision de la
oferta de trabajo es mucho mds complicada. Como vimos, el tiempo de un trabajador
se divide no solo entre trabajo y ocio, sino en muchas otras actividades, como activida-
des en el hogar, capacitacidn en el trabajo, educacion o la busqueda de otro empleo, por
mencionar unas cuantas.

Para este andlisis, suponemos una situacion muy simple en la que el trabajador esco-
e solo entre trabajo y ocio, los salarios son la tnica fuente de ingreso y el trabajador gas-
ta todo su ingreso en consumo. Suponemos también que ¢l trabajador puede clegir trabajar
cualquier ndmero de horas al dia, un supuesto no muy realista pero conveniente. (En la
prictica, ¢l tiempo no es tan flexible.) Los trabajadores tal vez escojan entre una jornada
normal de ocho horas, una jornada normal mas horas extras, o no trabajar.

En la sitnaciéon que se ha supuesto, la mejor opeidn laboral para la familia de-
pende del nivel de mercado de los salarios. “Mejor” en este caso significa fa relacion
entre trabajo y ocio que maximice la utilidad del grupo familiar, donde la utilidad
depende tanto del consumo de bienes (financiado por el ingreso proveniente del sa-
lario) como del ocio. Por lo regular, Ia familia encontrard una solucion intermedia,
distribuyendo el tiempo entre el trabajo, para obtener ingresos, y el ocio, de acuer-
do con el salario de mercado. El resultado es una funcién de oferta de trabajo ¢n

. ~ . . S Ny .
donde la cantidad ofrecida de trabajo (L°) es una funcién del salario real (w).*

L% =1L%(w)
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Algo curioso, tal vez, ¢s que salarios mds altos no siempre llevan a una mayor oferta.
De hecho, pueden llevar a una oferta de trabajo menor o no tener ningdn cfecto so-
bre la oferta laboral. Esto se debe a que cuando aumentan los salarios reales, entran en
operacidn dos fuerzas distintas, ¢l efecto sustitucion y el efecto ingreso. El efecto sus-
titucion ocurre porque un mayor salario real “encarece” el tiempo de ocio en el sen-
tido de que cada hora de ocio significa renunciar a un monto mayor de consumo
cuando el salario real aumenta. Con ¢l ocio mis caro, las familias lo “sustituyen” por
mas horas de trabajo para aprovechar los mejores salarios. Si un estudiante puede ganar
5610 $6 por hora, puede decidir que el valor de su tiempo en casa vale mas que las mo-
lestias del trabajo. Si puede ganar $15 por hora, sin embargo, quedarse en casa se le ha-
ce “demasiado costoso” en términos de la pérdida de oportunidades para comprar bie-

nes de consumo.

4. El plantcamicnto formal de la maximizacion de utilidades del grupo familiar se muestra en el apéndice,

al final de este capitulo.
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Por otro lado, existe un efecto ingreso porque cuando w aumenta, la familia se
enriquece y puede darse el “lujo” de escoger mas ocio. Para una cantidad dada de L,
un w mayor significa que es posible consumir un monto mayor. Supongamos, por
cjemp]o, que un estudiante desea trabajar lo necesario para comprarse un auto usa-
do por $5.000.Si ¢l salario es de $10 por hora, deberd trabajar 500 horas. Si el sala-
rio sube a $12 por hora, puede conseguir el mismo consumo trabajando solamente
417 horas. En este caso, un mayor salario no genera mas trabajo, sino menos, dado
que el estudiante esta trabajando en aras de un objetivo de ingreso especifico. Asi, el
efecto de un aumento de los salarios sobre la oferta de trabajo es tedricamente am-
biguo: el efecto sustitucion tiende a aumentar L, mientras que el efecto ingreso tien-
de a disminuir L. La influencia relativa de estos dos efectos dependera de las prefe-
rencias del grupo familiar. Los estudios empiricos, sin embargo, tienden a respaldar
la idea de que la curva de oferta laboral tiene pendiente positiva, como la que se
muestra en la Figura 3.3, lo que sugiere que el efecto sustitucion predomina sobre ¢l
efecto ingreso. Jerry Hausman, del Instituto Tecnolbégico de Massachusetts (MiT), ha
encontrado una respuesta significativamente positiva de la oferta laboral al salario
real neto de impuestos para los Estados Unidos.5 Estudios recientes también mues-
tran un aumento en la cantidad ofrecida de trabajo frente a un aumento en el salario
neto de impuestos en ese pais, especialmente entre madres solteras.¢ Un efecto cua-
litativo similar se encontrd para Suecia, donde aumentos del impuesto sobre la ren-
ta —esto es, reducciones del salario neto de impuestos para un ingreso bruto dado—
provocan una respuesta sustancialmente negativa en la oferta de trabajo.7 A conti-
nuacion, supondremos que la oferta laboral es una funcién positiva del salario real

después de impuestos.

3.4 EQUILIBRIO DEL MERCADO LABORAL Y DESEMPLEO

Hemos determinado la demanda por trabajo en la ecuacion (3.3) y la oferta de trabajo en
la ecuacion (3.4). Corresponde ahora dar un paso importante: combinar ambas ecuacio-
nes y determinar el equilibrio del mercado del trabajo. El enfoque clasico, la version
mas simple del equilibrio del mercado laboral, supone que w es flexible y que se ajusta
para mantener en equilibrio a la oferta y la demanda por trabajo. Suele decirse que el

5. Véase, por cjemplo, su articulo “laxes and the Labor Supply, en ALAN AUERBACHT y MARTIN FELDSTEIN,
Handbook of Public Lconomics, Elsevier Science Publishers, 1985. La obra de Jukity HAUSMAN se comen-
ta en mas detalle en ¢l Capitulo 15.

6. NADA Eissa v JereRey LIEBMAN, Labor Supply Response to the Larned Income “lax Credit, Quarterly
Journal of Economics, Volumen 111, Mayo de 1990.

7. Cnaries E. STuarT, Swedish lax Rates, Labor Supply and “lax Revenues, Journal of Political Economy,
volumen 89, octubre de 1981,
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FIGURA 3.3
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salario real “cquilibra” el mercado de trabajo. En un mercado en equilibrio, el trabajo es-
ta plenamente empleado, en el sentido de que las empresas desean contratar exactamente
tanto trabajo (L°) como los trabajadores desean ofrecer (L%), por un salario real deter-
minado por el mercado.

‘Se puede representar graficamente este escenario clasico del mercado laboral en
forma bastante sencilla. La Figura 3.4(b) muestra como se equilibra el mercado laboral en
el punto de interseecion entre la demanda y la oferta de trabajo. Este punto de intersec-
cién determina el nivel de equilibrio del trabajo, el que se representa por Ly para indicar
el nivel de “pleno empleo”. El salario real de equilibrio es wy. Dado un nivel de empleo
L, la funcién de produccion de la Figura 3.4(a) determina el correspondiente nivel de
producto de pleno empleo, el que se representa por Qy.

Usaremos este esquema para estudiar qué sucede cuando la economia registra un
aumento en el acervo de capital (debido probablemente a las decisiones de ahorro e in-
version del afio anterior). Una mayor cantidad de capital aumenta el producto marginal
del trabajo para cualquier nivel dado de Ly, por lo tanto, desplaza la curva de demanda
laboral hacia la derecha, tal como lo muestra la Figura 3.5(b). En el nuevo equilibrio, ¢l
empleo aumenta a Ly el salario real aumenta a wi. Ahora, la mayor cantidad de servi-
cios laborales y ¢l mayor acervo de capital desplazan la cantidad de producto de equili-

brio a Qf, el nuevo nivel de producto de pleno empleo.
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FIGURA 3.4

Equilibrio del mercado laboral: el caso clasico

a) La funcion de produccion
Q

QK,, L)

b) Equilibrio del mercado laboral

El desempleo en el enfoque clasico

Un problema con el enfoque clasico simple es que, en teoria, la economia estd siempre
en pleno empleo, a pesar de que el desempleo es un fenomeno obvio en las economias
actuales. ;Como explican los economistas clasicos esta aparente contradiccion?

Ellos ofrecen una variedad de modificaciones al modelo basico. Una modificacion
acepta que algunas personas pueden escoger voluntariamente estar desempleadas, al me-
nos por periodos cortos. Esto sucede, por ejemplo, cuando un trabajador deja un empleo
para buscar otro mejor. Una segunda modificacién enfatiza que diversas fuerzas del mer-
cado laboral, como las leyes, las instituciones y las tradiciones, pueden impedir que el sa-
lario real se mueva a su nivel de pleno empleo. Si el salario real esta fijado por encima del
salario de pleno empleo, habri desempleo. Como esta ltima explicacion ha sido el argu-
mento central de los economistas clasicos, se le suele llamar desempleo clasico.
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FIGURA 3.5
Un aumento del acervo de capital, el mercado laboral y el producto

a) La funcién de produccion b) Equilibrio de! mercado laboral

Usemos el instrumental grifico para representar un caso de desempleo clasico. Supongaimos
que el salario real estd fijo en w,, es decir, esta por encima del nivel necesario para equilibrar
el mercado, como se ve en la Figura 3.6(b). (Puede ser que el gobierno haya aprobado una ley
de salario minimo que lo fija en w, .) Con ese salario, la cantidad de trabajo demandada por
las empresas es L2, en tanto la oferta de trabajo es L, de modo que hay un exceso de oferta
‘de trabajo por un monto igual a (L - L°). Esta brecha entre la oferta y demanda de trabajo
constituye el desempleo en el esquema clisico. Las empresas que maximizan utilidades
escogeran emplear L2 unidades de trabajo, generando un nivel de producto Q. Sin embargo,
esto ocurrira solo en un nivel de producto Q inferior al nivel de pleno empleo Q. La bre-
cha del producto (que se verd en detalle mas adelante) es la diferencia entre el producto real
Qu, y €l producto potencial Q, y es entonces igual a Q¢ - Q.

Los salarios reales pueden estar fijados en niveles superiores al equilibrio del
mercado, por maltiples razones. Por ejemplo, los salarios minimos establecidos por
ley, que estin presentes en la mayoria de las economias, pueden estar por encima del
salario real de equilibrio (un tema que despierta encendidos debates, como se vera
en la Perspectiva global 3.2). Los pagos del seguro de desempleo pueden ser tan ge-
nerosos que las personas rehtisen aceptar salarios inferiores a w,. Los sindicatos labo-
rales poderosos pueden hacer que los salarios de sus miembros estén por sobre el ni-
vel al cual un desempleado no sindicalizado estaria dispuesto a trabajar. En las
economias donde los salarios estin indexados a los precios, el salario nominal se aso-
cia mecanicamente al nivel de precios por medio de una regla numérica. En algunos
ejemplos de importancia histdrica, la cliusula de indexacion general ha establecido
que los salarios nominales se reajusten totalmente ante cualquier variacion del nivel

de precios, predeterminando asi el nivel de los salarios reales de la economia. En ta-
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FIGURA 3.6
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b) Equilibrio del mercado laboral

les casos, las reglas de indexacidon pueden generar un nivel de salarios reales que se
mantenga permanentemente por encima de su nivel de pleno empleo.

El modelo keynesiano de desempleo, siguiendo la obra de John Maynard Keynes
de las décadas de 1920 y 1930, también estd construido sobre la nocidn de que el sa-
lario real no se puede reajustar rapidamente para mantener el equilibrio del mercado
laboral. Este modelo dificre del modelo clisico de desempleo en que se enfoca en las
rigideces nominales antes que en las reales. EI modelo keynesiano ticne muchas va-
riantes. El propio Keynes subrayé la rigidez de los salarios nominales. Otros econo-
mistas, también considerados keynesianos (esto es, seguidores intelectuales de Keynes),
ponen el énfasis en las rigideces de los precios nominales. Esta diferencia en los supuestos
ticne consccuencias diferentes en fa explicacion del desempleo, como se verd en ¢l

Capitulo 6.
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PERSPECTIVA GLOBAL 3.2

El debate sobre el salario minimo

Un salario minimo establecido por ley aspira a garantizar un nivel minimo decente de
ingresos para todas las personas que trabajan. La mayoria de los paises del mundo ha
aprobado una legislacion en ese sentido. La practica fue introducida por los Estados
Unidos en 1938, cuando se establecio el salario minimo en $0,25 por hora. Este sala-
rio minimo ha crecido poco a poco a través del tiempo, a medida que también crecia
el salario medio de la economia. En 1981, el salario minimo Hego a $3,35, y luego a
$3,80 por hora en abril de 1990, y a $4,25 por hora en abril de 1991. Entre 1996 y
1997, el salario minimo aumento en un 21%, llegando a $5,15 por hora. A comien-
zos de los noventa, una disposicion establecié un salario minimo especial para los
adolescentes (inferior al salario minimo general) que podia regir hasta por ciento
ochenta dias si los jovenes trabajadores recibian capacitaciéon en el trabajo.

El debate sobre el salario minimo no se centra en su objetivo sino en si es o no una
herramienta eficaz para garantizar ingresos decentes. Muchos economistas piensan
que el salario minimo tiene un efecto adverso sobre el empleo, especialmente entre
los jovenes. La esencia del argumento es que los trabajadores jovenes que no estan
calificados tienen una baja productividad. Por lo tanto, sélo seran contratados si su
salario es notoriamente bajo. Si se fija el salario minimo por encima de la productivi-
dad de esos trabajadores, ellos continuaran desempleados. Entonces, el salario mini-
mo los privara no solo de recibir ingresos en el presente, sino también de la oportu-
nidad de mejorar sus capacidades a través del aprendizaje en el trabajo.

Martin Feldstein, de la Universidad de Harvard, argufnenté en un influyente estudio que el
salario minimo aumenta la tasa de desempleo entre los adolescentes porque establece un
nivel de salarios por encima del equilibrio del mercado (w;)8. El autor subraya también el
efecto adverso sobre la capacitacion. Este punto es de extrema importancia porque, como
veremos mas adelante, los adolescentes, y en especial los adolescentes de raza negra, cons-
tituyen el grupo mas golpeado por el problema del desempleo en los Estados Unidos.

Sin embargo, la evidencia empirica es menos concluyente. El nivel real del salario minimo
cay6 ano tras afio en ese pais durante los afios ochenta (porque su nivel nominal estaba
fijo) sin que se viera un efecto positivo significativo sobre el empleo de los adolescentes.
Varios estudios que han analizado este tema para el caso de Estados Unidos en los dlti-
mos veinte afios sugieren que un aumento del salario minimo afecta negativamente las
oportunidades de trabajo de los jovenes, pero tiene poco o nulo efecto en otros grupos
que pertenecen a la fuerza laboral. Segtin algunas estimaciones, el efecto en los jovenes
parece ser bastante sustancial: un incremento del 10% en el salario minimo parece au-

8. MARTIN FibsTEIN, The Lconomwics of the New Unemployment, Public Interest, N° 33, otofio de 1973,
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mentar la tasa de desempleo de los adolescentes en un rango de 0 a 3 puntos porcentua-
les.9 Un estudio reciente sefiala que una reduccion del 1% en el salario minimo aumenta
en 2,2 % la probabilidad de que un joven empleado con ese salario provenga de la pobla-
cion que no estaba empleada. Aunque dicha probabilidad no mide directamente los efec-
tos sobre la tasa de desempleo, si indica que un salario minimo mas bajo da mas oportu-
nidades a los jovenes para entrar en el mercado laboral y encontrar empleo.10

En una serie de estudios recientes muy provocativos,’t David Card de Berkeley y Alan
Krueger de Princeton presentan evidencia de que el aumento del salario minimo imple-
mentado en Nueva Jersey en abril de 1992 no genero pérdida de empleos en el sector de
la comida rapida. Su estudio compara el crecimiento del empleo en los restaurantes de
comida répida en Nueva Jersey y Pennsylvania (que no varié su salario minimo) sin en-
contrar diferencias significativas entre el aumento del empleo en una y otra region. El re-
sultado es sorprendente pues estos restaurantes normalmente contratan trabajadores jo-
venes no calificados y les pagan el salario minimo. Por lo tanto, estos establecimientos
deberian ser los primeros en reducir el empleo cuando aumenta el salario minimo. En
otro trabajo,2 Card y Krueger ofrecieron un fundamento teorico para este sorprenden-
te resultado. Su argumento es que en un mercado laboral dominado por empresas que
determinan los salarios, la fijacién de un salario minimo puede de hecho causar un au-
mento del empleo. Este argumento es analogo al que demuestra que un techo en el pre-
cio puede aumentar la produccion en un mercado de bienes monopélico.

El debate no esté resuelto, ni empirica ni tedricamente. Estudios recientes han refuta-
do las conclusiones de Card y Krueger. Por ejemplo, David Neumark y William Wascher
analizaron datos de planillas laborales de restaurantes de comida rapida en Nueva Jersey
y Pennsylvania y encontraron que un aumento del salario minimo parece reducir el
empleo en el sector de comida rapida.’3 A pesar de este interesante debate, el peso de
la evidencia continta sugiriendo que un aumento del salario minimo reduce el empleo
de los trabajadores jovenes no calificados.

9. Viéase Charuls BrownN, Minimum Wage  Laws: Are They  Owverrated?, Journal of Economic
l’crspcctivcs,V()]umcn 2, verano de 1988,

10, Jonn Apown, Francs Kramarz, THOMAS Lemicux y Davin Marcons, Minimm Wages and
Yorth Employment in rance and the Ulited States, N Working, Paper 0111, julio de 1997.

1. Davin Carp y AtaN KrusGir: Minimon Wages and Employment: A Case Study of the Fast-Tood
Industry in New Jersey and Pennsylvania, American Economic Review, volunien 84, septicmbre de
1994; y A Reanalysis of the Lfject of the New Jersey Mininnun Wage Iicrease on the Tast Food Tndustry
Witli Representative Payroll Data, NsER Working, Paper 6386, enero de 1998,

12, Davin Carb y AtaN KrutGer, Myt and Measuremeni: The New Econowies of the Mininmn Vage,
Princeton University Press, 1995,

13, Davin NEUMARK y Wittiam Wascrier, The Effect of New Jersey's Minimn Wage Inerease on Last-
Food Lnployment, Nger Working, Paper 5224, agosto de 1995.
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Producto potencial, brecha del producto y Ley de Okun

Cuando el empleo fluctia también lo hace el producto, ya que el trabajo es un insumo
para la produccion. De la misma manera en la que se mide cudnto le falta al empleo para
estar en el nivel de pleno empleo, también se puede medir cuanto le falta al producto pa-
ra hallarse en el nivel en que todo el trabajo estuviera empleado. El concepto de produc-
to potencial representa el nivel de producto que la economia puede lograr cuando todos
los factores productivos, especialmente el trabajo, estin en su nivel de pleno empleo. Co-
mo es normal que exista un cierto desempleo del trabajo y de otros factores de fa produc-
¢idn, la produccion corriente generalmente estd por debajo de su potencial. La brecha
del producto mide la diferencia entre el producto potencial y el producto real.

Estos conceptos tienen una implicancia practica muy significativa. El desempeno eco-
ndmico se mide no sélo en términos de la tendencia general del producto, sino también en
términos de si la brecha del producto se estd agrandando o reduciendo. Arthur M. Okun,
jefe del Consejo de Asesores Econdmicos del presidente norteamericano Lyndon Johnson,
fue un importante analista de la brecha del producto. Estudiando la relacion entre desem-
pleo y producto, Okun encontrd que una reduccion del desempleo equivalente al 1% de
la fuerza laboral de los Estados Unidos, por lo regular se asociaba con un aumento del PNB
y con una reduccidon de la brecha del producto del 3%. Hoy conocida como Ley de
Okun, esta relacion ha demostrado ser consistente en el tiempo en los Estados Unidos y,
también, que puede ser aplicable en otros paises, aunque con un factor diferente de propor-
cionalidad entre desempleo y producto.

3.5 INVERSION, AHORRO Y EQUILIBRIO DEL MERCADO DE BIENES

En una economia con pleno empleo, en la cual el mercado del trabajo se equilibra median-
te un salario real flexible, el empleo estd determinado por el equilibrio entre la demanda por
trabajo de las empresas y la oferta de trabajo de las familias. La produccion de pleno empleo
es la cantidad producida por las empresas dados sus niveles de acervo de capital y de tecno-
logia, y en pleno empleo del insumo laboral. La siguiente pregunta es: ;como se usa este
producto? ;Se consumird hoy, o serd invertido para aumentar la produccion futura? En es-
te caso, la tasa de interés jugard un papel similar al del salario real. En una economia que se
mueve apaciblemente, la tasa de interés subird o bajara para equilibrar el deseo de las fami-

lias de ahorrar con el desco de las empresas de invertir, igualando asi ahorro ¢ inversion.
La inversion de la empresa
En la primera parte de este capitulo vimos la eleccion de las empresas para contratar

trabajo. Ahora veremos la decision de fas empresas de invertir en capital nuevo, como

podria ser comprar una miquina nueva. Asi como la decision de contratar trabajadores
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dependia de los salarios, normalmente la decision de invertir depende de a tasa de inte-
rés. El concepto basico es el siguiente: para decidir st se contrata mis trabajo o no, la
cmpresa compara el producto marginal de éste con el salario real. En torma anidloga, para
decidir si debe invertir o no en mas capital, una empresa compara el producto marginal
del capital con la tasa de interés. Sin embargo, debe hacerse una distincion. Como ge-
neralmente el capital dura varios periodos, al comparar el producto marginal del capi-
tal con la tasa de interés debe tomarse en cuenta ¢l hecho de que al final de cada perio-
do la empresa debe decidir si vende su capital o no a otro usuario.

Aqui resulta il comenzar con un ¢jemplo numérico como el que se muestra en la
Tabla 3.2. Supongamos que la funcidon de produccion es Q = T x K*#_ (Hemos ignorado
insumo trabajo por simplicidad; esto pucde acerse sin problemas porque ya hemos estudia-
do en detalle la decision de Ta empresa de contratar trabajadores.) Ahora el producto depen-
de de Ta teenologia y ¢l capital. Asumicendo que la teenologia s fija en T = 5, ;cudnto capi-
tal deberd usar la empresa? Supongamos que la empresa compra cada unidad de capital
(puede ser una midquina nueva) al precio P = $10, y que produce un producto que se ven-
de a un precio de mercado P = $10. Lucgo de un ano de uso, la miaquina ticne un valor de
reventa de $7.5, es decir, pierde un 25 por ciento de su valor por la depreciacion. Represen-
tamos la tasa de depreciacion con la letra 8, en este caso igual a 25%. La empresa se endeu-
da a una tasa de interés del 15% para comprar ¢l equipo. Cuando lo vende al ano siguiente,
paga ¢l préstamo. Al término del primer ano, la empresa puede comprar otra maquina para
el segundo ano, pero aqui nos concentraremos en la decision del primer ario.

La Tabla muestra los cdlculos para determinar la utilidad. Al igual que en el caso del
trabajo, se consideran las utilidades obtenidas para distintos niveles posibles de capital. La uti-
lidad total s igual al valor del producto obtenido, menos el pago del préstamo para comprar
las maquinas, mis ¢l valor de reventa de Tas maquinas. Como muestra el Tabla 3.2, el nivel de
capital (Imaquinaria) que maximiza las utilidades ¢s de cinco vmdades de capital,

Al igual que con la decision de contratar trabajo, hay un principio genceral para las
decisiones de inversion. Una unidad adicional de capital genera un aumento del produc-
to igual al producto marginal del capital (PMK). Este producto extra tiene ¢l valor de
mercado P x PMK. El costo de comprar la maquina adicional es P. La compra, recorde-
mos, sc paga mediante un préstamo. Cuando se paga el préstamo, ¢l pago total es Px (1 +1),
donde res la tasa de interés (en el ejemplo res igual a 15%). La maquina usada se revende
por un precio P x (1 -9), donde 9 es la tasa de depreciacion (en el ejemplo 0 ¢s igual a
25%). La variacion de las utilidades ocasionada por la miquina adicional s, por lo tanto:
Px PMK -Px(1+n+Px(1-9).Ticne sentido comprar otra maquina sicmpre que esta
suma dé un valor mayor o igual a cero, o micntras PMK > (r + 0).A la expresion 1 + Oselo
llama costo del capital. Hemos llegado a la regla de inversion para maximizar utilidades:
invertir en bienes de capital hasta ol punto donde ¢l producto marginal del capital iguala ¢l

costo del capital.

Regla de maximizacion de utilidades para el capital: PMK =r + 0
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TABLA 3.2

Determinacién del nivel de capital para maximizar utilidades:
un ejemplo

Capital Producto Valor del Pago de Valorde Utilidad PMK Costo del

producto préstamo reventa capital
1 5,0 50,0 11,5 7.5 46,0 5,0 0,4
2 5,9 59,5 23,0 15,0 51,5 0.9 0,4
3 6,6 65,8 34,5 22,5 53,8 0,6 0,4
4 71 70,7 46,0 30,0 54,7 0,5 0,4
5 7,5 74,8 57,5 375 54,8 0,4 0,4
6 7.8 78,3 69,0 45,0 54,3 0,3 0,4
7 8,1 81,3 80,5 525 53,3 0,3 0,4
8 8,4 84,1 92,0 60,0 52,1 0,3 0,4
9 8,7 86,6 103,5 67,5 50,6 0,3 0,4

Explicacién de la tabla 3.2.
La funcion de produccion es Q = T x K&,
El nivel de tecnologiaes T = 5.
El valor del producto es P x Q, con P = $10.
El pago del préstamo es P x K x (1 + 1), donde P = $10 y r es igual a 0,15.
El valor de reventa es P x K x (1 - 8), donde P = $10 y 8 es igual a 0,25.
La Utilidad es igual al valor del producto menos el page del préstamo mas ef valor de reventa.
L a productividad marginal del capital PMK es igual a la variacion del producto gue ocurre al agregar una uni-
dad extra de capital.
Por lo tanto, PMK cuando K = 3 es igual a 0,7 que es igual a 6,6 (el producto con 3 unidades de capital) me-
nos 5,9 (el producto con 2 unidades de capital).
El costo del capital esr + &, donder=0,15y 8 = 0,25.

Por lo tanto, al considerar una decision de inversion, la empresa primero debe compa-
rar ¢l producto marginal del capital con el costo del capital, del mismo modo que debe
comparar ¢l producto marginal del trabajo con ¢l costo del trabajo al evaluar la decision
de contratar o no mas trabajadores.

La Figura 3.7 describe el producto marginal del capital como funcion del acervo de
capital. Al igual que con el producto marginal del trabajo, esta curva estd trazada para un ni-
vel de trabajo dado.Vemos que ¢l producto marginal del capital es positivo pero decreciente.
Igualando la PMK con el costo del capital,r + 8, se encuentra el nivel 6ptimo del acer-
vo de capital para la empresa, representado por K*. Supongamos que ¢l nivel de capital
actual, K, es inferior al nivel Optimo, K. En tal caso, la empresa querrd mvertir para reducir
o eliminar la brecha entre el nivel de capital actual y el deseado. Dado que puede haber
costos adicionales asociados a fas inversiones (por ¢jemplo, interrupciones en la produccion
o costos de instalacion que dependen del volumen del nuevo capital instalado), y dado
que fos costos pueden depender de la velocidad a la cual se realice la inversion, es posible
que fa empresa decida no ehminar inmediatamente Ia brecha entre ¢l capital existente

(K) y el mvel opamo (K*).
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FIGURA 3.7
Producto marginal del capital, costo del capital y nivel de capital

Costo del
capital

r+d)

PMK

En general, puede suponerse que el gasto en inversion ¢s una funcion creciente de la
brecha entre Ky K5 Dado que K* es una funciéon decreciente de r+ 0 (a mayor costo del
capital, menor es el nivel optimo de éste), la inversion serd una funcion decreciente del
costo del capital. Tomando la tasa de depreciacion como dada y centrando nuestra aten-
¢idn en la tasa de interés, se puede concluir que la inversion de la empresa serd ana fun-

ciéon inversa de la tasa de interés:

(3.6) I=1(r)

El equilibrio ahorro-inversion

:Qué determina la tasa de interés? Al igual que el salario, que estd determinado por ¢l
equilibrio entre oferta y demanda de trabajo, la tasa de interés esta determinada por el
equilibrio entre ahorro ¢ inversion. Para entender por qué, observemos que el produc-
to total puede ser consumido o invertido;* Q = C + 1. (En una cconomia abierta, tam-
bién se puede exportar, un tema al que regresaremos mds adelante.) Las familias reciben
el ingreso (Q ), consumen (C ) y ahorran el resto. Dado que ¢l ahorro es igual 2 Q - C,

también se pucde expresar como:

3.7) S=Q-C=I

14, En este capitulo se simplifica el anilisis dejando de lado el sector gobicrno.
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Por lo tanto, ahorro ¢ inversion se igualan en una economia cerrada.

Ya hemos determinado la demanda por inversion de la empresa (1), como una fun-
cion decreciente de r. Entonces, ;qué determina el nivel de ahorro familiar? En el capi-
tulo 12 se verd, con alghn detalle, que el ahorro en cualquier periodo estd deterninado
por lo que esperan las familias que sea su patron de ingresos durante toda su vida. St es-
peran ganar mucho dinero en el futuro gastardn mas hoy, reduciendo su ahorro presen-
te. St esperan problemas para ¢l futuro (por cjemplo, si tienen motivos realistas para te-
mer quedarse sin trabajo), reduciran el consumo presente para avmentar sus ahorros vy,
por lo tanto, su poder adquisitivo tuturo. El ahorro también estd determinado por la ta-
sa de interés. Si la famihia puede obtener un mejor retorno por sus ahorros, puede deci-
dir ahorrar mas. Curiosamente, la familia también puede decidir ahorrar menos: st esta
tratando de acumular una cantidad determinada (puede ser para comprar una casa), un
mejor retorno sobre los ahorros le permitird lograr la meta en el futuro con menos aho-
rro hoy. El supuesto empiricamente realista es que el ahorro familiar es una funcién cre-

ciente de la tasa de interés que se puede obtener sobre ¢l ahorro:

(3.8) S=S(r)

+

Usaremos esta refacion como un modeclo simple del ahorro para el resto de nuestro ana-
lisis en este capitulo.

La Figura 3.8 muestra la curva de ahorro familiar y la curva de inversion de las
empresas en un mismo grifico. A la tasa de interés r, el ahorro familiar y Ia inversion de
la empresa estan en el mismo nivel. El mercado de bienes estd en equilibrio. Suponiendo
que no hay restricciones a la tasa de interés (por ¢jemplo, leyes que hmiten la tasa de in-
terés que pueden cobrar los bancos), la tasa de interés de mercado se ajustard para equilibrar
ahorro e inversion, del mismo modo que el salario de mercado se ajusta para equiparar

la oferta y la demanda de trabajo.

3.6 AHORRO E INVERSION EN UNA ECONOMIA ABIERTA

Todavia queda un dngulo importante que se verd en mayor extension en los capitulos
posteriores (especialmente en el Capitulo 14). Supongamos que la economia puede
exportar ¢ importar, ademas de consumir e invertir. Si las familias y empresas naciona-
les tienen libertad para endeudarse y prestar al resto del mundo, entonces el ahorro interno
ya no tiene que equilibrar la inversion. Se define ¢l saldo en cuenta corriente (CC)

como ¢l exceso de ahorro interno sobre la inversion interna:

(3.9) CC=8-1
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FIGURA 3.8
Equilibrio entre ahorro e inversién

I

Cuando el saldo en cuenta corriente es positivo, es decir, cuando el ahorro es mayor que
la inversion, los residentes del pais estin otorgando préstamos al resto del mundo.
Cuando el saldo en cuenta corriente es negativo, entonces los residentes del pais se estin
endeudando con el resto del mundo.

Supongamos que la tasa de interés mundial esta fija en el nivel r*, y que ésta esta-
blece la tasa a la que las familias y empresas nacionales toman y otorgan créditos. Enton-
ces, el ahorro y la inversion estin determinados por la tasa de interés mundial, como se
aprecia en la Figura 3.9. Cuando la tasa de interés mundial es r5, entonces la inversion y
el ahorro internos son iguales, al igual que en una economia cerrada. Ahora, si r* estd en
ri > ry, entonces el ahorro interno es mayor que la inversién interna. En la ecuacion (3.9)
vemos que el saldo en cuenta corriente serd positivo, ya'que CC es igual a § menos .
Con una tasa de interés alta, las familias del pais desearin ahorrar mucho, pero las
empresas nacionales deseardn invertir poco. El exceso de ahorro se traduce en préstamos
al exterior. Con r*, < r*; ocurre lo contrario: las familias ahorran menos de lo que invierten
las empresas. La alta demanda de inversion supera la oferta de ahorro y la economia se
convierte en un deudor neto con el exterior.

La conclusién es la siguiente: en una economia cerrada, la tasa de interés equilibra
el ahorro y la inversién. En una economia abierta, la tasa de interés se determina en el
mercado mundial. Si es muy alta, el ahorro interno superari a la inversion interna y la
economia serd exportadora neta de bienes. Si es baja, el ahorro interno no alcanzari pa-
ra toda la inversion interna y la economia serd importadora neta de bienes.
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FIGURA 3.9

Equilibrio ahorro-inversién en urna economia abierta

4

RESUMERN

La funcién de produccion es una relacion téenica entre el nivel de producto (Q) y el
nivel de imsumos: capital (K), trabajo (L) y teenologia (T). La empresa que maximiza
utilidades escoge su nivel de emipleo de manera tal que ¢l producto marginal del trabajo
sea igual al salario real.

Los individuos deciden su oferta de trabajo basandose en sus preferencias entre
consumo y ocio. Su utilidad depende positivamente de su nivel de consumo y negati-
vamente del tiempo que destinan a trabajar. La cantidad ofrecida de trabajo de equili-
brio depende tanto de tas preferencias de las personas como del salario real. Un incre-
mento en el salario real tiene dos efectos posibles: un efecto sustitucion, que encarece
el ocio y aumenta la oferta de trabajo, y un efecto ingreso, que hace que los trabaja-
dores deseen consumir mis ocio (asi como mas bienes de consumo) y que tiende a re-
ducir la oferta de trabajo. Generalmente, se supone que el efecto sustitucion predomi-
na sobre ¢l efecto ingreso, de modo que la curva de oferta de trabajo tiene pendiente
positiva.

En ¢l enfoque clasico de determinacion del empleo, los salarios son totalmente
flexibles y se ajustan para mantener en equilibrio a la oferta y la demanda de trabajo. El
trabajo siempre estd plenamente empleado, lo que significa que las empresas desean em-
plear In misima cantidad de trabajo que los trabajadores desean ofrecer. En el caso clasi-
co, el desempleo puede ocurrir solo si el salario real estd fijado por encima del nivel de
equilibrio del mercado. A veces los gobiernos fijan un salario minimo con ¢l objeto de

garantizar un cierto nivel de ingresos para los trabajadores. Aunque existe polémica en
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relacion con los efectos del salario minimo sobre el empleo, este salario si parece redu-
cir las oportunidades de trabajo de los trabajadores jovenes y de los trabajadores no ca-
lificados, tal como lo predice la teoria clasica.

El equilibrio del mercado de bienes también determina el nivel de ahorro ¢ inver-
sion de la economia. Las empresas invierten segiin el costo del capital, que es igual a la
tasa de interés de mercado mis fa tasa de depreciacion del capital. El ahorro de las fanlias
¢s una funcién creciente de la tasa de interés de mercado ¢n una cconomia cerrada; ¢l
ahorro familiar debe ser igual a la inversion de las empresas, en cuyo caso la tasa de in-
terés de mercado equilibra ahorro ¢ mversion. En una economia abierta, ¢l saldo en
cuenta corriente de la economia es igual al exceso de ahorro sobre mversion. En este
caso, la tasa de interés del mercado mundial determina los niveles de ahorro ¢ mversion

internos, asi como ¢l saldo en cuenta corriente de la cconomia.

Conceptos clave

= Economia de pleno empleo u Brecha del producto

= Funcion de produccion = Rigideces nominales

w Productividad marginal del trabajo s Rigideces reales

» Productividad marginal del capital = Modelo keynesiano

& Productividad marginal decreciente m Salario minimo

= Demanda por trabajo = Producto potencial

s Oferta laboral » Producto corriente

s Salario real = Ley de Okun

= Decisién trabajo - ocio » Producto marginal del capital

» Curva de oferta de trabajo s Equilibrio del mercado de bienes

w Desempleo clasico



82

Macroeconomia

APENDICE

l.a elecciéon entre trabajo y ocio y la oferta de trabajo

Este apéndice contiene un planteamiento mas formal de la oferta de trabajo. Comien-
za con el escenario basico en el cual las personas obtienen utilidad tanto de los bienes
de consumo adquiridos mediante su ingreso salarial como del ocio. De tal modo, Ia fun-
cion de utilidad debe mostrar que el nivel de utilidad (UL) estd positivamente relaciona-
do con el nivel de consumo (C) y negativamente relacionado con la cantidad de tiem-
po que el trabajador destina a trabajar, (L) (recuerde que mas tiempo trabajado significa
menos tiempo para el ocio):

(A3.1) UL=UL (G, L)
+ -

La ecuacion (A3.1) indica que la utilidad de las personas aumenta cuando se incrementa
el consumo, y disminuye cuando dedican mas tiempo a trabajar.

El trabajador enfrenta la siguiente decisiéon: scuinto trabajo debera vender en el
mercado para ganar WxL, que luego usard para comprar bienes de consumo (C)? Cuan-
do L es alto, la familia gana mucho dinero y puede comprar un gran niimero de bienes
de consumo, pero le queda poco tiempo para el ocio. Loégicamente, cuando L es bajo,
sucede lo contrario: jla familia tiene mucho tiempo para dedicarlo al ocio y poco dine-
ro para comprar bienes de consumo que se usan en el tiempo libre! La mejor solucién
puede ser un punto intermedio: un L suficientemente grande para ganar dinero para
consumir, pero suficientemente pequefio para que quede algo de tiempo para el ocio.

Para resolver este problema existe una herramienta: las curvas de indiferencia. Una
curva de indiferencia muestra el nivel de utilidad (UL) que se alcanza con distintas com-
binaciones de C y L. Una curva individual, como la que se muestra en la Figura A3.1(a),
representa todas las combinaciones de C y L que permiten a un trabajador alcanzar un
determinado nivel de utilidad. La curva tiene pendiente positiva: el trabajador estd dispuesto
a aportar mas tiempo de trabajo (L) (y en consecuencia, a disfrutar de menos tiempo de
ocio) sdlo si el trabajo viene acompafiado por un incremento suficientemente grande
del consumo.!3 Observe que la utilidad es mayor a medida que nos movemos hacia el

15. Al avanzar en direccién noreste a lo largo de la curva de indiferencia ULy, un determinado aumento
en los servicios laborales AL debe ser compensado por un monto de consumo creciente AC, a fin de
mantener al trabajador en el mismo nivel de utilidad. En la Figura A3.1(a), AC, es mayor que AG, o,
dicho de otro modo, la pendiente en el punto B es mas pronunciada que la pendiente en el punto A.
Técnicamente, la tasa marginal de sustitucién entre consumo y ocio, que se mide por la pendiente
de la curva de indiferencia en un punto dado, aumenta a medida que ¢l ocio disminuye (y L aumenta).
Lo anterior sc explica porque a medida que aumenta L, queda cada vez menos tiempo para el ocio, y
porque el trabajador esth cada vez menos dispuesto a renunciar a su tiempo libre, cada vez més escaso,
a cambio de mas consumo. Por lo tanto, en un nivel dado de utilidad, cada nucvo recorte del ocio debe
ser compensado por un aumento cada vez mayor en ¢l consumo.
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“norte” entre curvas de indiferencia individuales. Para la misma cantidad de trabajo, jes
preferible tener un mayor consumo! Por lo tanto, el nivel de utilidad es mayor en la
curva UL, que en la UL,.

Cuinto trabajo y cuinto consumo preferiran en definitiva los trabajadores depen-
dera tanto de la funcidn de utilidad (resumida en el mapa de curvas de indiferencia) co-
mo del nivel del salario real. Las combinaciones posibles de consumo y ocio disponibles
para el trabajador pueden especificarse al reconocer que el nivel de consumo estd dado
simplemente por el ingreso, Px C =W x L. Asi, en la Figura A3.1(b), la recta Z, con pendiente
w, muestra las opciones de consumo y trabajo que estin disponibles para el trabajador.
La recta Z comienza en el origen, puesto que si una familia no trabaja, no tiene ingresos y
por lo tanto no puede consumir. Un aumento del salario real hace rotar la linea Z de tal
manera que esta curva tenga una pendiente mas pronunciada.

La cantidad ofrecida de trabajo de equilibrio puede encontrarse superponiendo las pre-
ferencias, representadas por las curvas del mapa de indiferencia, y la linea salario-consumo.
Para cada salario real, los trabajadores intentaran alcanzar la curva de indiferencia mas
alta posible, ya que ésta representa el mayor nivel de utilidad al que pueden aspirar.
El equilfbrio se logra entonces en el punto tangente entre la correspondiente recta Z
y la curva de indiferencia. Si el salario real es wy, los trabajadores desearan ofrecer L,
servicios de trabajo, lo que les permitird consumir Gy, como se aprecia en la Figura
A3.2(a).

Ahora se puede obtener una curva de oferta de trabajo que muestre como varia la
cantidad ofrecida con diferentes niveles de salario real. Supongamos que el salario real
aumenta a wy, Con una mejor paga por hora, los trabajadores podran alcanzar una cur-
va de indiferencia mas alta. La linea Z pertinente para wy es Zy; por lo tanto, los trabaja-
dores pueden alcanzar la curva de indiferencia ULy, y la oferta deseada de servicios labo-
rales es L. Del mismo modo, si el salario real sube a w,, entonces la linea Z es Z, y el
equilibrio L es L,. La Figura A3.2(b) describe las horas de trabajo ofrecidas cuando aumen-
ta el salario real, usando la informacién proporcionada por el analisis de la Figura A3.2(a).
En el ejemplo del diagrama, la oferta laboral tiene pendiente positiva: un mayor salario
real provoca un aumento de la cantidad de trabajo que los trabajadores desean ofrecer.
Esto explica la ecuacion (3.2), que muestra la oferta laboral (LS) como una funcion posi-
tiva del salario real.
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FIGURA A3.1
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PROBLEAMAS Y PREGUNTAS

1.

23

Suponga que, debido a un mejor adiestramiento, los trabajadores llegan a ser mas

productivos.

a) ¢Qué efecto tiene esto sobre la demanda laboral?

b) ¢Qué efecto tiene sobre el salario real de equilibrio?

c) ¢Cudles son los efectos sobre el empleo total en esta economia?

d) ¢Cambia el desempleo involuntario? ;En qué forma depende su respuesta de
que el salario real sea o no flexible?

. Enla Republica de Atlantis, el salario real se fija por encima de su nivel de equilibrio.

a) ¢Hay algin desempleo involuntario?

b) Suponga que los trabajadores de un pais vecino emigran a Atlantis. ; Qué ocurre
en Atlantis con el empleo total, la produccién y el desempleo involuntario?

c) ¢Cémo cambiaria su respuesta a (b) si los salarios reales fueran flexibles en
Atlantis?

Suponga que en una economia en que inicialmente existe pleno empleo (y por tan-
to el nivel de producto corresponde al producto potencial) se aprueba una ley que
senala que el salario nominal puede subir, pero en ningun caso bajar.

Dadas esas condiciones, ¢ Qué forma tiene la curva de oferta agregada? ;Por qué
difiere del caso clasico? ; Qué sucederia si inicialmente el salario real era mayor al ni-
vel de equilibrio y por tanto existia desempleo clésico?

. Analice qué sucede con la curva de la oferta agregada (bajo el supuesto de que el

mercado laboral es flexible en la determinacion de los salarios) en las siguientes si-

tuaciones:

a) Se produce un avance tecnolégico.

b) Un terremoto destruye la mitad del stock de capital del pais.

¢) Cambian las preferencias de los trabajadores; ahora estan dispuestos a trabajar
mas a cualquier salario dado.

d) Se inventan mejores maquinas, mas productivas, pero sélo un tercio de la fuerza
de trabajo sabe como operarlas.

. ¢Es posible que el monto de trabajo ofrecido se reduzca cuando aumenta el salario

real? ¢Por qué? Utilice para su respuesta el instrumental del apéndice de este capitulo.

. Derive el nivel de precios y el producto de equilibrio para una economia con las si-

guientes caracteristicas:
a) El consumo es: C =90 - 5P; la inversion es: | = 20; el gasto de gobierno es: G = 15;
la oferta agregada es: QS =5 + 7P.
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b) ¢Qué ocurre con la produccion y los precios si el gasto del gobierno sube a G = 27?
¢) ¢Coémo cambiarian sus respuestas a (a) y (b) si la oferta agregada fuera QS = 75?

- A comienzos de la década de 1980, los Estados Unidos experimentaron a la vez in-

crementos del nivel de precios y reducciones de los niveles de produccién y empleo.
¢Como puede explicar esta situacion el modelo de oferta agregada/demanda agre-
gada? ¢ Qué habria sucedido si el gobierno hubiera incrementado su gasto para pa-
liar la declinacién de la producciéon?

- En el dltimo afio, la tasa de desempleo en Macrolandia llegé a ser dos puntos por-

centuales superior al promedio historico. Si esta economia muestra una estructura
similar a la de los Estados Unidos, ¢cuanto es la brecha del producto respecto del
potencial?

Si la productividad marginal del capital es igual a -(100 / K)067, donde K denota ca-

pital medido en millones de pesos, y se conoce que la tasa de interés en el mercado

es de 5% y la tasa de depreciacién es 10% del stock de capital:

a) ¢Cudl es el stock de capital que maximiza las utilidades en esta economia?

b) Sila tasa de interés baja a 3%, calcule la inversidn necesaria para obtener el nue-
vo stock de capital 6ptimo.

¢) Si ademas conoce que el ahorro llega a 100 millones de pesos y el producto an-
tes de la caida de la tasa de interés era de 495 millones de pesos, ;cual es ef dé-
ficit en cuenta corriente como porcentaje del producto?



CAPITULO 4

Crecimiento
de largo plazo

El crecimiento econémico es e] aumento sostenido del producto en una economia.
Usualmente se mide como el aumento del Producto Interno Bruto (PIB) real en un
periodo de varios afios o décadas. Cuando la poblacion de un pais no cambia en el
tiempo, un aumento del PIB equivale a un aumento del PIB per cipita y, por ende, a un
mejoramiento de las condiciones de vida del individuo promedio. Cuando la poblacién
esta aumentando, el PIB tiene que crecer mis ripido que la poblacién para que el PIB
per capita aumente y las condiciones de vida mejoren. En este capitulo se examinaran
los factores que pueden ocasionar un alza en el PIB total y en el PIB per capita. Asimis-
mo, se analizan los factores que permiten que existan tasas muy dispares de crecimien-
to econdémico en distintos lugares del mundo y en distintas épocas de la historia.

4.1 EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN LA HISTORIA
Y EN LOS ANOS RECIENTES

Curiosamente, la nocidén de crecimiento econdmico sostenido es relativamente recien-
te dentro de la historia humana. Por siglos, las condiciones de vida del ser humano cam-
biaron muy poco o casi nada. El crecimiento del PIB per capita fue nulo o muy bajo
por largos periodos de tiempo, lo que generd desazon entre los pensadores de la época
como se analiza en la Perspectiva global 4.1. Normalmente, se sitiia el comienzo de la
era histérica moderna después de 1800, pues sdlo entonces las economias comenzaron
a experimentar crecimientos sostenidos de su PIB per capita a un ritmo tal que podian
duplicar el nivel de vida de las personas en el curso de una o dos generaciones.

Las tasas de crecimiento difieren sustancialmente de una economia a otra, como
se ilustra en la Tabla 4.1. Para los paises que aparecen en la tabla, la tasa de crecimien-
to promedio anual del PNB per capita entre 1975 y 1999 se movié dentro del ran-
go de -1,4% en Ruanda, 8,1% en China y 6,5% en Corea del Sur. Cabe mencionar
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que diferencias aparentemente leves en las tasas de crecimiento anual pueden tener
un fuerte impacto sobre el nivel del ingreso per cipita en un periodo prolongado.
Con un crecimiento per cipita de 1% al afio, toma 70 afios duplicar el ingreso de ca-
da persona; sin embargo, si el crecimiento es de 3% anual, un pais tendra que esperar
s6lo 24 afios para duplicar su ingreso per capita; y si la tasa llega al 7% anual, el in-
greso per capita se duplicard en menos de una década. Los economistas usan una re-
gla ficil, [lamada la “Regla del 707, la cual establece que cuando la tasa de crecimien-
to es de un cierto X% anual, toma aproximadamente 70/X afios duplicar el ingreso.
Asi, duplicar el ingreso toma 35 afios (70/2) cuando el crecimiento es de 2% al afio,
pero solo unos 14 afios (70/5) cuando el crecimiento anual llega al 5%. Estos gran-
des efectos de largo plazo ocasionados por pequefias diferencias en las tasas de crecimien-
to anual son el resultado de las propiedades de las tasas de crecimiento compuestas.!

PERSPECTIVA GLOBAL 4.1

El pesimismo de Themas Malthus

La economia creci6 con tal lentitud durante tanto tiempo que, a fines del
siglo XVII1, hubo pensadores que dudaron de que el crecimiento econémi-
co pudiera algin dia ser lo suficientemente alto como para acompanar un
aumento rapido de la poblacion. Thomas Malthus, un famoso pensador
britanico, veia con mucho pesimismo el aumento de la poblacién que ocu-
rria en Gran Bretafa. Estaba convencido de que el PIB per capita sucumbi-
ria bajo el peso de una explosion demogréfica. Segin su punto de vista, si
la poblacién superaba la capacidad econémica, entonces el nimero de ha-
bitantes se ajustaria, si no por guerras, por desastres naturales como ham-
brunas o epidemias:

El poder de la poblacion es tan superior al poder de la Tierra para producir la
subsistencia del hombre, que la muerte prematura debera de un modo u otro
visitar a la raza humana. Los vicios de la humanidad son ministros activos y
eficaces del despoblamiento. Son los precursores del gran ejército de la des-
truccion y a menudo completan el siniestro trabajo por si mismos. Pero si fa-

1. El crecimiento compuesto es como el interés compuesto. La tasa de crecimiento total
cn un periodo de 20 afios para un pais que crece sostenidamente al 5% anual es 165%
(1,052¢ - 1). De modo similar, el rendimiento total de un instrumento financiero que
paga un 5% anual durante 20 afios es 165%.
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llan en esta guerra de exterminio, entonces vienen las enfermedades, las epi-
demias, la pestilencia y las plagas, avanzando en terrorifica formacién, barriendo
a miles y decenas de miles. Si el éxito todavia es incompleto, gigantescas e
inevitables hambrunas esperan en la retaguardia y con un soplido nivelan la
poblacién con los alimentos del mundo.2

Por fortuna, Malthus se equivoco en sus predicciones para la mayor par-
te del mundo. Aunque algunas regiones han avanzado mucho mas que
otras, en general la economia mundial ha experimentado un crecimien-
to econdmico sostenido sin precedentes durante los ultimos dos siglos.
Segun una fuente importante, se estima que la poblacion mundial se
cuadruplico entre 1820 y 1980, mientras que la produccién se multipli-
c6 por mas de 50. Esto se traduce en una tasa de crecimiento del PIB per
capita de 1,6% anual en el periodo, es decir, el PIB per capita aumento
en mas de 12 veces a lo largo de todo el periodo. Aunque las prediccio-
nes de Malthus resultaron equivocadas para estos Ultimos doscientos
afos, sus ideas ayudaron a Charles Darwin a identificar las poderosas
fuerzas de la seleccion natural en el proceso de la evoluciéon, de modo
que el legado cientifico de Malthus es vasto.

Ademads, las advertencias de Malthus siguen siendo validas si la pobla-
cion mundial continda creciendo con rapidez, como en efecto lo hizo al
pasar de 2 mil millones de individuos en 1930 a 6 mil millones en 1999.
La poblacion, seglin una proyeccion realizada por las Naciones Unidas,
llegara a los 8.900 millones en el afio 2050. Con un aumento asi, cada
vez habrd mas presiones sobre la ecologia terrestre y sobre los recursos
naturales esenciales, tales como el agua potable y la diversidad biologi-
ca de las zonas tropicales.

2. THOMAS MACTHUS, First Fssay on Population 1798, Macmillan, Londres, 1966, p. 139. Ci-
tado en ANGUS MADDISON, Phases of Capitalist Development, Oxford University Press,
Oxford y Nueva York, 1982, p. 9.
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TABLA 4.1

X

asas de erecimiente del fngre

Ingreso
per capita, 1999 (US$)

so par cdpita en el munde

Crecimiento
Promedio anual 1975-1999

Ingreso Bajo
Congo**
Mozambique
Tanzania®
Ruanda
India
Pakistan
China
Sri Lanka

Ingreso Medio-Bajo
Lesoto
Filipinas
Marruecos
Jordania
Algeria
Republica Dominicana
Taitandia
Colombia
Pert
Turquia
Botswana
Eslovaquia

Ingreso Medio Alto
Sudafrica
Malasia
Meéxico
Brasil
Chile
Uruguay
Argentina
Grecia

Ingreso Alto
Rep. de Corea
Portugal
Nueva Zelanda
Espana
Israef**
Canada
ltalia
Australia
Reino Unido

130
230
240
250
450
470
780
820

550
1.020
1.200
1.500
1.550
1.910
1.960
2.250
2.390
2.900
3.240
3.590

3.160
3.400
4.400
4.420
4,740
5.900
7.600
11.770

8.490
10.600
13.780
14.000
16.180
19.320
18.710
20.050
22.640

0,3
13
07

1,4
3.2
2,9
8,1
3.2

2,4
0,1
1,4
0,4
-0,4
1,4
57
1.7
-0,8
2,1
51
-0,4

-0,8
4,2
0,8
0,8
4,1
1,4
0,3
1,4

6,5
2,9
0,8
2,1
2,0
1,4
2,1
1,9
2,0
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Ingreso Crecimiento
per capita, 1999 (US$) Promedio anual 1975-1999
Francia 23.480 1,7
Bélgica 24510 1,8
Suecia 25.040 1,2
Alemania 25.350 1,6
Austria 25.970 2,0
Singapur 29.610 5,3
Estados Unidos 30.600 2,0
Japén 32.230 2,8
Noruega 32.880 2,7
Suiza 38.350 1.0

* Crecimiento promedio anual en el periodo 1990-1999.

** Ingreso per capita para 1998.

Fuente: Banco Mundial, informe sobre el Desarrollo Mundial, 2001.
PNUD, Informe sobre el Desarrolio Humano, 2000.

Para apreciar la importancia de las diferencias entre las tasas de crecimiento econémico
de distintos paises,y en un mismo pais a través del tiempo, es interesante revisar el caso
de la Argentina que se muestra en la Perspectiva global 4.2.

4.2 PATRONES DE CRECIMIENTO

En el altimo siglo, gran parte de la economia mundial ha experimentado un aumento
sostenido del PNB total y per cipita. El crecimiento econdémico ha sido un fenémeno
tan generalizado que, a pesar de algunos traspiés (como los que sufrieron varios paises en
desarrollo en los afios ochenta), muchos dan por descontado que la expansién econdmi-
ca continuari indefinidamente. ;Como consiguid la economia mundial semejantes au-
mentos sostenidos en el bienestar material y por qué las tasas de crecimiento (y los estin-
dares de vida que resultan del crecimiento econdmico) han sido tan dispares en distintos
lugares del mundo? Para encontrar respuesta a estas preguntas hay que analizar cémo sur-
gio el crecimiento econémico moderno y como evoluciond.

El surgimiento del crecimiento econémico moderno

Lo primero que se requiere para comprender los cambios en la riqueza material del mun-
do es examinar el desarrollo del capitalismo a través de los siglos. La Tabla 4.2 presenta la
evolucién de la poblacién y el producto per cipita mundial desde el afio 500 d. C. El his-
toriador econémico y tedrico del crecimiento, Angus Madison, dividié este periodo de ca-
si quince siglos en cuatro épocas: el agrarianismo (500-1500), el agrarianismo avanzado
(1500-1700), el capitalismo mercantil (1700-1820) y el capitalismo (1820-1980). Durante
el largo periodo inicial de diez siglos, el producto medio por persona no parece haber cre-
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cido y la poblacién crecid apenas 0,1% anual en promedio. Obviamente, existieron perio-
dos de altibajos econdémicos, pero las épocas de crecimiento positivo no fueron largas. Du-
rante los tres siglos siguientes se observé algin incremento del PIB per capita y de la po-
blacién, pero el crecimiento econdmico siguid siendo exiguo: el PIB per cipita aument6 a
una tasa estimada de s6lo 0,1% anual. El verdadero salto comenzd en la fase capitalista mo-~
derna, cuando, segiin las estimaciones, la tasa de crecimiento del producto per capita au-
mentd 1,6% al afio y el crecimiento de la poblacién fue de mas del doble de lo que habia
sido anteriormente.

PERSPECTIVA GLOBAL 4.2
Auge y caida de la Argentina

En 1895, el ingreso per cépita de la Argentina era similar al de Bélgica, Holanda
y Alemania, y superior al de Austria, Italia, Noruega, Espafia, Suecia y Suiza.3
Durante las tres décadas siguientes, Argentina florecié. Sus ricas planicies,
ideales para la produccién agricola, hacian muy rentable invertir en ese pais.
Los salarios eran tan atractivos, que los trabajadores del sur europeo atra-
vesaban el Atlantico para trabajar aunque fuera unos cuantos meses en la
Argentina durante la temporada de cosechas, para luego regresar a las cose-
chas en Europa.# Impulsado por sélidas exportaciones agricolas, capitales ex-
tranjeros y por la masiva inmigracion desde Italia y Espafia, el crecimiento eco-
némico argentino figurd entre los mas altos del mundo entre 1870 y 1930.
La situacién colapsé en 1930. En efecto, en los cincuenta afios que siguie-
ron, el ingreso per capita de la Argentina se derrumbé en comparacion con
el de los paises europeos, con los que hasta entonces se habia comparado
tan favorablemente. En 1989, el ingreso per capita de Espafia mas que cua-
druplicaba el argentino, en tanto que el de Suiza lo superaba en catorce ve-
ces. Por aquella época, un historiador econémico escribi6:

...la historia econémica de Argentina muestra una declinacion sin paralelo en los
tiempos modernos... Un turista en Buenos Aires [a comienzos del siglo XX] se
habria maravillado con el esplendor de la ciudad: el impresionante teatro de la

3. DE MICHAEL G. MULHALL, Industries and Wealth of Nations, Longmans, Green & Co.;
Londres, Nueva York y Bombay, 1896. Citado en CARLOs E Diaz ALEJANDRO, Essays
in the Economic History of the Argentine Republic, Yale University Press, New Haven y
Londres, 1970.

4. Ver ALAN TAYLOR, Mass Migration to Distant Shores: Argentina and Australia, 1870-1939,
en TIMOTHY HATTON y JEFFREY WILLIAMSON (Comps.), Migration and the International
Labor Market, 1850-1939, Routledge, 1994.
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opera, la graciosa arquitectura, el sofisticado sistema de ferrocarriles. Hoy dia, la
ciudad muestra la misma fachada elegante sélo que deslucida y gastada en los
bordes... La satisfaccion de vivir en uno de los paises mas ricos del mundo hoy
no es mas que un lejano recuerdo para los argentinos.®

¢ Qué sucedio para causar tal vuelco de la fortuna? La Gran Depresion redu-
jo sustancialmente los flujos de capital hacia la Argentina. El proteccionismo
cada vez mas estricto, tanto en Europa como en los Estados Unidos, cerrd
los principales mercados para los productos de exportacion del pais. Como
consecuencia, la Argentina dirigi¢ sus politicas hacia su mercado interno.
Durante cincuenta afios, el Estado fue el actor econémico mas importante.
Vinieron gobiernos populistas y militares que nacionalizaron los ferrocarri-
les, los bancos y otras empresas privadas. Se reguld fuertemente la actividad
econémica, con limites a la importacion y con subsidios a las empresas que
sustituian importaciones. Mds aun, la politica se hizo inestable y violenta,
con frecuentes golpes militares y revoluciones. La que habia sido una eco-
nomia boyante, rica y abierta a fines del siglo XIX y comienzos del siglo XX,
para fines de la década de 1980 estaba cerrada, regulada y estancada.

La situacion volvié a cambiar para la Argentina en los afios noventa. Tras
padecer una severa hiperinflacion en 1989, un nuevo gobierno estabilizo la
moneda, liberalizo los mercados, abrio la economia al comercio y alainver-
sién extranjera y privatizo las principales empresas estatales, que incluian
las telecomunicaciones, el petroleo, el correo y las lineas aéreas. La econo-
mia crecid mas de 30% entre 1991 y 1994, y la productividad, que en los
ochenta habia venido mostrando un retroceso, crecié a un promedio anual
de alrededor de 6% en el mismo periodo.6 No obstante, la crisis mexicana,
las secuelas de la crisis asiatica, el exesivo aumento del gasto publico y la
acumulacion de una cuantiosa deuda externa volvieron a poner en jaque a
Argentina hacia fines de los noventa y principios de la nueva década, de tal
manera que el ingreso per capita real en 2001 habifa caido al nivel obser-
vado entre 1992 y 1993.

6.

ALAN TAYLOR, External Dependence, Demographic Burdens, and Aigentine Econontic Decline
After the Belle Epogue, Journal of Economic History, vol. 52 (4), diciembre de 1992,

Véase, por gjemplo, DOMINGO CAVALLO y JOAQUIN COTTANL, Agentina’s Convertibility
Plan and the iMF, American Economic Review Papers and Proceedings, mayo de 1997.
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TABLA 4.2
Crecimiento de la poblacién y producto per ¢ipita

en los titimos guince siglos (promedio anual)

Epoca Periodo Poblacion Producto
per capita
Economia agricola 500-1500 0,1 0,0
Economia agricola avanzada 1500-1700 0,2 01
Capitalismo mercantil 1700-1820 0,4 0,2
Capitalismo 1820-1980 0.9 1.6

Fuente: Angus MADDISON, Phases of Capitalist Development, Tabla 1.2, Oxford University Press, 1982,

Seglin Simon Kuznets, padre del estudio cuantitativo del crecimiento econdmico, el
inicio del crecimiento moderno puede rastrearse hasta los tiempos de la Revolucién
Industrial, que tuvo Jugar en Gran Bretafla entre 1780 y 1820; en los Estados Unidos
entre 1810 y 1860, y en Alemania entre 1820 y 1870. En todos estos paises, la apari-
cién del crecimiento econémico moderno coincidié con el surgimiento del capitalis-
mo como sistema econdémico predominante. En las primeras fases del crecimiento
econdémico de estos paises, hubo una aceleracion de la tasa de crecimiento del ingre-
so total junto con aumentos en el crecimiento demografico. Estas dos tendencias cla-
ramente se entrelazaron con descubrimientos tecnologicos, tanto agricolas como in-
dustriales. Kuznets seniala que el nacimiento del crecimiento econémico moderno fue
un hecho dramitico, plagado de consecuencias politicas y sociales.

...Esta fase temprana de la transicion a la economia industrial moderna se caracterizé por
grandes tensiones y conflictos internos, como consecuencia de los cambios en las posicio-
nes econdmicas relativas y en el poder de los diversos grupos que son afectados de distintas
formas por los incrementos en la poblaciéon y en las oportunidades que ofrece la nueva tec-
nologia. Estos [fenémenos], cuando se observan en las estadisticas, adquieren la apariencia
de plicidos movimientos en lineas que muestran un ascenso sostenido. Pero, bajo la superficie,
hay grandes desplazamientos entre los grupos sociales..., que pueden implicar severas ten-
siones en el marco pre-existente de una sociedad acostumbrada a una tasa de crecimiento

mucho mas lenta.?

7. SIMON KUzNETS, Toward a Theory of Economic Growth, W. W. Norton, Nueva York, 1968, pp. 21-22. Una
porcidn significativa de las contribuciones clasicas de Kuznets al analisis del crecimiento econémico
estd contenida en diez articulos de la revista Economic Development and Cultural Change, publica-
dos entre octubre de 1956 y enero de 1967.
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Ubicacién del crecimiento econémico moderno

;Por qué el crecimiento econémico aumentd primero en Europa occidental y en sus
colonias y no en otras partes del Viejo Mundo, como en China o la India? Esta pre-
gunta ha sido el punto de partida de extensos debates e investigaciones por muchas
generaciones, no sélo entre los economistas sino también entre los demas cientistas

sociales.

La influencia de la religion Una de las teorias mas famosas que se han ofreci-
do para tratar de explicar este fenémeno fue adelantada a comienzos del siglo XX
por el socidlogo y economista alemin Max Weber, quien sugirié que existe una re-
lacién decisiva entre la religion y la economia. En su opinidn, el capitalismo conté
con el mejor terreno para florecer en los paises de valores protestantes. Weber argu-
mentaba que el protestantismo estimula la obtencién de ganancias como una activi-
dad honorable, subrayando al mismo tiempo las virtudes de la austeridad y la autodis-
ciplina necesarias para acumular capital.8 Esta teoria fue refutada con el dramitico
surgimiento de Japon y sus vecinos del Este asiatico en el siglo XX, que demostraron
que el crecimiento econémico moderno era compatible con culturas y religiones
muy variadas. Los enfoques mas recientes sobre el crecimiento econdémico tienden a
poner el énfasis en los aspectos politicos, las instituciones, los incentivos econémicos
y la geografia.

El papel de la tecnologia y la propiedad privada David Landes, de la Univer-
sidad de Harvard, y otros historiadores econémicos han enfatizado el papel de la tecno-

logia® y de la aparicién de la institucién de la propiedad privada. En un interesante li-
bro, Landes sostiene que las condiciones geograficas de Europa occidental favorecieron
una organizacién politico-social y una cultura conducentes al crecimiento econoémi-
co.10 El historiador econdémico y premio Nobel Douglass C. North ha sefialado que la
definicién legal e institucional del derecho de propiedad fue fundamental en el surgi-
miento del crecimiento econémico moderno en Europa.tl

La organizacion econdmica eficiente es la clave del crecimiento; el desarrollo de una
organizacién econdmica eficiente en Europa occidental explica el ascenso de Occidente.

8. MaxX WEBER, The Protestant Ethic and the Spirit of Capitalism, Charles Scribner’s Sons, Nueva York, 1958.
9. DAVID LANDES, The Unbound Prometheus: Technological Change and Industrial Development in Western
Europe from 1750 to the Present, Cambridge University Press, Londres, 1969.
10. DaAviD LANDES, The Wealth and the Poverty of Nations: Why Some Are So Rich and Others so Poor, Nueva
York, W. W. Norton, 1998.
11. DoucLass C. NORTH y ROBERT PAUL THOMAS, The Rise of the Western World, Cambridge University
Press, Cambridge, 1973, p. 1.
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La organizacidn eficiente implica el establecimiento de esquemas institucionales y de-
rechos de propiedad que crean incentivos para canalizar el esfuerzo econdémico de los
individuos hacia actividades que hacen que la tasa de retorno privada se acerque a la ta~
sa de retorno social.

En opinién de North, la aparicion del derecho a la propiedad privada otorgd a in-
versionistas y capitalistas (inversionistas en bienes de capital como maquinaria, fabricas
e investigacion tecnoldgica) incentivos sin precedentes en la historia.

El efecto de la geografia Una de las principales caracteristicas del crecimiento
econdémico mundial es que el desempefio econémico de los paises parece depender de
su ubicacién geografica. Adam Smith, en su libro “La riqueza de las naciones”, escrito
en 1776, ya sugeria la existencia de tales patrones al sefalar que era mas probable que la
industrializacién tuviera lugar en las regiones costeras y cercanas a rios navegables que
en el interior de los continentes, porque para avanzar hacia la industrializacién era ne-
cesario un alto grado de division del trabajo entre las empresas, las que a su vez necesi-
taban de un transporte barato para trasladar los bienes desde una planta de produccion
a otra y desde los productores hacia los mercados de consumo. En la actualidad, sigue
siendo asf; las regiones alejadas de la costa, especialmente si el pais no tiene salida al mar,
normalmente se estancan o crecen con mucha lentitud en comparacién con las zonas
costeras vecinas.

Sin embargo, Adam Smith no vio otra importante variable geogrifica: la diferencia
entre zonas de clima tropical y templado. Si hacemos un mapa de las naciones ricas y
pobres de la actualidad veremos que casi todos los paises de altos ingresos se encuentran
en zonas templadas, esto es, en latitudes alejadas de los tropicos (el mundo tropical esta
cerca del Ecuador, entre 23,5 grados de latitud norte y 23,5 grados de latitud sur). Prac-
ticamente todas las economias del tropico son pobres, con un puiiado de notables ex-
cepciones como las economias islefias de Singapur y Hong Kong. No hay una explica-
cién generalmente aceptada para este patrdn. Esto podria ser, en parte, el resultado de
caprichos histéricos, como el hecho de que buena parte del mundo tropical cay6 bajo
el dominio colonial de los paises templados. Pero también podria estar reflejando pro-
blemas mas profundos, tales como la carga adicional de ciertas enfermedades infeccio-
sas, entre las que se cuenta la malaria, que ataca s6lo en climas calidos. Otra razén po-
dria ser que en el trépico resulta mas dificil el cultivo de alimentos, como lo demuestra
el hecho de que la productividad del arroz y el maiz en las zonas tropicales es normalmente
inferior a la que se observa en zonas templadas.

Estos efectos de la geografia pueden haber sido significativos hasta hoy, pero posi-
blemente pierdan importancia gracias a los avances tecnolégicos. Internet, por ejemplo,
podria reducir los inconvenientes de las regiones que no tienen salida al mar, en tanto
que los nuevos avances en medicina y agricultura podrian aminorar las desventajas en la
salud pablica y la agricultura de algunas zonas tropicales.
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Efectos de los recursos naturales ;Qué efecto han tenido los recursos natura-
les en el crecimiento econdémico? Los observadores casuales suelen suponer que el cre-
cimiento y la riqueza econdémicos son consecuencia de la buena suerte de contar con
una provisiéon adecuada de recursos naturales. Asi, los paises con grandes reservas de pe-
troleo por lo general son relativamente ricos, mientras que los paises en desarrollo sin
petroleo parecen ser mucho mds pobres. ;Qué tan importantes son los recursos natura-
les y su descubrimiento para explicar las diferencias en el crecimiento entre paises? La
respuesta es sorprendente. En las Gltimas décadas, el hecho de tener recursos naturales
no ha sido un factor particularmente importante. Curiosamente, incluso hay evidencias
de que la riqueza de recursos naturales ha estado asociada con un desempenio economi-
co pobre, ya que las economias que han crecido con més rapidez durante los tGltimos
treinta o cuarenta anos carecian virtualmente de ellos, como en los casos de Corea y
Taiwan.

De hecho, la relacion entre recursos naturales y crecimiento econdémico es bas-
tante complicada. En el siglo XIX, la propiedad de recursos econémicos esenciales
—fundamentalmente carbon— era clave para lograr la industrializacion. Dado que el carbon
era necesario para echar a andar las maquinas, y debido a que su transporte resultaba
muy costoso, gran parte de la industria pesada se construyé cerca de las minas de car-
boén en los Estados Unidos, Europa y Japén. En tales casos, la propiedad de los recursos
naturales era esencial para la industrializacién y el crecimiento econdémico modernos.
Sin embargo, hacia mediados del siglo XX ya era posible transportar la mayoria de los
recursos naturales por mar a un costo relativamente bajo. Una vez que esto ocurrio, la
posesion de los recursos naturales empezd a desvincularse del crecimiento econdmico
de largo plazo.

Todavia se considera de buena fortuna encontrar recursos naturales como petré-
leo, oro o una mina de diamantes. La propiedad de esos recursos conduce directamen-
te a mejores niveles de ingreso y consumo. Sorprendentemente, como se comenta en
la Perspectiva global 4.3, el hecho de descubrir recursos naturales puede terminar
siendo mias perjudicial que beneficioso para el crecimiento de largo plazo. Con fre-
cuencia, el descubrimiento de recursos naturales, como si fuera una versién moderna
de la maldicién del “Rey Midas”, ha venido acompanado de resultados econémicos
extremadamente magros. Por otra parte, paises pobres en recursos naturales han sido
capaces de prosperar sobre la base de mayores habilidades humanas y mediante la expor-
taciéon de productos manufacturados y la importacion de las materias primas necesarias.
La relativa significancia de las materias primas en el crecimiento recalca la enorme
importancia del factor humano en el desarrollo econémico, un tema que veremos

més adelante en este capitulo y en los posteriores, al analizar el papel del capital humano.
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PERSPECTIVA GLOBAL 4.3

¢Ayudan los recursos naturales al crecimiento econbémico?

Uno de los aspectos mas sobresalientes del desarrollo econémico global de los tltimos
treinta afios es que todos los paises extraordinariamente exitosos del Este asiatico (sin
perjuicio de la crisis de 1997-98), como Japon, Corea, Hong Kong, Taiwan y Singapur,
eran pobres en recursos naturales en los albores de su milagro econémico. Por lo
pronto, el ejemplo de estos paises ha demostrado que la falta de recursos no es un im-
pedimento paralizante del desarrollo econémico.

Al mismo tiempo, una ironia de la experiencia internacional reciente es que los
paises en desarrollo con abundancia de recursos naturales no se han acercado al
éxito de las economias pobres en recursos naturales. En efecto, los casos recien-
tes de desarrollo exitoso en condiciones de abundancia de recursos son muy po-
cos. La vltima parte del siglo XX ha visto muchas crisis en los paises con recursos
abundantes. México, un pais rico en petréleo, encabezé los paises mas pobres en
la crisis de la deuda de los afios ochenta. Nigeria y Venezuela, también con rique-
zas petroliferas abundantes, han padecido una crisis econémica crénica. Las eco-
nomias con abundantes reservas de petroleo, a pesar del fuerte incremento del
precio real del crudo desde los afios sesenta, han mostrado las tasas mas bajas de
crecimiento de todo el mundo en desarrollo. Paradéjicamente, esto es cierto in-
cluso en periodos en los que el precio del petréleo ha sido alto o después del des-
cubrimiento de nuevos yacimientos petroliferos. Tipicamente, las tasas de crecimiento
que han seguido a estos auges han sido decepcionantes. ;Serd que pesa una
maldicion sobre la riqueza facil en el mundo en desarrollo?

Investigaciones recientes respaldan la opinion de que puede existir tal paradoja. Un
estudio de corte transversal realizado en 1997 analiza el desempefio de las econo-
mias en desarrollo entre 1971 y 1989, y muestra una relacién negativa y robusta en-
tre el crecimiento econémico y la abundancia de recursos naturales, medida ésta co-
mo la participacién de las exportaciones primarias en el PIB.12

Algunos cuantos paises (como Botswana, Mauricio, Chile, Malasia e Indonesia)
muestran un comportamiento diferente respecto de la tendencia general. Botswana
parece haber logrado el éxito a través de un manejo prudente de sus vastos recursos
de diamantes. Mauricio, Malasia e Indonesia deben su éxito, al menos parcial-
mente, a un manejo eficaz de sus recursos naturales, pero también a su exitosa
transicion hacia un crecimiento orientado a las exportaciones. Chile, por el contra-
rio, ha continuado apoyandose en las exportaciones basadas en sus recursos na-

12. JEFFREY SACHS v ANDREW WARNER, Natutal Resource Abundance and Economic Growth, NBER
Working, Paper 5398, diciembre de 1995.
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turales y parece haberse diversificado muy poco hacia la exportacién de produc-
tos manufacturados.

La relacion inversa entre la abundancia de recursos naturales y el crecimiento eco-
némico plantea un dilema conceptual. Después de todo, los recursos naturales
generan la riqueza y el poder para adquirir bienes importados, de modo que es 16gi-
co esperar que recursos abundantes aumenten la inversion y las tasas de crecimiento
de un pais. Muchos paises con riquezas petroliferas han intentado emplear sus
abultados ingresos petroleros para financiar una gran variedad de inversiones y
para darle un fuerte impulso al desarrollo industrial. Si bien los recursos naturales
han dejado de ser una ventaja incuestionable para el crecimiento econémico, es
ciertamente incomprensible que en la realidad constituyan una desventaja.

En este decepcionante desempefio de las economias ricas en recursos naturales pue-
den haber estado presentes tanto factores politicos como econémicos perjudiciales.
Quizas estan expuestas a una ambicién mas extrema por obtener utilidades que aque-
Ilas que carecen de recursos. En estos paises, la politica nacional podria estar orientada
a atrapar las rentas (o flujo de ingresos) provenientes de su dotacién de recursos natu-
rales, en lugar de hacerlo hacia la creacién de nuevas riquezas. En ocasiones, los recur-
sos naturales han sido detonantes de guerras civiles, en las que facciones rivales se
pelean por la propiedad de los diamantes, el oro u otro mineral o metal precioso.

Las explicaciones alternativas ponen su atencién en factores econémicos antes que po-
liticos (aunque probablemente los dos sean importantes). Una opinién muy generaliza-
da es que las ganancias de productividad de las tltimas décadas han tendido a ser ma-
yores en la industria manufacturera que en los sectores que dependen directamente de
los recursos naturales. Cuando ocurre un auge de recursos naturales, la riqueza que se
crea lleva a aumentar el gasto en una amplia gama de bienes, desde bienes de consu-
mo durables hasta propiedades inmobiliarias. Més adelante veremos cémo este aumen-
to del gasto tiende a subir los salarios y a exprimir la rentabilidad de aquellos sectores
econdmicos que estdn exportando a los mercados mundiales, o que estén enfrentando
directamente la competencia de los productos importados. Irénicamente, el sector ma-
nufacturero, que participa intensamente en el comercio internacional, tiende a sufrir a
consecuencia de un auge de recursos naturales. Hay economistas que piensan que los
efectos adversos sobre el crecimiento asociados a un aumento de los recursos naturales
son el resultado del “dafio” indirecto que sufre el sector manufacturero.
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A medida que avancemos en el estudio de la evidencia en este capitulo, veremos que no
hay una explicacién Gnica para el patrén de crecimiento econémico moderno. Por una
parte, éste surgié con la aparicién del sistema econdémico capitalista; por la otra, este cre-
cimiento provino de ideas cientificas y tecnoldgicas bastante alejadas de la esfera eco-
némica. Ademés, el patron de crecimiento es el resultado de la ubicacién geografica fa-
vorable de Europa occidental y de las zonas del Nuevo Mundo, en especial de América
del Norte. Por tiltimo, el patrén de crecimiento también se explica por simples casuali-
dades historicas que favorecieron mas a unas regiones que a otras. Pero antes de avanzar
en este tema, veamos al crecimiento econémico como tal, en mas detalle.

El proceso de crecimiento econémico moderno

A medida que una economia entra en la fase de crecimiento econdémico moderno, este
proceso desata un importante cambio evolutivo en la estructura econdémica. Como re-
sultado de lo anterior, surgen varios patrones comunes en las economias en crecimiento.

Declinacion de la agricultura Una caracteristica importante de las economias
que estan creciendo es que el tamafio relativo del sector agricola, en términos econé-
micos, tiende a reducirse. Es decir, los aportes del sector agricola, tanto al producto co-
mo al empleo, disminuyen su importancia. Por lo general, en una economia muy pobre
la mayor parte de la poblacién vive en zonas rurales y produce bienes agricolas, princi-
palmente alimentos, para su sustento. Queda poco excedente econdémico para destinar
a la industria o a los servicios. Sélo cuando una economia empieza a generar productos
agricolas con la suficiente eficiencia como para proporcionar alimento al sector no agricola,
aparece el sector manufacturero, el cual intercambia los bienes manufacturados (a
menudo elaborados en las ciudades) por alimentos (normalmente producidos en zonas
rurales). Asi, cuando una economia crece ocurre un desplazamiento estructural desde la
agricultura hacia la industria manufacturera y los servicios.

En los Estados Unidos, por ejemplo, el 70% de la fuerza laboral en 1820 trabajaba
en la agricultura; esta proporcién cayd a menos del 20% en 1940 y a apenas 3% en
1990. En Japdn, la participacién de la fuerza laboral en la agricultura descendié desde
un 72% en 1870 a menos del 30% en la década de 1930,y a 7% en 1990. Este fendme-
no es evidente, ya sea que se revise la informacién de un pais a través del tiempo o bien
que se analice la informacién de corte transversal de varios paises en un mismo perio-
do de tiempo, clasificados por etapa de desarrollo. En los paises pobres, como India y
Pakistan, la agricultura atin emplea a mas del 50% del total de trabajadores; entre los pai-
ses en desarrollo con ingresos medios-altos, tales como Brasil y Grecia, dicho porcenta-
je se ubica entre el 20% y el 25%;y en las economias industrializadas, esta variable al-
canza una cifra cercana al 5%.

¢Por qué disminuye la participacién del sector agricola en la economia cuando
aumenta el ingreso? Las razones se encuentran tanto en la oferta como en la demanda.
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Por el lado de la oferta, la productividad agricola tiende a subir fuertemente con el de-
sarrollo; esto es, cada vez se puede generar la misma cantidad de producto agricola con
una menor cantidad de mano de obra. Por el lado de la demanda, la fraccién de gasto
que los consumidores destinan a alimentos y otros productos agricolas tiende a caer
dristicamente a medida que aumenta el ingreso per capita. Técnicamente, el alimento
es mas una necesidad que un lujo, ya que la elasticidad-ingreso de la demanda por ali-
mentos es menor que 1. El hecho de que la proporcidn del presupuesto que se destina
a alimentos disminuya a medida que aumenta el ingreso se conoce como Ley de Engel,
y es una de las generalizaciones empiricas mas confiables de toda la economia.!3

El crecimiento de la industria El economista britinico Colin Clark sefiala que
la contrapartida de la declinacién de la agricultura es, primero, un crecimiento del sec-
tor industrial y, posteriormente, un aumento en la importancia del sector servicios.'* En
las primeras etapas del crecimiento acelerado, el sector industrial crece ripidamente,
luego alcanza un punto maximo y después su participacién en la economia comienza a
disminuir. El sector servicios, por su parte, crece constantemente y aumenta su partici-
pacién en la economia a medida que la industria y la agricultura reducen la suya. La Fi-
gura 4.1 presenta estas tendencias para los Estados Unidos desde 1870. Simon Kuznets
también fue pionero en la medicién y elaboracidn de estas tendencias basicas.

Un estudio profundo de los patrones de desarrollo realizado a comienzos de los
afios setenta por Hollis Chennery, de la Universidad Harvard, y Moshe Syrquin, de la
Universidad de Bar-Ilan, confirmé muchos de los hallazgos anteriores de Kuznets y
Clark y enriquecié el andlisis del crecimiento econémico moderno.'> El estudio abar-
c6 més de cien paises para el periodo comprendido entre 1950 y 1970. Una de sus con-
clusiones fue que debia abandonarse la nocién de que existe una dicotomia entre na-
ciones desarrolladas y en desarrollo, y que esta idea deberia ser sustituida por un
concepto de etapas de transicién entre niveles de desarrollo. Actualmente, los paises en
desarrollo muestran muchas caracteristicas de las fases tempranas de las economias de-
sarrolladas. Los patrones de desarrollo de paises muy diversos evidencian trazos consis-
tentemente similares: una declinacién de la agricultura, una mayor participaciéon de la
industria y los servicios, y una tendencia hacia la urbanizacion.

13. La relacidn cstadistica fue especificada por primera vez por ERNST ENGEL a fines del siglo XIX, en
Dic Lebenkosten Belgischer Arbeiter-Familien: Fruher und Jerz, Dresden, C. Heinrich, 1895.

14. CouiN CLARK, National Income and Outlay, Macmillan and Co., Londres, 1937.

15. HoLLis B. CHENNERY y MOSHE SYRQUIN, Patterns of Development, 1950-70, Oxford University Press,
Londres, 1975. Un andlisis més reciente de los patrones de desarrollo de estos y otros autores se ¢n-
cuentra en una coleccién de ensayos titulados Industrialization and Growth. A Comparative Study, edi-
tados por HOLLIS CHENERY, SHERMAN ROBINSON, y MOSHE SYRQUIN, Oxford University Press,
1986.
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FIGURA 4.1
Participacion de la Agricultura, la Industria y los Servicios en el PNB:
Estados Unidos, 1870-1999
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Fuente: 1870 a 1970: Estadisticas Historicas de los Estados Unidos desde la Colonia a 1970, series F216-225.
1970 a 1999: Informe Econdmico del Presidente, 2001, Tabla B-12.

Aumento de la urbanizaciéon Otro patron del desarrollo es el aumento de la ur-
banizacion, que Kuznets define como “la concentracion de la poblacion en asentamien-
tos relativamente grandes y densos”. En los Estados Unidos, por ejemplo, mas del 90%
de la poblacién vivia en zonas rurales en 1820. Para 1910, la poblacién urbana habia
crecido a un 45% del total, y en 1990, tres cuartas partes de la poblacién vivian en zo-
nas urbanas. En todo el mundo, la poblacion urbana probablemente no pasaba del 8%
en 1800. La urbanizacién a escala mundial superd la barrera del 50% por primera vez en
la historia en algin punto alrededor de 1990.

El crecimiento de las ciudades es una consecuencia de la declinaciéon de la agricultu-~
ra y del florecimiento de la industria y los servicios. La produccion industrial tiene lugar
dentro de grandes empresas, que pueden aprovechar las economias de escala de la pro-
duccién. Mis atin, estas empresas industriales estin muy interconectadas y es comin que la
produccién de unas sirva de insumo a otras. Asi, estas empresas encuentran conveniente
ubicarse relativamente cerca unas de otras a fin de compartir una infraestructura comtn de
comunicaciones, medios de transporte, suministro de energia y demas. Las companias que
producen bienes de consumo final por lo general encuentran provechoso establecerse cer-
ca de los principales centros de consumo de sus productos. El ahorro de costos que resul-

ta de la proximidad con otras empresas se conoce como economias de aglomeracion.
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Division del trabajo y especializacion Otro patrén general del crecimiento
econémico es un aumento de la divisién del trabajo y de la especializacion en la eco-
nomia. El primero en mencionar este punto fue Adam Smith, en su revolucionario es-
tudio “La riqueza de las naciones”, que establecid la ciencia econémica moderna. Smith
sefialé que el incremento de la productividad, medida como el producto por persona,
dependia de que la poblacién aumentara sus habilidades. Gran parte de este mejoramiento
de las capacidades, en opinién de Smith (luego confirmada por doscientos afios de
crecimiento econémico moderno), proviene de la capacidad cada vez mayor de los
individuos para especializarse en un abanico relativamente estrecho de actividades eco-
némicas, con lo que se ganan destrezas especificas. Cada individuo se especializa en una
actividad econdémica dada para luego intercambiar el producto de tal actividad por bie-
nes producidos por otros miembros de la economia (y por miembros de economias de
distintas partes del mundo). Smith observé que en las economias pobres tiende a haber
muy poca especializacién. La mayoria de los trabajadores son campesinos y la mayoria
de los campesinos realiza una gama muy variada de actividades, que abarcan desde cul-
tivar hortalizas hasta preparar alimentos, construir casas, atender animales, hacer y re-
mendar ropa y muchas otras cosas mas. Tal autosuficiencia les permite sobrevivir, pero
con un nivel de bienestar material muy bajo.

Smith fue muy visionario al relacionar la especializacién con la economia de mer-
cado. Después de todo, es la capacidad de comerciar lo que le permite a un individuo
concentrarse en un rango especifico de actividades. El individuo sabe que podra satis-
facer sus necesidades econdmicas vendiendo bienes y servicios en el mercado y usando
lo obtenido para comprar bienes y servicios a otros individuos. Sin tal oportunidad de
comerciar, el individuo tendria que regresar a la forma de vida diversificada, pero por lo
mismo mas ineficiente, del campesino.

La gran perspicacia de Smith condujo a dos conclusiones centrales que son demos-
trables empiricamente y que han resultado muy valiosas para explicar el crecimiento
econdmico y sus diferencias entre los paises. En primer lugar, como ya hemos sefialado,
el crecimiento econdémico tiende a verse beneficiado por las condiciones geograficas
que favorecen el comercio. Puesto que el costo de transportar productos de un pais a
otro es normalmente mucho menor por mar que por aire o tierra, las economias coste-
ras con buenos puertos naturales favorecen el comercio internacional y, en consecuen-
cia, favorecen la especializacion y el crecimiento econémico moderno. Segundo, el cre-
cimiento econdémico se facilita a través de instituciones de mercado que funcionen
bien. Si las personas pueden comerciar a bajo costo, les resulta mas conveniente especia-
lizarse y asi mejorar sus capacidades productivas. De este modo, el crecimiento econé-
mico se beneficia de un sistema de derechos de propiedad y de ejecuciéon de contratos
eficiente y predecible, ya que un sistema con estas caracteristicas les permite a las perso-
nas embarcarse en actividades especializadas con la confianza de que podran intercam-
biar sus productos por aquello que necesiten en un amplio mercado.
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El movimiento hacia la ciencia y la tecnologia Fl avance tecnolégico, que se tra-
duce tanto en la creaciéon de nuevos productos como en la habilidad de elaborar los ya exis-
tentes a menor costo, es uno de los motores mas importantes que impulsan el crecimiento
econdmico. En efecto, veremos que ¢l progreso tecnologico es una de las fuentes mas im-
portantes para lograr el incremento del producto per capita. Si bien existen muchas fuentes
para el progreso tecnoldgico, los esfuerzos especificamente dirigidos a la Investigacion vy el
Desarrollo (I&D) son sin duda los més valiosos. No obstante, las sociedades difieren marca-
damente entre si en cuanto a los recursos que destinan a las tareas de 1&D. Los paises ricos
suelen dedicar entre el 1% vy el 3% a PIB en 1&D, distribuyéndolo entre laboratorios indus-
triales, universidades e instituciones estatales de investigacién. Los paises pobres por lo gene-
ral destinan muy pocos recursos, por debajo del 1% de su PIB, a tales esfuerzos.Y como el PIB
per capita de un pais pobre puede ser una décima parte o menos que el PIB per capita de un
pais rico, la brecha del gasto per cipita en I&D con frecuencia difiere en mas de veinte veces.

Algunos economistas han especulado que el papel de la I&D genera un tipo de circu-
lo virtuoso, conocido como el crecimiento enddgeno. La I&D conduce a mejoras del in-
greso, las que a su vez generan un mercado mis amplio para mas innovaciones, actuando
como estimulo de la I&D, 1o que a su vez mejora los niveles de ingreso y asi sucesivamen-
te. Al mismo tiempo, los paises pobres pueden quedar entrampados en un gasto menor en
[&D, causando un empobrecimiento de los mercados,lo que a su vez es un incentivo po-
bre para incrementar el gasto en I&D. Regresaremos a estas reflexiones mas adelante. Por
ahora, basta sefialar que un indicador clave del progreso tecnologico, el nlimero de paten-
tes de inventos nuevos, da cierto crédito a esta interpretacion de la brecha entre paises ri-
cos y paises pobres. Por ejemplo, si se revisa el nimero de patentes registradas por los Estados
Unidos y por inventores extranjeros en los Estados Unidos durante el afio 1998 se aprecia
una brecha fenomenal con respecto a los paises pobres. Los Estados Unidos registrd 61.707 .
patentes en el afio, es decir, 227 patentes por cada millon de personas. Los inventores japo-
neses registraron 23.179 patentes o 184 por cada millén de personas. Brasil, en contraste,
registr6 apenas 62 patentes, j0,4 por milléon de personas!i® En general, los paises en desa-
rrollo tienden a registrar muy pocas patentes de inventos nuevos.

4.3 FUENTES DE CRECIMIENTO

Muchos pensadores sociales han propuesto una gran variedad de explicaciones para el
crecimiento econdémico, desde culturales hasta geograficas, pasando por las instituciones
capitalistas y la abundancia de recursos naturales. El debate sobre cudles son las fuentes
del crecimiento econdémico estd lejos de terminar. Claramente, los economistas no tie-

16. Patente se refiere a “patentes utilitarias”, que son las patentes de inventos. Datos de la Oficina de
Patentes y Marcas de los Estados Unidos, Departamento de Comercio de los Estados Unidos, “Paten-
tes por Pais/Estado y Afio”, agosto de 1999. Poblacidn, del Informe de Desarrollo Humano de 1999,
Tabla 16.
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nen todas las respuestas a la compleja pregunta de qué es lo que determina el crecimien-
to econdémico, aunque han hecho algunos progresos en la identificacién de ciertos fac-
tores fundamentales. Ahora es el momento de ver los datos mas de cerca, apoyados por
alguna teoria econémica subyacente. Comenzaremos con el marco contable de Solow
para medir las fuentes basicas del crecimiento econémico: la acumulacion de capital y

el cambio tecnolégico.
Esquema contable de Solow para medir las fuentes del crecimiento

Robert Solow, del MIT (Instituto Tecnolégico de Massachusetts), y laureado con el Pre-
mio Nobel, desarrollé un marco analitico-contable que permite medir los principales
factores que contribuyen al crecimiento econdémico.!” Su punto de partida es la funcion
de produccidn, que vimos en el Capitulo 3. Reformulamos ahora la ecuacion (3.1), mos-
trando el producto (Q) como funcidn del acervo de capital (K), del insumo laboral (L) y
del estado de la tecnologia (T).

4.1) Q=TxFK LD

De acuerdo con esta ecuacidn, el crecimiento econémico (medido como el aumento
del producto) proviene de aumentos del capital, del trabajo o del rrogreso tecnologi-
co. Solow demostrd cémo el aumento del producto puede disti ‘buirse entre estos tres
factores. Estableciendo ciertos supuestos sobre la funcién de produccién, y asumiendo
una economia de mercado competitivo, Solow pudo derivar una ecuacién que vincu-
laba el cambio proporcional del producto a los cambios proporcionales de la tecnolo-
gia, el trabajo y el capital.

(4.2) AQ—Q = A_'IT + SLATL + SKA?K
De acuerdo con la ecuacién (4.2), la tasa de crecimiento del producto (AQ/Q) es igual a la
suma de tres términos: 1) la tasa de progreso tecnoldgico (AT/T); 2) la tasa de crecimien-
to del factor trabajo (AL/L), ponderada por la participacién del trabajo en el producto
(s);y 3) la tasa de crecimiento del factor capital (AK/K), ponderada por la participaciéon
del capital en el producto (sq). En el apéndice de este capitulo se muestra como se ob-
tiene la ecuacion (4.2).

Las participaciones del trabajo y el capital se miden como parte de las cuentas na-
cionales. En los Estados Unidos, por ejemplo, la participacién del ingreso laboral en el
PIB total es de alrededor del 75% (o 0,75), mientras que la participacion del capital es

17. ROBERT M. SOLOW, Technical Change and the Aggregate Production Function, Review of Economics and
Statistics, agosto de 1957.



106

Macroeconomia

cercana al 25% (o 0,25). Supongamos, por ejemplo, que la fuerza laboral de Estados
Unidos aumenta en 1% anualmente, la tecnologia crece en 1,5% y el acervo de capital, en
3% al afio. La ecuacion (4.2) predice un crecimiento anual para el PIB de 1,5% + 0,75 (1%)
+ 0,25 (3%); esto es, 3% al afio. De acuerdo con la ecuacion (4.2), se requiere un incremen-
to de 1,33% en la fuerza laboral para producir un crecimiento de 1% en el PIB, porque s,
(AL/L) seria entonces igual a 0,75 (1,33%), lo que da 1%. Del mismo modo, puesto que
sk es 0,25, serd necesario un aumento equivalente al 4% del acervo de capital para ge-
nerar un aumento de 1% en el PIB.

Normalmente nos interesa mas el crecimiento del PIB per capita que el del PIB
total. Después de una sencilla manipulacion de la ecuacion (4.2) (que se describe en el
apéndice), y suponiendo que la poblacién aumenta al mismo ritmo que la fuerza labo-
ral, se puede formular:

(4.3) Crecimiento del PIB per capita = A—TT~ + 8¢ x (crecimiento de K/L)

Esta ecuacién es muy importante y nos indica que puede dividirse el crecimiento del
PIB per cipita en dos factores: el progreso tecnoldgico (AT/T) y el incremento del acer-
vo de capital por trabajador (estimado a través del crecimiento de K/L). El primer tér-
mino proviene principalmente de inversiones en investigacién y desarrollo, ademas de
descubrimientos cientificos basicos. El segundo término proviene del ahorro familiar y
corporativo, que se traduce en un aumento de la oferta de capital (como fabricas y ma-

quinaria) por trabajador.

En general, los economistas no cuentan con un buen método que mida el progre-
so tecnoldgico. En consecuencia, calculan el cambio técnico AT/T en forma indirecta,
como la diferencia entre el crecimiento observado del PIB per capita menos el térmi-
no sk x (crecimiento de K/L). Esta medida indirecta de AT/T ha llegado a ser conocida co-
mo residuo de Solow. Los economistas interpretan el residuo de Solow como la frac-
cién del crecimiento econémico atribuible al progreso tecnoldgico, aunque en realidad
es una medida de nuestra ignorancia, ya que se calcula como la fraccién del crecimien-
to que no puede ser explicada directamente por el factor observable de la acumulacion
de capital per capita.

Evidencia empirica de las fuentes de crecimiento

Solow fue el primero en usar ¢l esquema de la funcién de producciéon para medir las
fuentes del crecimiento de los Estados Unidos. Su estudio se aplico al periodo de cua-
renta afios que va de 1909 a 1949.18 El punto de partida consistié en obtener, para to-
do el periodo, las series del PNB por hora hombre (Q/L), del capital por hora hombre

18. ROBERT M. SoLow, op. cit., 1957.
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(K/L) y dela participacin del capital en el ingreso. A partir de alli, Solow calcul6 las ta-
sas de crecimiento del PNB per capita (medido como el PNB por hora hombre em-
pleada) y el capital por unidad de trabajo. Estimo la tasa de avance tecnol6gico usando
]a ecuacion (4.3) para calcular AT/T en forma indirecta (como el residuo de Solow), de
acuerdo con la relacién AT/T = crecimiento del PNB per capita menos sy x (crecimien-
to de K/L).

Los resultados de los cilculos de Solow fueron fascinantes. El producto por hora
hombre se habia duplicado en los Estados Unidos entre 1909 y 1949. Lo mas sorpren-
dente fueron las fuentes de ese crecimiento.Tan solo un 12% podia explicarse por la ex-
pansién del capital por trabajador, mientras que el 88% restante correspondia al residuo;
en este caso, el progreso técnico. Puesto que este Gltimo se mide como un residuo en
lugar de hacerse mediante la observacion directa, la estimacién de AT/T en realidad re-
presenta todos los factores distintos de la razon capital/trabajo que puedan haberse omi-
tido en la funcién de produccién simple.

Una primera aplicacidn de este esquema a los paises en desarrollo arrojé resultados
bastante distintos de los que encontraron Solow y otros para los Estados Unidos. Un es-
tudio de las fuentes de crecimiento econdmico en los siete paises mas importantes de
América Latina desde los afios cuarenta concluyd que la acumulacién de capital podia
explicar una fraccién mucho mayor del crecimiento del PIB per cipita que el progreso
técnico.19 Asi, en Estados Unidos el avance tecnologico parece ser el motor principal de
desarrollo, mientras que en los paises en desarrollo parece setlo la acumulacién de capital.
Cruda conclusién, pero no totalmente imprevisible. Sabemos que los Estados Unidos
gasta enormes cantidades en investigacién y desarrollo en comparacién con América
Latina, y que los inventores estadounidenses registran mucho mas patentes que los lati-
noamericanos. Los resultados estin a la vista: Estados Unidos crece mucho mas sobre la
base de su avance tecnoldgico, mientras que América Latina basa su crecimiento prin-
cipalmente en la inversién en maquinaria y equipo.

Refinamientos del esquema de Solow Gran parte del trabajo empirico pos-
terior sobre las fuentes del crecimiento econdémico se ha basado en elaboraciones y am-
pliaciones del esquema general presentado por Solow. Los esfuerzos se han dirigido ba-
sicamente a mejorar la calidad de los datos y a desagregar las series de capital y trabajo.
El factor trabajo, por ejemplo, se ha subdividido en categorias, clasificindolo por edad,
educacién y género. La ponderacién para cada subcategoria de capital y trabajo es, co-
mo de costumbre, la participacién de cada uno de los grupos en el producto nacional

19.Véanse dos obras de VICTOR ELias: Sources of Economic Growth in Latin American Countries, Review of
Economics and Statistics, agosto de 1977;y Sources of Growth: A study of Seven Latin American Economies,
Centro Internacional de Crecimiento Econdémico, San Francisco, 1992.
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total. Los pioneros de este enfoque fueron Edward Denison, de Ja Instituciéon Broo-
kings,20 y Zvi Griliches y Dale Jorgenson, de la Universidad de Harvard.?!

Denison ha escrito los estudios mas detallados sobre los Estados Unidos usando el es-
quema de Solow. Resulta interesante que a pesar de su sofisticada contabilidad, en la que
controla cuidadosamente por la calidad del capital y del trabajo, las conclusiones de Denison
respecto de las fuentes de crecimiento son muy similares a las del estudio original de Solow.
Denison analizd las fuentes del crecimiento de los Estados Unidos para todo el periodo
1929-1982 y para los subperiodos 1929-1948, dominado por la Gran Depresion y la Segun-
da Guerra Mundial; 1948-1973, afios de fuerte crecimiento; y 1973-1982, un periodo de
turbulencia macroecondmica.22 La Tabla 4.3 presenta la descomposicion del crecimiento del
producto por trabajador, para el periodo completo y para cada uno de los subperiodos.

TABLA 4.3

Fuentes del crecimiento del producto potencial por trabajador

en Estados Unidos, 1929-1982
(tasas de crecimiento, promedios anuales por periodo)

Total
1929-1948 1948-1973 1973-1982 1929-1982
Ingreso nacional por persona 1,24 2,26 0,23 1,55
Total insumos de factores 0,23 0,61 0,15 0,38
Trabajo 0,40 0,18 -0,04 0,20
Educacion 0,38 0,40 0,44 0,40
Horas -0,21 -0,24 -0,33 0,25
Composicion por edad-sexo 0,00 -0,15 -0,24 -0,11
Otros 0,23 0,17 0,09 0,16
Capital -0,12 0,48 0,26 0,23
Terrenos -0,05 -0,05 -0,07 -0,05
Producto por unidad de insumos 1,01 1,65 0,08 1,17
Avances de conocimiento (residuc) 0,49 1,08 -0,05 0,68
Economias de escala 0,22 0,32 0,21 0,27
Mejoramiento de asignacion
de recursos 0,29 0,30 0,07 0,25
Ambiente legal y humano 0,00 -0,04 -0,17 -0,04
Qtros 0,01 -0,01 0,02 0,01

Fuente: EDwarD DENISON, op. cit., Tabla 8-4, 1985.

20. El primer trabajo de Edward. DENISON en este tema fue escrito a comienzos de los afios sesenta: Sources
of Economic Growth in the United States and the Alternatives Before Us, Supplementary Paper N° 13, Co-
mité de Desarrollo Econémico, Nueva York, 1962.

21. Véase su trabajo The Explanation of Productivity Change, Review of Economic Studies, julio de 1967.

22. EDWARD DENISON, Trends in American Economic Growth, 1929-82, The Brookings Institution, Washington,
D.C., 1985.
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Durante este largo periodo de cincuenta y tres aflos, la tasa de crecimiento promedio
anual del ingreso nacional fue de 3,2%, v la tasa de crecimiento del ingreso per cipita
de 1,6%. Al igual que Solow, Denison encontrd que la profundizacion del capital, es
decir, el aumento del capital por unidad de trabajo, era responsable de sélo alrededor del
15% del crecimiento del producto per cipita casi la misma proporcidon que encontrd
Solow. Aun después de realizar un cuidadoso esfuerzo por medir las mejoras en la cali-
dad del capital y del trabajo, el inexplicado “residuo de Solow” —presumiblemente rela-
cionado con el avance tecnoldgico— todavia representaba una proporcién sustancial del
crecimiento total.

Denison demuestra de modo convincente que la educacién juega un papel fun-

damental como factor determinante del aumento del producto por trabajador. Esto
indica la importancia de invertir en capital humano, un tema al que regresaremos mas
adelante, en este capitulo. Denison también identifica ciertos factores, como el cri-
men, por ejemplo, que perjudican el crecimiento del producto. La legislacién sobre la
contaminacién y la seguridad laboral también tienen un impacto negativo sobre la
medicién del producto por unidad de trabajo. A pesar de ello, es posible que el bienestar
econdémico aumente como resultado de dicha legislacién una vez que se toma en
cuenta que un medio ambiente mas sano y mejores condiciones de seguridad en el
trabajo producen beneficios reales, aunque no figuren en la medicion estadistica del
producto.
Las fuentes del creciimiento asiatico Otro interesante debate se ha centrado
en las fuentes del crecimiento acelerado que han experimentado algunos paises en de-
sarrollo, particularmente en Asia. Durante el periodo de treinta afios que va entre 1965
y 1995, el producto per cipita de muchos paises asidticos crecid a tasas superiores al 5%
anual, {las mas altas tasas de crecimiento de la historia! El origen del éxito del Este asia-
tico ha suscitado acalorados debates, al igual que el origen de la reciente crisis que azo-
té al continente a mediados de 1997, tras décadas de rapido crecimiento. Uno de los te-
mas mas polémicos ha sido si Asia crecid a consecuencia de la profundizacién de su
capital (AK/K - AL/L > 0), o si lo hizo como resultado de la modernizacién de su tecno-
logia. Para emplear las palabras de Paul Krugman, del MIT, quien ha sido una figura pro-
minente en el debate, la cuestién es si Asia crecid “por transpiracién o por inspiracién’.
Asi parece que tanto la profundizacidn del capital como los avances tecnolégicos de-
sempefiaron un papel decisivo, aunque el primer factor predomina. Este debate se ana-
liza en la Perspectiva global 4.4.
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PERSPECTIVA GLOBAL 4.4

El milagro del crecimiento del Este asiatico:
¢Transpiracién o inspiracién?

A comienzos de los afios sesenta, los “tigres” del Este asiatico (Hong Kong,
Corea del Sur, Taiwan y Singapur) eran esencialmente economias pobres de-
pendientes de la ayuda foranea. Sin embargo, entre 1965 y 1995, su PIB per
capita aumento, en promedio, a una tasa de 6,6% al afio. Estas cifras resul-
tan mds impresionantes si se comparan con el 0,9% anual observado en
América Latina y con el 2,1% experimentado por las naciones industrializa-
das de la ocpE en ese mismo periodo.

Mas aln, este desempefio puede entenderse como un “milagro” si se
considera que varias de las economias de Asia oriental han alcanzado
estandares de vida comparables con los de las naciones mas ricas del
mundo en menos de tres décadas. En Corea del Sur, por ejemplo, el PIB
per capita crecidé a una tasa promedio anual de 7,2% entre 1965 y
1995. En otras palabras, en menos de dos generaciones, el coreano me-
dio se hizo jocho veces mas ricol De ser una economia pobre y rural, el
pais se transformé en una economia industrializada y altamente tecni-
ficada. Las experiencias de Singapur y Taiwan son similares, con tasas
de crecimiento del PIB per capita de 7,2% y 6,2%, respectivamente,
entre 1965 y 1995.

Los economistas llevan afios tratando de comprender como estos paises
lograron crecer a ritmos tan fenomenales. Un estudio reciente del Banco
Mundial?3 argumenta que la inversién privada nacional y el répido creci-
miento del capital humano, sostenidos por altas tasas de ahorro, sirvieron
de motor del crecimiento. De modo similar, y usando la técnica de medi-
cion de las fuentes del crecimiento que se presenté en este capitulo,
Alwyn Young?4 argumenta que el crecimiento del Este asidtico puede atri-
buirse mas a la acumulacion de capital, tanto fisico como humano, que a

23. Banco Mundial, The East Asian Miracle: Economic Growth and Public Policy, Oxford University
Press, 1993.

24. ALWYN YOUNG, The Tyranny of Numbers: Confronting the Statistical Realities of the East
Asian Growth Experience, Quarterly Journal of Economics, vol. 110 (3), agosto de 1994.
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aumentos de la productividad. En efecto, las conclusiones de Young indi-
can que la productividad contribuy6 en menos del 15% al crecimiento de
los “tigres” asiaticos durante el periodo 1966-90, como lo muestra la Tabla 4.4.
El caso mas extremo del estudio es Singapur, donde dicho autor encontro
juna contribucién negativa por parte del aumento de la productividad! En
contraste, la productividad —el residuo de Solow- explica mds de un tercio
del crecimiento econdmico de América Latina. La conclusién general en el
sentido de que el crecimiento del Este asidtico se debe principalmente a la
acumulacion de capital y trabajo ha sido respaldada también por otros
estudios.25

Sin embargo, el esquema contable del crecimiento no proporciona las causas del
crecimiento econdmico, sino que sélo muestra los canales a través de los cuales tu-
vo lugar ese crecimiento. Para conocer las causas del crecimiento en el Este asiatico
es necesario comprender los factores que estan detras de las altas tasas de ahorro e in-
versidén que condujeron al alto nivel de acumulacién de capital, y evaluar el canden-
te tema de cual ha sido el papel del aumento de la productividad. La mayoria de los
economistas —incluyendo los responsables del estudio del Banco Mundial- estin
ahora de acuerdo en que lo importante fue una combinacién de factores. Por ejem-
plo, politicas macroecondmicas estables (déficit fiscal reducido y tipos de cambio de
equilibrio) favorecieron un clima adecuado para que floreciera la inversién privada.
La apertura del comercio proporciond los incentivos para competir y exportar, asi
como la capacidad de incorporar y asimilar la maquinaria y el equipo necesarios. Al-
tas inversiones en educacién aportaron una fuerza laboral calificada y una distribu-
cidn equitativa del ingreso evitd la agitacion social tan coman en otros paises en de-
sarrollo. No obstante, resulta dificil sefialar la contribucidn exacta de éstos y otros
factores a la acumulacidn de capital y al crecimiento y, como lo demostrd la crisis
asiatica de 1997 a 1999, quiza la acumulacidn de capital fue demasiado rapida duran-
te los afios noventa. (Regresaremos a la crisis asidtica en el Capitulo 19.)

25.Véase, por gjemplo, BArRY BOSWORTH y SUSAN COLLINS, Economic Growth in East Asia: Accumulation
vs. Assimilation, Brookings Papers on Economic Activity, 1996:2.



112

@ Macroeconomia

TABLA 4.4

Pais

Contabilidad del crecimiento en América Latina
y en el Este asiatico

Crecimiento del PIB

Porcentaje

(Anualizado) del crecimiento explicado por:
% Capital Trabajo Aumento de
productividad
América Latina
(1940-1980)
Argentina 3,6 43,1 26,4 30,5
Brasil 6,4 50,8 20,3 28,9
Chile 3,8 34,2 26,3 39,5
Colombia 4.8 42,7 32,3 25,0
México 6,3 40,5 23,0 36,5
Perd 4,2 67,9 32,1 0,0
Venezuela 52 56,7 33,7 9,6
Asia Oriental
(1966-1990)
Hong Kong 7,3 42,3 27,6 30,1
Singapur 8,5 73,1 31,6 -4,7
Corea del Sur 10,3 48,2 42,2 11,6
Taiwan 9,1 40,5 39,8 19,8

Fuente: ELias, op.cit; YOUNG, op.cit.

4.4 EL MODELO DE CRECIMIENTO DE SoLow

El esquema contable de Robert Solow atribuye el crecimiento econémico a la acumu-

lacién de capital, al crecimiento de la fuerza laboral y a los cambios tecnologicos. Aho-

ra introduciremos un nuevo modelo, muy relacionado con éste y que también fue de-

sarrollado por Solow. Este modelo muestra la relacion entre el ahorro, la acumulacién

de capital y el crecimiento. Solow presentd este modelo por primera vez en 1956 y to-

davia hoy es el principal marco de referencia tedrico para analizar la relacién entre es-

tas variables.26 Antes de ir al modelo de Solow, sin embargo, es importante comprender

la relacion entre la inversién y el acervo de capital.

26. A Contribution to the Theory of Economic Growth, Quarterly Journal of Economics, febrero de 1956.
Para una presentacién més amplia de la teorfa del crecimiento derivada de una serie de charlas presen-
tadas en la Universidad de Warwick, véase el libro de R. SoLow, Growth Theory: An Exposition, Oxford
University Press, Nueva York y Oxford, 1988.
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inversién y acervo de capital

El acervo de capital (K) de una economia es su acervo acumulado de estructuras resi-
denciales, maquinaria, fibricas y equipos que existen en un momento dado y que con-
tribuyen al poder productivo de la economia. El gasto en inversién (1) es el flujo de bie-
nes y servicios que se usa para mantener o aumentar el acervo de capital de la economia
en un periodo determinado. Cualquier cambio en el acervo de capital (AK) es igual al
flujo, que es la inversidn (l), es decir: AK = .

Sin embargo, es necesario especificar la relacién entre el acervo de capital y la in-
versién con mas cuidado, porque una parte del capital se desgasta con los afios y con el
uso, en un proceso que se conoce como depreciacion (D). Restemos la depreciacién a
la inversién total y reformulemos la ecuacién del cambio en el acervo de capital de la
siguiente forma: AK=1-D.

Al flujo de inversién se lo llama inversion bruta o total, en tanto que a | - D se le
llama inversién neta. En el afio 2000, la inversién bruta en los Estados Unidos alcanzd
$1.768 miles de millones, con una depreciacion estimada en $1.241 mil millones. Por
lo tanto, la inversidén neta fue de $527 mil millones.

Adviértase que los macroeconomistas dan al término “inversién” un significado
ligeramente distinto del que se le da en el lenguaje coloquial. En macroeconomia, la
inversién se refiere a la compra de capital nuevo en la economia, y no a la transferen-
cia de capital existente de una persona a otra. Asi, cuando se construye una casa nue-
va, esto se considera como inversién en el sentido macroeconémico. Por el contrario,
cuando alguien compra una casa ya existente, no hay inversion en el sentido macroe-
conémico, aunque el comprador pueda considerar que realmente ha realizado una
inversion.

El modelo de Solow

El modelo de Solow toma nuevamente como base la funcién de producciéon de la ecua-
cion (4.1). En esta ocasion, sin embargo, expresaremos todas las variables en términos per
capita. Para simplificar, presumimos que la poblacién y la fuerza laboral crecen a la mis-
ma tasa y que son iguales, de manera tal que el producto per cépita y el producto por
trabajador son siempre idénticos. Representamos el producto por unidad de trabajo
(Q/L) como q, y €l capital por unidad de trabajo (K/L), como k. Simplificaremos el mo-
delo todavia més pues ignoraremos los cambios tecnoldgicos (éstos pueden incorporar-
se al modelo, pero a costa de nuevas complicaciones). De la funcién de produccion de
la ecuacién (4.2), formulamos:

(4.4) a ="k
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La ecuacion (4.4) muestra que el producto per capita es una funcién creciente de la ra-
zOn capital/trabajo. Esta version de la funcién de produccién, en unidades per capita,
se describe graficamente en la Figura 4.2. El eje vertical mide el producto per capita (q)
y el eje horizontal mide el capital por trabajador (k). Como se aprecia en la figura, a ma-
yor valor de k mayor valor de g, pero a una tasa decreciente.?’

FIGURA 4.2
La funcion de produccién en términos per capita

q=Q/L

En este modelo, la clave para el crecimiento del PIB per capita es el crecimiento de
la razén capital/trabajo, k. El crecimiento de k, a su vez, depende de Ia tasa de ahorro
de la economia. En realidad, el principal truco del modelo consiste en vincular el
crecimiento de k a la tasa de ahorro. La idea fundamental es la siguiente: se puede di-
vidir el producto per cipita de la economia entre consumo e inversién. Lo que no se
consume queda disponible para ser invertido. En términos per capita, se formula g =
¢ +inv, donde inv representa la inversion per capita (/L). Una parte del gasto en inver-
sién se utiliza Ginicamente para reemplazar el capital que se estd gastando (o “depre-
ciando”). La depreciacién (D) es igual a 8k, donde 8 es la tasa de depreciacién y k el
monto del capital por persona. Otra fraccién de la inversién debe destinarse a asegu~
rar que el acervo de capital crezca lo suficiente como para no rezagarse con respec-
to al crecimiento demogrifico. Por ejemplo, si la poblacién esta aumentando en 3%
al afio, el acervo de capital total también debera aumentar en 3% al afio, para asegu-

27. La pendiente de la funcién g = (k) es igual a la productividad marginal del capital PMK. El hecho de
que la pendiente disminuya en la Figura 4.2 no es otra cosa que la conocida propiedad de la produc-
tividad marginal decreciente del capital.
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rar que el monto del capital por trabajador se mantenga constante. Supongamos que
la tasa de crecimiento de la fuerza laboral es de n %. Entonces se necesita un monto
de inversion igual a nk sélo para que el acervo de capital crezca a la par que la pobla-
cién.

El aumento de k es igual al monto de la inversion después de tener en cuenta la in-
version que reemplaza al capital obsoleto y a la inversiéon que contrarresta el aumento
de la poblacion. Ahora puede derivarse la siguiente relacién intuitiva (la cual se demues-
tra en el apéndice):

R,
"3

(andy Ak =inv - 8k - nk

Esta ecuacién también puede expresarse en palabras: el aumento del acervo de capital
per capita es igual a la inversién per capita menos la inversiéon necesaria para reempla-
zar al capital obsoleto y para compensar el aumento demogrifico. Usamos el término
ampliacion del capital para representar el monto de inversiéon necesario para mante-
ner inalterado a k. Como ya hemos visto, este monto de inversion es igual a nk + k. El
primer término es la inversién requerida para absorber el crecimiento demogrifico y ok
es la inversidn necesaria para compensar la depreciacién del capital.

El paso siguiente es reconacer que el nivel de inversién de la economia (inv), es-
td determinado por el ahorro. Supongamos que las tamilias ahorran una fraccion s de
su ingreso y que consumen una fraccidon (1-s) de su ingreso. Entonces, con un ingre-
so total de q, se consume (1-s)q y se ahorra sqg. La inversidn total de la economia es
igual a la fraccidn del producto que se ahorra (ésta es, después de todo, la porcion de
la produccidn que queda disponible para ser invertida, ya que el resto se usa para con-
sumo corriente). Entonces, inv = sq. Usando esta relacidn en la ecuacion (4.4) y hacien-
do algunos ajustes menores, llegamos a la ecuacién fundamental de la acumulacién de
capital:

(4.5) Ak = sq - (n + d)k

Esta expresion suele describirse diciendo que el cambio del acervo de capital per capi-
ta es igual al ahorro per capita, menos Ja ampliacién del capital.

El concepto de estado estacionario representa la posicién de equilibrio de largo
plazo de la economia. En el estado estacionario, el capital por trabajador alcanza un va-
lor de equilibrio y se queda en ese nivel. En consecuencia, el producto por trabajador
también alcanza un estado estacionario. Asi, en el estado estacionario, tanto k como q al-
canzan un nivel permanente. Para que se logre el estado estacionario Ak tiene que ser
igual a 0. Matematicamente, se requiere que:

(4.6) sq = (n + 8k
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Cuando la ecuacion (4.6) se cumple, tanto la razdn capital/trabajo (k), como el producto
per capita, (), permanecen constantes. Pero observemos que la pobladén contintia cre-
ciendo a la tasa n. Por lo tanto, el producto total (que es igual a g multiplicado por la po-
blacién total) y el acervo de capital total (que es igual a k multiplicado por la poblacién
total) crecen a la tasa n.

El equilibrio en el modelo de Solow: una representacion grafica

Es posible representar el equilibrio de esta economia con la ayuda de la Figura 4.3. Co-
mencemos con una funcién de produccion como la mostrada en la Figura 4.2. Ahora,
definamos una nueva curva sq, que muestra el ahorro per capita. Como el ahorro es
una fraccidn constante del producto (s; donde O <s < 1), esta nueva curva tiene la mis-
ma forma que en la funcién de produccion, con la salvedad de que el valor que mide
el eje Y es una fraccidn s del valor de la funcién de produccion. Dado que s < 1,1a nue-
va curva corre por debajo de la funcién de produccién. Podemos trazar también la li-
nea (n + §)k. Esta linea parte del origen y tiene pendiente (n + §).

En el estado estacionario, la linea (n + 8)k y la curva sq deben intersectarse, porque
sq = (n + d)k. En la figura, esta interseccidn esta sefialada en el punto A. Cuando la razén
capital/trabajo es k, y el producto per cipita es da, entonces la variacion del acervo de
capital per capita es exactamente igual a cero, es decir, s, = (N + d)ka. El ahorro por per-
sona es justo el necesario para proporcionarle capital a la poblacién creciente y para
reemplazar el capital depreciado, sin que esto provoque ninguna variacién en la razén
'capital/ trabajo de toda la economia.

A la izquierda del punto A, la curva sq es mas alta que la linea (n + d)k. Esto signifi-
ca que el nivel del capital por persona k tiende a aumentar (Ak > 0), como lo muestran
las flechas en el eje de las X. A la derecha del punto A ocurre exactamente lo contrario,
sq < (N+3)k, 0 sea que Ak < 0. En consecuencia, a la derecha del punto A, k tiende a caer,
como lo ilustran las flechas en el gje de las X.

Veamos ahora qué ocurre cuando la economia se encuentra en un punto alejado
del estado estacionario. Supongamos que el pais esta viviendo en las primeras fases del
desarrollo econdémico con una razén capital/trabajo de, digamos, ky en la Figura 4.4.
El producto per cipita inicial también es bajo e igual a g,. Dado que el acervo de ca-
pital es bajo, la necesidad de usar los ahorros para ensanchar el capital es menor; esto
es, (n + 8)k, es pequefio. Por lo tanto, el ahorro nacional per capita, que es igual a sgj,
es mayor que el requerimiento de ampliacidn del capital y, en consecuencia, el acer-
vo de capital tiende a expandirse. A medida que lo hace, la economia se mueve a lo
largo de la funcién de produccién a la derecha del punto A. Con el tiempo, a medida
que aumenta el acervo de capital, la razdn capital/trabajo k se aproxima a kg. A la lar-
ga, el monto de capital necesario para la ampliacién del capital aumenta hasta el pun-
to en donde se usa todo el ahorro sélo para mantener constante a k. En este punto la
economia llega al estado estacionario. Un proceso similar, pero con k disminuyendo,
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FIGURA 4.3

Equilibrio de la economia en estado estacionario
q
Ga

S0a

ocurre cuando el acervo de capital per cipita es demasiado alto en relacidn con su ni-
vel de estado estacionario.

Hemos determinado que cada vez que la economia estd alejada de su estado esta-
cionario, ya sea con demasiado o con muy poco capital por trabajador, ésta es empuja-
da por fuerzas invisibles hacia su equilibrio de estado estacionario de largo plazo. Esta
caracteristica del modelo de Solow es extremadamente importante ya que demuestra no
s6lo que el estado estacionario es un punto donde gy k no cambian, sino también que,
al desarrollarse, la economia tiende naturalmente hacia su punto de estado estacionario.
Un sistema dindmico cn el que las variables tienden por naturaleza a moverse hacia el
equilibrio de estado estacionario se conoce como sistema estable. Entonces, el mode-
lo de crecimiento de Solow describe un proceso de crecimiento dindmico estable.

Efectos de la tasa de ahorro sobre el ingreso y el erecimiento

Una recomendacién popular para aumentar el crecimiento econdémico es elevar la tasa
de ahorro. sEs verdad que una mayor tasa de ahorro conduce a la economia a crecer con
miés rapidez? La respuesta es “si y no”. Puede resultar sorprendente, pero en el modelo
de Solow la tasa de ahorro no tiene ningin efecto sobre la tasa de crecimiento en el es-
tado estacionario. Sin importar cuil sea el valor de s, la economia crece a la tasa n en el
largo plazo y el PIB per cipita alcanza un nivel estacionario. Sin embargo, la tasa de aho-
rro si puede afectar la tasa de crecimiento en el corto plazo, asi como el nivel del pro-
ducto per cipita en el estado estacionario de largo plazo.

Para examinar este punto recurramos una vez mas al analisis grafico. Pensemos en
dos paises, uno con una tasa de ahorro s, y el otro con una tasa sg, mayor que S,. Am-
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FIGURA 4.4

Desarrollo econémico de un pais hipotético a través del tiempo

(n+ 8k

bos paises tienen la misma tasa de crecimiento de la poblacién y la misma tasa de depre-
ciacién del capital. La diferencia entre ambos se manifiesta como una diferencia en el
punto en el que la curva de ahorro cruza la linea de ampliacién del capital. Especificamente,
se puede apreciar en la Figura 4.5 que el pals con la mayor tasa de ahorro tiene en el
estado estacionario un nivel de ingreso per capita mas alto y una razén capital/trabajo
més elevada. En ambos paises, sin embargo, el PIB per capita alcanza un estado estacio-
nario de crecimiento cero. Entonces, la diferencia de largo plazo radica en el nivel del
PIB per cépita, pero no en las tasas de crecimiento del ingreso.

Veamos ahora qué ocurre con la tasa de ahorro de un pais cuando el pais crece. Supon-
gamos, por ejemplo, que el pais estd en equilibrio de estado estacionario con una tasa
de inversién baja como la que aparece en la Figura 4.6, cuando se instituye una politica
de gobierno para aumentar la tasa de ahorro nacional de s a . (Una politica de esta na-
turaleza podria incluir un aumento de la tasa de ahorro fiscal o un incentivo tributario
para aumentar la tasa de ahorro privado.) Cuando la tasa de ahorro sube, el ahorro na-
cional excede los requisitos de ampliacidn del capital y la razén capital/trabajo comien-
za a crecer. La economia se mueve entonces del punto g al punto gj en la figura. Du-
rante esta transicion, la tasa de crecimiento del PIB per capita es positiva. Sin embargo,
a medida que se acerca al nuevo estado estacionario de equilibrio, la tasa de crecimien-
to de g tiende nuevamente a cero.

Para concluir el analisis, observemos que un aumento del ahorro nacional en el
modelo de Solow conduce a un incremento temporal de la tasa de crecimiento y a un
aumento permanente de los niveles del ingreso per capita y de la razén capital/trabajo.
Sin embargo, la tasa de crecimiento de estado estacionario no se ve afectada por el au-
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FIGURA 4.5
Diferentes tasas de ahorro entre paises: efectos sobre la razén

capital/ trabajo y el PIB per capita
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mento del ahorro, porque el crecimiento de estado estacionario del PIB total debe ser
igual a la tasa de crecimiento de la fuerza laboral, mientras que la tasa de crecimiento del
PIB per capita en el estado estacionario es siempre igual a cero.

Efectos de un alza de la tasa de crecimiento de la poblacion

Otra variable fundamental en la determinacién del crecimiento econémico y del ingre-
so per cipita es la tasa de crecimiento de la poblacién (la cual, en nuestro esquema, es
igual a la tasa de crecimiento de la fuerza laboral). Cuando la-economia estd en estado
estacionario, el crecimiento de la poblacion tiene dos efectos principales.

El primero es que un crecimiento demogrifico mis ripido conduce a una tasa
de crecimiento en el estado estacionario mas alta, pues en el equilibrio de largo pla-
zo todas las variables agregadas (Q, K, y L) crecen al mismo ritmo que la poblacién.
Segundo, la tasa de crecimiento de la poblacién determina qué fraccién del ahorro
debe usarse para la ampliacion del capital. Recordemos que, debido al crecimiento
de la fuerza laboral, es necesario destinar cierto monto de ahorro sélo para dotar a
los nuevos trabajadores con la misma cantidad de capital que ya tienen los demis. Es-
ta ampliacién del capital es igual a nk. Cuando la tasa de crecimiento de la poblacién
aumenta, es necesario usar mas ahorros para cumplir con el objetivo recién descrito,
lo que lleva a una caida del nivel de ingreso per cipita de estado estacionario. En
otras palabras, una tasa mis alta de crecimiento demografico conduce —mantenien-
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FIGURA 4.6

Efectos de un aumento de la tasa de ahorro
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do todo lo dem4s constante—, a una disminucién del ingreso per cipita en el estado
estacionario.

Una vez mas podemos usar el grafico para ilustrar estos puntos. En la Figura 4.7 se
ha dibujado el equilibrio de una economia con dos diferentes tasas de crecimiento de
la poblacién, n y n’ (donde n’ > n). La Gnica diferencia entre ambos casos es que la pen-
diente de la linea de ampliacién del capital, {n + 8)k, es mas pronunciada cuando la po-
blacién crece més ripido. Claramente, la linea con una mayor pendiente conduce a un
equilibrio de estado estacionario con un nivel de ingreso per capita inferior.

El cambio tecnolégico en el modelo de Solow

Hasta aqui nuestro modelo ha incluido sélo dos de las tres fuentes de crecimiento, trabajo
y capital, pero ha dejado fuera el progreso tecnoldgico. Por fortuna, es relativamente facil
integrar esta variable en el modelo de crecimiento de Solow. Al hacerlo, se tiene un
esquema analitico extraordinariamente flexible y poderoso para explicar el crecimiento
econdémico. Aun cuando no presentamos aqui la derivacién de los resultados mate-
maticos, se puede mostrar la conclusién principal concerniente al crecimiento con
progreso tecnoldgico. Si el progreso tecnoldgico tiende a incrementar la productivi-
dad del trabajo a través del tiempo, dicho progreso tecnoldgico puede conducir a un
crecimiento positivo de largo plazo en el PIB per capita. En otras palabras, el modelo
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FIGURA 4.7

Una economia con dos tasas alternativas
de crecimiento demografico
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simple de Solow no permite que haya un crecimiento del PIB per cipita en el largo
plazo. Sin embargo, la variante del modelo que considera la posibilidad de que haya
avances tecnoldgicos si ayuda a explicar los aumentos persistentes del PIB per capita
en el largo plazo.

4.5 NUEVAS APROXIMACIONES PARA EXPLICAR EL CRECIAMIENTO

Estudios recientes del crecimiento econémico sugieren que el capital, incluyendo el ca-
pital humano (es decir, la inversién en educacién y capacitacidon de los trabajadores),
puede tener un papel mas importante que el que sugiere el modelo de crecimiento de
Solow. La nocidn basica de estos nuevos estudios es que la inversion de capital, ya sea en
mAaquinas o en personas, genera externalidades positivas. Es decir, las inversiones me-
joran no sdlo la capacidad productiva de la empresa o del trabajador que invierte, sino
también la capacidad productiva de otras empresas y de otros trabajadores relacionados
con los anteriores. Esto podria ocurrir si, por ejemplo, hubiera un derrame de conoci-
mientos entre las empresas y los trabajadores que estin empleando las nuevas tecnolo-
gias. En este sentido, si una empresa adquiere un nuevo conocimiento, otras empre-
sas cercanas también podrian beneficiarse de ese nuevo desarrollo. Estos derrames de

conocimiento pueden ayudar a explicar por qué las empresas de alta tecnologia tienden
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a agruparse en zonas especificas, tales como el Silicon Valley cerca de San Francisco y la
Ruta 128 cerca de Boston en los Estados Unidos.

Si estas externalidades positivas son significativas, sus implicancias en el crecimien-
to econdmico podrian ser importantes. Entre otras cosas, la medida de la participacién
del ingreso del capital en el ingreso total estaria subestimando la verdadera contribucion
del capital al crecimiento del producto. Paul Romer, de la Universidad de Stanford, su-
giere que la verdadera contribucidn al crecimiento del producto de un aumento en un
punto porcentual del capital estd mas cerca de 1% que de 0,25%.28 Las externalidades
positivas del capital en este caso son tan sustanciales como para multiplicar su pondera-
¢ién tradicional (0,25) por un factor de 4. Si esta conclusién fuera cierta, esto contri-
buiria a explicar el residuo de Solow, el cual parece ser demasiado grande porque el pe-
so que se atribuye al capital en los modelos tradicionales es demasiado pequefio. La
teoria de Romer, sin embargo, contintia generando polémica.?? Robert Lucas también
ha subrayado la importancia cuantitativa de la inversién en capital humano durante el
crecimiento.30

Una de las consecuencias mas notables de las teorias que enfatizan las externalida-
des del capital es que las economias con externalidades significativas no necesariamen-
te terminan con una tasa de crecimiento de estado estacionario igual a la de la pobla-
cién. Mas bien, una tasa de crecimiento del ingreso per cipita superior a la de la
poblacién puede ser autosostenida (o ser “enddgena”, para usar la jerga moderna). En el
tradicional modelo de crecimiento de Solow, la acumulacion de capital a tasas superio-
res a la tasa de crecimiento del trabajo efectivo conduce a rendimientos decrecientes del
capital y frena la tasa de crecimiento. Sin embargo, cuando las externalidades de la in-
version son lo suficientemente grandes, el capital no muestra necesariamente rendi-
mientos decrecientes. En realidad, un mayor acervo de capital puede aumentar la tasa de
retorno de las inversiones nuevas debido a los beneficios externos que se generan en el
resto de la economia. Como resultado de esto, un aumento de la tasa de ahorro puede
conducir a un aumento permanente de la tasa de crecimiento. (Recordemos que en el
modelo de Solow, un incremento de la tasa de ahorro no afecta la tasa de crecimiento
del ingreso en estado estacionario, sino solo a su nivel.)

Otro punto importante de los modelos de crecimiento endogeno es el papel
que juegan la investigacién y el desarrollo para estimular el cambio tecnolédgico. Es-

28. Esta teoria se presenta y se analiza en dos articulos de ROMER: Increasing Returns and Long-Run Growth,
Journal of Political Economy, octubre de 1986; y Crazy Explanations for the Productivity Slowdown,
Macroeconomics Annual 1987, NBER, Cambridge, 1987.

29. Véanse los comentarios al trabajo de ROMER de 1987, en el mismo volumen.

30. La serie de Conferencias Marshall que dio en la Universidad de Cambridge en 1985, se publicaron con
el titulo On the Mechanics of Economic Development, Journal of Monetary Economics, julio de 1988.
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tos modelos se orientan al analisis de los incentivos que conducen a la investigacién
cientifica y tecnoldgica, en lugar de suponer que los avances tecnologicos llegan so-
los o como “caidos del cielo”. Estos modelos ayudan a explicar por qué tantos pai-
ses pobres no logran un crecimiento econdmico significativo: sus mercados son muy
pequefios o sus leyes tienen demasiadas fallas como para promover la investigacion y
el desarrollo en ciencia y tecnologia.

4.6 PACTORES SUBYACENTES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Aungque el modelo de crecimiento de Solow y su esquema contable de crecimiento son
valiosos logros intelectuales, en cierta manera ocultan tanto como revelan. En el mode-
lo de Solow, los ahorrantes apartan una proporcidn fija del ingreso, s, y este ahorro se
convierte en acumulacién de capital. El trabajo se contrata en mercados competitivos y
el capital se distribuye naturalmente en el proceso productivo. La politica, las institucio-
nes econdémicas, los costos de transaccidn (tales como la ejecucién judicial de contratos)
y otras “realidades” no se toman en cuenta en la formulacién teérica.

En el mundo real, las decisiones de ahorro e inversion y la eficiencia de tales inver-
siones dependen en gran medida de la politica, de las instituciones, e incluso de la geo-
grafia fisica, pues ésta afecta los costos del comercio. ¢Acaso los ahorrantes estin seguros
de que sus ahorros estardn a salvo de expropiaciones por parte del Estado? sLos inver-
sionistas, toman sus decisiones buscando maximizar los retornos de su inversiéon o lo ha-
ran mas bien sobre-la base de sus contactos politicos o incluso para evitar expropiacio-
nes por parte del gobierno? ;Existe un sistema judicial independiente que haga respetar
los derechos de propiedad y los contratos privados? ;Se respetan los derechos de pro-
piedad intelectual, tales como las patentes y los derechos de autor, dando asi incentivos
financieros a las mejoras tecnolégicas? Todos estos factores afectan la tasa de ahorro y de
acumulacién de capital, asi como la tasa de progreso tecnoldgico. En consecuencia, el
modelo de Solow puede aportar un esquema contable, pero factores institucionales y
politicos més profundos son los que determinan los “parametros” especificos de la eco-
nomia, tales como la tasa de ahorro, los avances tecnoldgicos y demas.

Hoy existe bastante material de analisis que identifica los factores empiricos claves
que explican mejor el crecimiento de distintos paises en el mundo, durante los Gltimos
cuarenta afios. Entre las principales variables que han demostrado su utilidad para expli-
car el crecimiento econémico estin las condiciones iniciales, la geografia fisica, las ins-
tituciones politicas y econémicas y la salud piblica.3!

31. Los trabajos empiricos recientes que buscan explicar el crecimiento han sido fuertemente influidos por la
contribucién de ROBERT BARRO, Economic Growth in a Cross Section of Countries, Quartertly Journal of
Economics, mayo de 1991.
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Condiciones iniciales Los paises que parten con un nivel de k bajo tienden a crecer a
un ritmo mas ripido que los que comienzan con un nivel de k alto. Esta es una consecuen-
cia directa del modelo de crecimiento de Solow. También sugiere que, si todo lo demas
fuese idéntico, los paises pobres tenderian a crecer con mas rapidez que los paises ricos.

Geografia fisica La geografia de un pais afecta los costos inherentes al comercio, fa
productividad de la fuerza laboral, los retornos de la agricultura, asi como otros factores
que influyen en el crecimiento. Por ejemplo, los paises sin acceso al mar en regiones po-
bres del mundo tienden a crecer mas lentamente que las economias con costas, por la
sencilla razén de que la falta de vias acuiticas aumenta el costo del comercio interna-
cional. De modo similar, los paises tropicales pueden tener una productividad inferior en
lo que se refiere a la salud y a la agricultura.Veremos el caso de la malaria y el crecimiento
econdmico en la Perspectiva global 4.5.

Politicas econémicas Los paises que mantienen mercados abiertos tanto para el
comercio nacional como el internacional son, por lo regular, mis exitosos que las eco-
nomias en donde el gobierno interviene activamente en los mercados, ya sea mediante
controles, cuotas, licencias o por la via de la propiedad directa de las industrias.

Instituciones politicas y econdmicas Los paises cuyos gobiernos se rigen por
una constitucién escrita y en donde un sistema judicial independiente hace cumplir los
contratos de manera justa y dentro de la ley, tienden a mostrar mejores indicadores que
aquellos donde el gobierno estd al margen de la ley, es corrupto o actiia en forma de-
predatoria con los inversionistas privados (por ejemplo, mediante expropiaciones de la
propiedad privada).

RESUMEN

Aun cuando las economias pueden experimentar movimientos recesivos temporales
durante los ciclos econémicos, la mayoria tiende a mostrar un crecimiento econémi-
co de largo plazo, que se caracteriza por incrementos sostenidos del PIB total y del
PIB per capita. Sin embargo, la economia mundial se ha caracterizado por tener un cre-
cimiento del ingreso per capita de largo plazo tnicamente en los Gltimos doscientos
afios. Los origenes del crecimiento econdémico moderno pueden hallarse en la época
de la Revoluciéon Industrial.

El crecimiento econdémico provoca cambios en la estructura econdmica y se ha
observado que existe un patrén comin de desarrollo en muchas economias en creci-
miento. Primero, la participacién de la agricultura en el producto y el empleo tiende a
disminuir. La contrapartida de esta disminucién es, primero, un aumento de la impor-
tancia del sector industrial y, después, un aumento de la importancia del sector servicios.
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La urbanizacion, es decir, la concentracién de la poblacidn en zonas urbanas, es tam-
bién una consecuencia del crecimiento econdémico.

Las fuentes del crecimiento econdémico se estudian bajo un esquema contable del
crecimiento que comienza con una funcién de produccién agregada de la economia.
La tasa de crecimiento del producto agregado es la suma de tres elementos: 1) la tasa de
progreso tecnoldgico, 2) la tasa de crecimiento del factor trabajo ponderada por la par-
ticipacién del trabajo en el producto, y 3) la tasa de crecimiento del capital ponderada
por la participacién del capital en el producto.

Este esquema puede probarse empiricamente gracias a que existe informacién so-
bre las tasas de crecimiento del trabajo y del capital, de su participacion en el producto
y del crecimiento del producto. El progreso tecnologico, sin embargo, no puede obser-
varse directamente, por lo que normalmente se calcula como residuo (el llamado residuo
de Solow), es decir, mediante la diferencia entre la tasa de crecimiento observado del
producto y la fraccién de dicho crecimiento explicada por el trabajo y el capital. Las
primeras aplicaciones de este esquema contable para los Estados Unidos revelaron que
la mayor parte del crecimiento del producto durante el siglo XX podia atribuirse al re-
siduo de Solow. Este resultado sugiere que el cambio tecnoldgico ha jugado un papel
crucial en el crecimiento econémico. En los paises en desarrollo, especialmente en el
Este asiitico, la acumulacién de capital ha desempefiado un papel mas importante que
el avance tecnolégico en la explicacién de su tasa global de crecimiento econémico.

El modelo de crecimiento de Solow es hasta ahora el principal esquema tedrico
para analizar la relacion entre el ahorro, la acumulacién de capital y el crecimiento. En la
versibn mas simplificada del modelo de Solow, el producto per cipita es una funcién
creciente de la razdn capital/trabajo y del estado de la tecnologia; el ahorro es igual a la
inversién (un rasgo de las economias cerradas) y la tasa de crecimiento demografico se
supone constante y exdgena. En el equilibrio de estado estacionario, el capital, el tra-
bajo y el producto crecen todos a la misma tasa, la cual esti determinada por la tasa de
crecimiento de la poblacion.

El modelo de crecimiento de Solow produce varios resultados interesantes. Un au-
mento de la tasa de ahorro conduce a un aumento permanente tanto del nivel de pro-
ducto per cipita como de la razén capital/trabajo, pero no de la tasa de crecimiento del
ingreso per capita en el estado estacionario. Una tasa mis alta de crecimiento de la po-
blacién conduce a un incremento permanente de la tasa de crecimiento del ingreso to-
tal, pero a una caida del nivel de estado estacionario del producto per cipita. El progre-
50 tecnoldgico permite alcanzar una mayor tasa de crecimiento del ingreso per capita
de largo plazo.

Los recientes modelos de crecimiento de Romer y Lucas sugieren que la contribu-
cién del capital al crecimiento ha sido subestimada por el modelo tradicional de Solow,
porque existen externalidades positivas en el uso del capital. En estos nuevos modelos,
en contraste con el modelo de crecimiento de Solow, tasas mas altas de ahorro si con-
ducen a mayores tasas de crecimiento econémico en el estado estacionario.
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PERSPECTIVA GLOBAL 4.5

Malaria y crecimiento econémico en Africa

Los economistas tienen tan arraigada la costumbre de suponer que
las politicas econémicas son las principales causantes del crecimien-
to econdémico, que suelen pasar por alto otros determinantes impor-
tantes. Varios estudios recientes han demostrado que el crecimiento
economico es el resultado no sélo de variables de politica econémi-
ca sino también de la geografia fisica. Dos variables geogréficas,
mencionadas en el texto, son dignas de destacarse: no contar con
salida al mar propia y pertenecer a la zona tropical. Los paises sin ac-
ceso al mar experimentan costos mas altos en su comercio interna-
cional, con lo que reducen los vinculos entre sus economias naciona-
les y el resto del mundo. El resultado de esto son tasas de crecimien-
to inferiores por largos periodos de tiempo. De manera similar, los
paises tropicales sufren severos problemas de crecimiento, probable-
mente debido a dos factores fundamentales: dificultades para produ-
cir alimentos comunes en muchas zonas tropicales y una mayor inci-
dencia de enfermedades infecciosas.32

Los trépicos albergan multiples enfermedades infecciosas, que son
transmitidas por los insectos. De estas enfermedades, la més peno-
sa es la malaria. La malaria es un parasito que se transmite por la pi-
cadura de un tipo especial de mosquito, conocido como anofeles.
La enfermedad propiamente dicha es causada por un protozoo, un
bicho de una sola célula que infecta el higado y la sangre de las per-
sonas contagiadas. Cuando un mosquito anofeles pica a un indivi-
duo para alimentarse de su sangre, atrae algunos de los protozoos
a su cuerpo. Estos parasitos residen en el mosquito por unas dos se-
manas, alterando su forma de vida. Una vez que este cambio ha
ocurrido, el mosquito se ha infectado y es capaz de llevar la enfer-
medad a otro ser humano en su siguiente alimento de sangre. Un
hecho interesante es que la transformacién del parasito requiere de

32. Un anilisis detallado de estos puntos se encuentra en DAviID BLOOM y JEFFREY
SacHS, Geography, Demography, and Economic Growth in Africa, Brookings Papers on
Economic Activity, 1999; y JOHN GALLUP y JEFFREY SACHS, The Economic Burden of
Malaria, Working Paper, Centro de Desarrollo Internacional, octubre de 1998.
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una temperatura exterior calida. Si la temperatura es inferior a los
18,5 grados centigrados, es improbable que los mosquitos se infec-
ten. Las temperaturas cdlidas aumentan la capacidad de infeccion,
lo que explica por qué la malaria se concentra en los trépicos.

Hay una gran diferencia entre las tasas de crecimiento econémico de
las regiones con alta incidencia de malaria y las de aquellas que ya
han controlado esta enfermedad. En promedio, los paises en desa-
rrollo con altas tasas de infeccion por malaria tuvieron tasas de cre-
cimiento de 0,4% anual entre 1965 y 1990, en tanto que los paises
en desarrollo sin malaria crecieron a un promedio de 2,3% al afio.
Esta correlacion no prueba la causalidad, pero otras evidencias sugie-
ren que la malaria es realmente un serio impedimento para el creci-
miento. Un indicador (til es la comparacion del crecimiento de algu-
nos paises antes y después de que lograron eliminar o controlar ex-
tensamente la enfermedad. Cuando algunos paises del sur de Europa,
tales como Espafia, Italia y Grecia, erradicaron la malaria en las dé-
cadas de los afios cuarenta y cincuenta, sus tasas de crecimiento au-
mentaron notablemente. El turismo y el comercio con el resto de Euro-
pa despegaron, mientras que los flujos de inversién extranjera hacia
dichos paises también aumentaron.

Esta evidencia sugiere que el desarrollo global, particularmente en la
parte de Africa que se encuentra debajo del Sahara, podria benefi-
ciarse ampliamente si se realizara un esfuerzo a nivel mundial para
controlar la malaria. Afortunadamente, los cientificos piensan que los
avances de la biotecnologia ofrecen buenos prospectos de vacunas y
otros tratamientos médicos. Pero es una carrera contra el tiempo ya
que las drogas existentes van perdiendo su eficacia a medida que el
parasito se hace mas resistente a los tratamientos tradicionales. Una
de las prioridades de la Organizacién Mundial de la Salud para los
proximos afios es controlar y eliminar la malaria en el mundo.

El modelo de Solow es una herramienta tedrica fundamental, pero deja fuera del ana-
lisis formal temas sumamente importantes. En particular, este modelo toma como da-
das la tasa de ahorro, 1a eficiencia de la inversion y la tasa de cambio tecnolégico.Todas
estas variables son fuertemente influidas por las politicas econémicas, las instituciones
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politicas e incluso la geografia fisica. Asi, si bien el modelo de Solow tiene el mérito de
atraer nuestra atencién hacia los pardmetros esenciales, esto es, el ahorro, la inversién y
el cambio tecnolégico, algunos estudios empiricos recientes se han centrado en temas
mas profundos relacionados con la realidad institucional y geografica, que ayudan a de-
terminar estas variables. Asia, con su ripido crecimiento, dejé atras a otras regiones del
mundo por multiples razones relacionadas especialmente con las politicas econdmicas,
pero también con materias de salud pablica, facilidad de acceso al comercio internacio-
nal y la calidad de sus instituciones.

La discusién abordada en este capitulo sobre el crecimiento econémico apenas toca
la superficie de un tema largo y complejo. En efecto, la naturaleza del crecimiento econd-
mico ha cautivado a los economistas por generaciones, al menos desde Adam Smith, y
probablemente los seguird cautivando en las generaciones futuras. En los siguientes capi-
tulos veremos otros elementos del crecimiento econdémico, incluyendo el ahorro y la in-
version en economias abiertas; los efectos de las politicas macroecondmicas en la tasa de
ahorro nacional (y a través de ella en la tasa de crecimiento); los patrones de endeuda-
miento y crédito internacional de las economias en crecimiento; el posible papel que jue-
gan las politicas tributarias en acelerar o frenar el crecimiento econémico, y més detalles
sobre las transformaciones estructurales que ocurren en el curso de ese crecimiento.

Conceptos clave

= Crecimiento de largo plazo = Profundizacién del capital
m Crecimiento econémico m Modelo de crecimiento de Solow
m Crecimiento econdémico moderno m Acervo de capital

m Ley de Engel = Flujo

m Urbanizacién w Inversion total

m Economias de escala m [nversion neta

m Economias de aglomeracion m Producto per capita

m Divisién del trabajo m Razén capital/trabajo

m Especializacion » Ampliacién del capital

m Progreso tecnolégico m Estado estacionario

m Crecimiento endégeno m Sistema estable

m Contabilidad del crecimiento m Externalidades positivas

a Residuo de Solow
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APENDICE
Derivacion del esquema contable de crecimiento de Solow

La funcién de produccidén que aparece en la ecuacion (4.1) supone una forma particular
de cambio tecnoldgico, donde el progreso tecnoldgico genera un incremento igual en
los productos marginales de K y L. Esto se debe a que la funcién de produccién se for-
mula en la forma especial Q = T x F(K, L), donde F(K, L) es una funcién de produccion
neoclasica normal que depende del capital y el trabajo. A partir de la ecuacion (4.1), se
puede formular la variacién del producto AQ como la suma de tres elementos:

(A4.1) AQ = AT x F(K, L) + PMK x AK + PML x AL

donde PMK es el producto marginal del capital y PML es el producto marginal del traba-
jo.33 Esta expresion distribuye la variacién del producto AQ entre AT, AK, y AL. (Notese, por
ejemplo, que la contribucién de un cambio en L es igual a AL multiplicado por el producto
marginal del trabajo.) Dividiendo ambos lados de la ecuacién por Q, se obtiene una expre-
sién para el cambio proporcional del producto.

(A4.2) AQ FIK, ) PMK PML
Q—ATx q + Q X AK + Q X AL

Se puede hacer que esta expresién sea mis intuitiva usando algo de algebra. Simplifi-
quemos el primer término del lado derecho de la ecuacidn, AT x F(K, L)/Q, del modo si-
guiente: dividiendo y multiplicando por T se obtiene el término equivalente AT/T x [T x
F(K, LV/Q. Sabemos que T x F(K, L) es simplemente Q, con lo que el término se simplifica
quedando como AT/T.

Observemos ahora el tercer término. Bajo competencia perfecta, el producto mar-
ginal del trabajo es igual al salario real, W/P34 En consecuencia, PML/Q x AL es igual a
(W/PQ) x AL. Multiplicando y dividiendo por L, se puede reformular esta expresién co-
mo (WL/PQ) x AL/L. Miremos de cerca ahora al primer término WL/PQ. Este representa al
salario nominal multiplicado por el nivel del empleo y dividido por el PIB nominal. Es
decir, este término es igual al pago total al factor trabajo dividido por el PIB nominal;
vale decir, es la participacién del trabajo en el PIB total, Ia cual se representa como s;.

33.Técnicamente, esta expresion se deriva usando las reglas bisicas de diferenciacién. Dado que Q es una
funcién de T, K, y L, puede formularse la variacién de Q como funcibén de las variaciones de T, K, y L.
Especificamente, AQ = ATxF (K, L) + TxFg (K, L) x AK + T x F_ (K, L) x AL, donde F es la derivada de la
funcién de produccién F (K1) con respecto a K,y F|_es la derivada con respecto a L.Vemos luego que
TxFk (K, L) es el producto marginal del capital, PMK, y T x F_(K, L) es el producto marginal del tra-
bajo, PML.

34. Recordemos que la definicién de salario real es el salario nominal dividido por el nivel de precios. En
competencia perfecta, el salario real es igual al producto marginal del trabajo.
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En los Estados Unidos, s, es cercana a 0,75. Por lo tanto, la expresién (WL/PQ) x AL/L
se puede formular como s, x AU/L. Paralelamente, puede demostrarse que el término
PMK/Q x AK es lo mismo que sk x AK/K, donde sk es la participacion del ingreso del
capital en el PIB, que en los Estados Unidos tiene un valor aproximado de 0,25 a
0,30. Recordemos que la suma de las participaciones del trabajo y el capital debe ser
iguala 1.

Acabamos de derivar una relacion importante segin la cual la variacién proporcio-
nal del producto, (AQ/Q), puede plantearse como la suma de tres factores: la variacioén
proporcional de la tecnologia (AT/T), Ia variacién proporcional del factor trabajo multi-
plicada por la participacién del trabajo (s, x ALL), y la variacién proporcional del acer-
vo de capital, multiplicada por la participacién del capital (s x AK/K).

(A4.3) BO_AT g AL g 8K

Q T L

Esta ecuacibn, que fue derivada por primera vez por Robert Solow, distribuye la varia-
cién total del producto entre las siguientes fuentes: el avance tecnolégico, el aumento
del trabajo y el aumento del capital.

Usualmente nos interesa més la variacién del PIB per cipita que la del PIB total.
En consecuencia, se necesita una f6rmula para el cambio proporcional de Q/L antes que
para el cambio proporcional de Q. Utilizando la ecuacién (A4.3) se obtiene ficilmente la
férmula para el crecimiento de Q/L. Recordemos que la variacion proporcional dentro
de una fraccion es la variacién proporcional del numerador menos la variaciéon propor-
cional del denominador.35 En consecuencia, AQ/A/(Q/L) es igual a AQ/Q menos AL/L.
Luego, restando AL/L a los dos lados de la ecuacion (A4.3) se obtiene la ecuacion si¥
guiente:36

(A4.4) MQU_AQ AL _AT g (KAL)
Qu Q L T K L
Esta ecuacidn sefiala que el crecimiento proporcional del PIB per cipita puede plan-
tearse como la suma de dos factores: el crecimiento proporcional de Ia tecnologia,
mas la participacidén del capital en el PIB multiplicada por la variacién proporcional
del capital menos la variacién proporcionaldel trabajo. Adviértase que AK/K - AL/L es
lo mismo que AK/LY/(K/L), o sea que el altimo término se puede describir como la
participacidén del capital multiplicado por la variacion proporcional de la razén capi-

tal/trabajo.

35. Este es un principio general de cilculo. Para cualesquiera dos variables X e Y, la variacién proporcio-
nal de la razdn X/Y es igual a la variacidn proporcional de X menos la variacion proporcional de Y. En
simbolos, AX/YY(X/Y) es igual a AX/X menos AY/Y.

36. Para derivar esta ecuacién observamos que AL/L puede expresarse como s x AL/L + si x AL/, por-
que S + 8¢ = 1. A partir de ese punto es sencillo derivar A4.4 desde A4.3.
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El residuo de Solow puede calcularse directamente a partir de la ecuacion (A4.4) co-
mo el término AT/T:

A4.5 AT _AlQLD o (AK AL
(A4.5) T QD K<K L)

Luego se calcula AT/T como la diferencia entre la tasa de crecimiento observada del pro-
ducto por trabajador menos la participacion del capital en el producto, multiplicada por
la variacidén proporcional del capital por trabajador. Normalmente no puede observar-
se el término AT/T directamente, pero éste puede derivarse indirectamente usando la
ecuacion (A4.5), ya que todo el lado derecho de esta ecuacidn (esto es, Q, Ly Ky sus tasas
de variacién) puede encontrarse en los datos macroeconémicos tradicionales.

Derivacion de la ecuacién de acumulacién de capital de Solow

La economia simplificada de nuestro pais hipotético, al igual que en el anlisis original
de Solow; esta cerrada al comercio con el resto del mundo. Por lo tanto, la inversién in-
terna (1) es igual al ahorro nacional (8):1=S.

La variacién del acervo de capital es igual a la inversion neta de depreciacion. Con
un acervo de capital K, y siendo la-depreciacion una proporcion fija de Kigual a 8K, la
variacion del acervo de capital es igual a la inversién menos la depreciacion:

AK =1- 08K

Suponemos también que el ahorro es simplemente una proporcion fija del producto
nacional, o | = S = sQ. Por lo tanto,

AK =8Q - 8K

Dividiendo ambos lados de esta expresion por el tamaiio de la fuerza laboral, se obtiene

(A4.6) AK _

T =sq- 0k

donde q=Q/Lyk =K/L.
Se supone que la tasa de crecimiento de la poblacién es igual a la tasa de crecimien-

to de la fuerza laboral. Asi, AL/L = n. Ahora, puesto que k = K/L, la variacién proporcional
de k viene dada por

Ak _ AL
k

AK AL _
K L

X‘x
5

Esto significa que AK/K = Ak/k + n. Ahora, multiplicando ambos lados de la igualdad por
K, tenemos:
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AK = ATF; K + nK.

A continuacién, se dividen ambos lados de la ecuacién por L, lo que da:
(A4.7) ALKZ AK + nk

Hemos obtenido una expresién para AK/L que puede usarse en la ecuacion (A4.6). Si
reemplazamos esta expresién en la ecuacion (A4.6), llegamos a la ecuacién fundamental
de la acumulacién de capital, que aparece como la ecuacion (4.5) en el texto.

PROBLEMAS Y PREGUNTAS
1. Suponga que la funcién de produccién para el pais A es:
Q=QK.LT) =TK¥L"

a) Esta funcién de produccién, ¢muestra retornos constantes o retornos crecientes
a escala? ;Qué implicancias tendria para el crecimiento econémico si la funcion
exhibiera retornos crecientes a escala?

b) Escriba la funcién de produccién en términos per capita.

¢) Suponga que no hay progreso tecnoldgico y que tanto el capital como el tra-
bajo crecen a la tasa constante n. ¢ Cudl es la tasa de crecimiento del producto?
¢Y cudles son las contribuciones del trabajo y del capital a este crecimiento?
Use las matematicas.

2. En Macrolandia, una economia con retornos constantes a escala, la participacion
del trabajo en la economia es del 75%, la tasa de depreciacion es del 5% del stock
de capital. El empleo crece a una tasa de 2%, mientras que se estima que la pro-
ductividad total de los factores aumenta 0,25% cada afio. Por otra parte, la rela-
cién producto capital es 1/2 y la tasa de inversion bruta como porcentaje del PIB
es de 20%.

a) ¢Cuénto crece anualmente esta economia? ¢ Cuanto crece el producto por ha-
bitante?

b) Se piensa que el mayor conocimiento tecnolégico debido a la globalizacion lle-
garia a aumentar la productividad total de los factores a 1%. Sin embargo, con
el objetivo de combatir la pobreza se requiere que el producto por habitante
crezca a una tasa del 4%. ;Cuanto debe aumentar la tasa de inversién para
cumplir con este objetivo?
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3. Explique la siguiente declaracién contenida en el Informe Econémico del Presiden-
te (de Estados Unidos) para 1991:
Para sustentar un crecimiento econémico robusto, Estados Unidos debe
mantener una alta tasa de inversion en nuevo capital y nueva tecnologia.
Esto, a su vez, requiere un flujo adecuado de ahorro nacional. Los déficit sus-
tanciales del presupuesto federal en los afios recientes han hecho bajar la tasa
nacional de ahorro. Una politica fiscal sana, orientada al crecimiento, requiere
por lo tanto que se reduzca el déficit presupuestario federal.
e-sugerencia: una buena fuente de informacién sobre el estado de la economia es-
tadounidense es el Informe Econdmico del Presidente de los Estados Unidos, publi-
cado por el Consejo de Asesores Econémicos. Dichos informes pueden encontrarse
en la siguiente direccion www.access.gpo.gov/eop

4. Para analizar las implicancias de crecer un punto porcentual adicional anual, utilice la tasa
de crecimiento promedio de su pais en los altimos cinco afios y calcule los afios que se ne-
cesitarian con esa tasa para doblar el actual PIB per capita. Ahora sume un punto porcen-
tual a la tasa promedio de los Gltimos cinco afios y vuelva a hacer el célculo. ¢ Cuantos
afos menos se necesitarian para duplicar el PIB per cépita? (Una facil manera de calcular
los afios es utilizar "la regla del 70").

5. Suponga que la tasa de ahorro de un pais declina. Partiendo del estado estacionario
en el modelo de Solow, ¢cudl serd el efecto sobre el coeficiente capital-trabajo, el pro-
ducto per capita y el crecimiento del producto? Tenga cuidado de distinguir entre el
periodo de transicién y el nuevo estado estacionario.

G. Comente la siguiente declaracién: Al estimular la innovacién tecnolégica, el co-
mercio internacional puede promover el crecimiento de largo plazo”.

7. En el contexto del modelo de Solow, ;qué impacto tendrd sobre su tasa de crecimiento
econdmico el hecho de que un pais haya sido destruido por la guerra? ¢ es consistente su
respuesta con los casos de Alemania y Japon después de la Segunda Guerra Mundial?

8. ¢Qué impacto cree usted que puede tener en los Estados Unidos la Ley de Inmigra-
cion de 1990, que promueve la inmigracién de trabajadores calificados, sobre el cre-
cimiento de largo plazo de la economia?

9. ¢Cudl es el principal supuesto que diferencia las nuevas teorias del crecimiento res-
pecto del modelo de Solow? ¢ Qué implicancias tiene este supuesto para las fuentes
del crecimiento?

10

E)

Discuta al menos tres canales diferentes por medio de los cuales una orientacién ha-
cia afuera puede ser ventajosa para el crecimiento.
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11. Compare las tasas de crecimiento promedio de los itimos cinco afios de cinco pai-
ses en distintas regiones, haciendo énfasis en las diferentes tasas de ahorro y en la
productividad total de los factores. ¢ Qué alternativas de politica recomendaria a su
pais para crecer mas?
e-sugerencia: dos fuentes de informacién muy dtiles son ef departamento de Macroeconomia
y Crecimiento del Banco Mundial, cuya direccién es www.worldbank.org/research/growth,
y su departamento de Informacion Estadistica, situado en www.worldbank.org/data



CAPITULO 5

El dinero
en la economia

5.1 ¢QUE ES EL DINERO?

El dinero juega un papel fundamental en todas las economias modernas. Como el di-
nero parece ser un elemento natural de la vida econémica, normalmente no nos detene-
mos a pensar codmo seria la vida sin él. Sin dinero, la vida econémica seria tremendamente
incémoda. Incluso las simples operaciones de compra y venta se volverian complejas y
engorrosas.

Hasta aqui hemos ignorado el papel fundamental del dinero en nuestro analisis. Para
comenzar a integrar €l dinero a nuestro esquema analitico, nuestra primera tarea sera defi-
nir qué es el dinero. Aunque parezca sorprendente, esto es bastante complicado. El dinero
es un conjunto de activos financieros (que incluye el circulante, las cuentas corrientes, los
cheques de viajero y otros instrumentos) con caracteristicas muy particulares, que lo dife-
rencian de otros tipos de titulos financieros.

Al igual que todos los activos finapcieros, el dinero confiere poder sobre los recur-

s0s. Pero, a diferencia de otros activos financieros, posee un rasgo especial: puede usarse.
para hacer transacciones. Cuando vamos al cine, cuando compramos comida o adqui-
rimos un automévil, no tratamos de pagar con bonos o acciones, sino que usamos algu-
na forma de dinero para realizar la transaccidn. Es esta caracteristica, la de ser un medio
de cambio aceptado por todos, lo que constituye la quintaesencia del dinero.

Una razén tan importante como por qué el dinero es tan 1til como medio de cam-
bio merece una mencién especial. En general, la moneda nacional es un medio legal de
pago. Por ejemplo, si tomamos un billete en ddlares estadounidenses de cualquier deno-
minacién, veremos que tiene impresa la leyenda: “Este billete es un medio legal de pa-
g0 para todas las deudas, pablicas y privadas”. Esto significa que todas las obligaciones
pueden liquidarse con dinero por ley. En virtud de la ley, nadie puede negarse a aceptar
dinero como pago de una obligacién.Y, tipicamente, los gobiernos insisten en cobrar los
impuestos en moneda nacional.
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La economia de trueque

Supongamos por un momento que el dinero no existiera. La gente tendria entonces que
hacer sus transacciones por medio del trueque. Si, por ejemplo, un campesino quisiera
aprender a jugar al ftbol, tendria que encontrar un entrenador dispuesto a aceptar su tri-
go o sus animales a cambio de lecciones. Si un pintor se enfermara y tuviera que ser lle-
vado al hospital, tendria que convencer a los administradores de que aceptaran sus pin-
turas a cambio de los cuidados médicos. En estas circunstancias, las transacciones
resultarian sumamente dificiles de hacer. Una economia de trueque exige la mutua coin-
cidencia de deseos para que puedan llevarse a cabo las transacciones.

Aun en el caso de que las personas encontraran a alguien que quisiera lo que ellas
tienen para ofrecer, todavia quedaria el problema de determinar el precio de la transac-
cién. En una economia simplificada de sélo dos bienes, almuerzos y tela por ejemplo,
seria necesario determinar un solo precio relativo: el de los almuerzos en términos de
tela. Sin embargo, en las economias modernas hay cientos de miles de bienes y servi-
cios, un nimero que representaremos con n. Si no existiera una mercancia o un activo
especifico en términos del cual se fijaran todos los precios, entonces habria que definir un
tipo de cambio (cuinta comida por cuinta tela) para cada par de bienes; especificamente,
para n(n-1)/2 pares de productos.! Con dinero, se necesitan sblo n precios expresados en
términos de dinero.2 En consecuencia, el dinero también actia como unidad de cuenta.
Tener una unidad de cuenta simplifica enormemente la fijacién de precios relativos en
la economia.

Las funciones del dinero

Esta breve descripcién de la economia de trueque ilustra la importancia del dinero. En
efecto, el dinero juega tres papeles fundamentales en esta historia. Primero, es un medio
de cambio. Las personas estin dispuestas a aceptar dinero a cambio de bienes y servicios,
por lo que ya no se requiere de la coincidencia de deseos para realizar una transaccion.
Segundo, el dinero sirve como unidad de cuenta. Como tal, los precios se cotizan en
unidades de dinero en vez de fijarse en términos de otros bienes y servicios. En ambos
aspectos, el dinero facilita el proceso de intercambio.Y tercero, el dinero sirve también

1. Si hay n bienes y servicios, cada uno de ellos deberd tener un precio en términos de los otros n-1. (No
es necesario determinar el precio de un bien con respecto a si mismo, ya que siempre serd 1). Por lo
tanto, habra n(n-1) precios. Pero, por ejemplo, el precio de las peras en términos de manzanas entrega
la misma informacién que el precio de las manzanas en términos de peras. Esto sucede para cada par
de bienes que se considere. Es necesario, entonces, determinar sélo n(n-1)/2 precios.

2. Pensemos en lo que se ahorra. Con 100.000 bienes, hay 4.999.950.000 pares de mercancias, cada uno
de los cuales necesita un cociente de intercambio. Coﬁlparemos esto con los 100.000 precios que se
requieren cuando existe el dinero.
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como reserva de valor. En este rol se parece a otros instrumentos financieros. Cuando
las personas reciben dinero a cambio de bienes o servicios, no tienen que gastarlo
inmediatamente porque puede mantener su valor (excepto en periodos de alta inflacidn,
en cuyo caso el dinero pierde su eficacia como reserva de valor). Con seguridad, el hie-
lo no funcionaria bien como dinero: si no se congela al instante comienza a perder va-
lor, entonces, tras cada transaccién jhabria que correr al congelador! Por lo tanto, dos ca-
racteristicas necesarias del dinero son que mantenga su valor fisicamente y que sea
barato de almacenar. Por lo anterior, las formas mas populares de dinero a través de la his-
toria han sido los metales preciosos, las monedas acufiadas y el papel moneda. Dentro de
ellas existe preferencia por utilizar aquel de menor valor intrinseco, fenémeno analizado

en la Perspectiva global 5.1.

PERSPECTIVA GLOBAL 5.1

La Ley de Gresham

La ley de Gresham, bautizada asi en honor de sir Thomas Gresham, fundador
de la Real Bolsa de Comercio de Londres, captura una regularidad interesante
en el uso del dinero. Esta ley sefiala que el dinero malo desplaza al dinero bue-
no y lo saca del mercado. Por ejemplo, en cierta época en Tanzania se uso el
ganado como dinero. Pronto las personas se dieron cuenta de que en las tran-
sacciones solo se usaban los animales mas flacos y enfermos. La razén era muy
sencilla: los valores de los bienes y servicios se expresaban en nimero de cabe-
zas, sin distinguir entre ganado bueno y malo. Puesto que el ganado tiene un
valor intrinseco por la carne, leche, cuero y por servicios de transporte que
presta, era mds conveniente pagar con ganado malo y conservar el bueno.
Algo semejante ha ocurrido también en paises que han tenido sistemas mone-
tarios “bimetalicos”. En China, por ejemplo, las monedas de oro y plata circu-
laban juntas a fines del siglo XIX. Los precios de los bienes y servicios se estable-
cian en ambos metales, manteniéndose fija la tasa de conversion. Pero al mismo
tiempo, el oro y la plata se transaban independientemente como mercancias.
Cada vez que el precio relativo de estos metales en los mercados diferia de sus
tasas de conversién como dinero, el dinero “bueno” desaparecia de circulacion.
Por ejemplo, si una moneda de oro valia tres monedas de plata, pero una onza
de oro no monetario (es decir, oro en forma distinta de dinero) podia usarse pa-
ra adquirir cuatro onzas de plata no monetaria, entonces las monedas de oro
desaparecian como dinero y circulaban solo las monedas de plata.
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Agregados monetarios

La definicién de dinero es compleja. Los billetes y monedas son, obviamente, dinero,
pero ;qué hay de las cuentas corrientes, los cheques de viajero, las cuentas de ahorro
y demas? ;Donde esti el limite entre dinero y otras formas de activos financieros? Pa-
ra efectos pricticos, los economistas han inventado una clasificacién de distintos ti-
pos de dinero y “cuasidinero”, dependiendo del grado en el que los distintos tipos de
activos cumplen con las principales funciones del dinero, es decir, como medio de
cambio, como unidad de cuenta y como reserva de valor. En la Tabla 5.1 se muestran
el monto y las definiciones de los distintos agregados monetarios en los Estados
Unidos.

El principal criterio para definir “dinero” es la facilidad con que un activo puede
usarse para hacer transacciones y, en particular, la liquidez del activo. La liquidez es la ca-
pacidad de un activo de convertirse en efectivo sin perder su valor. El dinero en efecti-
vo es el activo mis liquido, contra el cual se juzgan todos los demas. Los billetes y mo-
nedas en circulacion, junto con las reservas monetarias que los bancos mantienen en el
banco central, tienen la mas alta liquidez de todos los activos y se denominan dinero de
alto poder expansivo (Mh) o base monetaria. En términos de liquidez, les siguen los
depositos a la vista bancarios, de los que se puede retirar efectivo “a solicitud” sin tiem-
po de espera ni pérdida de valor. Los cheques girados contra depositos a la vista también
son un medio de cambio de aceptacidn generalizada en la mayoria de las economias.
Sumando los billetes y las monedas, los depésitos a la vista, los cheques de viajero y otros
depésitos contra los que se pueden girar cheques, se obtiene un agregado monetario
conocido como M1.

Las cuentas de ahorro y de inversién, que permiten hacer hasta cierto nimero de
giros por mes, son menos liquidas. Cuando estos activos se agregan a M1, constituyen
un agregado monetario llamado M2. Los certificados de dep&sito son activos financieros
a plazo fijo y también una forma de dinero, aunque menos liquida que la que componen
a M2. Los certificados de dep6sito se incluyen en M3 junto con M2. En resumen, los
agregados monetarios Mh, M1, M2, M3, y demas, se ordenan seguin su grado de liquidez,
siendo Mh el mas liquido. Mis aiin, cada M contiene todos los elementos de las deno-
minaciones inferiores. Asi, M3 incluye a M2, que a su vez incluye a M1. Las definiciones
de los diversos agregados monetarios —esto es, los instrumentos especificos que incluye
cada categoria— han cambiado a lo largo del tiempo, cuando distintas innovaciones
financieras han generado modificaciones en la forma de llevar a cabo las transacciones.
Qué se considera “dinero”, entonces, varia en el tiempo por razones técnicas y regla-
mentarias.
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TABLA 5.1

Los distintos agregados monetarios en Estados Unidos,
1960 y 2001 (en miles de millones de délares®)

‘ 1960 2001
1. Billetes y monedas 28,7 580,5
2. Cheques viajeros 0,3 7.7
3. Depositos a la vista 111,6 331,4
4. Otros depdsitos con cheques 0,0 258,3
(incluye cuentas NOW)
5. M1 (1+2+3+4) 140,7 1.177.9
6. Fondos mutuos en el mercado monetario 0,0 996,6
(todo propdsito y corredor/intermediario)
7. Cuentas de ahorro 159,1 2.304,5
(incluye depdsitos en cuentas del mercado monetario)
8. Depésitos a plazo de baja denominacién 12,5 970,1
9. M2 (5+6+7+8) 312,4 5.449,1
10. Instrumentos a 1 dia y con acuerdo de recompra a plazo 0,0 376,6
11. Fondo Mutuo en el mercado monetario 0,0 1182,7
(s6lo instituciones)
12. Depdsitos a plazo de alta denominacién 2,0 793,3
13. Euroddlares a 1 dia vy a plazo 0,8 225,2
14, M3 (9+10+11+12+13) 315,2 8.026,9
15, Bonos de ahorro 45,7
16. Instrumentos de Tesoreria a corto plazo 36,7
17. Letras bancarias 0,9
18. Papeles comerciales 51
19. M3 mas otros activos liquidos 408,5 8.026,9
(14+15+16+17+18)

* Cifras a diciembre de cada afo, corregidas por estacionalidad.
Nota: Las definiciones de dinero cambiaron en 1997 segdn la pauta siguiente:
Las cuentas de ahorro incluyen depdsitos en el mercado monetario.
Los euroddlares a un dia estan considerados en M3.
Recompras a un dia estan consideradas en M3.
Fuente: Informe Econdmico del Presidente 2001, Cuadro B-69,70.
Conssjo de la Reserva Federal , disponible en www.federalreserve.gov

El dinero en el contexto histérico y politico

En épocas antiguas, la mayoria de las clases de dinero eran mercancias que se usaban
para hacer intercambios (podia ser ganado o monedas de oro). Los gobiernos fueron
introduciendo el papel moneda en el siglo XIX (véase Perspectiva global 5.2 para co-
nocer la historia del dinero). Sin embargo, en general los billetes de papel eran con-
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vertibles en metales preciosos en el sentido de que el gobierno estaba dispuesto a
cambiar cada billete por un niimero fijo de onzas de oro o plata. El dinero que pue-
de convertirse en un metal precioso o en otra mercancia a un valor establecido se co-
noce como dinero respaldado. Hoy por hoy, la mayoria de las monedas son dinero
sin respaldo o dinero fiduciario: son billetes de papel impresos por el gobierno.
cuando este Gltimo no estd dispuesto a cambiarlo por otra mercancia. (El dinero fidu-
ciario, de uso generalizado durante el siglo XX, se tratard mas adelante en este capitulo).
Como veremos luego, muchos paises respaldan sus monedas con otras monedas. Por
ejemplo, el banco central de Estonia convierte cada corona del pais en un octavo de
marco aleman y el Banco Central de Hong Kong convierte 7.8 ddlares nacionales en
un ddlar estadounidense.

En la actualidad, el derecho a emitir dinero de alto poder expansivo es casi siem-
pre monopolio legal del gobierno. Este monopolio otorga al gobierno una impor-
tante fuente de ingresos, beneficio del que algunos paises han abusado en el pasado.
En caso de que varios paises compartan una moneda comin, como es el caso de la
Comunidad Europea y el euro, el derecho a emitir dinero de alto poder se comparte
entre los gobiernos miembros. (En el Capitulo 8 se analiza el euro y la Unién Monetaria
Europea.) Sin embargo, los gobiernos no siempre han monopolizado la emisién de
moneda. En épocas pasadas, cuando se aceptaba el uso de ciertos bienes como dinero,
cualquiera que pudiera producir dichos bienes podia crear dinero. Cuando comenzd
a usarse el papel moneda en varios paises, algunos bancos privados, junto con el res-
pectivo banco central, podian emitir dinero. Esto creaba problemas, pues los distin-
tos tipos de dinero que circulaban dentro de un mismo pais podian tener distintos
valores de acuerdo con la solvencia de las instituciones emisoras. Con el correr del
tiempo, los bancos centrales del mundo adquirieron gradualmente el monopolio so-
bre la emisién de dinero. Como regla general, cada pais tiene uno y sélo un tipo de
dinero, que sirve como moneda de curso legal (aunque en muchas otras partes se
acostumbre el uso extraoficial del doélar estadounidense como dinero). ;Por qué la
gran mayoria de los paises de América Latina, por ejemplo, tiene su propia moneda,
mientras que todos los Estados de Estados Unidos comparten la misma moneda? ;Es
beneficioso para los paises de la Unién Europea compartir al euro como moneda
Ginica?

Para responder a estas preguntas recurrimos a una teoria simple del dinero. Al igual
que en nuestras discusiones anteriores sobre la oferta y la demanda de trabajo, o de ahorro
e inversion, el equilibrio monetario se determina por la interseccioén entre la demanda de
dinero por parte de las familias y empresas y la oferta de dinero determinada per el go-
bierno (habitualmente, el banco central). Asi como el salario real equilibra el mercado
laboral y las tasas de interés equilibran el ahorro y la inversioén, ahora veremos que en el
caso del dinero es el nivel de precios (que mide el niimero de unidades de dinero por
unidad de producto) el que equilibra la oferta y la demanda de dinero.
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PERSPECTIVA GLOBAL 5.2

Breve historia del dinero

Desde los albores de la historia de la humanidad, las sociedades han reco-
nocido los mdaltiples inconvenientes del trueque y han vuelto la mirada ha-
cia el uso de dinero. No esta claro, sin embargo, cuando fue la primera vez
que se emple6 alguna forma de dinero. Lo que si se conoce con mas preci-
sion es que el dinero metélico aparecié alrededor del afio 2000 a. C. Si bien
los metales presentan muchas ventajas sobre otras formas de dinero distin-
tas del papel moneda, a través de la historia se han usado todo tipo de
mercancias como dinero: desde conchas marinas coloreadas en la India,
hasta cigarrillos en los campos de prisioneros de la Segunda Guerra Mundial,
o dientes de ballena en Fiji. En la isla de Yap, en el océano Pacifico, los
habitantes utilizaban discos de piedra de diversos tamafios como dinero.
Mientras mas grande fuera el disco, mayor era su valor. Algunos eran tan
grandes que no podian moverse. Asi, cuando se hacia una transaccién, la
piedra quedaba donde estaba, pero todos sabian que ahora pertenecia al
vendedor. Cémo seria la confianza que los islefios ponian en su dinero, que
existié el caso de una familia rica que era propietaria de una enorme piedra
ique estaba en el fondo del mar! Un antepasado la habia perdido en una
tormenta mientras la transportaba desde la cantera, pero los islefios todavia
daban crédito a la familia por la piedra, porque su duefio no habia tenido
la culpa de perderla.3

En sus comienzos, las formas metélicas de dinero no estaban estandariza-
das ni certificadas, lo que hacia necesario pesar los metales y certificar su
pureza antes de realizar las transacciones (no olvidemos que "“no todo lo
que brilla es oro"). La acufiacién de monedas, que surgi6 en Grecia en el
siglo VIl a. C., fue una forma util de aminorar este problema y pronto se
popularizé. Las monedas redujeron sustancialmente la necesidad de pesar
y certificar los metales, con lo que se facilitaron las transacciones.4 Por cer-
ca de cuatrocientos afios, hasta el siglo lll a. C., el dracma ateneo mantu-

3. Un recuento fascinante de varios eventos interesantes en la historia del dinero se encuen-
tra en MILTON FRIEDMAN, Money Mischief, Harcourt Brace Jovanovich, 1992.

4. Sin embargo, la acufiacién de monedas en ningiin caso elimind estos problemas. En 1529,
el rey Francisco [ de Francia tuvo que pagar un rescate de 12 millones de escudos para
recuperar a sus dos hijos que eran mantenidos como rehenes por Espaiia. Los espafio-
les necesitaron cuatro meses pata contar y revisar el pago, y luego rechazaron 40.000
monedas porque no cumplian los estindares adecuados.
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vo su contenido de plata virtualmente inalterado y fue, por mucho, la mo-
neda predominante en el Viejo Mundo.

En los dias del Imperio romano, sus habitantes introdujeron un sistema
bimetalico basado en el denario de plata, que coexistié con el dureo de oro.
Durante el siglo I d. C., en tiempos del infame emperador Nerdn, el contenido
de metal precioso de estas monedas comenz6 a reducirse al combinarse,
tanto el oro como la plata, con cantidades cada vez mayores de aleaciones.
No debe sorprender el hecho de que los precios de los bienes expresados
en estas unidades subieran a velocidades sin precedentes. Tras este proceso
inflacionario se escondian crecientes déficit gubernamentales que el gobierno
romano era incapaz de eliminar a través de controles del gasto o alzas de
impuestos.

El oro y la plata fueron durante mucho tiempo los metales més usados como
dinero, aunque en ocasiones también se usaron otros. Por ejemplo, Suecia
acufié monedas de cobre a comienzos del siglo XVII, fuertemente influida
por el hecho de que albergaba la mayor mina de cobre del mundo. En la
batalla entre el uso de la plata o el oro, la plata ejerci6 el papel lider durante
la segunda mitad del siglo XVI. El recién descubierto Nuevo Mundo demos-
tr6 ser mucho mas rico en plata que en oro, especialmente después de que
se descubrieron y explotaron ricas minas de plata en México y Bolivia.

El papel moneda gand fuerza a fines del siglo XVIll. Al comienzo tomé la
forma de dinero respaldado, esto es, consistia en certificados de papel que
prometian pagar una cantidad especifica de oro o plata. Inicialmente, estas
obligaciones eran emitidas por agentes privados (empresas y bancos), pero
con el tiempo el gobierno asumié un rol cada vez mas importante. Al mismo
tiempo, aparecio otra forma de papel moneda, el llamado dinero fiduciario.
Estos billetes tenian un valor fijo en unidades de moneda nacional (délares,
marcos, francos y otras) pero no conllevaban la obligaciéon de pagar ninguna
cantidad de oro, plata u otra mercancia. Su valor descansaba simplemente en
ser aceptadas por otros agentes como medio de pago.

El dinero fiduciario era usado, por ejemplo, por el gobierno francés en la
época de la Revolucion, a fines del siglo XVIII, y por las colonias de América.
Hubo transiciones a gran escala de dinero respaldado en dinero fiduciario



El dinero en la economia [

143

cuando los gobiernos suspendieron la convertibilidad de los billetes en
oro o plata que habian sido emitidos bajo un patrén originalmente res-
paldado. Tal fue el caso de los Estados Unidos durante la Guerra Civil. En
general, las suspensiones de convertibilidad ocurrian cuando el gobierno
debia asumir un gran aumento del gasto, en situaciones de guerra o revo-
lucién. En esos casos, imprimia parte del dinero que necesitaba para fi-
nanciar sus compras, lo que constituia un proceso de financiamiento in-
flacionario, que mas adelante veremos en detalle (especialmente en el
Capitulo 10).

En la segunda mitad del siglo XIX, el mundo fue testigo de una masiva
transicion al patrén oro. En este sistema, las monedas y billetes eran conver-
tibles en oro seglin una paridad establecida. Para fines del siglo XIX, el uso
de la plata para contratos monetarios se redujo bruscamente. De todos los
grandes paises, s6lo China continué con un sistema bimetalico basado en
el oro y la plata.

Al estallar la Primera Guerra Mundial, la mayoria de los paises suspendie-
ron la convertibilidad de sus monedas en oro y el patrén oro se vino abajo.
Los intentos de reinstalarlo después de la guerra no tuvieron éxito, y la
Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial terminaron de enterrarlo.
Hacia fines de la Segunda Guerra, en 1944, volvieron a organizarse los
acuerdos monetarios. El acuerdo de Bretton Woods conduijo a la aceptacién
generalizada de un patrén monetario basado en el délar estadounidense,
segln el cual las principales monedas estaban respaldadas por el délar a
un tipo de cambio especifico, pero ajustable, en tanto que el dolar era
convertible en oro al precio de $35 la onza. Este acuerdo se derrumbd en
1971, cuando el presidente estadounidense Richard Nixon suspendié la
convertibilidad del délar en oro. Desde entonces, el mundo ha vivido en un
sistema de distintos tipos de dineros fiduciarios nacionales, con tipos de
cambio flexibles entre las principales monedas, y en donde algunos paises
prometen convertir sus monedas nacionales en délares u otras monedas a
una paridad fija. En enero de 1999, un grupo de paises europeos adoptd
el euro como tinico dinero fiduciario, el que se transa libremente con las
demds monedas importantes.
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5.2 UNA TEORIA SIMPLE DE LA DEMANDA DE DINERO

Generalmente, las teorias sobre la demanda de dinero parten de la funcién especial del
dinero como medio de cambio. El dinero proporciona “servicios de liquidez” que otros
activos no pueden proveer. La utilidad del dinero como medio para realizar transaccio-
nes explica por qué las personas mantienen dinero a pesar de que éste tiende a estar
dominado por otros activos financieros (se dice que el dinero es un “activo dominado™).
Esta expresion significa sencillamente que otros activos, como los bonos del Tesoro, por
ejemplo, son tan seguros como el dinero en términos de inversion financiera y, ademas,
pagan una mejor tasa de interés. El dinero de alto poder no paga intereses, y los depé-
sitos a la vista y otras formas de dinero por lo regular pagan tasas de interés mas bajas
que otros instrumentos seguros. Sin embargo, las familias y las empresas mantienen par-
te de su riqueza en dinero en lugar de hacerlo en bonos del Tesoro porque el dinero es
atil como medio de pago.

Precios

Para construir una teoria de la demanda de dinero comenzamos por los precios. Como
ya hemos visto, los precios no son otra cosa que la tasa a la cual puede intercambiarse
dinero por bienes. Si un bien tiene el precio P (P délares, por ejemplo, en los Estados
Unidos), significa que habri que entregar P unidades de dinero para adquirir una uni-
dad del bien. Para los efectos de esta discusion, cada unidad de producto Q tiene el pre-
cio P en el periodo actual. El PIB real es Q y el PIB nominal es PQ (por “real” se entien-
de el volumen de producto, y “nominal”, su valor expresado en dinero).

La velocidad de circulacion del dinero

Ahora, supongamos que familias y empresas deben hacer compras en proporcién a PQ,
el PIB nominal de la economia. Puede estimarse que el total de transacciones moneta-
rias es mas o menos proporcional al PIB, con un factor de proporcionalidad superior a
la unidad. Puesto que los productos de unas empresas son adquiridos por otras para
usarlos como insumos en sus procesos productivos, y puesto que muchos bienes finales
existentes (tales como autos o casas usadas) pueden cambiar de manos durante el afio, el
total de transacciones en la economia serd mucho més alto que el total de nuevos bie-
nes y servicios —o PIB—, producidos en la economia durante un afio. El propio dinero
que las familias y empresas mantienen en su poder tendera a ser proporcional a las tran-
sacciones que realice, o sea que, indirectamente, la demanda familiar por dinero serd
proporcional al PIB. En otras palabras, podemos suponer entonces que la razén de PIB
a dinero es estable. A esta razén clave, PIB nominal/M, la llamaremos velocidad ingreso
de circulacion del dinero de la economia.
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PIB nominal _ PQ

(55(}}) i —
Velocidad (V) = Y

La raz6n de PIB a dinero se llama velocidad de circulacién del dinero porque mide, al
menos de manera aproximada, a qué tasa circula o cambia de manos cierta cantidad de
dinero en una economia para facilitar las transacciones. En los Estados Unidos, por
ejemplo, en el 2001 el PIB borded los $10,2 billones de ddlares, mientras que el dinero
de alto poder llegd a $612 mil millones. En otras palabras, cada délar de alto poder tu-
vo que respaldar 16,7 dolares de transacciones durante el afio. Puede decirse que el di-
nero circtld a una velocidad de 16,7 en el aflo (por supuesto, el total de transacciones
en ddlares y el PIB no son lo mismo, de modo que la imagen mental de la velocidad de
circulacién de cada délar es imperfecta).

Al reformular la ecuacién de la velocidad como M xV =P x Q, se le suele [lamar
ecuacion cuantitativa. El punto esencial es que la oferta de dinero es proporcional al
producto interno bruto, con un factor de proporcionalidad, 1/V. Logicamente se puede
reformular la ecuacién de manera mas atil, M/P = (1/V) x Q, que describe la demanda por
saldos monetarios reales M/P como funcién de la velocidad del dinero y del PIB real.

Usaremos esta ecuaciéon en los capitulos siguientes.

5.3 LA OFERTA MONETARIA YV EL BANCO CENTRAL: UNA VISION
GERNERAL

Dinero fiduciario y oferta monetaria

Como ya hemos visto, la forma en que se determina la oferta de dinero en la mayoria
de las economias ha variado sustancialmente durante el Gltimo siglo. Hasta hace pocas
décadas, el dinero fiduciario no era de uso generalizado. Por el contrario, era coman que
se emplearan mercancias, tales como los metales preciosos, oro y plata, en forma de di-
nero. En tanto que el papel moneda, cuando existia, normalmente era convertible en el
metal precioso seleccionado a un precio fijo. En tales sistemas monetarios, las variaciones
de la oferta monetaria eran determinadas en gran medida por la produccién de los metales
preciosos. En contraste, en un sistema fiduciario, la oferta monetaria estd determinada
primordialmente por la politica gubernamental. Esta es una distincién crucial, como
veremos a continuacion.

Hasta la llegada del dinero fiduciario, por lo tanto, la mayoria de los aumentos de la
oferta monetaria tenia poco que ver con politicas estatales preconcebidas. Por ejemplo,
el descubrimiento de grandes yacimientos de oro y plata en el Nuevo Mundo trajo
consigo un incremento sustancial en la cantidad de estos metales preciosos que circula-
ban en Europa. Una gran parte del oro y la plata fue acufiada en monedas. La incorpo-
racién de estas nuevas monedas a la oferta de dinero provocd un aumento significativo
de los precios en la segunda mitad del siglo XVI. Un fenémeno similar tuvo lugar con
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los descubrimientos de oro en California y Australia a fines de la década de 1840, y una
vez mas a fines de la década de 1890, con el aumento de la produccion de oro en Alaska,
Canadi y Sudifrica, en parte debido a nuevos descubrimientos y en parte gracias a
mejores técnicas de extraccion.b

Con un sistema de dinero fiduciario como el que prevalece actualmente en casi to-
do el mundo, la politica del gobierno es el principal, aunque no el tinico, determinante
de la oferta monetaria. La mayoria de los paises tiene una institucion oficial, tipicamente
el banco central, que detenta la autoridad legal de emitir dinero. En los Estados Unidos,
el banco central es la Junta de la Reserva Federal (en adelante, FED); en el Reino Unido
es el Banco de Inglaterra; en los paises que participan de la moneda comiin euro, es el
Banco Central Europeo; y en Japon, el Banco de Japén. En la era moderna, el banco
central por lo general tiene la autoridad y el poder exclusivos para crear dinero. Sin
embargo, existen unos cuantos paises que no tienen banco central, o que, si lo tienen,
carecen de la autoridad para emitir una moneda nacional (salvo, tal vez, en una emer-
gencia grave). Algunos paises muy pequefios, por ejemplo, usan el dolar de los Estados
Unidos como su moneda legal; es el caso de Panama, las islas Marshall, Micronesia y Palau.
Recientemente, Ecuador y El Salvador también han adoptado al délar como su moneda
de curso legal.

Como opera el Banco Central

Como norma general, el Banco Central de cada pais puede determinar la oferta de di-
nero de alto poder expansivo (Mh); esto es, los billetes y monedas que circulan en la
economia, junto con las reservas que mantienen los bancos en el banco central. Tome-
mos, por ejemplo, un délar estadounidense.Vemos que este billete es un “pagaré de la
Reserva Federal”, como se lee en el centro del borde superior del billete. Como el
banco central es la Ginica autoridad que puede emitir un pagaré de la Reserva Federal,
determina la oferta de tales pagarés o billetes en la economia. Recordemos, sin embar-
go, que el dinero de alto poder expansivo es sdlo uno de los componentes del dinero
y que existen categorias mas amplias como M1, M2, M3, y asi sucesivamente. En general,
la cantidad en circulacién de estas M mas altas estd determinada por una combinacién
de tres factores: el monto de dinero de alto poder expansivo que emite el banco centdl,
las diversas normas que rigen el sistema bancario (habitualmente también determi-
nadas por el banco central), y por los instrumentos financieros que las personas eli-
gen mantener en sus carteras de inversion. Dejaremos el detalle de estos temas para
el Capitulo 17.

5. RICHARD COOPER de la Universidad de Harvard presenta una investigacién interesante sobre el pa-
trén oro en The Gold Standard: Historical Facts and Future Perspectives, Brookings Papers on Economic
Activity, 1982:1.
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La manera en que el banco central modifica la cantidad de dinero de alto poder
en la economia es basicamente a través de compras de activos —bonos del Tesoro, por
ejemplo— 0 de la venta de activos al puablico. Supongamos que el ptiblico ha comprado
directamente al Tesoro bonos de corto plazo. En una fecha posterior, el banco central
realiza una compra de estos bonos al ptiblico, pagando al sector privado con dinero de
alto poder expansivo y recibiendo los bonos del Tesoro que hasta entonces estaban en
poder del publico. Este cambio se refleja en la contabilidad del banco central como
un aumento de los activos en poder del banco central y un aumento del dinero de alto
poder expansivo emitido por el banco central (el cual se cuenta como un pasivo del
banco). Para comprender esto mejor, demos un vistazo al Balance de la FED o Junta de
Ja Reserva Federal de los Estados Unidos, esto es, a sus activos y pasivos al mes de
diciembre de 2000.

TABLA 5.2
Balance de la junta de la Reserva Federal de Estados Unidos,

diciembre de 2000 (millones de ddélares)

Activos

Reservas de oro 11.046
Moneda extranjera 16.670

Pasivos
Billetes de la Reserva Federal 563.450
Depositos de instituciones financieras  19.045

Préstamos a instituciones financieras 110 Depositos del Tesoro norteamericano 5.149

Valores del Tesoro norteamericano  511.703 Otros pasivos 12.996
Otros activos 75.902 Total pasivos 600.640

Patrimonio neto 13.791
Total activos 614.431 Total pasivos y patrimonio neto 614.431

Fuente: 87th Annual Report 2000, Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, junio de 2001.

El tipo de activos mis importantes que mantiene la FED son los valores del Tesoro
de los Estados Unidos. Describiremos de qué manera la FED adquiere estos bonos a
través de las llamadas compras de “mercado abierto”. En ellas la FED compra’los
bonos al ptblico en lugar de comprarlos directamente al Tesoro (la expresion “mer-
cado abierto” se usa para indicar que la compra del banco central se realiza en el
mercado publico de bonos y no a través de una transaccion privada). Otros tipos de
activos muy importantes para la FED son sus reservas en moneda extranjera, nor-
malmente representadas por obligaciones de corto plazo de los gobiernos extranje-
ros. La FED mantiene estas reservas en moneda extranjera no sélo como reserva de
valor sino también para intervenir en los mercados cambiarios externos a fin de es-
tabilizar el valor del délar. Cuando la FED compra yenes al ptblico y usa délares pa-
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ra realizar la compra, la oferta de délares de alto poder expansivo aumenta, mientras
que la oferta de yenes puede disminuir. (Si la FED compra yenes, sin embargo, tende-
ra a usar los yenes para comprar bonos del Tesoro japonés denominados en yenes,
con lo cual vuelve a inyectar los yenes en la circulaciéon.)

La FED también otorga préstamos a instituciones financieras privadas (bancos,
asociaciones de ahorro y crédito) a través de lo que se conoce como ventanilla de
descuento, un proceso que analizaremos en detalle mas adelante. Estos préstamos a
compafiias financieras constituyen un activo para la FED. Observe que la FED no otor-
ga créditos directos a instituciones privadas no financieras como General Motors o
IBM. Sin embargo, esta limitacién no existe en todos los paises. En muchas economias
en desarrollo, el banco central otorga préstamos directos a empresas privadas que
operan en sectores prioritarios, por lo general en el sector agricola. En estas situacio-
nes, el banco central actia no sélo como autoridad monetaria, sino que ademas de-
sempefa el papel de banco comercial.

Entre los activos de la FED también encontramos las reservas de oro, las que no
estan valorizadas al precio de mercado sino a $42 la onza, el precio del oro prevale-
ciente en 1973, cuando Estados Unidos eliminé los tltimos lazos que le quedaban a
la oferta monetaria con el oro. En ocasiones la FED compra y vende oro en el mer-
cado abierto, pero los altibajos de sus reservas de oro hoy tienen poco que ver con
las variaciones de la oferta de dinero. Esto no era asi cuando Estados Unidos opera-
ba en un sistema de patrén oro.

En el otro lado del balance, el pasivo mis importante de la FED es el acervo de di-
nero de alto poder expansivo que mantiene el ptblico. Pero ;en qué sentido es éste un
pasivo; es decir ;en qué sentido es algo que la FED debe? Bajo el patrén oro, los agen-
tes econdmicos, por ley, tenian el derecho de convertir el dinero en oro de la FED a un
precio fijo. Esto hacia que la base monetaria fuera claramente un pasivo de la FED, en
el sentido que ésta tenia que entregar oro a cambio de dinero de alto poder a cualquie-
ra que lo deseara. Con el sistema actual, no existe el derecho automatico de convertir
el dinero de alto poder en ninguna otra cosa, de modo que el dinero es un pasivo de
la FED principalmente, desde un punto de vista contable.¢ Mas adelante veremos que
en un sistema de dinero fiduciario con tipo de cambio fijo, el banco central se com-
promete, de hecho, a convertir el dinero nacional en moneda extranjera a un precio fijo.
En estas condiciones, el dinero de alto poder se transforma en un pasivo en el balance
de moneda extranjera de la FED. Sin embargo, con sistemas de tipo de cambio flexible

6. Una famosa anécdota cuenta que en 1961 el senador Paul Douglas (el mismo de la funcién Cobb-
Douglas), por entonces presidente del Comité Econdémico Conjunto, se reunidé con Douglas Di-
Hon, el ministro de Hacienda de los Estados Unidos. El senador Douglas entregd entonces al mi-
nistro Dillon un billete de $20, urgiéndolo a hacer honor a su obligacién. Para sorpresa de muchos

de los presentes, Douglas Dillon no vacilé en tomar el billete de $20 y entregarle a cambio dos bi-
lletes de $10.
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como el que ha tenido los Estados Unidos en los tltimos veinticinco afios, este pasivo
no existe.

Otros pasivos de la FED incluyen los depdsitos que mantienen las instituciones fi-
nancieras privadas. Por ley, una fraccién de los depdsitos de los bancos comerciales tie~
ne que dejarse como reserva en la FED. Esta institucion también mantiene una cuenta
especial para los depdsitos del Tesoro de los Estados Unidos, y ésta es otra de sus obliga-
ciones. Como es habitual, el valor total de los activos debe coincidir con el valor de los
pasivos, honrando el principio de la contabilidad por partida doble.

En los modelos que siguen, usaremos una representacién muy simple del proce-
so de la oferta monetaria. Con Mh igual al dinero de alto poder emitido por el ban-
co central, hacemos que la variacién de Mh sea igual a la variacién en bonos del Te-
soro (BT) que mantiene el banco central, mas la variacion de las reservas en moneda
extranjera (R*) que éste mantiene. Las reservas, normalmente denominadas en mo-
neda extranjera, deben convertirse a unidades de la moneda nacional usando el tipo
de cambio. Sea E, el tipo de cambio, igual al nimero de unidades de moneda local
por unidad de moneda extranjera (por ejemplo, el niimero de délares por libra bri-
tinica). Entonces, E multiplicado por R* serd igual al valor en moneda local de R
unidades de moneda extranjera. En la siguiente ecuacidn, Ja variacién del dinero de
alto poder es igual a las compras de bonos del Tesoro por parte del banco central, mas
las compras de reservas en moneda extranjera de dicho banco (las reservas estin va-
lorizadas en unidades de moneda nacional y el tipo de cambio se supone constante.)
Por supuesto, el simbolo A, como siempre, se refiere a la variacién de la respectiva

variable.

«;"\

.2) AMh =A BT + E AR®

Ahora veamos el equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero, a fin de determinar

el nivel de precios de la economia.

5.4 EQUILIBRIO DEL MERCADO MONETARIO EN UNA ECONOMIA

Considérese una economia con pleno empleo, en la que el PIB real estd determinado
por la oferta laboral y por el equilibrio del mercado de bienes que vimos en el capitu-
lo 3.Las variaciones de dinero (M), no afectan el producto (Q). Ademas, considérese que
la demanda por dinero es proporcional al PIB. En otras palabras, la velocidad V es fija.
El equilibrio en el mercado de dinero se alcanza cuando la demanda por dinero (M) es

igual a la oferta de dinero determinada por el banco central (Mh).
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Una manera conveniente de representar la demanda de dinero es la curva con
pendiente positiva M que aparece en la Figura 5.1. A medida que el nivel de precios
aumenta, el PIB nominal sube en proporcién directa al nivel de precios (el PIB nominal
es igual a PQ, y hemos supuesto que a Q no le afectan las variaciones del nivel de precios).
La curva es representada por la ecuacion P = (V/Q) M. La pendiente de la curva es V/Q.
Por su parte, la oferta de dinero esti determinada por el banco central mediante la com-
pra de divisas y de bonos del Tesoro (ademis, quizi, de otros tipos de crédito otorgados
al resto de la economia). Puede describirse la oferta monetaria como una recta vertical
de valor M®. El equilibrio entre las funciones de oferta y demanda de dinero representa
el nivel de precios de la economia.

Supongamos ahora que la Reserva Federal duplica la oferta de dinero, con lo que
desplaza la linea M® a la derecha, como se aprecia en la Figura 5.1. Claramente, el nivel de
precios de la economia se duplica también. ;Coémo? Existen miltiples canales a través de
los cuales una variacién de la cantidad de dinero se traduce en un cambio del nivel de
precios. La mayor parte de estos mecanismos de transmision ha sido sujeta a fuertes
polémicas entre los economistas. Sin embargo, la respuesta mas aceptada es la siguiente:
cuando la FED aumenta la oferta monetaria, las familias y las empresas se encuentran con
mis dinero del que necesitan en relacién al valor de las transacciones que ocurren en la
economia. En consecuencia, intentaran convertir su dinero en otros activos financieros,
asi como en bienes y servicios, hasta el punto en que el dinero que mantienen se equi-
libre una vez mas con el nivel de transacciones de la economia. Posiblemente al co-
mienzo se destine parte del dinero a la compra de bonos emitidos por empresas, lo que
téndera (temporalmente) a reducir los costos del endeudamiento de las empresas; otra
parte se usari probablemente para comprar bienes durables y otras mercancias. Como'la
oferta de productos esta dada, la mayor demanda por productos no podra ser satisfecha
con un aumento de la oferta de bienes. Por el contrario, con “mas dinero corriendo
detras de la misma cantidad de bienes”, el precio de cada unidad de producto tendera a
elevarse.

Adviértase que el incremento de la oferta de dinero no puede eliminarse en el mo-
mento en el que las familias convierten su dinero en otro tipo de activo financiero. Ca-
da vez que una familia usa el nuevo dinero para comprar un bono u otro activo finan-
ciero a otra entidad en la economia, la otra entidad tendrid mas dinero. De esa manera, el
exceso.de.dinero (relativo a las transacciones) no desaparece, sino que s6lo cambia de
manos dentro de la economia. La inica manera de eliminar un exceso de oferta de di-
nero es a través de un aumento en el nivel de precios que sea suficientemente alto como
para hacer que el valor en délares de todas las transacciones de la economia se eleve en
proporcién al incremento de la oferta monetaria. Cuando esto sucede, el nuevo dinero
es recibido con gusto por las familias y empresas de la economia. Si la oferta de dinero-y
el nivel de precios se han duplicado, las familias y empresas veran que ahora necesitan el
doble de la cantidad de dinero para realizar las mismas transacciones que antes. En otras
palabras, el alza del nivel de precios vuelve a equilibrar la oferta y la demanda de dinero.
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FIGURA 5.1

Equilibrie del mercado monetario
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Experimentemos ahora con otra idea, en el contexto del mismo modelo. Suponga-
mos que la existencia de cajeros automaiticos permite realizar las mismas transaccio-
nes que antes manteniendo ahora, en promedio, un menor monto de dinero. Es de-
cir, en lugar de tener 250 dolares en efectivo en la billetera durante la semana, las
personas dejan su dinero en instrumentos que le producen un cierto interés. Cada
vez que necesitan efectivo para hacer sus transacciones, acuden al cajero automatico,
sacan fondos de sus cuentas de ahorro y los convierten en dinero de alto poder
(efectivo). En promedio, ahora mantienen 125 doélares en cualquier momento dado.
La velocidad del dinero en la economia se ha duplicado. Ahora la economia respal-
da el mismo nivel de transacciones (y de PIB) con menos dinero en poder de las fa-
milias y las empresas.

En la Figura 5.2 se representa el aumento de la velocidad mediante una rotacién de
la linea M® en sentido contrario al de las agujas del reloj. Para una oferta de dinero
cualquiera, el equilibrio entre Ia oferta y la demanda de dinero requiere ahora de un nivel
de precios mas alto. La explicacién se asemeja al ejemplo en el que la oferta monetaria
se duplicaba. Cuando entran en operacién los cajeros automaticos, las familias tienen
mis dinero del que desean (en relacion con las compras de otros activos y mercancias).
Su intento por reducir sus tenencias de dinero mediante la compra de mis bonos o mas
mercancias sblo conseguiri presionar al alza del nivel de precios de la economia. Las fa-
milias mantendrin el mismo monto de dinero que antes s6lo cuando el nivel de precios
haya subido en proporcién a la aceleracion de la velocidad monetaria causada por la in-
troduccién de los cajeros automaticos. Para decirlo en forma sucinta, un alza del nivel
de precios puede ser la consecuencia de un aumento de la oferta de dinero o de una re-
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duccién de la demanda por dinero (en este caso causada por la nueva tecnologia de ca-
jeros automaticos), como lo ilustran las Figuras 5.1 y 5.2.

No es dificil probar que una caida del PIB real en la economia (medido por Q) tie-
ne el mismo efecto que el aumento de V. La pendiente de la curva de demanda por di-
nero es (V/Q).-Si Q cae, la curva de demanda por dinero rota en sentido contrario a las
agujas del reloj. El nuevo equilibrio llegard con un alza de P: es decir, habrd un mayor
nivel de precios asociado con cualquier oferta monetaria M. Hemos encontrado aqui
una tercera causa para el aumento del nivel de precios: la misma oferta de dinero corriendo
tras menos bienes. En resumen, un salto en el nivel de precios puede deberse a un
aumento de la oferta de dinero, a un aumento de la velocidad de circulaciéon del dine-
ro 0 a una caida de la oferta de bienes. La causa especifica de un incremento en el nivel
de precios, en cualquier periodo historico en particular, debe analizarse en detalle a fin
de comprender cuanto contribuyé cada uno de estos factores.

FIGURA 6.2

Aumento de la velocidad y equilibrio del mercado monetario

5.5 EQUILIBRIO DEL MERCADO MONETARIO EN UNA ECORIOAMIA
ABIERTA

Al considerar una economia abierta, el proceso de la oferta de dinero se complica. La
razén hay que buscarla en el estudio de los sistemas cambiarios. Comencemos con el
concepto del tipo de cambio como tal. El tipo de cambio mide el valor de mercado de
una moneda nacional en relacién con otra moneda. Consideremos, por ejemplo, el ti-
po de cambio entre délares y libras. Con un tipo de cambio de 1,6 ddlares por libra es-
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terlina, para comprar una libra se necesitan 1,6 ddlares. Si, por ejemplo, el tipo de cam-
bio sube a 1,7 délares por libra, esta claro que el ddlar ha perdido valor en relacién a la
libra, ya que ahora se necesitan mas délares para comprar una libra. Para generalizar, sea
E igual al nimero de unidades de moneda local por unidad de moneda extranjera. (Se
suele considerar a E el precio del dinero extranjero en lugar del tipo de cambio, porque
mide el ntimero de unidades de moneda nacional que se necesita para comprar una
unidad de moneda extranjera.) Cuando E sube esto significa que el dinero interno ha
perdido parte de su valor relspecto del dinero extranjero (o, alternativamente, el precio
de la moneda extranjera subid).

En una economia abierta al comercio, el nivel de precios de un pais y de otro estin
conectados por el tipo de cambio. Supongamos que un Rolls Royce britinico cuesta
£100.000. Supongamos también que E= 1,6 $/ . Ignorando los costos de transporte y
los aranceles a la importacidn, el precio del automévil en los Estados Unidos seria igual
2 $160.000 ddlares = 1,6 $/ £ x £100.000. En términos generales, si el conjunto de bienes
producidos en dos paises es similar y si ambos pueden comerciar libremente, sc espera
que el nivel de precios de los dos paises se relacione como en la ecuacion (5.3), donde E
son las unidades de moneda local por unidad de moneda extranjera y P* es el nivel de

precios del pais extranjero medido en unidades de la moneda extranjera.

P=EP*

La ecuacion (5.3) se conoce también como paridad del poder de compra (PPC), un

concepto que veremos en mas detalle en el Capitulo 8.

bio flotante

Si en una economia abierta se deja fluctuar libremente al tipo de cambio, entonces el
valor de E es el resultado de las condiciones monetarias que prevalecen en los dos pai-
ses. En efecto, se puede decir que E se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de
monedas nacionales de un modo muy parecido a como lo hace el nivel de precios.
Para apreciar esto, volvamos a Ja economia cerrada. Supongamos que se aumen-
ta la oferta interna de dinero con el fin de financiar un déficit presupuestario.Ya he-
mos visto que los aumentos de la oferta monetaria conducen a un exceso inicial de
oferta monetaria familias y empresas se encuentran con mias dinero del que desean
(en relacién con otras formas de riqueza y quiza de mercancias) para el nivel de
transacciones que realizan con dinero en la economia. En un primer momento, las
personas tratan de deshacerse del dinero. Al nivel agregado no pueden hacerlo, ya
que cada compra de bienes o activos financieros con el dinero “no deseado” hace que
oOtra persona se encuentre con el exceso de dinero. El equilibrio entre oferta y de-
manda de dinero sélo se restablece cuando los precios suben en proporcién a la
expansion de la oferta de dinero. Dado que MV = PQ (conocido también como la
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ecuacion cuantitativa del dinero), sabemos que P = MV/Q. Por lo tanto, si Vy Q per-

manecen constantes, un determinado incremento de M conduciri a un alza propor-

cional de P.

Vamos ahora a la economia abierta. Supongamos que los Estados Unidos aumenta
la oferta de dinero mientras que Gran Bretafia (en adelante, GB) la mantiene constante.
Una vez mas, el aumento de la oferta monetaria estadounidense genera un exceso de
oferta de dinero. Cuando las familias estadounidenses traten de intercambiar su dinero
por otros activos financieros o bienes, comprarin, entre otras cosas, bonos extranje-
ros (incluyendo bonos de GB) y mercancias extranjeras. Para ello, primero deben ad-
quirir la moneda de GB (libras esterlinas) usando el exceso de dinero y luego deben
comprar los bonos del Tesoro de GB o alglin otro producto extranjero con sus libras
esterlinas recién adquiridas. Cuando las familias de los Estados Unidos aumentan su
demanda por la moneda de GB, el tipo de cambio de mercado entre dolares estadounidenses
y libras esterlinas se modifica. Especificamente, el precio de las libras esterlinas en
términos de délares sube. Cuando una moneda extranjera se encarece en términos
de la moneda nacional se dice que la moneda nacional se deprecia, o pierde valor,
en relacidén con la moneda extranjera. Cuando una moneda extranjera se hace me-
nos costosa en términos de la moneda nacional se dice que el valor de esta Gltima se
aprecia.

Veamos un ejemplo especifico. Supongamos que inicialmente el tipo de cambio es
de 1,6 libras esterlinas por ddlar estadounidense. Representamos el tipo de cambio co-
mo E = 1,6$/£.Ahora, si la oferta monetaria de los Estados Unidos aumenta, el délar se
deprecia, digamos hasta E = 1.7$/£. (Un punto que suele llevar a confusién es que E
“subi¢”, pero el dolar ha perdido valor. En este contexto, subir significa que el precio
del tipo de cambio en términos de ddlares es mas alto. Se necesitan mas dolares para
comprar una libra esterlina. Por lo tanto, un aumento de E significa en realidad una pér-
dida de valor del délar.) Si el tipo de cambio hubiera variado desde 1,6$/ £ a 1,5%/.L,
diriamos que el dolar se aprecié.

Notese que una depreciacién del ddlar estadounidense tiene un efecto inflacio-
nario directo a través de la relacién P = EP*. Para todas las familias estadounidenses
que compren automoéviles Rolls Royce y otras mercancias britanicas, la depreciacion
de la moneda se traduce inmediatamente en un alza de los precios de esos bienes. Si
el Rolls Royce cuesta £100.000, pero E aumenta de 1,68/ £ a 1,7$/ £, el precio del
Rolls Royce en los Estados Unidos subird de $160.000 a $170.000.Y si Estados Unidos
vende bienes a Gran Bretafia, por ejemplo computadoras, a un precio de £5.000 por
unidad, el valor en délares de la exportacién subira de $8.000 (= 1,6 x 5.000) a
$8.500 (= 1,7 x 5.000). Lo anterior provocara que los fabricantes de computadoras
estadounidenses transfieran sus ventas al mercado britinico, subiendo también los
precios de las computadoras si es que éstas se venden en los Estados Unidos. En el
mismo sentido, una apreciacién de la moneda tenderd a reducir el nivel de precios
interno.
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Usando nuestro modelo algebraico simple podemos demostrar que el tipo de cam-
bio entre dos monedas depende de la politica monetaria de los dos paises. Dentro del
pais, sabemos que MV = PQ y que P = EP*. En tanto que en el pais extranjero (represen-
tado por el asterisco) sabemos que M*V* = P*Q*. Resolviendo para el tipo de cambio, re-
sulta que E = (M/M*) x (VA" x (Q*/Q). De aqui puede observarse que el tipo de cambio en-
tre los dos paises depende de las ofertas de dinero relativas, M/M*. Si el pais local
aumenta M, el tipo de cambio se deprecia (E sube). Si el pais extranjero aumenta M*, el
tipo de cambio se aprecia (E baja). Si los bancos centrales de ambos paises aumentan sus
respectivas ofertas monetarias en la misma proporcién, de manera que M/M* se mantie-
ne constante, el tipo de cambio no se modifica. El nivel de precios promedio subiri en
ambos paises (porque P = MV/Qy P* = M*V*/Q*), pero nada ocurriri al tipo de cambio en-
tre las dos monedas.

a

| AN PP .,
fipo de cambio fjo

El asunto se complica bastante con tipos de cambio fijos, un tema al que regresaremos
varias veces a lo largo de este libro. En este capitulo se presentan las nociones basicas y
en capitulos posteriores veremos algunas versiones méis complejas del tema.

Existe un tipo de cambio fijo cuando el banco central garantiza el precio de la mo-
neda nacional en términos de moneda extranjera. Lo hace al comprar y vender unidades
de moneda nacional al precio convenido en términos de la moneda extranjera, y cuando
utiliza sus reservas de divisas para cubrir los desequilibrios entre la oferta y la demanda de
éstas. Las intervenciones en el mercado cambiario (el mercado donde se transa el dinero
nacional por moneda extranjera) se usan para mantener el tipo de cambio en el nivel de-
seado. En la realidad, no siempre es posible cumplir con la promesa de mantener un tipo
de cambio fijo. El banco central debe tener suficientes reservas de moneda extranjera pa-
ra poder intervenir cuando lo considere necesario. Posteriormente, examinaremos varios
casos en los que el banco central carece de los medios para cumplir con su compromiso
con un tipo de cambio fijo. Estos se conocen como crisis de balanza de pagos.

En lo que se refiere a la oferta de dinero, la ecuacion (5.2) (AMh = ABT + E AR*) es
crucial para comprender la mecinica del tipo de cambio fijo. El punto fundamental es
que las compras (AR* > 0) o ventas (AR* < 0) de moneda extranjera que realiza el banco
central generan cambios en la oferta monetaria interna, con consecuencias 2 menudo
fascinantes e inesperadas. Consideremos una situacién simple, en la que el banco cen-
tral ha comprado al gobierno algunos bonos del Tesoro con el objeto de financiar par-
te de un déficit presupuestario. Esto tiende a incrementar la oferta de dinero. Como he-
mos visto, con un tipo de cambio flexible el resultado es inflacion (P sube) y una
depreciacién de la moneda (E sube). Sin embargo, con tipo de cambio fijo sucede algo
distinto. El compromiso del banco central de mantener fijo €l valor de la moneda cau-
sa una reversion del aumento de la oferta de dinero, generado por la compra de bonos
del Tesoro.Veamos cémo ocurre esto.



156

m Macroeconomia

Por ejemplo, si Estados Unidos fija el valor de sus dolares en 1,6$/,£ v, la FED aumenta
la oferta monetaria, el resultado es, logicamente, un exceso de dinero inicial y una
tendencia del ddlar a depreciarse en relacién con la libra. Pero ahora la FED estd com-
prometida a evitar que esto suceda. Cuando los norteamericanos llevan sus délares
excedentes para convertirlos a libras, presionan al alza del precio de la libra (generan un
aumento de E). La FED tiene que intervenir en el mercado monetario, “apoyando” al dé-
lar mediante la venta de las libras que mantiene como reserva de moneda extranjera y
la compra de dolares al ptiblico. Técnicamente, la operacién es una venta de moneda ex-
tranjera (AR* <0), la cual tiene el efecto de contraer la oferta de dinero. ;Como se resta-
blece el equilibrio del mercado monetario en este caso? El aumento de la oferta mone-
taria causado por la compra de bonos del Tesoro por parte de la FED (ABT > 0) es
exactamente contrarrestado por sus ventas de moneda extranjera (EAR* < 0). Cuando
pasa la polvareda, la FED se encuentra en su balance con mas bonos del Tesoro y con me-
nos reservas de moneda extranjera, pero la oferta de dinero es la misma.

La conclusidn es fascinante, aunque en ta prictica no es muy comprendida. Cuan-
do un banco central se compromete con un tipo de cambio fijo, pierde la facultad de
controlar la oferta monetaria. Cualquier aumento del crédito interno, por ejemplo, una
compra de bonos del Tesoro para financiar un déficit, genera una pérdida de reservas ex-
tranjeras en vez de un aumento de la oferta de dinero. Aqui hay un problema bastante
obvio. El banco central puede encontrarse con que se le acabaron las reservas en sus in-
tentos de estabilizar la moneda. Si R* cae a cero, o a un nivel incémodamente bajo, el
banco central podria verse obligado a abandonar su compromiso de mantener el tipo de
cambio en un valor fijo. Una vez que esto sucede, cualquier nuevo aumento de la ofer-
ta monetaria traera inflacién y una depreciacion de la moneda.

5.6 INFLACION

La inflacion se define como el cambio porcentual del nivel general de precios en un pe-
riodo determinado. En la prictica, se necesita distinguir entre un aumento por una sola
vez y un aumento persistente de los precios. El primero puede ser la consecuencia de un
shock particular, por ejemplo, un alza Gnica del precio mundial del petréleo, mientras que el
Gltimo suele ser causado por un problema econdémico crénico, como un déficit presupues-
tario abultado y persistente. También es atil distinguir las inflaciones de acuerdo con su
magnitud. En algunos paises, como Alemania Occidental y Suiza, la inflacién no ha pasado
del 10% anual durante décadas. En otros, las alzas de precios han superado el 20% anual du-
rante largos periodos. En un tercer grupo de paises, que incluye a la Argentina, Brasil y
Pertl, la inflacién anual excedid el 100% durante la mayor parte de la década de 1980.
Hemos visto que el nivel de precios puede explicarse por las tendencias de M, V, y
Q, ya que la identidad monetaria MV = PQ puede reformularse como P = MV/Q. Si la ve-
locidad y el producto no cambian, o cambian muy poco de un afio a otro, los grandes
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movimientos del nivel de precios serdn causados por movimientos de la oferta de dine-
ro. La causa de casi todas las inflaciones muy altas puede encontrarse en un alza sustan-
cial de M. En unos cuantos casos, el “abandono de la moneda local” también puede pro-
vocar cambios en el nivel de precios. Esto sucede cuando los residentes de un pais
prefieren usar otra moneda, por ejemplo délares, en lugar de la propia. En ese caso V
aumenta y ese incremento de la velocidad puede ser otra explicacion para la alta inflacién.

En algunos episodios extremos la inflacion mensual ha sido mayor al 50%, lo que
equivale a un aumento anual de los precios de alrededor de 13.000%. Esta situacion re-
cibe el nombre de hiperinflacion.” La hiperinflacién es muy poco comin, a la vez que
fascinante jsalvo para los residentes del pais afectado! Ejemiplos de hiperinflacién son
Bolivia en 1984-85 y Per(i, la Argentina, Brasil, Nicaragua, Polonia y Yugoslavia duran-
te 1989. Analizaremos el problema de las altas tasas de inflacidon con mas profundidad en
el Capitulo 10.

A través de la historia, Estados Unidos ha mostrado normalmente una tasa de in-
flacién baja. La inflacidn sostenida mads alta desde la segunda década del siglo XX ocu-
rri6 en los afios setenta, cuando legd a cerca del 14% anual. A comienzos de la década
siguiente la inflacién bajé debido, entre otros factores, a un brusco aumento del desem-
pleo y a una caida del precio internacional del petréleo. La Figura 5.3 muestra la trayec-
toria de largo plazo del nivel de precios en los Estados Unidos. Nétese que durante el
largo periodo comprendido entre 1820 y 1933 Estados Unidos estaba bajo el patrén
oro, por lo que los aumentos de la oferta monetaria y, por ende, la inflacién, estaban
vinculados a las variaciones de la cantidad de oro disponible. Los precios aumentaron
con relativa rapidez tras los descubrimientos de oro ocurridos en 1849 y 1896, pero ba-
jaron por largos periodos entre estos descubrimientos, como se puede observar durante
el periodo que va de 1873 a 1896. Gracias al patrdén oro la inflacién se mantuvo en un
nivel reducido por todo un siglo. De hecho, jel nivel de precios de 1913 fue inferior al
nivel de precios de 1820! Después de la Segunda Guerra Mundial, la progresiva separacion
de la moneda con respecto al oro otorgd a la FED una mayor libertad para aumentar la
oferta de dinero, con lo que dejé un mayor espacio para la inflacién. Desde entonces, el
nivel de precios ha aumentado todos los aflos desde 1945.

La Tabla 5.3 presenta la inflacién en distintas regiones del mundo para los afios 1981 al
2000. Las altisimas tasas inflacionarias de los paises en desarrollo del hemisferio occidental,
principalmente América Latina, durante los afios ochenta y comienzos de los noventa, son
particularmente sorprendentes. Es probable que no haya ninguna otra regién en la historia
econdmica, con la posible excepcién de Europa central en la década de 1920, que experi-
mentara inflaciones tan altas durante un periodo tan prolongado. En los paises de América

7. PHiLip CAGAN introdujo el criterio formal para la hiperinflacién como el aumento de precios de 50%
al mes. La gran contribucién de CAGAN al tema es The Monetary Dynamics of Hyperinflation, en MILTON
FRIEDMAN (editor), Studies in the Quantity Theory of Money, University of Chicago Press: Chicago y
Londres, 1956.
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Latina la causa de este fendémeno se puede ubicar en los grandes y persistentes déficit fisca~
les que fueron monetizados por los bancds centrales —lo que significa que los déficit fueron
cubiertos mediante préstamos del banco central al gobierno, es decir, mediante la emisién de
dinero—. La pesada carga de la deuda externa de los gobiernos latinoamericanos ha jugado un
papel fundamental en el proceso pues, por un lado, agrandan el déficit y, por otro, limitan la
capacidad del gobierno para financiar tales déficit a través del endeudamiento.Veremos con
mias detalle el proceso de monetizacién de los déficit fiscales en el capitulo 10.

FIGURA 5.3
Nivel de precios en Estados Unidos, 1820-2001
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Fuente: 1820 a 1970: Estadisticas Histdricas de los Estados Unidos, serie E135-173.
1971 a 1977: Informe Econdmico del Presidente, 1998, Tabla B-60.
1998 a 2001: Oficina de Estadisticas del Trabajo, disponible en www.bls.gov

5.7 TASAS DE INTERES NOMINALES Y REALES

Una vez que introducimos el dinero, debemos distinguir ademas entre tasas de interés
reales y nominales. La tasa de interés real mide el retorno sobre los ahorros en términos
del volumen de bienes que podrd comprarse en el futuro con un monto determinado
de ahorro presente. La tasa de interés nominal se refiere al retorno sobre los ahorros en
términos del monto de dinero que se obtendri en el futuro por un monto determina-
do de ahorro presente. Para mayor precision, consideremos dos cuestiones:
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1. Si un individuo consume una unidad menos de producto hoy y usa lo ahorrado
para comprar un activo financiero, jcudntas unidades mas de producto podra
consumir en el periodo siguiente?8

2. Si un individuo consume una unidad menos de dinero ($1) hoy y usa lo ahorra-
do para comprar un activo financiero, ;cuantas unidades mas de dinero tendri en
el periodo siguiente?

Ta tasa de interés real es la respuesta a la pregunta 1,y la tasa de interés nominal es la
respuesta a la pregunta 2. Adviértase que en los modelos que hemos analizado en este libro,
la tasa de interés r se referia a la tasa real, pues corresponde a la cantidad de mercancias rea-
les que se podrd comprar en el futuro con un ahorro real determinado en el presente.

Los retornos sobre la mayoria de los activos financieros estin expresados en tasas
nominales. Por ejemplo, una tasa del 8% anual sobre un bono del Tesoro a un plazo de
un afio significa que cada $1 invertido hoy en el bono entregara $1,08 dentro de un
afio. Para aprender a calcular la tasa de interés real implicita a partir de la tasa nominal,
realicemos un ejercicio. Supongamos que el producto tiene hoy un precio Py que al
afio siguiente su precio es P,4. Si ahorramos una unidad de producto hoy, estas P uni-
dades de dinero quedan disponibles para comprar un activo financiero. Si invertimos los
$P a la tasa nominal i, tendremos $P(1+i) dentro de un afio. Puesto que una unidad de
producto costara entonces P, 4, cada unidad de producto cuyo consumo se posterga un
afio podri adquirir P(1+i)/P, unidades de producto al afio siguiente. Ahora podemos
definir la tasa de interés real como:

(5-4) (+1)=— (14

+1

Usando un poco de algebra,® se puede aproximar la expresion, cuando la tasa de infla-
cién es relativamente baja, del modo siguiente:

(Sng) r= i - .TC+1

8. Nétese que en nuestro modelo, en el que hay sélo un tipo generalizado de producto en la economia,
no existe diferencia entre el bien de producciéon Q y el bien de consumo C. Si éste es el caso, pode-~
mos hablar en realidad de una tnica tasa de interés real, sea en términos de producto o del bien de
consumo. Si Q y C son bienes diferentes, y el precio de C expresado en términos de Q varia en el tiem-
po; entonces tendremos que distinguir entre la tasa de interés real en términos de bienes de consumo
y la tasa de interés real en términos de producto.

9. La inflacién en un periodo dado es igual a Jt= (P - P.)/P.; = P/P_-1. Por lo tanto, P/P,4= 1/(1 +t,), de
modo que podemos escribir (5.4) como (1 + ) (1 + T, ) =(1 +i),oblen 1 +r+ 7, +rw,, =1+1i
Como r Jt,, tiende normalmente a ser un término muy pequefio, la expresién final queda como t + JT,, = L.
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Entonces, la tasa de interés real presente es aproximadamente igual a la tasa de interés no-
minal actual menos la tasa de inflacién entre ese periodo y el proximo. Obsérvese en la de-
finicion de la ecuacion (5.5) que cuando la inflacién es cero no hay diferencia entre las tasas
de interés real y nominal. La Figura 5.4 muestra el comportamiento de las tasas de interés
nominales y reales de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Se puede apreciar que
mientras la tasa de interés nominal fluctuaba entre 3% y 15% al aflo durante 1970-2000, la
tasa de interés real ex post mostrd variaciones en el rango comprendido entre -5% y +7%.

Parecera raro que para calcular la tasa de interés real de este periodo se necesite co-
nocer la inflacion del préximo. La razén es simple. El rendimiento nominal de los aho-
rros que se invirtieron en el periodo actual se pagara en el proximo periodo. En conse-
cuencia, la tasa de inflacidn que interesa es la que va desde el fin de este periodo al final
del siguiente, lo que por definicion es 4.

En la mayoria de los casos P, no se conoce en el presente. En la practica, esto sig-
nifica que el retorno real de un instrumento que paga una tasa de interés nominal sélo
puede “estimarse”. Entonces se puede distinguir entre la tasa de interés real ex ante, ba-
sada en la inflacidén que las personas estiman que habra, versus la tasa de interés real ex
post, basada en la inflacién que efectivamente ocurrid entre los periodos t y t+1. (La ta-
sa de interés real que se mide en la Figura 5.4 es la tasa de interés real ex post). Més ade-
lante analizaremos en qué basan las personas sus estimaciones o, para decirlo con mas
formalidad, sus “expectativas” respecto del futuro.

En algunos casos es posible conocer la tasa de interés real ex post sobre el ahorro.
Algunos activos financieros establecen sus programas de pagos en términos reales, vinculando
los pagos futuros a la inflacidon que efectivamente resulte. Tales activos se conocen como
activos indexados. En muchos paises en desarrollo que han padecido tasas de inflacion
muy altas y variables, la tinica manera de celebrar contratos aceptables tanto para acree-
dores como para deudores es evitando el riesgo de la inflacidon a través de la indexa-
cion. Un instrumento indexado tiene un rendimiento igual a la inflacién (cualquiera
que ésta sea) mas una tasa real prestablecida. En paises con una historia inflacionaria, los
activos financieros a plazos superiores a un ano (y a veces a plazos de seis meses o me-
nos) tipicamente no especifican sus retornos en términos nominales.

5.8 VELOCIDAD DE CIRCULACION Y TASA DE INTERES NOAMINAL

Al presentar la ecuacién que vincula el dinero al PIB (MV = PQ), en general se supone que
la velocidad de circulacién es fija. Hemos observado, sin embargo, que la velocidad podria
ser una funcion de la inflacion o de la tecnologia. Para generalizar, la demanda por dinero de-
pende de los costos y beneficios de mantener dinero en comparacién con el mantenimiento
de otros activos financieros. La tasa de interés nominal es una buena medida del costo de
oportunidad de mantener saldos monetarios. Si un individuo mantiene dinero de un
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FIGURA 5.4

Tasas de interés nominales y reales de los bonos def tesore
de los Estados Unidos, 1970-2000

Porcentaje
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Afio
___Nominal ... Real Ex post

Fuente: 1970-1997: Fm1, Estadisticas Financieras internacionales, co-rom 1998.
1998-2000: Oficina de Estadisticas del trabajo, disponible en www.bls.gov y Consejo de la Reserva
Federal, disponible en www.federalreserve.gov

periodo al siguiente, la cantidad de dinero no varfa. Si, por el contrario, invierte el dinero en
un instrumento que produce interés por ejemplo, un bono del gobierno, la cantidad de di-
nero en el proximo periodo seri igual a la inversién original multiplicada por (1 +1). En-
tonces, el monto de los saldos monetarios reales que un individuo mantiene tendera a ser
una funcién decreciente de la tasa de interés, ya que una tasa de interés mayor significa que
el costo de mantener dinero es mayor que mantener un instrumento que pague intereses.

Esta relacién inversa entre mantener dinero real y la tasa de interés nominal es
equivalente a decir que la velocidad V es una funcién creciente de la tasa de interés no-
minal. Recordemos que la velocidad es igual a V = P x /M. Si M cae cuando la tasa de
interés sube, entonces evidentementevv aumenta cuando la tasa de interés sube. Resul-
ta conveniente expresar la velocidad como

(5.6) V=V(i)
+

La ecuacion (5.6) muestra la relacion entre la velocidad del dinero y la tasa de interés no-
minal. Usaremos esta especificacion en los capitulos siguientes.
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RESUMEN

El dinero es un activo financiero fundamental en todas las economias modernas. Sin él,
todas las transacciones tendrian que hacerse por medio del trueque. El trueque resulta
sumamente ineficaz, no sélo porque exige una coincidencia mutua de necesidades, sino
también porque debe fijarse el precio de cada bien en términos de todos los demais.
La existencia del dinero elimina la necesidad del trueque al cumplir las funciones de
medio de cambio y unidad de cuenta. El dinero también sirve, en ciertas circunstan-
cias, como reserva de valor.

Hasta hace pocas décadas, en la mayoria de los paises la oferta de dinero estaba deter-
minada principalmente por la oferta de mercancias tales como el oro o la plata. Cuan-
do se usaba papel moneda, éste normalmente era convertible en algiin metal precioso a
una paridad fija. Esto era cierto al menos mientras las circunstancias fueran normales.
En tiempos de guerra, por lo general el vinculo se rompia. Sin embargo, con un régimen
fiduciario donde el dinero es aceptado sblo porque se confia en el emisor, la politica de
gobierno es el determinante principal, si no el tinico, de la oferta de dinero.

La mayoria de las teorias sobre la demanda por dinero se basan en el papel especial
que juega el dinero en su calidad de medio de cambio. Los precios son la tasa a la cual
puede intercambiarse el dinero por bienes. La velocidad ingreso de circulacion del
dinero se define como la razén de ingreso nacional a dinero. En otras palabras, la velo-
cidad ingreso es el promedio de veces que el dinero circula en la economia durante un
periodo determinado para respaldar el valor total del ingreso nominal.

Normalmente, los paises cuentan con una institucidén oficial que tiene la autoridad
legal para emitir dinero: el banco central. En los Estados Unidos, el banco central es la
Junta de la Reserva Federal; en Europa, es el Banco Central Europeo; en Japon es el
Banco de Japén. El banco central posee diversos tipos de activos, tales como bonos de
gobierno, reservas en moneda extranjera y oro. Entre sus pasivos se cuentan el dinero de
alto poder expansivo o base monetaria (Mh), los depositos de las instituciones financie-
ras y los depdsitos del gobierno.

La oferta de dinero de la economia varia cuando el banco central compra y vende
activos a cambio de moneda nacional. Los bancos centrales con frecuencia compran o
venden bonos en el mercado abierto, una transaccién que se conoce como operacion
de mercado abierto. Las operaciones cambiarias son transacciones en las que el ban-
co central compra o vende instrumentos denominados en moneda extranjera. Una
compra de instrumentos genera un aumento de Mh, en tanto que una venta genera una
reduccién de Mh. Otra forma en que el banco central puede afectar la oferta monetaria
es prestando dinero al sector privado. Estos préstamos se hacen tipicamente a través de
la ventanilla de descuento.

El equilibrio del mercado monetario ocurre cuando se igualan la oferta y la demanda
de dinero. Si este equilibrio es perturbado, por ejemplo, por una compra de bonos en el
mercado abierto, inicialmente hay un exceso de oferta de dinero. En una economia
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cerrada, el equilibrio del mercado monetario puede restablecerse a través de un alza de
los precios. Un aumento de la velocidad, esto es, una caida de la demanda por dinero,
también genera un aumento del nivel de precios.

En el caso de una economia abierta debe considerarse el tipo de cambio, que mide
el valor de mercado de la moneda nacional en relacién con otra moneda. Con un régimen
de tipo de cambio flotante, el tipo de cambio se ajusta para equilibrar la oferta y la
demanda de monedas nacionales. Con un tipo de cambio fijo, el banco central estd dispuesto
a intervenir en el mercado para respaldar el tipo de cambio fijado. Sin embargo, con un
tipo de cambio fijo el banco central pierde su control sobre la oferta monetaria.

La inflacion es el cambio porcentual del nivel de precios que normalmente se mi-
de como el incremento del indice de Precios al Consumidor (IPC). Es importante dis-
tinguir entre un alza por una sola vez y un alza persistente de los precios. También es
util distinguir entre inflaciones segin su severidad, esto es, st una inflacién es simplemente
alta o si se trata de una hiperinflacién. Los paises industrializados tienden a mostrar
tasas de inflacién muy inferiores a las de las economias en desarrollo. Las inflaciones cro-
nicas mas altas se encuentran con mayor frecuencia en América Latina. En la mayoria de
los casos, la alta inflacién ocurre porque el gobierno financia su déficit imprimiendo dinero,
un proceso que se conoce como monetizacion del déficit fiscal.

La tasa de interés real mide el retorno sobre el ahorro en términos del volumen
de bienes que podra comprarse en el futuro. La tasa de interés nominal se refiere al re-
torno sobre el ahorro en términos del monto de dinero que se obtendra en el futuro.
Algunos activos financieros —conocidos como activos indexados— especifican sus pro-
gramas de pagos en términos reales, vinculando los pagos futuros a la inflacién que efec-
tivamente tenga lugar en el periodo.

Puesto que existe un costo de oportunidad de mantener dinero, la demanda por
dinero es una funcién decreciente de la tasa de interés, porque una tasa de interés mas
alta significa un costo mayor de mantener saldos monetarios en comparacién con mantener
un instrumento que paga un interés. Esta relacion inversa entre mantener saldos mone-
tarios reales y la tasa de interés nominal es equivalente a decir que la velocidad V es una
funcién creciente de la-tasa de interés nominal.
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Conceptos clave

t1 Dinero

r Transacciones

1 Medio de intercambio

1 Medio de curso legal

n Unidad de cuenta

ri Reserva de valor

© Agregados monetarios

n Liquidez

r Dinero de alto poder expansivo
r1 Base monetaria

r: Dinero respaldado

11 Dinero sin respaldo

o Dinero fiduciario

r: Precios

i Velocidad ingreso del dinero
r Ecuacion cuantitativa

r Banco central

r Valores

PROBLEMAS Y PREGUNTAS

o Reservas de moneda extranjera
 Ventanilla de descuento

r1 Reservas de oro

n Tipo de cambio

o Paridad de poder de compra (PPC)
u Depreciacion ‘

i Apreciacion

n Mercado cambiario

r Crisis de balanza de pagos

o Inflacion

o Alza de precios por una sola vez
i1 Alzas persistentes de precios

i1 Hiperinflacion

o Monetizacion

 Tasa de interés real

v Tasa de interés nominal

1 Activos indexados

o1 Indexacion

1. Discuta el papel del dinero como medio de intercambio, unidad de cuenta y reser-
va de valor. ¢Piensa usted que algun producto reproducible, como las semillas de
cacao, por ejemplo, serviran en forma adecuada como dinero? ;Por qué?

2. ¢Qué problemas puede traer a la definicion de agregados monetarios el uso exten-
sivo de moneda extranjera en una economia? ¢ Deberian incluirse en los agregados?
¢ Qué problemas pueden existir si no se los incluye?

3. ¢Por qué en economias en las cuales existe un uso intenso de moneda extranjera,
las transacciones que involucran poco valor se hacen en moneda nacional mientras
que operaciones de mayor valor se hacen en moneda extranjera?
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¢De qué manera clasifica los agregados monetarios el banco central de su pais? ; A
cuanto ascienden los saldos monetarios (base monetaria, M1 y M2) como porcenta-
je del PIB?

e-sugerencia: la pagina web www.treasury.net contiene una extensa lista de las di-
recciones electronicas y paginas web de la mayoria de los bancos centrales en el
mundo.

En Macrolandia, la tasa de inflacion ha permanecido estable en 3% durante los dl-
timos afios, mientras que el producto real ha crecido sostenidamente al 4%. Por
otra parte, la tasa de interés real ha sido estable. ; Qué tasa de crecimiento de la
oferta monetaria es consistente con la informacion anterior en el marco de la teoria
cuantitativa del dinero?

Considere una economia en que hay dos tipos de bonos. Los bonos A pagan una
tasa nominal de interés de 10%. Los bonos B son bonos indexados y su tasa de in-
terés real es 5%. s Cudl produce un mayor retorno si se espera una inflacion de 2%?
¢Cudl si la inflacién esperada es 8%7? ;En cudles bonos preferiria usted invertir
$1.000 si viviera en Suiza? ;Y si-usted viviera en Nigeria?

¢Como cree usted que afectan las innovaciones financieras —privilegios de sobregi-
ro, cajeros automaticos, uso mas intensivo de las tarjetas de crédito, etc.— a la velo-
cidad de circulacion del dinero? ¢Por qué?

Suponga una funcién demanda por dinero de la forma: M® = (1/2)(Y/)P. El ingreso
real (Y) es $ 500 y la tasa nominal de interés (i) es 20%. Se fija la oferta monetaria
en $ 2.500.
a) Si el mercado monetario esta en equilibrio, ¢cudl es el nivel de precios?
b) Dibuje las funciones oferta monetaria y demanda por dinero en diagrama que
representen el dinero en el eje horizontal y
i) el nivel de precios en el eje vertical (mantenga fijos Y =500 ei=0,2).
i} la tasa de interés en el eje vertical (mantenga fijosP=2ei=0,2).
iii) el ingreso real en el eje vertical (mantenga fijos P=2ei=0,2).
Asegtirese de identificar los puntos de equilibrio en todos los diagramas.
¢) Suponga que la oferta monetaria se duplica a $ 5.000.
i) Si el ajuste es a través del nivel de precios, ;cudl es el nuevo P?
i) Si el ajuste es a través de la tasa de interés, ¢cuél es la nueva i?
iii) Si el ajuste es a través del ingreso real, ¢cuél es el nuevo Y?



CAPITULO 6

Oferta agregada, demanda
agregada, producto
y desempleo

Los niveles de empleo, desempleo, produccion industrial y PIB de todas las economias
estan sujetos a fluctuaciones. En algunos afios, el producto cae bruscamente y el desem-
pleo se dispara; en otros, el producto aumenta y el desempleo se reduce. ;Qué hay de-
tras de estas fluctuaciones? ;Puede el gobierno tomar medidas para evitar, o al menos li-
mitar, las grandes caidas del producto y del empleo? Estos son algunos de los puntos que
se abordaran en este capitulo, los cuales seran analizados de manera integral en otra par-
te del libro.

Las fluctuaciones econdémicas han sido, durante mucho tiempo, una preocupacion
central del estudio de la macroeconomia. Se puede decir, en efecto, que la macroeco-
nomia se desarrollé como campo de trabajo a partir del estudio de las fluctuaciones del
producto y del empleo que se presentaron a raiz de la Gran Depresion de los afios trein-
ta. El tremendo costo humano de la Gran Depresion, durante la cual el desempleo lle-
g6 a tasas superiores al 20% de la fuerza laboral de todo el mundo industrializado, pro-
vocd serios dolores de cabeza a los economistas de la época. La teoria clasica afirmaba
que los mercados laborales se ajustarian para asegurar el pleno empleo del trabajo. sPor
qué no se cumpli6é dicha afirmaciéon? El principal aporte para la comprension de la
Gran Depresion, y que constituye el punto de partida de la macroeconomia moderna,
provino de la publicacion del libro “Teoria general del empleo, el interés y el dinero”,
de John Maynard Keynes.

Gran parte del estudio de la macroeconomia ha consistido en un largo debate so-
bre las teorias de Keynes. Si pueden declararse dos verdades generales, éstas son las si-
guientes: primero, que Keynes hizo aportes fundamentales para explicar las fluctuacio-
nes del producto y del empleo, y segundo, que su “teoria general” resulté no ser tan
general. Por ejemplo, cualquier analisis completo de las fluctuaciones del producto y del
empleo debe incluir un cuidadoso examen de las caracteristicas institucionales del mer-
cado laboral, que ayude a descifrar como se determinan los salarios en la economia.
También hay que observar con atencién la estructura de la economia. ;Se trata de una
economia esencialmente agricola, sujeta a los caprichos del clima o de los precios mun-
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diales de esos productos? ;O es una economia principalmente industrial, menos vulne-
rable a los cambios climaticos pero mds expuesta a las fluctuaciones de Ia inversiéon? Las
teorias de Keynes eran apropiadas para los mercados laborales y las estructuras de las
economias industrializadas de los anos treinta. Para otras épocas y lugares, sin embargo,
las principales conclusiones tedricas de Keynes requieren modificaciones importantes o
cambios sustanciales.

Keynes y sus seguidores pusieron gran énfasis en los shocks de demanda. (por
ejemplo, como resultado de variaciones en la politica fiscal o por desplazamientos de la
demanda de inversién por parte de las empresas) como los determinantes claves de las
fluctuaciones econdémicas. Mas recientemente, sin embargo, los economistas han visto
que los shocks de oferta también pueden ser importantes. Un ejemplo de un shock de
oferta es un cambio en el precio relativo de un insumo importado esencial en el proce-
so productivo como lo es, en algunos paises, el petréleo. Los grandes vaivenes de los pre-
cios del petroleo han sido uno de los shocks de oferta mas notables a nivel mundial en
los tltimos treinta afios. Otro shock de oferta puede surgir de cambios climaticos im-
portantes, tales como el fendémeno de El Nifio u otras graves tormentas tropicales. Un
tercer tipo puede ser el descubrimiento o la comercializacién de una nueva tecnologia.
Un cuarto tipo, el rompimiento de las relaciones comerciales que vinculan a las distin-
tas partes del proceso productivo en una economia. Por ¢jemplo, un colapso de las insti-
tuciones bancarias puede hacer que resulte imposible para las empresas conseguir recursos
financieros y, por ende, los insumos que necesitan para la produccién de bienes y servi-
cios finales. Una de las consecuencias que pueden ocurrir como resultado de este tipo
de fenémenos seria una reduccidn catastrofica del PIB.

La macroeconomia generalmente distingue entre el shock original que golpea a
una economia y los mecanismos de propagacién que amplifican sus efectos a través de
todos los sectores econdémicos. Asi, al inicio, un shock climatico adverso puede afectar
la produccién agricola (por ejemplo, destruyendo los cultivos), y luego propagarse a
otros sectores, como resultado de la disminucién de la demanda de las familias afecta-
das. Por ejemplo, si disminuye la demanda de vivienda, esto puede afectar al sector de la
construccién. A su vez, la caida del gasto en construccién puede llevar a la bancarrota a
las empresas constructoras, lo que debilitara el sistema bancario y conduciré al derrum-
be de los créditos incluso hacia otras dreas de la economia. De este modo, el shock ini~
cial se ha propagado por toda la economia. Por afios, los economistas han observado que
los mecanismos de propagacion tienden a crear una secuencia de movimientos sincro-
nizados del producto, el empleo, las ventas y otras variables fundamentales en muchos
sectores econdémicos. Estos movimientos sincronizados que derivan en auges y caidas de
la economia se conocen como ciclos econémicos.

Para comprender mejor los ciclos econémicos y poder realizar propuestas de poli-
tica adecuadas, se requiere de un buen diagndstico acerca de la fuente del shock inicial
y de los mecanismos de propagacion que lo estin dispersando por toda la economia. En
los Estados Unidos, la Oficina Nacional de Investigacién Econémica (NBER, National
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Bureau of Economic Research) es el arbitro oficial de los auges y caidas asociadas con los
ciclos econémicos, como se describe mas adelante en la seccion 6.4.

Las principales teorias sobre las fluctuaciones macroeconémicas se basan en las
ideas de la oferta y la demanda agregadas. En este capitulo presentaremos los conceptos
fundamentales para luego elaborar los argumentos principales en capitulos siguientes.
Una vez que describamos la oferta y la demanda agregadas, asi como el equilibrio en-
tre ambas, podremos revisar los debates que sostienen Keynes y sus seguidores con otros
economistas. Por un lado, Keynes y sus seguidores ponen gran énfasis en el papel que
juega la demanda agregada en los ciclos econdmicos; por otro lado, otros economistas
subrayan la importancia de distintos tipos de shock de oferta. El debate no se ha limita-
do a la arena puramente académica. Quienes ven los shock de demanda como los mas
importantes tienden a creer también que las politicas econdmicas tanto nacionales co-
mo internacionales pueden ayudar a contrarrestar los efectos ciclicos de los shock de

demanda.

LA DEMANDA AGREGADA

La estrategia mas sencilla para comprender la demanda agregada es comenzar con el ca-
so de una economia cerrada, la cual, por definicién, no comercia con el resto del mun-
do. En una economia cerrada, la demanda agregada Q° puede definirse como la can-
tidad total de bienes y servicios demandada por los residentes de un pais para un nivel
determinado de precios. En consecuencia, la demanda agregada es la suma de las de-
mandas por consumo (C), inversion () y gasto de gobierno (G). Esta relacion se muestra
en la ecuacion (6.1) como

(5.9) QP=C+1+G

Recuerde que usamos esta identidad en el Capitulo 3, cuando estudiamos la economia
de pleno empleo.

La relacién descrita en (6.1) siempre es valida como identidad contable para una
econommia cerrada. También puede llegar a ser la base para calcular el nivel de la deman-
da agregada una vez que se especifica como se determinan el consumo, la inversién y el
gasto del gobierno en la economia. Por el momento, supongamos que G es fijo y que
estd determinado por las politicas del gobierno y no por las fuerzas del mercado. Por lo
tanto, centraremos nuestra atencién en los determinantes de C e |. En el Capitulo 3 vi-
mos que tanto C como | son funciones de la tasa de interés (). Una tasa de interés mas
alta se traducird en menor consumo, mayor ahotro y en una reduccién de la demanda
de inversién por parte de las empresas (porque las empresas igualan el producto margi-
nal del capital [PMK] con el costo del capital). En consecuencia, C + | tiende a disminuir
a medida que aumenta r. C e | también son funciones de las expectativas. Si las familias
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piensan que en el futuro serin ricas, hoy consumiran mais. De modo similar, si las em-
presas piensan que la PMK serd mayor en el futuro (gracias, por ejemplo, a los avances
tecnologicos), probablemente invertirin mas en el presente.

Para comprender las fluctuaciones macroecondémicas, es necesario conocer antes la
relacién entre C e | y el nivel de precios (P). Supongamos que todos los demas determi-
nantes de C e | se mantienen constantes, pero que P es mas alto que antes. ;Qué pasa con
C e 1? El nivel de precios puede afectar el consumo y la inversiéon de muchas maneras,
pero la forma mis directa es a través de sus efectos sobre los saldos monetarios reales,
M/P. Si el dinero que mantienen las familias y las empresas esti fijo en el nivel M, y el ni-
vel de precios P sube, entonces necesariamente el valor de los saldos monetarios reales
(M/P) disminuye. Esta reduccién de los saldos monetarios reales se traduce en una serie
de eventos que conducen, en Gltima instancia, a una caida de Cy de I.

Un efecto directo del aumento en P es que las familias se sentiran mas pobres. Su
riqueza, que consta de saldos monetarios y de otros activos que incluyen la propiedad
de las empresas, se ha visto reducida, pues M/P ha disminuido. Con un nivel de riqueza
inferior, las familias gastarin menos en bienes de consumo, al menos hasta que recupe-
ren el nivel anterior de sus saldos monetarios reales. Este efecto directo que hace que
una reduccién de M/P genere una disminucién de C se conoce como el efecto de saldos
reales.

Por cierto, también existen efectos indirectos que seran abordados mis adelante.
Cuando M/P disminuye, las familias tratan de recuperar sus saldos monetarios vendien-
do otro tipo de activos, y convirtiéndolos en dinero. En una economia abierta, vende-
rin moneda extranjera y la convertirin en moneda nacional. En una economia cerrada,
tratardn de vender sus instrumentos financieros o valores —acciones y bonos— a fin de
recuperar M/P. El proceso de vender bonos tiende a reducir el precio de los mismos y a
subir la tasa de interés r, debido a que el precio y la tasa de interés de los bonos se rela-
cionan en forma inversa.! A mayor r, menor C (a través de un aumento del ahorro fa-
miliar) y menor | (a través de un alza del costo del capital que enfrentan las empresas).

El resultado de lo anterior es que, si tomamos como dado el nivel de los saldos mo-
netarios M y todos los otros determinantes de C, | y G, incluyendo las expectativas, en-
tonces la demanda agregada, C +! + G, es una funcién negativa del nivel de precios de la
economia. Esta conclusién puede resumirse en la forma de una curva de demanda
agregada que vincula QP a sus determinantes.

(6.2) Q°=QP (P; M, G, expectativas de ingreso futuro, tecnologia, otras variables)

1. El precio de un bono de corto plazo que paga $100 al vencimiento estd dado por Pb = 100/(1+). En
el caso de un bono perpetuidad (consol) que paga $10 al afio, su precio es igual a 10/r. Como puede
apreciarse, en ambos casos un aumento de la tasa de interés reduce el precio del bono. Una derivacién
cuidadosa de estas relaciones se presenta en el apéndice del Capitulo 17.
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En la Figura 6.1 se aprecia esta relacién. La grafica muestra que la demanda agregada es
una funcién decreciente del nivel de precios P. La curva esta trazada para un nivel dado
de My G. Por lo tanto, un P mas alto implica un M/P menor, lo que a su vez se asocia a
un C menor. Obsérvese que hemos incluido el nivel del gasto de gobierno G como de-
terminante de la demanda agregada. En varias ocasiones, a lo largo del texto se aborda-
ra en detalle el papel que desempeiia G.

FIGURA 6.1

La curva de demanda agregada en una economia cerrada
P

En una economia abierta la demanda agregada es la cantidad total de bienes internos
demandados por compradores nacionales y extranjeros. Esto es equivalente a la suma de
las demandas de bienes internos (en oposicion a los bienes importados) que realizan los
residentes de un pais en forma de consumo, inversion y gasto de gobierno, mas la demanda
externa por bienes internos esto es, la demanda por exportaciones. Si C +1+ G es el
gasto total de familias, empresas y gobierno, entonces, si a esto le restamos el monto de
las importaciones, IM, encontraremos la parte del gasto interno que va dirigida a los bie-
nes internos. Esta relacion se escribe como C + 1 + G - IM. La demanda total de bienes
internos por parte de los extranjeros es igual a las exportaciones de la economia, X. Por
lo tanto, la suma de la demanda interna mas la demanda externa es (C + |+ G - IM) + X.
Representando la diferencia entre exportaciones e importaciones, X - IM, como las ex~
portaciones netas de la economia, NX, se puede formular la demanda agregada de la si-
guiente manera (que ya conocimos en ¢l Capitulo 3):

(6.3) QP=C+1+G+NX
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La especificacién precisa de la demanda agregada en una economia abierta es algo com-
plicado porque la naturaleza de la curva de demanda agregada depende del tipo de ré-
gimen cambiario (fijo o flotante), del tipo de bienes que se comercian internacional-
mente (especialmente de la sustituibilidad entre bienes nacionales y extranjeros), del
grado de apertura de la economia frente a los flujos internacionales de capital y de va-
rias consideraciones mis. (En el Capitulo 9 se analiza la demanda agregada en una eco-
nomia abierta con mas detalle.)

Se puede afirmar, no obstante, que en una economia abierta, al igual que en la eco-
nomia cerrada, un alza del nivel de precios tiende a hacer caer la demanda agregada.y,
una vez mas (pero por razones algo distintas), el resultado es una curva de demanda
agregada con pendiente negativa. En una economia abierta, un alza del nivel de precics
internos probablemente empujara hacia arriba los precios internos en relacién con los
precios externos. (También hay un efecto en los saldos reales, como vimos en el caso de
economia cerrada.) Este aumento de los precios internos, en comparacién con los pre-
cios del exterior, encarece la compra de bienes internos y abarata, en términos relativos,
la compra de productos extranjeros. Cuando esto sucede, familias y empresas reducen
sus compras de bienes internos y comienzan a importar mas. Por su parte, los extranje-
ros reducen sus compras de productos importados desde nuestra economia. Dicho en
forma sencilla, el alza del nivel de precios significa que la economia interna pierde com-
petitividad con precios que la dejan fuera de los mercados mundiales.

En resumen, para una economia abierta puede describirse una curva de demanda
agregada que tiene la misma forma bisica que aquélla para la economia cerrada:

(6.4) Q°=Q°P; M, E, P*, G, expectativas sobre ingreso futuro, tecnologia, otras variables)

Una vez mas, manteniendo constantes todos los demas factores determinantes de Q°, la
demanda agregada en la economia abierta es una funcién negativa del nivel de
precios de la economia. La forma de la curva Q° para la economia abierta es la misma
que la de la Figura 6.1.

6.2 LA OFERTA AGREGADA

La oferta agregada es el monto total del producto que empresas y familias deciden
ofrecer para un cierto conjunto de precios y salarios en una economia. Las empresas eli-
gen el nivel de produccién que les permita maximizar sus utilidades, teniendo en cuen-
ta el precio del producto, los costos de los insumos, el acervo de capital y la tecnologia
de produccién disponible. Las familias también toman una decisién de oferta, al deter-
minar cuinto trabajo ofreceran, basindose en el nivel de los salarios reales.

En la practica, tomar la decisién de oferta optima puede resultar muy complejo.
Por ejemplo, una empresa podria decidir cudnto producir basindose no s6lo en los pre-
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cios actuales sino también en sus expectativas sobre los precios futuros (ya que una par-
te de su produccion actual podria venderla en algtin momento en el futuro). Igualmen-
te, los hogares podrian tomar decisiones sobre su oferta de trabajo con base no sélo en
los salarios actuales, sino también en los salarios futuros. En la siguiente discusion se ig-
norarin estas complicaciones, y se abordara el caso en el que las decisiones de oferta se
basan Gnicamente en los precios y salarios actuales.

El concepto de oferta agregada se complica mas atin por el hecho de que existen
maltiples tipos de bienes en la economia, producidos por un niimero muy grande de
empresas y hogares. Agregar todos los bienes y servicios de todos los productores para
llegar a un concepto de oferta agregada involucra aspectos estadisticos muy complica-
dos. Como definimos en el Capitulo 2, nuestro marco tedrico ignora estas complejida-

des y supone que toda la economia genera un solo producto.
La curva de oferta agregada

Teniendo en mente estos supuestos simplificadores, ahora podemos revisar la curva
de oferta agregada de la economia. Esta curva describe la relacidn existente entre la
oferta agregada y el nivel de precios P. Una vez mis comenzamos con una empresa
que produce el producto Q usando capital K y trabajo L. El nivel de tecnologia se re-
presenta como T. La funcién de producciéon es Q= Q(K, L, T). Tanto K como T se supo-
nen fijos en el corto plazo, por lo que la principal decisién que debe tomar una em-
presa en relacién con su produccidén consiste en determinar cudnto trabajo debe
contratar. Gracias al Capitulo 3 sabemos la respuesta: la empresa debera contratar tra-
bajo hasta el punto en que el producto marginal del trabajo PML se iguale al salario
real w. Lo anterior conduce a una relacioén negativa entre el salario real w (= W/P) y la
demanda de trabajo LP, manteniendo fijos los niveles de Ky T. Dado que la deman-
da laboral LP es una funcién negativa de w, se puede usar la funcién de produccién
Q=Q(L, K, T) para formular:

(5.5) Q°%=Q°% w, K, T)

-+ o+

Esta ecuacion indica que la empresa (o todas las empresas juntas, cuando se habla
de la economia agregada) deseara ofrecer mas producto mientras menor sea el sa-
lario real y mientras mayores sean el acervo de capital y el nivel de la tecnologia.

Noétese que hasta aqui la relacién de la oferta agregada se ha formulado en térmi-
nos del salario real, w. Corresponde ahora recordar que el salario real w es igual al sala-
rio nominal W dividido por el nivel de precios P (w = W/P). Supongamos ahora que los
trabajadores ganan $20 por hora y que el precio del producto de la empresa es igual a
$1 por unidad, de modo que el salario real desde el punto de vista de la empresa es 20
(en unidades de producto por hora laboral). Supongamos ahora que el salario no varia,
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pero que el precio al cual la empresa puede vender su producto sube a $1,25 por uni-
dad. Desde el punto de vista de la empresa, el salario real cay6 en un 20%, puesto que
w = W/P es ahora igual a 20/1,25 = 16, una reduccion del 20% con relacién a w = 29,
Como la empresa contrata trabajo hasta el punto en que el producto marginal del trabajo
se iguala al salario real, la caida del salario real generara un aumento de la contratacién
y, por lo tanto, un incremento de la oferta de producto por parte de la empresa.

Por esta razén, puede formularse la funcién de oferta agregada del modo siguiente:

(6.6) Q°=Q°(P;W, K, T, otras variables tales como las condiciones climaticas)

Ahora, la oferta del producto se expresd, no en términos del salario real, sino del nivel de
precios y tomando como dados el salario nominal, el acervo de capital, el nivel de Ia tecno~
logia y otras variables que pueden afectar el producto de la empresa, tales como el clima.
Un nivel de precios més alto con un salario nominal constante conducira a un aumento de
la produccién deseada por parte de la empresa. Esta relacién se muestra en la Figura 6.2.

FIGURA 6.2

La curva de oferta agregada en la vision Keynesiana

P Q°

Keynes, los clasicos y la forma de la oferta agregada

Keynes fue muy categdrico respecto de que la curva de oferta agregada tiene pendien-
te positiva. Un mayor nivel de precios, afirmaba, hard que las empresas ofrezcan mas
productos. Esta conclusidn es irrebatible suponiendo que el salario nominal esti fijo,
puesto que un nivel de precios P més alto se traduce en un menor nivel de salario real
w (= W/P). Keynes, como veremos, adopté la visién de que un salario nominal fijo es una
buena aproximacion de la realidad, al menos en el corto plazo. Sin embargo, los econo-
mistas clasicos no estuvieron de acuerdo.
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Recordemos la visidn clasica del mercado laboral, descrita en el Capitulo 3. Vimos
que en una economia de mercado, el salario real se determina en la interseccidén de la
demanda de trabajo de las empresas y la oferta de trabajo de las familias. Tanto las fami-
lias como las empresas basan sus decisiones en el salario real, no en el nominal. Las em-
presas contratan trabajo segin el salario real y las familias escogen entre trabajo y tiem-~
po libre, dependiendo de cudnto puede adquirir su salario en términos de bienes y
servicios. En consecuencia, el salario real se determina en el equilibrio entre la oferta de
trabajo L% = 15w) y la demanda de trabajo L° = L°%(w, K, otras variables). Nétese que tan-
to LP como L® son funciones del salario real, no del salario nominal. En esta interpreta-
cién, el salario real se determina en el mercado laboral y, en el corto plazo, esta determi-
nado en algiin nivel de equilibrio w;. Cualquiera que sea el nivel de precios nominal P, el
salario nominal sera tal que asegure que el salario real esté en el nivel w; = Wy/P. En otras pa-
labras, el salario nominal sera igual a W; = Pw;. Para los economistas clasicos, entonces, no
tiene mucho sentido hablar de una situacién en la que hay cambios en el nivel de precios
mientras que el salario nominal se mantiene fijo. El salario nominal cambiaria automati-
camente al variar el nivel de precios, con el objeto de asegurar el equilibrio del mercado
laboral.

Para Keynes, la curva de oferta agregada tiene pendiente positiva, como aparece en
la Figura 6.2. Esto es asi porque Keynes suponia que el salario nominal es rigido en el cor-
to plazo. En esencia, su supuesto es que el nivel de precios puede variar sin que cambie
el salario nominal. Desde el punto de vista de Keynes, un aumento en el nivel de precios
generaria una reduccién del salario real y un aumento de la demanda de trabajo.

En la visién clisica, en contraste, el salario nominal W cambiaria inmediatamente
como reaccidn a la variacién de P. El salario real w se mantendria en el nivel w;, justo
el nivel apropiado para asegurar el equilibrio del mercado laboral. La oferta agregada
Q° es funcidén tanto de P como de W, en una forma tal que un cambio de igual propor-
cién en estas variables no afectaria a Q° (ya que w permanece constante). Por ello, los
economistas clasicos afirmaban que Q° no es una funcidén creciente de P, porque un
cambio en P trae consigo un cambio de la magnitud precisa en W, como para que la
oferta de producto no varie. Para los economistas clasicos, Q° es una linea vertical en el
espacio Q - P, como lo muestra la Figura 6.3. No importa cuil sea el nivel de precios, Q°
siempre es igual a Q;, el nivel de producto de pleno empleo (o de equilibrio de mer-
cado). El nivel de precios no importa, pues el salario real esti siempre en w;. Las varia-
ciones en el nivel de precios P simplemente generan cambios proporcionales, equiva-
lentes en W.

Gran parte del debate (jpero no todo!) entre Keynes y sus seguidores por un lado,
y los economistas clasicos y sus seguidores por el otro, involucra supuestos sobre el com-
portamiento del mercado laboral. Segiin Keynes y los keynesianos de la actualidad, es
valido suponer que el salario nominal es “rigido” o “inflexible” en el corto plazo. Segtin
cllos, los mercados laborales se ajustan lentamente —si acaso lo hacen— al equilibrio en-
tre la oferta laboral de las familias y la demanda laboral de las empresas. En su vision, el
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FIGURA 6.3
La curva de oferta agregada en la vision clasica

P Q®

Cr

salario esta fijo en un nivel nominal, tal vez congelado en el contexto de un contrato a
largo plazo. Es cierto que el salario podria cambiar con el tiempo si cambia el nivel de
precios, pero no lo hari en forma instantinea. Ademis, es indiscutible que esto no ocu-
rrird en forma simultinea para todos los millones de trabajadores de una economia. En
la opinién de Keynes, si el nivel de precios subiera en, digamos, 10%, podria tomar afios
renegociar todos los contratos de trabajo. A la larga, sin duda, el salario nominal podria
subir en un 10%, pero en los afios intermedios se veria reducido por el aumento del ni-
vel de precios.

i Tonterias!, replicaban los economistas clisicos en los tiempos de Keynes (al igual
que muchos economistas neocldsicos lo hacen en el presente). A menos que el go-
bierno intervenga para congelar los salarios en un nivel nominal, los mercados labo-
rales se ajustardn para mantener los salarios reales en su nivel de equilibrio de merca-
do. Supongamos que el nivel de precios sube un 10%; al salario inicial, las empresas
ciertamente preferiran contratar mas trabajo (porque ahora tendrain PML > w = W/P).
Sin embargo, no podran encontrar trabajadores, ya que todos estarin empleados. En-
tonces intentaran atraer trabajadores de otras empresas, ofreciendo un salario nominal
W mayor y, mientras PML sea mayor que w, las empresas continuardn presionando al
salario nominal a la alza. Al final, el salario nominal subird en un 10%. En este punto,
el mercado laboral volveri al equilibrio. Los economistas clisicos consideraban que
esto podria ocurrir en cuestién de semanas o meses; Keynes pensaba que esto toma-
ria afios.

¢Quién tiene la razén? La respuesta es: depende. Mas especificamente, depende
fuertemente de la naturaleza de las instituciones del mercado laboral de cada pais. En
algunos paises, por ejemplo, es ilegal bajar el salario nominal. En otros los mercados la-
borales estan regidos por negociaciones entre sindicatos y empleadores, y en otros no.
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Las negociaciones sindicales pueden ser nacionales, por sector, o por empresa. El resulta-
do de las negociaciones puede ser un contrato a un afio o a varios afios. Curiosamente,
algunos contratos establecen incluso el salario real, en lugar de fijar sélo el salario
nominal; por ejemplo, cuando establecen un salario nominal W junto con una clausula
de indexacién, de modo que W se reajuste automaticamente durante la vigencia del
contrato cuando el nivel de precios varia.Tal clausula de indexacidn traec como conse-
cuencia un salario real fijo, (W = W/P = fijo) en lugar de un salario nominal fijo. En ge-
neral, Keynes tenia mucha razén cuando sostenia que W no se ajusta a los cambios de
P de modo instantineo como sucede en los modelos clisicos de los textos de estudio.
Sin embargo, ¢l ajuste podria ser bastante ripido y, bajo ciertas circunstancias, el salario
real podria desviarse de su nivel de equilibrio de mercado en magnitudes poco signi-
ficativas.

La reaccién de W frente a las variaciones de P dependera fuertemente de las carac-
teristicas de las instituciones del mercado laboral, un tema que veremos en detalle en el
Capitulo 16. En general, es preciso comprender las instituciones del mercado laboral en
detalle antes de hacer predicciones sobre la reaccién de W frente a variaciones de P.
Keynes escribid durante los afios veinte y treinta con la mirada puesta en Gran Bretaia,
y sus anélisis demostraron ser muy precisos e incluso proféticos para la economia brita-
nica. Keynes bautizd a su obra maestra de 1936 como “Teoria general”, sin duda exage-
rando la magnitud de sus conclusiones. Como lo sefialé el economista y Premio Nobel
Friedrich von Hayek, el libro de Keynes habria sido més preciso y habria contribuido
mas al mundo si se hubiera llamado “Un tratado para nuestros tiempos”, en lugar de

“Teoria general”.

6.3 EQUILIBRIO ENTRE OFERTA AGREGADA Y DEMANDA AGREGADA

El esquema de oferta y demanda agregadas es una herramienta atil para determinar el
producto y el nivel de precios de equilibrio. En particular, puede usarse este marco de
referencia para estudiar los efectos de politicas econdmicas especificas y de shocks ex-
ternos sobre los niveles de equilibrio de Q y P.

Ya hemos visto que, tanto en las economias cerradas como en las abiertas, la curva
de demanda agregada tiene pendiente negativa; esto es, cuando P sube, Q° baja. La cur-
va de oferta puede tener pendiente positiva segtin los supuestos de los keynesianos, o
puede ser vertical seglin los supuestos de los clisicos. El equilibrio del mercado de
productos estad dado por la interseccion de las funciones de oferta y de demanda
agregadas. Dicho de otro modo, la economia se acomodaré en el nivel de producto y
precios que se determine por el equilibrio entre oferta y demanda agregadas. Este equi-
librio determinari, ademas, el nivel de empleo de la economia. Cabe sefalar que el
equilibrio no asegura que se llegue a un nivel de produccién éptimo (“el mejor™), y ni
siquiera a un nivel necesariamente deseable. De hecho, en el equilibrio global de la eco-
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nomia puede haber un desempleo generalizado y una brecha importante entre el produc-
to generado y su nivel dptimo. El equilibrio no es mas que una medida de lo que suce-
derd en una economia bajo ciertas condiciones, pero no indica nada sobre lo que de-
beria suceder.

Mais adelante veremos con mas detalle cémo los cambios de las politicas moneta-
ria, fiscal y cambiaria alteran la posicidén de la curva de demanda agregada. Por lo pron-
to, se puede decir que, en general, una politica monetaria expansiva, esto €s, un aumen-
to de la oferta monetaria como consecuencia de medidas adoptadas por el banco
central, desplaza la curva de demanda agregada hacia arriba y hacia la derecha. Un
efecto similar (aunque con importantes diferencias) es producido por una expansién
fiscal (por ejemplo, debido a un aumento del gasto de gobierno) o por una devalua-
cién del tipo de cambio. Tales cambios de politica se conocen normalmente como “ex-
pansién de la demanda agregada”, porque causan un aumento de la demanda agregada
para cualquier nivel dado de precios P. Los efectos especificos de estas politicas depen-
den de las circunstancias econdmicas particulares en las que se adoptan. Una misma
politica monetaria tiene distintos efectos si se aplica con tipo de cambio fijo o flexible,
por ejemplo. En todo caso, se pueden hacer algunas observaciones iniciales sobre este
punto.

Los efectos resultantes de un aumento en la demanda agregada se muestran usan-
do los supuestos de la oferta agregada clisica (una funcién Q° vertical) y los de la ofer-
ta agregada keynesiana (una curva Q° ascendente). En el caso clasico que aparece en la
Figura 6.4 (a), el desplazamiento de la demanda agregada provoca un exceso de deman-
da al nivel de precios original Py. A medida que los precios comienzan a subir, el sala-
rio real es presionado a la baja, lo que a su vez genera un exceso de demanda en el
mercado laboral, que es ripidamente eliminado mediante un incremento del salario
nominal. Los precios continuaran subiendo mientras exista un exceso de demanda en
el mercado de bienes. Los salarios nominales aumentarin junto con los precios, de ma-
nera que el salario real se mantendra constante. Al final, lo Gnico que ocurre es que el
nivel de precios y el salario nominal aumentan en igual proporcion. Con el salario real
constante, tanto el producto como el empleo se mantienen en su nivel original. En
consecuencia, bajo las condiciones clasicas, un aumento de la demanda agregada con-
duce sélo a un alza de los precios, y no tiene ningtn efecto sobre el producto.

En el caso keynesiano de salarios nominales rigidos, la expansién de la demanda agre-
gada también provoca un exceso de demanda al nivel de precios inicial. La diferencia es que
en este supuesto, con el salario nominal fijo, el alza en los precios conduce a una disminu-
cién del salario real. Esto, a su vez, lleva a las empresas a aumentar su demanda de trabajo y
su oferta de producto. Este resultado se muestra en la Figura 6.4(b). En el nuevo equilibrio,
el producto y los precios han aumentado y los salarios reales (que no aparecen en el grafi-
co) se han reducido. En consecuencia, en el caso keynesiano, una expansion de la deman-
da agregada hace subir el producto, el empleo y el nivel de precios. Como el salario nomi-
nal no cambia, el alza del nivel de precios implica, a la vez, una caida del salario real.
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FIGURA 6.4
zxpansion de la demanda en los casos clésico y keynesiano
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Aungque muy general, esta discusion nos ha llevado a la importante conclusiéon de que
los cambios inducidos en la demanda agregada a través de ciertas politicas pueden, en el
caso keynesiano, afectar el nivel de producto (como es el caso de la experiencia britini-
ca de 1920 analizada en la Perspectiva global 6.1). En la medida en que se cumplan los
supuestos del modelo keynesiano, la autoridad econémica puede implementar politicas
para estabilizar el producto y el empleo, esto es, politicas orientadas a establecer el pro-
ducto y el empleo en ciertos niveles especificos.

Consideremos ahora como afecta un shock de oferta el equilibrio entre oferta y
demanda agregadas. Supongamos que, por una sola vez, se introduce una mejora tecnol6-
gica con la que se puede producir mas producto con la misma cantidad de insumos. La Fi-
gura 6.5(@) muestra el caso clisico, en el que la oferta agregada se desplaza a la derecha, de
Q% a Q°,. El nuevo equilibrio se alcanza en un nivel de producto de pleno empleo mas
grande, Q;. Dada la curva de demanda agregada, en el nivel de precios Py hay un exceso
de oferta de producto, lo que presiona al nivel de precios para que baje hasta P;.

En el caso keynesiano que aparece en la Figura 6.5(0), la oferta agregada se desplaza ha-
cia abajo y a la derecha, de Q% a Q%;, porque las empresas desearan oftecer una cantidad ma-
yor de producto para cada nivel de precios. En el nuevo equilibrio, el producto aumenta
hasta Q," y los precios caen de Py a P;. En el caso keynesiano, el incremento del producto
no es tan grande como en el caso clisico. Lo anterior se explica porque, en el caso keyne-
siano, la caida en el nivel de precios hace aumentar el salario real, ya que el salario nominal
es rigido. Este aumento del salario real amortigua la expansién proveniente del shock de
oferta. Presumiblemente, los keynesianos recomendarian politicas de expansién de deman-
da ante un shock de oferta, para obtener todos los beneficios del shock de oferta. Esta situa-
cién se muestra en la Figura 6.5(c). Adviértase que con la ayuda de una expansioén de la de-
manda, el efecto global sobre el producto es exactamente el mismo que en el caso clasico.
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FIGURA 6.5

Una mejora tecnolégica en los casos cléasico y keynesiano
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expansion de demanda

Obsérvese que en ambos casos, un shock favorable de oferta aumenta el producto y redu-
ce el nivel de precios. Algunos economistas han interpretado la realidad estadounidense de
los afios noventa como un largo y favorable shock de oferta, ocasionado por la rapida ex-
pansién de la tecnologia computacional y las nuevas formas de comercio electronico. Es-
to hizo aumentar el producto ripidamente mientras que los precios se mantenian casi sin
variacidn, o incluso bajaban (para algunas categorias de productos). Notese que si la rapida
expansion del producto hubiera sido causada principalmente por la demanda agregada, ha-
briamos visto el aumento del producto acompafiado por fuertes aumentos.de los precios.

En el apéndice de este capitulo se analiza con mayor detenimiento el nexo dindmi-
co que existe entre las curvas de oferta agregada clisica y Keynesiana.

Las fuentes de las fluctuaciones econdémicas

Los macroeconomistas tienden a discrepar en sus interpretaciones de los hechos econ6-
micos en, al menos, dos direcciones. Primero, discrepan respecto de la forma de la fun-
cién de oferta agregada, esto es, discrépan sobre si ésta es vertical o ascendente. Segun-
do, discrepan acerca de la importancia relativa de los distintos tipos de shocks que
impactan en la economia. ;Golpea la mayoria de los shocks a la demanda, causando des-
plazamientos de la funcion de demanda agregada, o a la oferta, generando movimientos
de la oferta agregada? Entre los macroeconomistas no hay consenso sobre estas mate-
rias, ni en los Estados Unidos ni en otros paises. Es probable también que las propias
economias difieran en las dos dimensiones fundamentales, la oferta agregada y los shocks
a la economfia. Esto altimo implica que lo que es cierto en un lugar quiza no lo sea en
otro lado.Y, por supuesto, lo que es cierto en un momento dado puede ser muy distin-
to en una época posterior.
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PERSPECTIVA GLOBAL 6.1

Keynes, Churehill y la contraccion de la demanda

en Gran Bretafia en la déeada de 1920

Hay un ejemplo historico sumamente interesante en el desarrollo de la teoria macroe-
condémica. Antes de la Primera Guerra Mundial, los paises industrializados operaban
dentro del patrén oro, un tipo de politica monetaria que veremos en detalle en el Ca-
pitulo 8. Sin embargo, durante la guerra muchos gobiernos tuvieron que imprimir bi-
lletes para pagar las cuentas de los gastos bélicos, lo que (como veremos mas ade-
lante) obligd a varios paises a abandonar el patron oro. En 1925, Gran Bretafia deci-
dié volver a ese patron. Para lograrlo, el gobierno britanico tuvo que implementar
una politica monetaria muy restrictiva y modificar el tipo de cambio con el objetivo
de encarecer la libra esterlina en un 10% en términos de délares estadounidenses.2
La modificacion de la politica monetaria y cambiaria causé una fuerte contrac-
cién de la demanda agregada en Gran Bretafa. Si los extranjeros querian com-
prar productos britdnicos usando sus ddlares, les resultaba més costoso. La con-
traccion de la demanda agregada ocasiond a su vez una brusca caida del pro-
ducto y un aumento del desempleo.

En el episodio tom6 parte un elenco impresionante. El canciller del Tesoro bri-
tanico (el equivalente de un ministro de Hacienda en la mayoria de los paises,
o del secretario del Tesoro de los Estados Unidos) era el propio Winston Churchill.
Su principal critico era el economista britdnico John Maynard Keynes, quien
calificé las medidas como muy restrictivas. Keynes ataco la politica de Churchill
en un articulo destinado a convertirse en un clasico: “Las consecuencias econdmicas
del sefior Churchill” 3 Esta breve obra contenia varios de los argumentos claves
que mas tarde formalizaria el autor en su nueva teoria de los ajustes macroecono-
micos.

Keynes veia claramente que la politica monetaria britanica reduciria la deman-
da agregada y haria que los precios comenzaran a caer. Sabia que si los salarios
nominales cafan mucho y muy rdpido, los vaticinios del modelo clasico se cum-
plirian: baja de precios, pero con una baja equivalente de los salarios, de modo
tal que no habria pérdida de producto ni aumento del desempleo. Pero lo que
preocupaba a Keynes era que la baja de los salarios nominales no fuera lo sufi-
cientemente rapida ni de la magnitud necesaria. En palabras de Keynes:

2. Esto ¢s, ¢l precio en délares de la moneda britinica subid desde $4,42 a $4,86 por libra es-
terlina.

3. Esta obra comenzd originalmente como una secuencia de tres articulos que aparecieron en
el Evening Standard los dias 22, 23 y 24 de julio de 1925. KEYNES amplié esto en un panfle-
to, que luego condensé en sus Essays in Persuasion (Ensayos en persuasién). Una edicion mas
reciente de esta obra aparece en The Collected Writings of John Maynard Keynes, The Macmillan
Press Ltd., 1972,
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La politica de llevar el valor cambiario de la libra esterlina en oro a su nivel de
la preguerra, después de estar alrededor de un 10 por ciento por debajo, sig-
nifica que, cada vez que vendamos cualquier cosa en el extranjero, el com-
prador externo tendrd que pagar 10 por ciento mds en su propia moneda o
nosotros deberemos aceptar un 10 por ciento menos en nuestra moneda... Aho-
ra, si estas industrias se encontraran con que sus gastos salariales y de trans-
porte y de intereses y demas costos estan bajando en un 10 por ciento al mis-
mo tiempo, podrian darse el lujo de recortar sus precios y no estarian peor
que antes. Pero, por supuesto, esto no sucede.*

Keynes argumentaba apasionadamente que los trabajadores se resistirian a
aceptar rebajas en su salario nominal, y que sélo accederian cuando el desem-
pleo fuera lo suficientemente grave como para intimidarlos. Como se vio,
Keynes tenia razén. El juzgaba, correctamente, que cada grupo de trabaja-
dores resistiria el recorte salarial hasta que otros hubieran hecho concesiones
similares y que, al final, todo el proceso de reduccion de salarios seria largo
y amargo, y cada grupo de trabajadores aceptaria las rebajas salariales en di-
ferentes momentos. Keynes vaticin6 que la caida de la demanda agregada
deprimiria los precios mas que los salarios, lo que conduciria a las empresas
a reducir su demanda de trabajo. Esto, a su vez, generaria una contraccion
del producto.

Analicemos ahora las medidas de Churchill dentro de nuestro sencillo mo-
delo de oferta y demanda agregadas. Supongamos, como Keynes, que los
salarios nominales eran rigidos, de modo que la curva de oferta de produc-
to de Gran Bretaia tenia pendiente positiva. Como lo muestra la Figura 6.6,
el equilibrio inicial estd en el punto A, donde el nivel de precios es Po y el
producto es Q. La contraccién monetaria y la variacion del tipo de cam-
bio desplazan la curva de demanda agregada hacia abajo. El nivel de pre-
cios cae a P, pero el producto también disminuye, de Q, a Q;. En conse-
cuencia, este modelo predice que la apreciacion de la libra provocara una
deflacion de precios, acompafiada por una contraccién del producto y un
aumento del desempleo. Y eso es precisamente lo que sucedié en Gran
Bretafia en 1925.

4. JoHN M. KeYNES, The Economic Consequemces of Mr. Churchill, op. cit., p. 208.
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FIGURA 6.6

Efectos de una revaluacién basada en la experiencia
britanica de 1925
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Obviamente, ésa no era la intencién del canciller Churchill. Bajo los su-
puestos clasicos de que los salarios y los precios son totalmente flexibles,
la politica de Churchill habria conducido a una caida de los precios y de los
salarios internos en una magnitud similar. Entonces el salario real no ha-
bria variado y el producto y el empleo se habrian mantenido en su nivel
original. Pero nada de eso ocurrié.

Al observar una politica econémica tan equivocada como ésta, basada en
la nocidn errénea de que los salarios nominales simplemente se reducirian
en la proporcion deseada, y que al final le hizo tanto dafio a la economia,
no cabe sino preguntarse por qué se adoptd. El juicio de Keynes es duro:

[El sefior Churchill] al hacer lo que hizo en las circunstancias de la primavera
pasada, estaba buscando problemas. Pues se comprometié a presionar a la
baja los salarios en dinero y todos los valores en dinero, sin la minima idea de
cémo lo lograria. ¢Por qué cometi6 una tonteria asi? En parte, quizé4, porque
no tiene un criterio instintivo que lo prevenga de cometer errores; en parte
porque, careciendo de este criterio instintivo, lo ensordecieron los clamores
de las finanzas convencionales; y, sobre todo, porque fue gravemente mal
aconsejado por sus expertos.5

5. JoHN M. KEYNES, op. cit., p. 212.
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En conclusiéon muy general, pueden clasificarse las escuelas de macroeconomia seglin sug
distintas visiones sobre estas dos dimensiones de la economia. Los economistas de la tradi-
cibn clasica creen en la oferta agregada vertical. Un grupo de ellos, los monetaristas, cuyo
lider es Milton Friedman, ha afirmado que la mayoria de los shocks econdémicos se gene-
ran por el lado de la demanda vy, en particular, que se deben a la inestabilidad de las politi-
cas monetarias del banco central. Los tedricos de las expectativas racionales, con Robert
Lucas y Robert Barro a la cabeza, también destacan la inestabilidad monetaria como una
tuente esencial, si no la principal, de los shocks macroeconémicos. Otros economistas de
la tradicion clasica, en particular los asociados# la lamada teoria de los “ciclos econémicos
reales”, creen que los shocks predominantes son los tecnoldgicos, los cuales impactan a la
economia por el lado de la oferta.Y, como veremos en la Perspectiva global 6.2, las catis-
trofes bancarias generalizadas también pueden considerarse un tipo de shock de oferta.
Keynes y sus seguidores de la posguerra destacaron no sélo el caracter ascendente
de la curva de oferta sino también la inestabilidad de la demanda agregada. En su opi-
nidn, dicha inestabilidad provenia de shocks ocurridos en los mercados privados, princi-
palmente como consecuencia de los altibajos en la confianza de los inversionistas, que
generaban movimientos pendulares en la demanda de inversién por parte de las empre-
sas. Dado que se ponia tanto énfasis en los shocks de demanda, era natural para Keynes
y sus discipulos proponer el uso de politicas fiscales y monetarias activas para contrarres-
tar las perturbaciones de la demanda privada. Mis recientemente, los economistas de la
tradicion keynesiana, armados de nuevas técnicas analiticas (los llamados “economistas
neokeynesianos”), han mantenido los supuestos de Keynes sobre la curva de oferta, pe-
ro han ampliado su visidon de las fuentes de los shocks a la economia, reconociendo que
podrian originarse tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda.
En resumen, se han identificado dos tipos de shocks: por un lado, las perturbaciones
de la demanda, entre las que se incluyen los cambios en las politicas fiscal y monetaria y
los cambios en el monto de inversién de las empresas privadas; por el otro, los shocks de
oferta, entre los que se incluyen los avances tecnolégicos y las fluctuaciones de los pre-
cios de los insumos. Un ejemplo de esto altimo fue el shock del precio del petroleo que
comenzd en los afios setenta. Algunos anilisis suponen que el mercado se equilibra;
otros, no. En la Tabla 6.1, los monetaristas aparecen en el cuadrante noroeste, donde los
mercados se equilibran y en donde la demanda agregada es la fuente mas importante de
las fluctuaciones econdmicas (principalmente como resultado de las fluctuaciones de la
oferta del agregado monetario M). La escuela keynesiana, que también supone que los
shocks provienen principalmente del lado de la demanda, pero que las rigideces del sa-
lario nominal impiden el equilibrio del mercado laboral, aparece en el cuadrante nores-
te. Esto puede ser algo crudo, pero quizi ayude a clasificar los distintos puntos de vista.
En el cuadrante inferior izquierdo, se encuentran los tedricos de los ciclos econémicos
reales, los que suponen condiciones de equilibrio de mercado y que los shocks de ofer-
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ta (tales como innovaciones tecnoldgicas, cambios en los precios mundiales de produc-
tos primarios o fenémenos climaticos) son la forma de perturbacién predominante.
Los neokeynesianos aparecen en los recuadros superior e inferior del lado derecho.
Ellos estiman que los mercados no se equilibran naturalmente, pero que los shocks se
pueden originar tanto en la oferta como en la demanda.

TABLA 6.1
Fuentes de las fluctuaciones econdrmicas ¥ supuestos
sobre la oferla agregada
HIPOTESIS SOBRE LA GURVA DE OFERTA AGREGADA

Vertical Pendiente positiva
{ado de la Monetaristas Keyneg
demanda cldsicos Neo Keynesianos
FUENTE DE
SHOCKS
Ciclo sconémico También considerada
Lado dela o por los
oferta Neo Keynesianos
PERSPECTIVA GLOBAL 6.2

N ever epfaie Tyarmoaraaa @ohe i ey @l alheelle Ala @
Las erisis bancaras cormo un tipo de shock de oferta

Un tipo de shock de oferta que merece especial atencion, por la magnitud
de su dafo y porque ha golpeado a los paises en desarrollo con demasiada
frecuencia durante los Gltimos afios, es la caida de la eficiencia econémica y
del producto, que se debe al quiebre de las relaciones comerciales entre em-
presas interdependientes. En nuestra teoria basica suponemos que existe
una Unica empresa representativa, que produce un bien en forma totalmen-
te aislada de las demds empresas. Al ampliar esta empresa representativa,
tenemos una funcién agregada de produccidn. En la realidad, las empresas
son interdependientes y el producto de algunas de ellas es utilizado por las
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otras, ya sea como insumo (en el caso de las empresas que elaboran los pro-
ductos finales que son comprados por las familias para su consumo) o como
inversién en capital. Un tipo de shock de oferta ocurre cuando se rompen
los vinculos entre esas empresas, de modo que ya no se da el intercambio
que las beneficia en términos microeconémicos. Esta ruptura puede tener su
origen en multiples causas. Una guerra civil, por ejemplo, puede hacer im-
posible la obtencién de suministros por parte de las fuentes tradicionales. Un
colapso del gobierno, tal vez debido a la bancarrota, puede mermar la efi-
cacia del sistema judicial, de modo que los contratos entre empresas ya no
se puedan hacer cumplir. Una inflacién alta puede encarecer demasiado el
intercambio con otras empresas, en cuyo caso la economia podria recurrir a
una ineficiente relacion de trueque entre los productores debido a que la
moneda local ha dejado de ser confiable.

Una falla de coordinacién que se ha presentado durante los tltimos afios in-
volucra la quiebra del sistema bancario nacional. El sistema bancario tiene
profundas ramificaciones en el comercio entre las empresas. En una econo-
mia normal, los productos pasan por muchas etapas, es decir, el producto
de algunas empresas se usa como insumo en otras, que, a su vez, venden
su producto a otra empresa para que siga procesandolo. En este tipo de eco-
nomias, cada empresa puede contar con créditos de corto plazo para adqui-
rir los insumos que necesita. Por ejemplo, si una empresa esta comprando
cuero a sus proveedores para cortarlo y convertirlo en calzado, probable-
mente debera comprarlo a crédito, el que pagara cuando venda los zapatos.
Algunos créditos pueden ser otorgados por los proveedores (por ejemplo,
cuando los productores de cuero entregan el cuero varios meses antes de
recibir el pago de los fabricantes de calzado), pero tipicamente el sistema
bancario juega un papel esencial, prestando a corto plazo a las empresas
productoras, a fin de financiar la compra de insumos a otras empresas. Es-
tos créditos de corto plazo, conocidos como préstamos de capital de traba-
jo, son vitales para el buen funcionamiento de una economia de mercado.

Supongamos ahora que se genera un panico en el sistema bancario, pro-
duciendo una retiro masivo de los depdsitos bancarios (también conocido
como corrida) por temor al inminente colapso de aigunas entidades finan-
cieras. Este tipo de pénico era comun en los Estados Unidos hasta 1934,
cuando una combinacién de leyes y seguros a los depésitos hizo que los
depositantes recuperaran la confianza en las instituciones bancarias. La-
mentablemente, tales panicos todavia son comunes en los mercados
emergentes, donde ni las regulaciones bancarias ni los seguros a los dep6-
sitos estan consolidados. Si el sistema bancario se ve obligado a cerrar sus
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puertas, o al menos a reducir sus operaciones, la consecuencia podria ser una
tremenda restriccion del crédito disponible para las empresas. De hecho, la
produccién podria derrumbarse, incluso si la demanda agregada no pierde
fuerza. Con base en nuestros modelos, sabemos que el resultado de esta
situacion serd un aumento en el nivel de precios combinado con una dras-
tica calda del producto. Los dramdticos acontecimientos de Indonesia en
1997-98, en Ecuador y Colombia en 1999, asi como lo ocurrido en Argentina
en 2002 sugieren que fue un shock de oferta el que condujo a la caida del
producto y al aumento colosal del nivel de precios en esos paises.

Los bancos pueden quebrar por varias razones. Por haber otorgado crédi-
tos riesgosos que ahora resultan incobrables (imposibles de recuperar), ya
sea porque los sectores econdémicos a los que se dirigieron esos préstamos
enfrentan dificultades serias o porque existe una recesion generalizada en
toda la economia. El resultado es un deterioro de su cartera de créditos, la
cual representa los activos del banco. Con frecuencia, aunque la situacion
de los bancos se complique, éstos pueden seguir funcionando. Lo dicho es
cierto excepto cuando se desata el panico. En esta situacion, los deposi-
tantes acuden en masa a retirar sus fondos de los bancos y los acreedores
extranjeros también entran en panico y exigen el pago de sus préstamos.
El panico desata el colapso del sistema bancario y causa una severa contrac-
cion del crédito y un alza importante de las tasas de interés. En nuestro mar-
co conceptual, esto provoca un desplazamiento hacia la izquierda de fa fun-
cion de oferta agregada. Indonesia, en noviembre de 1997, Ecuador, a co-
mienzos de 1999 y Argentina a principios de 2002 parecen haber cumplido
esos requisitos. En ambos casos, el sistema bancario estaba indiscutiblemen-
te agitado, pero el panico llevé la situacién al descalabro total.

Nobtese que la combinacidn de los movimientos del producto y de los precios pue-~
de indicar si la causa principal de las fluctuaciones del producto o de un determinado
ciclo econdmico fue un shock de oferta o uno de demanda. Cuando el producto se con-
trae a causa de un shock de demanda, se observa que tanto el producto como los precios
caen (y, de modo similar, una expansiéon del producto provocada por la demanda se ca-
racteriza por un aumento del producto y de los precios). Cuando el producto se con-
trae como resultado de un shock de oferta, se aprecia una disminucién del producto
combinada con un alza de precios (mientras que una expansion del producto inducida
por el lado de la oferta se caracteriza por un aumento del producto y una caida de los
precios). Asi, las contracciones que se presentaron en las naciones industrializadas en
1974-75, que se caracterizaron por un aumento de la inflacién con una caida del pro-
ducto (véase Tabla 6.2), sugieren claramente que estaba operando un shock de oferta. El
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principal sospechoso, en este caso, fue la fuerte caida de la producciéon de petréleo y el
consiguiente aumento de los precios del crudo en los paises productores de petrleo.
Dado que el petrdleo es un insumo esencial en la produccion, la repentina y violenta alza
de los precios del crudo que se presentd en esos afios llev a un desplazamiento hacia la iz-
quierda de la oferta agregada, causando una caida del producto y un alza de los precios.

TABLA 6.2
Inflacién y variaciones del producto a comienzos de la década de
1970 en paises seleccionados

Crecimiento del PIB (% anual) Inflacién (% anual)
Pais 1970-1973 1974-1975 diferencia  1970-1973 1974-1975 diferencia
(1) 2 (2-Q) (3) (4) @) - )
Alemania 4,27 -0,53 -4,81 5,29 6,45 1,16
Suiza 4,18 -2,91 -7,09 6,40 8,23 1,83
Estados Unidos 3,35 -0,40 -3,75 4,92 10,08 5,16
Francia 5,10 1,42 -3,68 6,17 12,67 6,50
Japdn 7,98 0,80 -7,18 7,64 17,44 9,80
italia 417 1,27 --2,90 6,57 18,14 11,57
Reino Unido 3,69 -0,74 -4,42 8,02 20,07 12,05

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, CDrROM, 1998.

6.4 L0S CICLOS ECONOMICOS

En muchos paises, y ciertamente en los Estados Unidos, el producto, el empleo y otras varia-
bles macroecondmicas parecen moverse en ciclos, atravesando periodos de auge seguidos de
periodos de contraccién. Al buscar explicaciones, las respuestas difieren sustancialmente de
un pais a otro. Si bien serfa bueno contar con una teoria sobre el ciclo econémico para todos
los paises, en la prictica es imposible. Las fluctuaciones econdémicas son muy diferentes en los
distintos paises en términos de frecuencia, magnitud y causas. Los paises pequefios, muy ex-
puestos al comercio internacional, muestran caracteristicas diferentes de los paises grandes,
que dependen menos del comercio. Los tipos de shocks que enfrentan los paises que depen-
den de sus exportaciones de materias primas también son distintos de los tipos de shocks que
experimentan los paises que exportan productos manufacturados. No hay una explicacién
{inica para las fluctuaciones econdmicas, que pueda reflejar adecuadamente esta diversidad.

En todo caso, si los distintos ciclos econémicos no tuvieran importantes rasgos en
comin, cada uno tendria que abordarse como un fenémeno singular, y cualquier inten-
to de generalizacién (esencial para toda teoria) estaria destinado al fracaso. Por fortuna,
aunque los episodios ciclicos no son iguales, si comparten caracteristicas generales que
los convierten en materia de estudio sistematico.
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El primer esfuerzo sistematico para comprender los patrones de los ciclos econémicos
fue protagonizado por Arthur Burns y Wesley Claire Mitchell para la economia de los
Estados Unidos. (En la Perspectiva global 6.3 se comentan los ciclos econdmicos en Estados
Unidos.) Su obra, parte de un gran proyecto de investigacién llevado a cabo a través de va-
rias décadas por la NBER, esta condensada en el importante estudio Medicion de los ciclos eco-
némicos. La definicion clsica del ciclo econdmico, dada por estos autores, es la siguiente:

Los ciclos econémicos son una forma de fluctuacion que se encuentra en la actividad econdmi-
ca agregada de las naciones que organizan su trabajo principalmente en empresas: un ciclo con-
siste de expansiones que ocurren al mismo tiempo en multiples actividades econémicas, segui-
das de recesiones, contracciones y recuperaciones igualmente generalizadas, que se entrelazan
con la fase expansiva del siguiente ciclo; esta secuencia de cambios es recurrente pero no perid-
dica; en duracidn, los ciclos econdmicos varian desde més de un afio a diez o doce afios; no son

divisibles en ciclos mis cortos de caricter similar, cuyas amplitudes se aproximen a la propia.”

Las variables pueden clasificarse dependiendo de si se mueven a favor del ciclo, en contra
del ciclo o independientemente de €l. Las variables prociclicas son aquellas que tienden a
aumentar durante las expansiones y a caer durante las contracciones del ciclo econémico.
Las variables contraciclicas tienden a aumentar durante las recesiones y a caer durante las
expansiones. Las variables aciclicas no se mueven en coordinacién con el ciclo econémi-
co.En la Tabla 6.3 se muestra una clasificacion de algunas variables macroecondmicas clave
de acuerdo con sus propiedades referidas a los ciclos econémicos.

Burns y Mitchell estudiaron en profundidad los ciclos econémicos que se presentaron
en los Estados Unidos entre mediados del siglo XIX y mediados del siglo XX. Cada episo-
dio que observaron comenzd en una sima, o el punto mas bajo de la actividad econdémica,
a partir del cual comenzaba una expansion. Con el tiempo, la economia alcanzaba el peak,
el punto mis alto del ciclo, para luego iniciar un periodo de contraccion. Después de algin
tiempo, la economia tocaba fondo en otra sima, desde la que partia una nueva fase expansi-
va. Asi, un ciclo econémico completo va de sima a sima, pasando por un peak.Y todos los
ciclos estan conectados, pues ¢l final de uno coincide con el comienzo del siguiente. La Fi-
gura 6.7 representa graficamente este patrdn del ciclo econémico, identificando sus puntos
y caracteristicas mas importantes, el peak, la sima y la tendencia subyacente del producto.

Una hipétesis central del enfoque de Burns y Mitchell para el ciclo econémico es
que el producto y el empleo siguen una trayectoria de crecimiento, conocida como
tendencia, y que el ciclo econémico fluctta alrededor de dicha tendencia. La tendencia
estd en funcidn de los factores que determinan el crecimiento de largo plazo de la eco-
nomia, como son la tasa de ahorro, el crecimiento de la fuerza laboral, los cambios tec-

nolégicos y demas, como vimos en el Capitulo 4. En general, se presume que aquellos

6. Este libro fue publicado por el NBER, Nueva York, 1946,
7. A. BURNs Y W. MITCHELL, op. cit., p. 3.
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factores que determinan los ciclos econémicos producen un efecto menor sobre la ten-

dencia de largo plazo de la economia. Dicho de otro modo, el ciclo econémico repre-

senta las desviaciones transitorias alrededor de una trayectoria dada.8

TABLA 6.3
Seleccién de variables macroeconémicas y su relacién con el ciclo
econdémico
Pro-ciclicas

Alta conformidad Baja conformidad Contra-ciclicas Aciclicas

con el ciclo con el ciclo
Producto agregado Produccién de no Inventarios de Exportaciones

durables bienes terminados (en Estados
Unidos)

Productos sectoriales
{en general)

Utilidad de empresas

Agregados monetarios

Velocidad del dinero

Tasas de interés
corto plazo

Nivel de precios

Produccién de bienes
agricolas y recursos
naturales

Precios de bienes
agricolas y recursos
naturales

Tasas de interés de
largo plano

Inventarios de insumos
de produccion

Tasa de desempleo

Quiebras

Fuente: Basado en ArTHUR BuRnS y WESLEY MITCHELL, op.cit., 1946; y ROBERT Lucas, Understanding Bussiness
Cycles, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 5, 1977.

FIGURAB.7

Un patrén hipotético del ciclo econémico

Produccion

Peak

Sima

Tendencia

Tiempo

8. Algunos estudios recientes, sin embargo, tienden a hacer menos transparente la distincién entre ten-
dencia y ciclo, sugiriendo que una proporcién significativa de las fluctuaciones del producto proviene
de shocks permanentes, no de desviaciones temporales de una tendencia invariable.
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PERSPECTIVA GLOBAL 6.3

Los ciclos econdmicos en Estados Unidos

TABLA 6.4

@l
&

los econdmicos de
Estados Unidos, 1854-2001

Duracién (meses)*

Contraccion Expansion Ciclo
(sima desde (sima a Sima desde Peak desde
Fechas de referencia - Ciclo econémico peak peak) sima peak
Sima Peak anterior) anterior anterior

Diciembre 1854 Junio 1857 30
Diciembre 1858 Octubre 1860 18 22 48 40
Junio 1861 Abril 1865 8 46 30 54
Diciembre 1867 Junio 1869 32 18 78 50
Diciembre 1870 Octubre 1873 18 34 36 52
Marzo 1879 Marzo 1882 65 36 a9 101
Mayo 1885 Marzo 1887 38 22 74 60
Abril 1888 Julio 1890 13 27 35 40
Mayo 1891 Enero 1893 10 20 37 30
Junio 1894 Diciembre 1895 17 18 37 35
Junio 1897 Junio 1899 18 24 36 42
Diciembre 1900 Septiembre 1902 18 21 42 39
Agosto 1904 Mayo 1907 23 33 44 56
Junio 1908 Enero 1910 13 19 46 32
Enero 1912 Enero 1913 24 12 43 36
Diciembre 1914 Agosto 1918 23 44 35 67
Marzo 1919 Enero 1920 7 10 51 17
Julio 1921 Mayo 1923 18 22 28 40
Julio 1924 Octubre 1926 14 27 36 41
Noviembre 1927 Agosto 1928 13 21 40 34
Marzo 1933 Mayo 1937 43 50 64 93
Junio 1938 Febrero 1945 13 80 63 23
Octubre 1945 Noviembre 1948 8 37 88 45
Octubre 1949 Julio 1953 11 45 48 56
Mayo 1954 Agosto 1957 10 39 55 49
Abril 1958 Abril 1960 8 24 a7 32
Febrero 1961 Diciembre 1969 10 106 34 116
Noviembre 1970 Noviembre 1973 H 36 117 47
Marzo 1975 Enero 1980 16 58 52 74
Julio 1980 Julio 1981 6 12 64 18
Noviembre 1982 Julio 1990 186 92 28 108
Marzo 1991 Marzo 2001 8 120 100 128
Promedio, todos los ciclos:

1854-1991 (31 ciclos) 18 35 53 53 t

1854-1919 (16 ciclos) 22 27 48 49 ¢t

1919-1945 (6 ciclos) 18 35 53 53

1945-1991 (9 ciclos) 11 50 61 61
Promedio, ciclos en tiempo de paz:

1854-1991 (26 ciclos) 19 29 48 48
1854-1919 (14 ciclos) 22 24 46 47 §
1919-1945 (5 ciclos) 20 26 46 45
1945-1991 (7 ciclos) 11 43 53 53

* Las cifras subrayadas son las expansiones en tiempo de guerra (Guerra Civil, Primera y Segunda Guerra Mundial,
Guerra de Corea y Guerra de Vietnam), las contracciones de posguerra y los ciclos completos que incluyen las

expansiones de tiempo de guerra.

1 30 ciclos

115 ciclos

: 25 ciclos

§ 13 ciclos

Fuente: neer, disponible en www.nber.org
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A partir del trabajo de Mitchell y Burns, la NBer ha tenido la mision de registrar
los diferentes aspectos de los ciclos en los Estados Unidos: la fase de expan-
sién, la fase de contraccion, los peaks y las simas. Toda esta informacion se re-
gistra usando el mes como unidad bésica de tiempo. La Tabla 6.4 presenta un
resumen de las fases de los 31 ciclos econémicos que ha experimentado Es-
tados Unidos desde mediados del siglo XIX. La Tabla entrega informacién es-
pecifica para cada ciclo: mes y afio del peak y la sima, la duracién de las fases
de expansion y contraccion (en meses), ademas de datos que relacionan cada
ciclo con el anterior, esto es, el tiempo transcurrido entre una sima y la siguien-
te y entre un peak y el siguiente. La Figura 6.8 muestra una representacion gra-
fica de la experiencia estadounidense con los ciclos econdmicos.

De los datos surgen dos importantes conclusiones. Primero, los ciclos com-
pletos, medidos como el periodo comprendido entre una sima y otra, varian
sustancialmente en cuanto a su duracién, desde 28 meses el mas corto has-
ta 117 meses el mas prolongado. En consecuencia, los ciclos econémicos no
son ondas fijas de actividad econdmica, regulares como las mareas oceénicas
o la puesta del Sol. En efecto, como veremos, los ciclos son més bien el resul-
tado de shocks aleatorios que golpean a una economia. Segundo, desde la
Segunda Guerra Mundial, las fases de contraccién tienden a acortarse, mien-
tras que las expansiones se han alargado. Durante el periodo 1854-38, la
economia estadounidense estuvo en fase de contracciéon un 45% de ese
tiempo; en contraste, entre 1945 y 2001 estuvo en la fase contraccion sélo
un 17% de tiempo. Mas alin, la volatilidad de las fluctuaciones econémicas
también se ha reducido, un patrén que se aprecia claramente en la Figura 6.8.
La Figura muestra la tasa de crecimiento del PNB durante mas de un siglo
(1876-2000). Los afios que abarca estan divididos en tres periodos: 1876-
1918, 1919-45, y 1946-2000, con los puntos de quiebre marcados al térmi-
no de las dos guerras mundiales.® Un rasgo sorprendente de los graficos es
la reduccion de la variabilidad del crecimiento del PNB a partir de 1945. En
efecto, segiin una medida de variabilidad, 0 después de la Segunda Guerra
Mundial, la variabilidad del crecimiento del PNB es menor a la tercera parte
de la experimentada entre 1919 y 1945 y alrededor de un 60% de la mos-
trada entre 1876 a 1918. Al analizar los datos surgen rapidamente dos ob-
servaciones: primero, la variabilidad del crecimiento del PNB se ha modera-

9. Para un anilisis detallado de la experiencia de Estados Unidos con el ciclo econémico,
véase el Capitulo 3 del libro de VicTOR ZARNOWITZ, Business Cycles: Theory, History,
Indicators and Forecasting, University of Chicago Press/NBER, 1991,

10.Nos referimos al coeficiente de variacidn del crecimiento del PNB. Esta medida , se

define como la razdn entre la desviacién estindar y la media de las tasas de crecimiento
del PNB.
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do significativamente en los ultimos afos; segundo, la variabilidad del creci-
miento del PNB alcanzé su medida més alta entre 1919 y 1945.

Mostrando una tendencia similar, la amplitud de las fluctuaciones, es decir,
la medida del cambio de la actividad econdmica entre peak y sima, también
ha disminuido. Por ejemplo, la expansion media def PNB real a través del

FIGURA 6.8
Crecimiento del PNB real de los Estados Unidos alrededor
de la tendencia 1876-2000
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Fuente: 1875 a 1928: R.J. GorpoN, American Business Cycles, Continuity and Change, University
of Chicago Press, 19886.
1929 a 2000: Oficina de Andlisis Econdmico, disponible en www.bea.doc.gov

La metodologia consistié en la aplicacion del filtro HobRICK Y PRESCOTT, a la serie del PNB
expresado en ddlares de 1996,

Para mayores detalles, ver Hoprick y PRESCOTT Postwar U.S. Business Cycles: An empirical
investigation, Journal of Money, Credit and Banking 29, 1897.
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ciclo (medido de sima a peak) bajé de 30,1% en 1919-38, a 20,9% en
1948-82. La reduccién de la amplitud de la contracciéon media del PNB
(medida de peak a sima) ha sido aun més notable, de -14,1% a sélo -2,5%
en el mismo lapso. La evidencia indica claramente que tanto las contraccio-
nes como las expansiones se han suavizado en gran medida.

Un aspecto notable de las dos dltimas décadas son las dos prolongadas
expansiones econémicas de los Estados Unidos, una en los afios ochen-
ta y la otra en los noventa. Al comenzar el nuevo milenio, la economia
estadounidense finalmente habia roto su propio récord de expansion,
que fué establecido en los afios sesenta. Hay quienes sostienen que el ci-
clo econémico de este pais ha cambiado en su esencia, y que ahora
muestra una tendencia mucho menor a la recesién. Un argumento que
destaca esta teoria es que la revolucion informatica ha causado una ace-
leracién de las tasas de crecimiento y un auge de la inversién corporativa y
familiar. Otra explicacion para los auges sostenidos podria ser la reduc-
cion del ciclo de inventarios, porque el mejor manejo de los inventarios
(por ejemplo, como resultado de la produccion instantdnea) ha reducido
su demanda y ha moderado las pronunciadas fluctuaciones que solian
ocurrir en la demanda de inventarios. Otras razones podrian incluir una
mejor administracion de las empresas (por ejemplo, los recientes esfuer-
20s de racionalizacion a los que frecuentemente se los llama “empeque-
fiecimiento” o “downsizing") y, especialmente, un mejor manejo ma-
croeconémico por parte del Banco Central de los Estados Unidos, la
Reserva Federal. También hay quienes creen que la globalizacién ha re-
ducido la inestabilidad de los ciclos, al hacer a la economia menos de-
pendiente de la demanda interna, mientras que otros le asignan un pa-
pel importante a la liberalizacion, principalmente del sector financiero. Si
bien todos estos argumentos pueden ayudar a comprender por qué las
expansiones de los Estados Unidos han durado tanto en los ultimos vein-
te afios, la recesion que comenzé en marzo de 2001 muestra que resul-
ta equivocado declarar la muerte del ciclo econémico.

11.VICTOR ZARNOWITZ entrega un interesante anilisis de estas materias en Theory and
History Behind Business Cycles: Are the 1990s the Onset of a Golden Age?, Journal of Economic
Perspectives, primavera de 1999.
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Los ciclos econémicos son causados por impulsos, que afectan el sistema econémi-
co y desatan un conjunto de reacciones ciclicas en la economia. El caracter ciclico de
cualquier respuesta en particular tiende a disminuir con el tiempo. Los ciclos vuel-
ven, sin embargo, porque llegan nuevos impulsos que vuelven a perturbar el equili-
brio econdmico. En consecuencia, el patron ciclico que se observa en una economia
es el reflejo de una serie de impulsos independientes que remecen a la economia a
través del tiempo. Cada uno de estos impulsos, o shocks, se propaga luego por toda
la economia en una forma particular que dependera de la estructura subyacente de la
economia.

;Cuiles son los principales impulsos o shocks que causan las fluctuaciones econd-
micas? En los capitulos anteriores hemos mostrado al menos tres tipos de perturbacio-
nes econémicas. Los shocks de oferta, que afectan directamente a la economia en el la-
do de la produccién. Entre ellos se cuentan los avances de la tecnologia, los cambios
climaticos, las catistrofes naturales, el descubrimiento de nuevos recursos o (desde el
punto de vista de un pais individual) una variacién de los precios internacionales de las
materias primas. En ciertas circunstancias, también las variaciones del salario nominal
pueden caer en la categoria de shock de oferta. Los shocks de politica son el resultado
de decisiones que toma la autoridad macroeconémica y que afectan principalmente a
la demanda.12 Bstos incluyen las variaciones de la oferta monetaria, del tipo de cambio
y de la politica fiscal. Por dltimo, estin los shocks de demanda privada. Entre ellos, se
encuentran los movimientos de la inversiéon o el consumo del sector privado, que pue-
den ser provocados por una modificacioén de las expectativas sobre el comportamiento
futuro de la economia. En todos los casos, los shocks pueden haberse originado dentro
del pais en cuestién, o pueden llegar desde afuera, a través del comercio internacional o
de vinculos financieros.

Los mecanismos que propagan las fluctuaciones ciclicas después de que ocurre un
shock inicial son materia de controversia. Una pregunta importante es si es posible si-
quiera que ocurran ciclos dentro de un marco econémico de mercados perfectamente
competitivos, precios flexibles y agentes optimizadores, o si los ciclos requieren que la
economia se desvie significativamente de las condiciones de competencia perfecta. Co-
mo hemos visto, los economistas keynesianos, en general, han respondido que para que
se propaguen los ciclos econdmicos es esencial que ocurran ciertas fallas de mercado
que lleven a rigideces en los precios o salarios nominales. Mis recientemente, los defen-
sores de las expectativas racionales, incluyendo los voceros del enfoque mas especifico
de los ciclos econémicos reales, han demostrado, en modelos tedricos, que las econo-
mias competitivas pueden generar ciclos en respuesta a cierto tipo de shocks aleatorios.
Debido a las externalidades que emanan del proceso de innovacidn, por ejemplo, las

12. Naturalmente, algunos cambios de politica también tienen efectos en el lado de la oferta. Considé-
rense, por ejemplo, los efectos de una reduccién del impuesto sobre la renta, como veremos en el
Capitulo 15.
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empresas tienden a innovar en forma sincronizada, creando ciclos de innovacioén que se
correlacionan mutuamente. Otros estudiosos han explorado distintas formas en las que
se podrian propagar las perturbaciones aleatorias, por ejemplo, a través del papel inde-
pendiente que juegan los mercados financieros.

6.5 $QUE REVELAN LOS PATRONES DE DESEMPLEO

Hemos visto extensamente c6mo los economistas keynesianos y clasicos tienen visio-
nes distintas sobre el mercado laboral. Desde el punto de vista de Keynes y sus segui-
dores, el mercado laboral no se equilibra ripida o automiticamente. Esto no sélo abre
espacios para manejar la demanda agregada, sino que sugiere que habrd mucho desem-
pleo involuntario. Los trabajadores quisieran trabajar a cambio del salario real vigen-
te, pero no encuentran trabajo, ya que el salario nominal no se ajusta ripidamente ha-
cia abajo en respuesta al desequilibrio del mercado laboral. Para los economistas
clasicos, el desempleo no refleja la falta de ajuste salarial. Puede deberse a que la legis-
lacién impide que el mercado se equilibre (debido a, por ejemplo, las leyes del salario
minimo), aunque puede deberse también a la falta de competencia en el mercado la-
boral. Esto puede ocurrir si, por ejemplo, son los sindicatos los que dominan la fija-
cién de salarios, estableciéndolos en niveles artificialmente altos para sus miembros, a
pesar de la presencia de muchos desempleados que apreciarian la oportunidad de tra-
bajar. Algiin desempleo se debe simplemente al proceso normal de salirse de un traba-
jo por propia voluntad y buscar uno nuevo. El desempleo podria ser causado incluso
por la gente que se aprovecha y que cobra el seguro de desempleo como una forma
de ingreso, y que trabajan en el mercado negro sin declarar a la autoridad que estan
empleados.

Demos un vistazo a la evidencia sobre los verdaderos patrones de desempleo y veamos
qué sugieren con respecto a los mercados laborales. Cuando el desempleo aumenta durante
las bajas del ciclo econdmico, sel fendmeno se ajusta mas a los preceptos keynesianos o
a los clasicos? ;Como se explican el desempleo de largo plazo y las diferencias en el de-
sempleo entre paises?

Lo primero es definir la tasa de desempleo. De acuerdo con la Organizacién Inter-
nacional del Trabajo, el desempleo es la cantidad de gente mayor que, a cierta edad, es-
ta sin trabajo, estd actualmente disponible para trabajar y esti buscando trabajo durante
un periodo de referencia.!? Para que una persona se considere desempleada debe cum-
plir con las tres condiciones. Para ser considerada como buscadora de trabajo, la perso-

13, Véase Organizacién Internacional del Trabajo, Yearbook of Labor Statistics, Ginebra, 1996. Esta defini-
ci6n se origind en la Resolucién de la Decimotercera Conferencia Internacional de Estadisticas La-
borales realizada en Ginebra en 1982.
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na debe estar dando pasos claros en busca de un empleo. Entre tales pasos se encuentran
registrarse en una agencia de empleos, enviar solicitudes a empleadores, acercarse a los
lugares de trabajo (campos agricolas, fabricas y demais), o publicar o responder avisos en
el periédico, por mencionar sélo algunos de ellos. La tasa de desempleo es entonces el
namero de personas desempleadas como proporcidn de la fuerza laboral. La fuerza la-
boral se define como todas las personas que tienen o buscan un empleo; esto es, la su-
ma de los empleados mas los desempleados. Los individuos que no estin ni empleados
ni buscando trabajo se consideran fuera de la fuerza laboral.

Ahora, volvamos la mirada a la evidencia. Un punto importante es que la tasa de
desempleo fluctlia ampliamente a través del tiempo dentro de un determinado pais,
normalmente en linea con el ciclo econémico. El desempleo aumenta durante las rece-
siones y disminuye durante los auges. Recordemos la Figura 1.3, que muestra la historia
de la tasa de desempleo para los Estados Unidos durante el siglo XX. Hubo aumentos
significativos del desempleo durante la Gran Depresion (1929-31), durante los prime-
ros dos shocks petroleros (1973-75 y 1979-80) y durante la deflacion de Reagan (1982-
83). Los auges ocurridos durante la Segunda Guerra Mundial (1942-45), la Guerra de
Corea (1950-53) y la década de los 1960 (1961-68) muestran importantes bajas en la ta-
sa de desempleo.Tras un prolongado auge en los afios noventa, la tasa de desempleo vol-
vib a caer a cifras muy bajas en la segunda mitad de la década. Es dificil argumentar que
tales movimientos ciclicos del desempleo reflejan los tipos de variables que enfatizan los
modelos clisicos, tales como las modificaciones a la legislaciéon del salario minimo o el
poder sindical. También es dificil suponer que tales vaivenes del empleo representen
simplemente ajustes voluntarios de corto plazo en el ndmero de horas que los indivi-
duos desean dedicar al trabajo. Gran parte de estas variaciones del desempleo reflejan
claramente la pérdida involuntaria del empleo durante las bajas del ciclo econdémico,
seguida por la apertura de nuevas vacantes y por una caida del desempleo durante el ca-
mino a la sima del ciclo econémico siguiente.

La tasa de desempleo promedio también varia mucho de un pais a otro, como
puede apreciarse en la Tabla 6.5. Entre los afios 1987 a 1999, por ejemplo, la propor-
ciéon de personas desempleadas en nuestro ejemplo de paises va desde un 19,7% en
Espafia a un minimo de 3,1% en Corea del Sur y de 2,9% en Japén. Algunos paises
definen el desempleo en forma algo distinta, lo que podria explicar parte de la dife-
rencia. Al mismo tiempo, ciertas diferencias estructurales entre los mercados labora-
les, asi como diferencias institucionales a la hora de establecer los salarios, también
ayudan a explicar otras desigualdades en los patrones de desempleo en los distintos
paises. Cuando la tasa de desempleo difiere durante largos periodos, es dificil decir
que la culpa la tienen las diferencias persistentes en las condiciones de la demanda
agregada (keynesiana). Las diferencias prolongadas y persistentes entre la-tasa de de-
sempleo europea y la estadounidense, por ejemplo, casi con seguridad reflejan dife-
rencias en las instituciones del mercado laboral antes que en las condiciones de la de-
manda agregada.



198

B Macroeconomia

TABLA 6.5
Tasa de desempleo promedio en una seleccion de paises
1987-1999
Pais Desempleo
Chile 59
Francia 10,9
Alemania® 9,7
ltalia 11,5
Japén 2,9
Filipinas 8,6
Republica de Corea 3,1
Esparia 19,7
Suiza® 3,3
Reino Unido 8,2
Estados Unidos 5,7
*1991-1999.
Fuente: Oficina Internacional del Trabajo, Base de datos LABORSTAT,
2001.
TABLA 6.6

Duracién del desempleo en los Estados Unidos y Europa

Pais Duracién Porcentaje de desempleados  Porcentaje de desempleados
desempleo que no encuentran trabajo que no encuentran trabajo
en meses por mas de 6 meses por mas de 12 meses
(oromedio, (1994) (1994)
1985-1994)

Bélgica 22,5 75 58

Francia 20,5 62 38

Alemania 12,0 64 44

Italia 29,7 79 61

Holanda 20,5 68 43

Espafia 41,4 73 56

Reino Unido 10,7 63 45

Estados Unidos 24 20 12

Fuente: Base de datos ocDE.

En contraste, algunos paises europeos presentan lo que suele describirse como un “es-
tanque” de desempleo: los trabajadores que pierden su trabajo pueden estar seguros de
que estaran sin trabajar por un largo periodo. Como muestra la Tabla 6.6, existe un fuer-
te contraste en este sentido entre Europa y los Estados Unidos. Obsérvese que el niime-
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ro promedio de meses que dur6 desempleada una persona entre 1985 y 1994 fue de 41
en Espana, 30 en Italia, 23 en Bélgica y apenas 2,4 en los Estados Unidos. En 1994, la
participacion de los desempleados que habian estado sin trabajar por mis de 12 meses
fue de 61% en Italia, 58% en Bélgica, 56% en Espafia y 12% en los Estados Unidos. Por
otra parte, el llevar mucho tiempo desempleado atenta contra la probabilidad de encon-
trar trabajo, porque es posible que la persona pierda algunas de sus destrezas esenciales,
gz es probable que los empleadores potenciales tengan poca fe en sus habilidades (de lo
contrario ya habria encontrado trabajo).

¢Por qué son entonces tan distintos los mercados laborales en Europa y los Estados Uni-
dos? Stephen Nickell, de la Universidad de Oxford, es categdrico al afirmar que los principa-
les responsables son los generosos beneficios a los desempleados, las altas tasas de sindicaliza-
cién y los fuertes impuestos. !4 Otro estudio estima que alrededor de la mitad de la diferencia
de duracién del desempleo entre los Estados Unidos y Europa puede explicarse por la mayor
generosidad de los beneficios europeos para los desempleados.!5 Estas y otras diferencias se
analizan en la Perspectiva global 6.4 y se profundizan con mayor detalle en el Capitulo 16.

RESUMEN

En una economia cerrada, la demanda agregada es el monto total de bienes y servicios
demandado por los residentes de un pais, dado el nivel de precios de los productos. Es
la suma de las demandas por consumo, inversién y gasto de gobierno. La funcidén de
demanda agregada tiene pendiente negativa porque un aumento del precio reduce el
valor de los saldos monetarios reales (el valor real del dinero en manos del piblico), lo
que reduce el monto de bienes demandado.

En una economia abierta, la demanda agregada es el monto total de bienes y ser-
vicios internos demandado por agentes locales y extranjeros, dado el nivel de precios.
Es la suma de la demanda local por consumo, inversidn y gasto de gobierno, més las ex-
portaciones netas (es decir, las exportaciones menos las importaciones). En este escena-
rio, la funcion de demanda agregada tiene pendiente negativa debido al efecto de saldos
reales (al igual que en la economia cerrada) y porque un aumento del nivel de precios
tiende a empujar los precios internos hacia arriba en relacién con los precios externos.
Al encarecerse los bienes nacionales en términos relativos (y hacerse relativamente més
baratos los bienes del exterior), las exportaciones netas disminuyen, pues tanto los resi-
dentes internos como los externos desplazan su demanda de bienes internos hacia bienes
producidos en el resto del mundo.

14. STEPHEN NICKELL, Unemployment and Labor Market Rigidities, Europe versus North America, Journal of
Economic Perspectives, volumen 11, verano de 1997.

15. JenNirer HUNT, The Effect of Unemployment Compensation on Unemployment Duration in Germany,
Journal of Labor Economics, volumen 13, enero de 1995,
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La oferta agregada es el monto total de producto que empresas y familias ofrecen
en funcién del nivel de precios. Las empresas deciden cuanto producto ofrecer a fin de
maximizar sus utilidades, teniendo en cuenta el precio del producto, el costo de los in-
sumos, el acervo de capital y la tecnologia de produccién. Las familias también toman
una decisidon de oferta, sobre cuanto trabajo ofrecer, basadas en el nivel del salario real.
La funcién de oferta agregada describe la relaciéon entre la oferta del producto y el ni-
vel de precios, y su forma depende fuertemente de los supuestos que se hagan con res-
pecto al mercado laboral.

En el enfoque clasico, los salarios son totalmente flexibles y se ajustan para asegu-
rar el equilibrio entre la oferta y la demanda laborales. El trabajo esta siempre en pleno
empleo (equilibrio de mercado), lo que significa que las empresas desean emplear tan-~
to trabajo como los trabajadores desean ofrecer. En consecuencia, la oferta agregada es
una linea recta en el nivel de producto de pleno empleo. En el caso clésico, puede ha-
ber desempleo Ginicamente si el salario real es fijado por arriba de su nivel de equilibrio.
El modelo keynesiano se basa en la nocién de que los salarios y los precios nominales
no se ajustan automaticamente para mantener al mercado laboral en equilibrio. Aqui se
hace énfasis en las rigideces nominales, en contraposicion a las rigideces reales. El pro-
pio Keynes subray6 la rigidez del salario nominal, que es causada por factores institu-
cionales, tales como los contratos laborales de largo plazo. En estas condiciones, la cur-
va de oferta agregada tiene pendiente positiva porque un aumento en el nivel de precios
deprime los salarios reales, haciendo mas atractivo para las empresas contratar mas tra-
bajo y asi aumentar la oferta del producto.

PERSPECTIVA GLOBAL 6.4
Desempleo en Europa y los Estados Unidos

Al menos durante las Gitimas dos décadas, los economistas han intentado
comprender por qué el desempleo es mucho mayor en Europa que en los
Estados Unidos. Basta ver las cifras. En el periodo comprendido entre 1983
y 1996, el desempleo anual promedio en los Estados Unidos fue de 6,5%,
mientras que en Espafia alcanzé un 19,7 %, en Francia un 10,4%, en Dina-
marca un 9,9% y en Bélgica y el Reino Unido un 9,7 %. Estas diferencias en
el comportamiento del desempleo comenzaron a atraer la atencion de los
profesionales a fines de los afios setenta.é

16. Véase, por ejemplo, JEFFREY SACHS, Wages, Profits, and Macroeconomic Adjustment in the
1970s, Brookings Papers on Economic Activity, 1979:1.
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Son muchos los economistas que culpan a las rigideces del mercado labo-
ral en el caso de Europa. Los trabajadores europeos normalmente gozan
de gran proteccién para sus empleos. Hay leyes estrictas que obligan a los
empleadores a pagar grandes indemnizaciones a los trabajadores despe-
didos. Si es muy costoso despedir, los empleadores tienen menos incenti-
vos para contratar. Més ain, en muchos paises europeos, el gobierno otor-
ga generosas compensaciones en dinero a los trabajadores desempleados
(generalmente en programas conocidos como “seguro de desempleo")
por largos periodos. Esto reduce la motivacion para buscar trabajo, por lo
que los trabajadores permanecen desempleados por periodos mas largos.
Asimismo, los impuestos a la némina, es decir, los impuestos que pagan
tanto empleados como empleadores sobre el monto de los salarios, tam-
bién son mas altos en Europa, lo que opera en detrimento del empleo.
Ademés, la proporcion de trabajadores pertenecientes a sindicatos es mu-
cho mayor en Europa que en los Estados Unidos y los sindicatos europeos
suelen ser mas poderosos. Entre 1989y 1994, un 15,6% de los trabajado-
res estadounidenses estaba afiliado a alglin sindicato, mientras que en mu-
chos paises de Europa la proporcion superaba el 40%, llegando a mas del
80% en Suecia. Los poderosos sindicatos europeos estan en mejor posicion
para negociar los salarios de sus afiliados, aun a costa de tener un menor
numero de empleos a nivel global.

Estados Unidos no sélo muestra un desempleo menor que Europa, sino que
también su mercado laboral es habitualmente descrito como mucho mas
dinédmico, en donde miles de trabajadores entran y salen de la fuerza labo-
ral, cambian de empleo o son despedidos y recontratados en forma men-
sual. Un estudio reciente del sector industrial estadounidense'” revelé que
entre 1973 y 1988, en promedio, se “destruyeron” anualmente un 10,3 %
del total de puestos de trabajo, y que fueron creados més o menos la mis-
ma cantidad. En consecuencia, aun si el empleo total no varia significativa-
mente durante un afio, muchos trabajadores cambian de empleo o quedan
desempleados temporalmente, sélo para encontrar un nuevo puesto en
corto tiempo.

17. STEVEN Davis, JOHN HALTIWANGER y SCOTT SCHUH, Job Creation and Destruction, MIT
Press, 1996.
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El equilibrio del mercado de productos estd dado por la interseccién de las curvas de
demanda agregada (con pendiente descendente) y de oferta agregada. El equilibrig
determina el nivel de producto y el de precios. Cualquier politica expansiva, monetaria
o fiscal, hard aumentar la demanda agregada. Las implicaciones especificas sobre el pro-
ducto y los precios dependerin del tipo de economia de la que se trate. En el caso cli-
sico, la oferta agregada es vertical. Todo el efecto de un desplazamiento de la demanda
se traslada a los precios y no hay efecto sobre el producto. En el caso keynesiano, con sa-
larios nominales rigidos, la oferta agregada tiene pendiente positiva, por lo que una ex-
pansion de la demanda acarrea un aumento de los precios y del producto.

Un shock de oferta, como podria ser un descubrimiento tecnolégico o una varia-
cidon de precio de los insumos, ocasiona un cambio en el monto de producto ofrecido
para cualquier precio dado. Un shock de oferta favorable desplaza la oferta agregada
verticalmente hacia la derecha en el caso clasico, y hacia abajo y a la derecha en el caso
keynesiano bisico. El resultado cualitativo es el mismo (aumento del producto y reduc-
cién del nivel de precios), pero difieren en magnitud.

Si se deja espacio para un ajuste gradual de los salarios nominales en lugar de ha-
cerlos totalmente rigidos, se puede realizar una sintesis de las visiones keynesiana y cla-
sica. A corto plazo, el ajuste del salario nominal es demasiado como para asegurar el ple-
no empleo, pero en el largo plazo, los salarios se ajustan lo suficiente como para restaurar
el pleno empleo y el equilibrio clisico. Asi, en esta sintesis, la economia presenta propie-
dades keynesianas en el corto plazo y clasicas en el largo plazo. En este sentido, el deba-
te entre los modernos economistas clasicos y los keynesianos es mas bien un asunto
temporal.

Los ciclos econdmicos son las desviaciones sincronizadas de las variables macroe-
condmicas importantes alrededor de su tendencia. Un ciclo es una expansion simultanea
de varias actividades econdmicas, seguida de una contraccién igualmente generalizada de
estas variables. Los ciclos son recurrentes, aunque no tienen una duracién fija. Si bien los
ciclos no son todos iguales en distintos paises y momentos, si tienen en comfn impor-
tantes caracteristicas generales que los convierten en materia de estudio sistematico.

Las variables se clasifican seglin sean prociclicas, contraciclicas, o aciclicas, es de-
cir, si se mueven con el ciclo, contra el ciclo o al margen de él. Cada ciclo comienza en
una sima (un punto bajo de la actividad econdmica) y entra en su fase expansiva hasta
que la economia alcanza el peak (el punto mas alto del ciclo). Luego comienza un perio-
do de contraccién hasta que la economia cae en una nueva sima. El ciclo completo se
mide de sima a sima. Los tltimos estudios que abordan el caso de los Estados Unidos han
revelado que, después de la Segunda Guerra Mundial, las fases de contraccién se han
acortado y las expansiones se han alargado en comparacion con los ciclos anteriores.

Los ciclos econémicos son el resultado de impulsos que impactan al sistema eco-
némico y que echan a andar un patrén ciclico de respuestas econdémicas. Hay tres tipos
principales de shocks que generan ciclos: los shocks de oferta, tales como avances tec-
noldgicos, cambios climaticos o catistrofes naturales; los shocks de politica, que se ori-
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ginan en decisiones de las autoridades macroecondmicas; y los shocks de demanda,
que se producen en el sector privado y que pueden ser, por ejemplo, el resultado de
cambios en la inversidn o en el consumo. Luego de que ocurre el shock inicial, el ciclo
se disemina por la economia a través de los mecanismos de propagacion.

Una pregunta importante que surge es si los ciclos pueden ocurrir bajo condicio-
nes clasicas de competencia de mercado y flexibilidad de precios. El enfoque keynesia-
no sugiere que las explicaciones del ciclo econdémico se basan en las imperfecciones del
mercado, que conducen a una forma u otra de rigidez de precios o de salarios.

El desempleo es el conjunto de personas mayores que a cierta edad estan sin tra-
bajo, estan disponibles para trabajar y buscan empleo durante un cierto periodo de re-
ferencia. La tasa de desempleo, a su vez, es el nimero de personas desempleadas como
proporcidn de la fuerza laboral. La fuerza laboral se define como todas las personas que
tienen un empleo o estin buscando uno, es decir, la suma de los empleados mas los de-

sempleados.
Coneeptos clave
o Shocks de demanda u Expansion
n Shocks de oferta o Peak
n Ciclos econdmicos iy Contraccién
n Demanda agregada o Impulsos
i Efecto de saldos reales o Amplitud
1 Funcién de demanda agregada n Propagacion
 Oferta agregada o Shocks
¢ Funcion de oferta agregada o Shocks de politica
o Equilibrio de mercado o Expectativas racionales
o Ciclos n Ciclos econémicos reales
o Prociclico o Desempleo
o Contraciclico n Tasa de desempleo
o Aciclico o Fuerza laboral
o Sima o Impuestos por nébmina

APENDICE
Oferta y demanda agregadas en el corto y largo plazo

Keynes afirmaba que los salarios nominales no se ajustan necesariamente en forma ins-
tantinea como para mantener el pleno empleo. En consecuencia, la curva de oferta
agregada keynesiana se basa en un salario nominal fijo. Pero ¢l mismo Keynes, y mas tar-
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de los economistas que siguieron su tradicidén, reconocieron que los salarios nominales
no estin verdaderamente fijos, sino que son simplemente lentos para ajustarse a los de-~
sequilibrios de la demanda agregada. Si se permite el ajuste gradual de los salarios no-
minales, en lugar de tener rigidez permanente, se puede hacer una sintesis de las posi-
ciones keynesiana y clasica. A corto plazo, el ajuste de los salarios es demasiado lento
como para asegurar el pleno empleo pero, en un plazo mas largo, los salarios terminan
por ajustarse lo suficiente como para restablecer el pleno empleo y el equilibrio clasico,

Para ilustrar lo anterior, supongamos un tipo muy simple de ajuste de salarios. Sa-
bemos que siempre que el producto estd por debajo del nivel de pleno empleo, algunos
trabajadores estin desempleados en contra de su voluntad. Quisieran trabajar, pero co-
mo el nivel general de salarios estd muy alto, no hay suficiente demanda de trabajo. En
este caso, supondremos que los salarios nominales tenderan a bajar a medida que los
trabajadores desocupados ofrezcan sus servicios con un descuento respecto del salario
vigente.Y cuando el producto estd por encima del nivel de pleno empleo, supondremos
que las fuerzas del mercado laboral fomentarin el aumento de los salarios nominales.

Estas ideas pueden formalizarse utilizando una ecuacién diniamica para los salarios,
la que describe cdmo cambian los salarios en el tiempo en funcion del desempleo. Sea
W el salario en el periodo actual (un periodo puede ser un mes, un trimestre o un afio;
no es necesario ser precisos aqui). Sea también W, el cambio porcentual del salario en-
tre este periodo y el proximo W, = (W, - W)/ W], Supondremos que la variacién del sa-
lario es una funcién de la brecha del producto. Cuando el producto esta por debajo del
nivel de pleno empleo, hay personas desocupadas contra su voluntad y el salario nomi-
nal tiende a disminuir:

(6A.1) W, =aQ-Q)

(En el Capitulo 11 refinaremos este analisis de determinacién de los salarios.)

Ahora, consideremos una economia que parte del equilibrio de pleno empleo, re-
presentado por el punto E de la Figura 6A.1. Supongamos ademas que la demanda agre-
gada disminuye, tal vez por una politica monetaria estilo Churchill. El resultado inme-
diato es un traslado del producto desde Q; en el punto E, hacia Q, en el punto A. Un
aumento del desempleo serfa un resultado inmediato, pero no es el final de la historia.

Con la reduccién del producto, los salarios nominales tienden a caer, por lo que la
curva de oferta agregada se desplaza hacia la derecha, como se aprecia en la Figura 6A.1.
Alli vemos que la reduccion rezagada del salario nominal conduce a un atraso en la re-
cuperacién del producto, desde el punto A. Mientras que el producto permanezca por
debajo de Q, la tendencia de los salarios nominales a la baja y del producto al alza con-
tinuara. De acuerdo con la ecuacion (6A.1), 1a caida de los salarios se detiene sblo cuan-
do el producto ha regresado a Q.

Obsérvese, entonces, el efecto de largo plazo de la reduccién de la demanda agre-
gada. Luego del ajuste completo de los salarios nominales, el producto esta de vuelta en
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FIGURA BA.1

Eiectos de corto y large plazo de una contraceion de la demanda

agregada

su nivel de pleno empleo y el efecto total del shock de demanda agregada se manifies-
ta en forma de menores precios en lugar de que se traduzca en un menor nivel de pro-
ducto. De esta manera, nosotros podemos observar los efectos dinimicos frente a una
reduccién de la demanda agregada. Al comienzo, hay una baja moderada de los precios,
en tanto que el producto cae bruscamente. Con el tiempo, se reducen los salarios no-
minales en respuesta a la baja del producto, lo que desencadena un proceso en que los
precios caen mas mientras que el producto comienza a recuperarse. A la larga, se resta-
blece completamente el nivel de producto de pleno empleo. El efecto de largo plazo es
exactamente el mismo que predice el modelo clasico: el shock de demanda agregada es
seguido de una baja de precios y salarios de magnitud suficiente como para que el pro-
ducto (y el empleo) permanezcan en sus niveles de pleno empleo.

Para resumir estos resultados, podemos afirmar que la economia muestra propieda-
des keynesianas en el corto plazo y clasicas en el largo plazo. A corto plazo, los despla-
zamientos de la demanda agregada afectan tanto al producto como a los precios, mientras
que en el largo plazo sdlo afectan a los precios. En este sentido, el debate entre los moder-
nos economistas clasicos y keynesianos es principalmente un asunto temporal. Ambos gru-
pos de economistas reconocen que la economia tiende a regresar al equilibrio de pleno em-
pleo después de un movimiento de la demanda agregada. La pregunta es: ;con qué
velocidad sucede todo? Bl economista keynesiano responde que la reaccién de la economia
serd gradual, quiza tan gradual que podrian usarse instrumentos de politica macroeconémi-
ca, esto es, de politica monetaria, fiscal o cambiaria para apurar el retorno al pleno empleo.
El economista clasico, por su lado, responde que la economia regresara ripidamente al ple-
no empleo, tan velozmente que no es necesario adoptar politicas macroeconémicas.
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PROBLEMAS Y PREGUNTAS

1.

Explique por qué la curva de demanda agregada tiene pendiente negativa tanto en
una economia cerrada como en una abierta. ;Cuéal es la importancia de los saldos
reales en la pendiente de la demanda agregada?

Analice qué sucede con la curva de la oferta agregada keynesiana en las siguientes

situaciones:

a) Se produce un avance tecnoldgico.

b) Un terremoto destruye la mitad del stock de capital del pais.

c) Cambian las preferencias de los trabajadores; ahora estan dispuestos a trabajar
mas a cualquier salario dado.

d) Se inventan mejores maquinas, mas productivas, pero sélo un tercio de la fuerza
de trabajo sabe coémo operarlas.

Compare los resultados con los obtenidos en el ejercicio 4 del Capitulo 3.

Encuentre la curva de oferta agregada cuando:

a) La funcién de produccién es Q = 3LK; la demanda por trabajo es L° = 10 - 2w/P;
la oferta de trabajo es LS = 4w/P; el stock de capital en la economia esta fijo en
K=4.

b) La curva de oferta agregada que usted derivé en (a), ¢es representativa del caso
clasico o del keynesiano?

¢) ¢Cémo cambiarian sus respuestas a (a) y (b) si el salario nominal se fijara en 3?

Durante las ultimas décadas, Brasil ha experimentado largos periodos de alta inflacion.
Su poblacion esta acostumbrada a variaciones sustanciales de los precios y los sala-
rios. Los contratos se establecen generalmente por periodos cortos de tiempo. Por
otra parte, Suiza ha tenido un nivel de precios muy estable por largo tiempo. Con
frecuencia los contratos se fijan para cubrir varios afios. ¢En cual de los dos paises
seria mas efectivo un incremento del gasto del gobierno para aumentar el nivel del
producto?

Durante la Gran Depresion de la década de 1930, Estados Unidos sufrié una deflacién
y un incremento significativo del desempleo involuntario. ¢Cuél de los casos de
oferta agregada piensa usted que es mas relevante para analizar esta situacion?
Algunas personas recomendaron que el gobierno redujera su gasto. ¢Piensa usted que
ésta era una recomendacion sana en el marco del modelo de oferta agregada/demanda
agregada?

Clasifique las siguientes variables de acuerdo con sus propiedades en el ciclo econé-
mico (prociclica, contraciclica, aciclica): consumo, inversién, producto, empleo, sa-
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lario real, saldos reales de dinero, base monetaria, tasa de interés nominal, rotacién
de depdsitos. Explique.

e-sugerencia: una fuente de andlisis Util sobre los ciclos econémicos en los Estados Unidos
es la pagina web de la Oficina Nacional de Investigacién Econdmica www.nber.org,
que contiene informacion relevante sobre las maneras de identificar los ciclos eco-
némicos.

Explique la respuesta al ciclo econémico de una industria:
a) que produce bienes durables;

b) que produce bienes almacenables;

c) con contratos de salarios por tres afios;

d) con poder monopdlico en el mercado.

¢ Cuadl es el mecanismo por el que los cambios en el nivel del gasto publico explican
las fluctuaciones econémicas de acuerdo con la vision keynesiana del ciclo econé-
mico? ¢Y de acuerdo con el enfoque del ciclo econémico real?

Un concepto de shock de politica sugiere la imagen de un gobierno ciclico que ma-
nipula el empleo y el producto agregado con el tnico fin de mantenerse en el po-
der. Discuta esta afirmacion.

Explique por qué las nuevas teorias clasicas del ciclo econémico se asocian con el
término “enfoque de equilibrio”, en tanto que la tradicion keynesiana se asocia con
los modelos de “desequilibrio” para las fluctuaciones econémicas.

La teoria de los ciclos econémicos reales sefiala que la existencia de los ciclos esté li-
gada principalmente a fenémenos asociados a la oferta agregada, como shocks tec-
nolégicos o de términos de intercambio. ¢En qué medida esté afectado su pais por
ese tipo de ciclos? ¢ O los ciclos econémicos provienen mas bien de shocks de poli-
tica o de demanda agregada?

e-sugerencia: la discusién macroeconémica no ha estado ausente en Internet. Varias
corrientes tienen paginas web donde dan a conocer sus ideas. Un buen punto de parti-
da para el estudio de las distintas escuelas de pensamiento es cepa.newschool.edu/het

Los ciclos econémicos tienden a presentar un comportamiento prociclico de la pro-
ductividad laboral. ;C6mo se explica esta observacién empirica segtin diferentes
concepciones del ciclo econdémico?









CAPITULO 7

El modelo 1s-Lm

En los Capitulos 3 y 6 se inicid el estudio de la determinacién del producto. En el Ca-
pituld 6, se encontrd que el nivel de producto de la economia estd determinado por el
equilibrio entre la oferta agregada y la demanda agregada. Cuando la oferta agregada
tiene pendiente positiva (es decir, cuando los salarios nominales no se ajustan inmedia-
tamente para asegurar el pleno empleo), los desplazamientos en la demanda agregada
conducen a cambios en el producto y, por lo tanto, en el empleo. Bajo los supuestos cla-
sicos de salarios y precios totalmente flexibles, los cambios en la demanda agregada afec-
tan s6lo a los precios, en tanto que el nivel de producto agregado se determina por el
equilibrio de pleno empleo en el mercado laboral.

En este capitulo analizamos la nocion de que las politicas macroecondémicas ~tanto
la politica fiscal, que incluye el gasto de gobierno y los impuestos, como la politica mo-
netaria— pueden tener efectos importantes y sistematicos en la demanda agregada. En
consecuencia, el propio gobierno, a través de sus efectos sobre el nivel de demanda to-
tal, puede ser uno de los determinantes mas importantes del nivel del producto de la
economia. Desde un punto de vista optimista, los economistas de la tradicién keynesiana
afirman que el gobierno puede, por lo tanto, utilizar las politicas macroeconémicas
para estabilizar la economia en el nivel de pleno empleo, ajustando las politicas mone-
taria y fiscal para contrarrestar otros tipos de shocks de demanda.

Desde la perspectiva pesimista, otros economistas sostienen que las autoridades
macroecon6micas del Banco Central y del Ministerio de Hacienda (o del Tesoro, en el
caso de los Estados Unidos) pueden convertirse en fuentes importantes de inestabili-
dad del producto a través de la manipulacidn erritica de los instrumentos de politica.
Y otros mas, principalmente los economistas estadounidenses “del lado de la oferta”,
argumentan que las politicas macroeconémicas afectan al producto principalmente a
través de la oferta agregada y no de la demanda agregada. Si la economia se ajusta se-
gin el modelo clasico, como ellos suponen, las variaciones de la demanda agregada
afectarin a los precios mas que al producto. Pero, segiin los economistas del lado de la
oferta, las variaciones en el gasto de gobierno y, particularmente, en los impuestos,
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pueden tener importantes efectos sobre el nivel deseado de la oferta y sobre la eficien-
cia de la produccién.

Antes de evaluar estos argumentos, es necesario examinar como una politica macroe-
condémica puede afectar a la demanda agregada v, a través de ésta, al producto y el empleo
cuando la curva de oferta agregada tiene pendiente positiva. Las conexiones entre las poli-
ticas macroecondmicas y la demanda agregada son profundas y sutiles. Por ello, se requiere
de modelos nuevos, en particular del esquema IS-LM, para estudiar la interaccién entre e]
mercado de productos y el mercado monetario. Esta relacion se complica mas por la exis-
tencia de distintos tipos de regimenes cambiarios. Tal parece que la naturaleza del sistema
cambiario tiene un efecto fundamental en la determinacién de la demanda agregada.

Para analizar estos temas, procederemos en dos etapas. En este capitulo, veremos el
caso de una economia cerrada, a fin de estudiar los efectos de las politicas monetarias
y fiscales sin tener que lidiar con las complicaciones del comercio internacional, del ti-
po de cambio y de la movilidad de capitales. La herramienta que usaremos es el anili-
sis IS-LM bisico. Luego, en el Capitulo 9, avanzaremos hacia el caso mas preciso, pero
mas complejo, de la economia abierta.

7.1 LA DEAMMANDA AGREGADA Y EL AMULTIPLICADOR KEYNESIANO

Para averiguar la manera en que las politicas fiscales y monetarias afectan la demanda
agregada, primero es necesario derivar la curva de demanda agregada. Esta curva debe-
ra combinarse con la funcidén de oferta agregada que derivamos en el Capitulo 5 para
conocer los efectos globales sobre el producto.

Definicion de demanda agregada

Recordemos la definicién de “demanda agregada” del capitulo anterior: la demanda
agregada es el nivel de demanda total en la economia para un nivel dado de precios que
resulta de la suma del consumo, la inversién y el gasto de gobierno (y, en el caso de una
economia abierta, las exportaciones netas). Asi, para una economia cerrada, la demanda
agregada QP es igual a la suma de C + 1 + G. Los determinantes de Q° son, por lo tanto,
los mismos determinantes de C, | y G. En los Capitulos 3 y 6 se hizo una simplificacién
drastica al decir que C e | estdn determinados s6lo por la tasa de interés (). En este capitu-
lo se proponen supuestos més realistas. Mas adelante, en los Capitulos 12 y 13, estudia-
remos C e | con mucho mas detalle.

¢Cuanto desea consumir una familia durante un determinado afio? En general, el ni-
vel de C depende de la tasa de interés (como vimos), pero también depende del ingreso
disponible de Ia familia en el presente afio, y del ingreso que el grupo familiar espera reci-
bir en los afios venideros. Supongamos que el PIB estd determinado por Q y que el gobier-
no cobra un impuesto T. Las familias tendrin entonces un ingreso disponible (ingreso
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después de impuestos) igual a Q-T. El consumo serd una funcién creciente del ingreso
disponible actual y del ingreso disponible esperado para el futuro, y una funcién decreciente
de la tasa de interés (i).! La siguiente funcién de consumo define esta relacion:

(7.1) c=c@-T[@-T )
+ o+ -

El consumo es mayor mientras mayor sea ¢l ingreso disponible actual, Q-T, y mientras
mayor sea el ingreso disponible futuro [Q-T]". Presumiblemente el consumo serd menor
a mayor tasa de interés (ya que hemos supuesto que una tasa de interés mas alta tiende
a aumentar el ahorro).

La inversion, como vimos, es principalmente una funcién de la tasa de interés, ya
que la empresa compara ésta con el producto marginal del capital. En el Capitulo 3 vi-
mos que el costo del capital es r + 8, donde & es la tasa de depreciacidn del capital. La
empresa que maximiza utilidades igualard el producto marginal del capital (PMK) con
el costo del capital, y esto determinara el nivel deseado de capital. Ya hemos demostra-
do que para un acervo de capital inicial dado (el cual es el resultado de las decisiones de
inversion pasadas), la inversion es una funcidén decreciente de la tasa de interés, | = I(r),
como se aprecia en la ecuacién (3.6), que en ausencia de inflacion se convierte en ().

Se supone que el nivel de gasto de gobierno G estd determinado por la politica guber-
namental antes que por otras variables econémicas como i o T. Técnicamente, decimos que
G es una variable ex6gena, lo que significa que se toma G como dado. Sumandoa G,y G
pueden describirse los determinantes de la demanda agregada en la siguiente forma:

(7.2) Q*=CQ-T QT i)+1{+G

En esta ecuacién, sin embargo, el producto aparece no sélo en el lado izquierdo, como
la medida de demanda total, sino también en el derecho, como uno de los determinan-
tes del gasto en consumo. Dado que en equilibrio Q° es igual a Q, tiene que “resolverse”
esta ecuacion para Q de modo que el producto aparezca sélo en el lado izquierdo de la
ecuacion.

La mejor manera de hacer esto es suponer que la ecuacién (7.1) de consumo vy la
ecuacion (3.6) de inversion tienen forma lineal (en términos matematicos, esto no es es-
trictamente necesario, y sélo se hace este supuesto por conveniencia). Por ejemplo, po-
demos escribir:

1. En principio, deberfa considerarse la tasa de interés real r, en lugar de i (que representa la tasa nomi-
nal). En ausencia de inflacién, sin embargo, las tasas de interés nominal y real son iguales, o sea, i =T.
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(7.3a) C=c(Q-T-ai+c[Q-T
(7.3b) | = -bi

En estas expresiones, los términos ¢, a, c" y b son constantes numeéricas positivas. Aunque
en una economia en particular estos términos asumen valores numéricos especificos,
por el momento no les asignaremos ningin valor concreto. La variable ¢ representa la
propension marginal a consumir del ingreso disponible actual. Por cada aumento
de una unidad monetaria en el ingreso disponible Q-T, el consumo aumenta en C uni-
dades. Un valor plausible de ¢ en una economia real podria ser 0,6. En tal caso, cada
vez que el ingreso disponible aumenta en una unidad monetaria, el consumo se in-
crementa en $0,60, o 60 centavos. De modo similar, ¢™ representa la propensién mar-
ginal a consumir del ingreso futuro.

Cuando se introducen las expresiones lineales de C e | en la ecuacion (7.2), se supone
que Q° = Q (lo cual es cierto en equilibrio), y después de resolver la ecuacién se
obtiene:

(7.4) Q= Lg-C7 +i[Q-ﬂF-9+—bi

1-c 1-c 1-c 1-c
:Qué conclusién puede sacarse, entonces, de la ecuacion (7.4)? La demanda agregada es
una funcién positiva del gasto de gobierno y del ingreso futuro esperado, y una funcién
negativa de los impuestos y de la tasa de interés.

Desafortunadamente, la ecuacion (7.4) no constituye todavia una teoria de la demanda
agregada porque no revela como se determina la tasa de interés.Y, naturalmente, una
ecuacién de demanda agregada no es en si misma una teoria de la determinacién del
producto. Por eso es necesario combinar la funcién de demanda agregada con la fun-
cién de oferta agregada.

El multiplicador Keynesiano

De acuerdo con la ecuacion (7.4), y bajo el supuesto de que la tasa de interés no varia, un
incremento en el gasto de gobierno G conduce a un aumento de la demanda agregada
aun mayor que el incremento inicial del gasto de gobierno. Segiin la descripcién de
Keynes para este fenémeno, el gasto de gobierno tiene un “efecto multiplicador”. En
particular, vemos en (7.4) que cada aumento de 1 unidad monetaria en el gasto de go-
bierno aumenta la demanda agregada en 1/(1-c) unidades monetarias.2 Dado que la
propensidon marginal a consumir del ingreso disponible presente, ¢, es normalmente

2. Este es el multiplicador para-un aumento de G que no es igualado por un alza de los impuestos T. En
otras palabras, es el multiplicador para un aumento del gasto de gobierno financiado con bonos, no
con impuestos.
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menor que uno, el efecto sobre la demanda agregada total de un incremento de $1 en
el gasto de gobierno es mayor que $1.

" Veamos cémo opera este efecto multiplicador. Cuando G aumenta en $1, supo-
niendo que al principio el consumo y la inversion privada no cambian, la demanda
agregada total aumenta inicialmente en $1. Pero luego, si el producto estd determinado
por la demanda agregada, el ingreso disponible también aumenta en $1,lo que a su vez
aumenta el consumo. En particular, el aumento del ingreso disponible induce un au-
mento del consumo igual a $c (por ejemplo, si ¢ es igual a 0,6, entonces un incremen-
to de $1 en el ingreso disponible genera un aumento de $0,60, o 60 centavos, en el
consumo). A su vez, este incremento del consumo privado induce un nuevo aumento
del producto total, junto con un nuevo aumento del ingreso disponible, el cual genera
un nuevo aumento del consumo.

En la primera ronda de aumento del producto, el consumo aumenta en $c. En la
segunda, el consumo aumenta en ¢ multiplicada por el aumento de la primera ronda, o
sea, $(c x ¢). Este ciclo de mayor consumo generando mas ingreso, generando més consu-
mo, y asi sucesivamente, a la larga termina, pues cada ronda lleva a un aumento cada vez
mas pequeiio. El efecto total es igual a la suma geométrica:3

Variacion de Q = $1 + $c + $¢” + $c” + . . .
g
1-c
En Gltima instancia, un aumento de $1 en el gasto del gobierno genera un aumento del
producto igual a $[1/(1-c)] (sic = 0,6, el incremento total del producto es $2,5). Esta for-
ma de calcular el multiplicador supone dos cosas: que las tasas de interés no varian du-
rante el proceso y que el nivel de precios no cambia. En general, el verdadero multipli-
cador del producto resultante de un aumento de G ser inferior al multiplicador que
acabamos de calcular, porque las variaciones de la tasa de interés y del nivel de precios
tenderan a reducir el efecto del gasto del gobierno sobre el producto.

7.2 EL EsouUEmA [1S=LM

El modelo IS-LM es una forma practica y muy popular de derivar la funcién de demanda
agregada y de ver los efectos de las politicas macroeconémicas. Este modelo es un esque-
ma grafico desarrollado en 1937 por el economista britanico, ganador del premio Nobel,
Sir John Hicks.# Es importante tener en mente que el modelo IS-LM es solo un modelo

3. Véase la discusién de la suma geométrica en la Gltima seccidn del capitulo 12, y la suma geométrica
relacionada con el multiplicador monetario, en el capitulo 17.
4. Véase JoHN Hicks, Mr Keynes and the Classics: a Suggested Interpretation, Econométrica, abril de 1937.
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de demanda agregada. Como tal, no puede determinar el nivel de producto de equili-
brio, para lo que se necesita también conocer la funcién de oferta agregada.

La Curva 1S

La curva IS (inversién-ahorro) relaciona el nivel de la demanda agregada Q° con el ni-
vel de G, T, [Q-TT, e i. Como deja muy claro la ecuacién (7.4), un alza de la tasa de interés
deprime la demanda agregada a través de sus efectos sobre el consumo y la inversién. Al
representar la relacién entre la demanda agregada y la tasa de interés en un grifico, apa-
rece una curva con pendiente negativa conocida como la curva IS, como se muestra en
la Figura 7.1 (la curva IS estd dibujada como una linea recta, pero no tiene que ser asi).
Para toda tasa de interés i, manteniendo fijos los valores de las demas variables, tales co-
mo G y T, existe un correspondiente nivel de equilibrio de la demanda agregada Q°. Por
ejemplo, si suponemos que la tasa de interés es iy, la demanda agregada es Qp. Si la tasa
de interés cae a i;, la demanda agregada aumenta a Q3.

FIGURA 7.1

La curva IS

Las otras variables que se han supuesto constantes determinan la posicién de la cur-
va IS. Un aumento del gasto del gobierno aumenta la demanda agregada para cual-
quier nivel dado de la tasa de interés. Esto significa que la curva IS se desplaza hacia
la derecha. Un aumento del ingreso disponible esperado para el futuro también ge-
nera un aumento de la demanda agregada para cualquier nivel dado de la tasa de in-
terés y, por lo tanto, desplaza la curva IS a la derecha. Por el contrario, un aumento
de los impuestos o una caida del ingreso disponible esperado para el futuro genera
una baja de la demanda agregada para un nivel dado de la tasa de interés, desplazan-
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do la curva IS a la izquierda. Estos movimientos estan representados por las flechas en

la Figura 7.2.

FIGURA 7.2
Variables que desplazan la curva IS

ATG

At[Q-TI

La curva LAA

La ecuacion (7.4) muestra el nivel de demanda agregada para una tasa de interés dada. Pa-
ra determinar el nivel de la tasa de interés, debemos remitirnos al mercado monetario.
Comenzamos por la ecuacidn cuantitativa que presentamos en el Capitulo 5, MV = PQ,
yla reordenamos como M/P = Q/V. Del Capitulo 5, recordamos que la velocidad mone-
taria es una funcién creciente de la tasa de interés (a mayor i, mayor V). Por lo tanto, los
saldos monetarios reales M/P son una funcién negativa de la tasa de interés (a mayor i,
menor M/P). Aproximamos la demanda de dinero con una ecuacién lineal que expresa
la demanda de saldos monetarios reales como una funcién creciente del nivel de pro-
ducto y como una funcién decreciente de la tasa de interés:

(7.5) R ERTey

Aqui, fy v son constantes numéricas positivas.

La curva LM, representada en la Figura 7.3, muestra las combinaciones de demanda
agregada y de tasas de interés coherentes con el equilibrio del mercado monetario pa-
ra un nivel dado de saldos monetarios reales, M/P. La funcién LM tiene pendiente
positiva. Por ejemplo, la ecuacidn lineal para el grifico de la Figura 7.3 seria:

(7.6) Ve 1M
= Q-5 5
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Por lo tanto, como puede apreciarse, la pendiente v/f es positiva.

sPor qué la curva LM tiene pendiente positiva? Porque una tasa de interés mas alta
reduce la demanda de dinero, mientras que un Q° mayor aumenta la demanda de dine-
ro. Entonces, para un nivel dado de M/P, la demanda de dinero puede ser igual a la
oferta monetaria dada s6lo si un aumento de la tasa de interés, que tiende a reducir la
demanda de dinero, es contrarrestado por un aumento en la demanda agregada, que
tiende a aumentar la demanda de dinero. En consecuencia, cuando trazamos la curva LM
para un nivel dado de M/P, una tasa de interés mads alta se asocia con mayores niveles de
producto.

A modo de ilustracién, considérese un punto inicial de equilibrio en el mercado
monetario: el punto A en la Figura 7.3. En ese punto, la tasa de interés es iy y el nivel de
producto es QF. Si la tasa de interés sube de iy a iy, y M/P se mantiene constante, se pro-
ducira una caida en la demanda de dinero. La tinica forma en que el mercado monetario
puede estar en equilibrio con una tasa de interés més alta, es si Q° es también mayor que
Q3 cuando la tasa de interés es i;. Con Q° mis alta el efecto negativo de la tasa de interés
sobre la demanda de dinero es contrarrestado por el efecto positivo del producto sobre
la demanda de dinero. En consecuencia, tanto A como B son puntos de equilibrio mo-
netario para un monto dado de dinero M/P.

FIGURA 7.3
El equilibrio del mercado monetario y la curva LM

LM

>

o
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La posicién de la curva LM depende del valor de M/P en la economia. Un aumento de
M/P, que puede ser originado por un aumento de la oferta monetaria o por una dismi-
nucién del nivel de precios, desplaza toda la curva LM hacia abajo y a la derecha. Ahora,
en todas las combinaciones iniciales de tasas de interés y demanda agregada representa-
das por la curva LM original, existe un exceso de oferta de dinero. Para restablecer el
equilibrio, tiene que caer la tasa de interés, aumentar el nivel de Q° o producirse una
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combinacion de ambas, de tal manera que la demanda de dinero aumente lo suficiente

como para igualar la nueva oferta monetaria, mayor.

Determinacién de la demanda agregada usando el modelo 1S-LAA

Se puede encontrar el nivel de la demanda agregada en la interseccién de las curvas IS
y LM. Esta interseccién muestra los valores de Q° y de i que satisfacen simultineamente
las ecuaciones (7.4) y (7.5). En otras palabras, encontramos los valores de Qe para los
cuales la demanda es coherente con las relaciones subyacentes de consumo e inversion,
y para los cuales el mercado monetario estd en equilibrio. Pero recordemos que el equili-
brio IS-LM s6lo determina la naturaleza de la curva de demanda agregada, no el equilibrio
general de la economia. Las curvas IS-LM se trazan para un nivel de precios dado. A fin
de determinar el nivel de precios y el nivel de producto de la economia, es necesario
combinar las funciones de demanda agregada y oferta agregada.

La Figura 7.4 muestra el equilibrio entre IS y LM. Obsérvese cuidadosamente que las cur-
vas estan trazadas no sblo para un nivel dado de precios P, sino también para niveles dados
de los instrumentos de politica G, T y M. Manteniendo estas variables constantes, existe
una sola tasa de interés (i) y un solo nivel de producto demandado (QY) para los cuales el
mercado de productos y el mercado monetario estin simultineamente en equilibrio.5

FIGURA 7.4
Equilibrio del modelo 1S-LM

LM

5. La tasa de interés pertinente para la IS y la LM son r & i, respectivamente. Como aqui no tenemos que
ocuparnos de la inflacién, i = r, podemos usar cualquiera de las dos tasas en forma indistinta. Para un
anilisis de cémo introducir la inflacién en el modelo 1S-LM véase R. MUNDELL, Monetary Theory:
Interest, Inflation and Growth in the World Economy, Pacific Palisades, Ca.: Goodyear, 1971.
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En la Figura 7.5(a) puede verse lo que ocurre con este equilibrio si se aumenta el nivel
de precios P, manteniendo constantes los niveles de G, T, ingreso futuro y M. La curva IS
no cambia porque los principales factores que la determinan —léase gasto de gobierno,
impuestos e ingreso futuro esperado—, tampoco varian. La curva LM, sin embargo, se
traslada hacia arriba y a la izquierda porque la oferta real de dinero M/P ahora es menor.
El equilibrio en el mercado monetario, entonces, requiere de alguna combinacién de
tasas de interés mas altas y menor producto que en la curva LM original. En consecuen-
cia, el equilibrio se traslada desde el punto A al punto B. La demanda agregada cae y la
tasa de interés sube.

FIGURA 7.5
Efectos de un alza de precios y forma de la curva

de demanda agregada

(a) Esquema IS-LM Yk
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(b) Curva de demanda agregada

Supongamos ahora que para valores dados de G, T, y M dibujamos un grifico que rela-
cione el valor de equilibrio de Q° con todos los niveles de precios posibles. A medida que
aumenta P, Q° disminuye. El resultado, que aparece en la Figura 7.5(), es una curva que re-
laciona el nivel de la demanda agregada con el nivel de precios o, dicho de otro modo, el
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resultado es la curva de demanda agregada. Hemos determinado que la curva de demanda
agregada tiene pendiente negativa, porque un mayor nivel de precios es coherente con un
menor nivel de saldos monetarios reales.

El modelo IS-LM nos ha permitido derivar la curva de demanda agregada basada en
el anilisis grafico de las curvas IS y LM. Si procedemos algebraicamente, podremos resolver
rambién Q° e i usando las ecuaciones (7.4) y (7.6). Esto se hara formalmente en el apéndi-
ce, pero aqui puede establecerse el resultado basico: que la demanda agregada es una
funcién creciente de G, del ingreso futuro esperado [Q-T]" y de M, y una funcién decre-
ciente de Ty de P.

(7:7) QD = QD (G, T’ [Q'-r]F! M! P)
+ - + + -

7.3 EFECTOS DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS
SOBRE LA DEMANDA AGREGADA

Ahora estamos listos para analizar los efectos de distintas politicas sobre la demanda
agregada, usando el aparato grafico del modelo IS-LM. En todos estos anilisis, se supone
que el nivel de precios estd dado. Lo que interesa es ver como afecta cada cambio de po-
litica al nivel de equilibrio de la demanda agregada Q°.

Aumento del gasto de gobierno y efecto desplazamiento
(Crowding Out )

Supongamos que el gobierno se embarca en un programa de obras pablicas que exige un
aumento importante del gasto. Con una tasa de interés dada, la demanda en el mercado de
bienes aumenta, lo que desplaza la curva IS a la derecha, como lo ilustra la Figura 7.6(a). De
hecho, ya hemos determinado la magnitud de este movimiento a la derecha: es el multipli-
cador fiscal, 1/(1-c), multiplicado por la magnitud del aumento inicial del gasto fiscal.

Si el multiplicador fuera el final de la historia, el nuevo equilibrio estaria en el punto
B, con un incremento de la demanda agregada dado por la variacién del gasto de gobier-
no (representado como AG) multiplicado por 1/(1-c). Pero, como lo muestra claramente el
diagrama, el punto B no es un nuevo equilibrio, ya que en ese punto hay un exceso de
demanda por saldos monetarios reales. En otras palabras, con M/P constante, un aumento
del producto debe ir acompafiado de un alza de las tasas de interés. De lo contrario, las fa-
milias se encontraran con que sus saldos monetarios reales son insuficientes.

En particular, al considerar un mayor nivel de producto en el punto B, las familias
tratardn de convertir sus tenencias de bonos en saldos monetarios reales, porque desea-
ran dinero para respaldar un mayor nivel de transacciones. Sin embargo, a medida que
las familias intenten vender los bonos y aumentar sus saldos monetarios, el precio de los
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bonos bajari y, por lo tanto, la tasa de interés sube.6 El aumento de la tasa de interés ayu-
da a eliminar el exceso de demanda por M/P a través de dos vias: primero, por interme-
dio de una reduccidn en la demanda familiar por dinero; —esto es, disuade a las familias
de mantener su riqueza en forma de dinero— y segundo, bajando la demanda agregada
desde el alto nivel que alcanzd en el punto B. En efecto, la tasa de interés continiia su-
biendo hasta que se agota el exceso de demanda de dinero, lo que ocurre en el punto C
del diagrama, en la interseccion de las curvas IS y LM.

FIGURA 7.6
Efectos de un aumento del gasto de gobierno

(a) Esquema IS-LM

LM

Qs a3
(b) Curva de demanda agregada

6. Recordemos que (en el Capitulo 6, nota 1), establecimos la relacion inversa entre el precio de los bonos
y la tasa de interés.
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;Qué puede concluirse? El aumento de G ha generado un aumento en la demanda
agregada global, pero de magnitud menor que la que determinaria el multiplicador
keynesiano simple. Uno de los efectos del aumento del gasto fiscal es el alza de la tasa
de interés, que tiende a reducir la inversidén y el consumo privado. Al efecto amortigua-
dor de las mayores tasas de interés sobre el consumo y la inversion que es provocado por
el incremento del gasto de gobierno se lo conoce como efecto desplazamiento
(Crowding Out), porque el aumento de G en definitiva “desplaza” al gasto privado. Sin
embargo, el efecto desplazamiento es sdlo parcial dado que la demanda agregada total
aumenta a pesar del desincentivo que constituye el alza de la tasa de interés sobre el gasto
privado. Entonces, para cualquier nivel de precios dado, Q" tiende a ser mis alto a conse-
cuencia de la expansion fiscal. Por ende, el impacto de un aumento del gasto de gobierno
se puede representar como un desplazamiento hacia la derecha de la curva de demanda
agregada. La Figura 7.6(o) ilustra este efecto.

Pero ;qué ocurre con el nivel de equilibrio del producto y de los precios tras un
aumento del gasto de gobierno? Podemos responder a esta pregunta con la ayuda del
- Capitulo 3. El efecto definitivo de la expansion fiscal en la economia depende de la
forma de la curva de oferta agregada. En el caso clasico, con una funcién de oferta
vertical como la que muestra la Figura 7.7(a), todo el aumento de la demanda agrega-
da se traduce en un alza del nivel de precios, en tanto que el nivel de producto per-
manece inalterado. En el caso keynesiano, con una funcién de oferta ascendente co-
mo la que muestra la Figura 7.7(b), el incremento de la demanda agregada se reparte
entre ¢l producto, que aumenta de Qg a Qy, v los precios, que suben de Py a Py.

FIGURA 7.7
iscal v equilibrio de producto y de precios

Qo
(a) El caso clasico (b} El caso keynesiano
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Reduccion de los impuestos

Los efectos sobre la demanda agregada de una baja en los impuestos son los mismos
que los de un aumento del gasto de gobierno. La curva IS se desplaza hacia la derecha.
Al nivel de precios inicial, la tasa de interés y la demanda agregada aumentan, provo-
cando un desplazamiento de la funcién de demanda agregada hacia la derecha. La dis-
tribucién de la expansidon de la demanda entre aumentos en el producto y en los pre-
cios dependera de la pendiente de la funcién de oferta agregada y de la magnitud del
desplazamiento.

Los cambios en los impuestos también afectan a la economia por el lado de la ofer-
ta. Una reduccién del impuesto al ingreso laboral, por ejemplo, puede estimular a las
personas a trabajar mas. En nuestro esquema, esto se representa como un movimiento
de la oferta agregada hacia la derecha. Un grupo de economistas, llamados “economis-
tas del lado de la oferta”, opinan que este efecto sobre la oferta es mas fuerte y mis sig-
nificativo que el efecto sobre la demanda.

Aumento de la oferta monetaria

Un aumento de la oferta monetaria también puede afectar la demanda agregada. El
modelo IS-LM muestra que un incremento de M provoca un desplazamiento a la dere-
cha de la curva LM. A la tasa de interés y al nivel de producto imperantes antes de
adoptarse la politica, existird un exceso de oferta de dinero luego de un aumento de M.
La reaccién de las familias serd convertir su dinero en bonos, lo que hace subir el pre-
cio de estos Gltimos y bajar la tasa de interés. A su vez, la caida de la tasa de interés es-
timula el consumo vy la inversidn, generando un aumento de la demanda agregada. Si
el nivel de precios no varia, el nuevo equilibrio supondra una caida de la tasa de inte-
rés y un aumento del producto, ilustrado por el traslado desde el punto A hasta el pun-
to B en la Figura 7.8.

Una vez mas, el analisis IS-LM no es el final de la historia. Se ha determinado que aumenta
la demanda agregada, pero no se ha dicho cémo ese aumento de la demanda agregada
se divide entre mas producto y mayores precios. Esto dependeri de la forma de la fun-
cién de oferta agregada. Los efectos sobre el producto y los precios serdn los mismos
que en la Figura 7.7. En el caso clasico, el aumento de los precios absorbe todo el aumento
de la demanda agregada; en el caso keynesiano, subirin tanto el nivel del producto como
el de los precios.

Dado que las curvas IS y LM se trazan para un nivel de precios dado, existen un
efecto de retroalimentacién entre las curvas IS y LM y las funciones de oferta agrega-
da y demanda agregada. Considérense los efectos de un aumento de la oferta mone-
taria en el caso en donde la oferta de productos se comporta de acuerdo con el caso
clasico. Inicialmente, la curva LM se mueve hacia la derecha y la demanda agregada
aumenta. Con una funcién de oferta agregada vertical (el caso clisico), los precios



El modelo IS-LM O 225

tienden a subir. Pero, a medida que aumenta el precio P y se reducen los saldos mo-
netarios reales M/P, la curva LM comienza a retroceder hacia la izquierda. Como lo
ilustra la Figura 7.9, el movimiento inicial de LM se revierte mas tarde a causa del au-
mento del nivel de precios.

En el equilibrio final, el nivel de producto no ha variado y los precios han aumen-
tado en proporcidén al aumento de M. En consecuencia, M/P no varia, y la tasa de in-
terés regresa a su nivel inicial. Estamos de vuelta en el caso clsico, en el que un aumen-
to del dinero se traduce simplemente en un aumento de igual proporcidn en los precios.

FIGURA 7.8
Etactos de un avmento de la oferta monetaria

(a) Esquema I1S-LM
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(o) Curva de demanda agregada
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FIGURA 7.9
Efectos de equilibrio de un aumento de la oferta monetaria

en el caso clasico

(a) Esquema IS-LM

N
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Q o

{b) Curva de demanda agregada/oferta agregada

Algunos casos especiales

Tres casos especiales son famosos dentro del analisis IS-LM, por su importante influencia
en el debate de la doctrina macroecondémica. El primero aparece en la Figura 7.10 y
muestra una linea LM perfectamente vertical. Este es el caso en el que la demanda por
dinero es insensible a la tasa de interés, es decir, la velocidad de circulacion del dine-
ro es constante. La ecuacién de la demanda de dinero es entonces M/P =vQ, En es-
te caso, como se aprecia en el diagrama, una expansién fiscal no tiene ningiin efecto
en la demanda agregada. Por el contrario, un movimiento hacia la derecha de 1a IS
s6lo provoca un aumento de la tasa de interés, sin ningin efecto sobre la demanda
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por productos.” Dicho de otro modo, existe sélo un nivel de demanda agregada coherente
con el equilibrio del mercado monetario.

FIGURA 7.10
Curva LM vertical y pleno efecto desplazamiento del gasto privado

Obsérvese que una expansion fiscal, en presencia de una funcién LM vertical, produce
un efecto desplazamiento total o pleno, en contraposicién con el efecto desplazamien-
to parcial que ocurre cuando la funcién LM tiene la forma “normal” con pendiente po-
sitiva. Si bien el nivel total de la demanda agregada no cambia en este caso, la composi-
cibén de la demanda agregada varia de manera fundamental. El incremento del gasto de
gobierno es ahora de la misma magnitud que las reducciones combinadas del consumo
privado y la inversién privada. Obsérvese también que cuando la curva LM es vertical,
la politica monetaria es muy eficaz para desplazar la demanda agregada. Un aumento de
la oferta monetaria, representado por un desplazamiento hacia la derecha de la linea
vertical que es la LM, tiene un importante efecto, ya que reduce las tasas de interés y pro-
voca un aumento de Q°.

Se suele asociar la creencia de que la curva LM es vertical con una forma cruda de
la corriente monetarista, la cual subraya la enorme importancia de la oferta moneta-
ria nominal en la determinacién del nivel de demanda agregada nominal. Nétese que
si la velocidad de circulacién del dinero es constante, la ecuacidon de demanda de di-
nero MV = PQ puede interpretarse como si la oferta monetaria M fuera el inico deter-

7. Dado que M/P = vQ°, tenemos Q° = (1AV)(M/P). En consecuencia, vemos que existe un Unico nivel de
QP coherente con el nivel de los saldos monetarios reales M/P.



228

m Macroeconomia

minante de la demanda agregada nominal PQ. Si la velocidad y el nivel de precios es.
tan fijos, entonces el saldo monetario nominal M determina el nivel de producto real de
acuerdo con la ecuacidén simple Q = MV/P. Obsérvese que en el complejo mundo de
las etiquetas ideoldgicas, muchos de los llamados “monetaristas” no insisten en la no-
cién de que la demanda de dinero es insensible, o inelastica, respecto a la tasa de in-
terés.

Un segundo caso extremo, sugerido por Keynes, es una funcién LM horizontal. En
esta situacion, la demanda de dinero es infinitamente elastica con respecto a la tasa de
interés. Existe, en este caso, una (inica tasa de interés que es coherente con el equilibrio
del mercado monetario. En esta situacidn, la politica fiscal tiene un poderoso efecto so-
bre la demanda agregada. Por otra parte, la politica monetaria no tiene ningin efecto
sobre la economia porque la tasa de interés esta fija y una expansién monetaria no pue-
de reducirla.

Se pensd que podria existir una LM plana cuando las tasas de interés fueran
muy bajas. En esas circunstancias, las personas pueden sentir que el costo de opor-
tunidad de mantener dinero es muy bajo y podrian optar por mantener su dinero
en forma de billetes y monedas ante cualquier incremento de la oferta monetaria,
esto es, mantener sus recursos en forma “liquida”. Los economistas describen esta
situacidn, en donde la curva LM es horizontal, como la trampa de la liquidez es el
caso que se ilustra en la Figura 7.11. En la Perspectiva global 7.1 se explora la tram-
pa de la liquidez dentro del contexto de la recesion japonesa en la década de los
afios noventa.

FIGURA 7.11

Expansion fiscal con LM horizontal: el caso de la "trampa
de la liguidez"

io LM
\ IS’
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PERSPECTIVA GLOBAL 7.1

élla regresado la trampa de la liguidez?

La trampa de la liquidez que acabamos de presentar fue una ingeniosa construc-
cién de John Maynard Keynes para argumentar por qué la politica monetaria por
sf sola no podia haber sacado al mundo de la Gran Depresién, dado que las tasas
de interés de la época eran muy bajas y las personas simplemente se quedarian
con el dinero extra. Por eso, ante tales circunstancias, Keynes fue partidario de se-
guir una politica fiscal activa.

A través del tiempo se continud ensefiando la trampa de la liquidez a los estudian-
tes de Economia, pero llego a ser vista principalmente como una curiosidad intelec-
tual. Sin embargo, esto cambi6 durante la crisis asiatica de los afios noventa. Duran-
te 1998 y 1999 las tasas de interés de Japdn bajaron una y otra vez hasta llegar
cerca de 0%, mientras la economia atravesaba por una recesion. Paul Krugman, del
Instituto Tecnoldgico de Massachusetts (miT, por sus siglas en inglés), en una serie
de articulos argumentd que Japdn estaba viviendo algo similar a una trampa de la
liquidez.8 Cuando la segunda economia mas grande del mundo atraviesa una rece-
sion y se le diagnostica una trampa de liquidez, el asunto deja de ser una curiosidad
intelectual. Las politicas que se aplicarian para sacar al pais de la recesién depende-
rian de manera crucial del diagnéstico de la enfermedad y la recuperacién japonesa
era importante para la salud econémica de todo el mundo.

En la superficie, Japdn efectivamente parecia estar atrapado en la trampa de la liquidez:
con tasas de interés nominales cercanas a cero, la politica monetaria parecia haber per-
dido su eficacia para lograr que la economia se expandiera. Sin embargo, el profesor
Krugman y otros seguian pidiendo aumentos de la oferta monetaria en Japén. Segun
ellos, aunque la tasa de interés nominal era casi cero, la tasa de interés real (la tasa de
interés nominal menos la tasa de inflacion) era positiva y bastante alta, puesto que el
nivel de precios del pais estaba cayendo. El problema no era, estrictamente, que la po-
litica monetaria hubiera perdido su eficacia, sino que la politica monetaria era en reali-
dad demasiado restrictiva, y esto provocaba una deflacion (caida de los precios) en la
economia japonesa. Aun con tasas de interés casi nulas, una expansion monetaria pro-
vocaria una depreciacion del yen y aumentarfa la inflacion, con lo que reduciria la tasa
de interés real y estimularia la demanda agregada. La recomendacion de politica,
entonces, fue un aumento concertado de la oferta monetaria con el objeto de
incrementar la tasa de inflacién (jo al menos para detener la caida de los precios!), re-
ducir la tasa de interés real, aumentando asi la demanda agregada y el producto.

8. Véase su articulo It’s Baaack! Japan’s Slump and the Return of the Liquidity Trap, Brookings Papers
on Economic Activity, 1999:2.
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El tercer caso notable se presenta cuando la demanda por consumo y por inversidn son
inelasticas respecto de la tasa de interés, esto es, cuando C e | no reaccionan frente a I
tasa de interés. En tal caso, la IS es vertical. Por lo tanto, como ilustra la Figura 7.12,1a po-
litica fiscal tiene un efecto poderoso sobre la demanda agregada —en efecto, ahora el
multiplicador fiscal 1/(1-c) funciona en forma plena—, pero la politica monetaria no tie-
ne efecto alguno sobre la demanda agregada.

FIGURA 7.12
Expansién fiscal cuando la IS es vertical

Nétese que la politica fiscal es totalmente efectiva, esto es, no hay efecto desplazamien-
to, cuando la IS es vertical y cuando la LM es horizontal. Los motivos, sin embargo, son
muy distintos para uno y otro caso. Cuando existe una trampa de liquidez (la curva LM
es plana), la tasa de interés no cambia porque sblo hay una tasa de interés coherente
con el equilibrio del mercado monetario. Asi, una expansién fiscal no causa un aumen-
to de la tasa de interés y no hay efecto desplazamiento. En contraste, cuando la IS es
vertical, las tasas de interés si suben (siempre que la LM tenga una forma normal), pero
el gasto privado (consumo e inversién) no disminuye en respuesta al alza de la tasa de

interés.
Efectos de la politica fiscal y monetaria: resumen

En la Tabla 7.1 se muestra un resumen de los resultados estandar del analisis del mode-
lo IS-LM. Este resumen deja de lado los casos extremos para centrarse en los interme-
dios, en donde la curva IS tiene pendiente negativa y la LM tiene pendiente positiva. Se
muestran los efectos de los cambios en G, Ty M sobre la demanda agregada y las tasas
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de interés para un nivel de precios dado, y luego los efectos definitivos sobre el pro-
ducto, los precios y las tasas de interés para los dos casos de oferta agregada (clasica y
kéynesiana).

Se puede apreciar que, en todos los casos, un aumento de G, una baja de T, 0 un in-
cremento de M provocan una expansién de la demanda agregada. Esta expansion de la
demanda hace aumentar el producto en el caso keynesiano y los precios en el caso cla-
sico. Un aumento de G y una reduccién de T hacen subir la tasa de interés, en tanto que
una expansiéon de M provoca una reduccién de la tasa de interés.

TABLA 7.1
Resumen de los Resultados del Analisis 1S-LAR
en una Economia Cerrada

Para P dado Expansion Incremento Incremento
monetaria del gasto fiscal tributario
(Efecto sobre:)
Demanda agregada + + -
Tasa de interés - + -
Expansion incremento Incremento
monetaria del gasto fiscal tributario
Equilibrio Ciasico Keynesiano Clasico Keynesiano  Clasico Keynesiano
general
{Efecto scbre:)
Producto 0 + 0 + 0] -
Nivel de + + + + - -
precios
Tasa de 0 - 0 + 0 -
interés

7.4 |MPLICACIONES DEL ANALISIS 1S=LLIVl PARA LAS POLITICAS

Dado que el anilisis IS-LM revela las condiciones bajo las cuales una variacién de la po-
litica fiscal y monetaria podria afectar el nivel global de producto en la economia, este
analisis puede utilizarse, por ejemplo, para sugerir qué tipo de politicas deberia usar el
gobierno para lograr objetivos de producto o empleo. Los partidarios de las politicas
activistas de manejo de la demanda sostienen que el gobierno deberia usar el esque-
ma IS-LM —en alguna forma numérica refinada, contenida en un modelo econométrico
de gran escala de la economia— para escoger las politicas macroecondémicas que le per-
mitirdn lograr objetivos especificos.
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La idea bésica tras este enfoque es que los “shocks” econémicos provenientes del
sector privado, como podrian ser los shocks de demanda de inversion o de demanda de
dinero, se manifiestan como fluctuaciones del producto y de los precios. Si la politica
macroecondmica no se modifica cuando se presentan tales shocks y la oferta agregada
es de la forma keynesiana, las consiguientes fluctuaciones de la demanda agregada se tra-
duciran en fluctuaciones del producto y el empleo. Los activistas afirman que el gobier-
no tendrfa que contrarrestar estos shocks. Una caida de la demanda por inversién pri-
vada, por ejemplo, podria contrarrestarse con un incremento de G, un recorte de T o
una expansién de M. De modo similar, un aumento de la demanda por dinero, que se
manifestaria como un desplazamiento de la curva LM hacia la izquierda, también podria
ser compensado con un aumento de G, una reduccién de T o un aumento de M.

Por ejemplo, Keynes argumentaba que la inversion se habia desmoronado durante la
Gran Depresién a causa de una reduccién exdgena de las expectativas de los empresarios
con respecto a las ganancias futuras. En consecuencia, la curva IS se habia desplazado hacia
abajo y a la izquierda, provocando bajas del producto y de las tasas de interés. Por lo tanto,
la demanda agregada se habia movido hacia abajo y a la izquierda y, como resultado, el pro-
ducto y el empleo habian caido. Para contrarrestar estos efectos, Keynes abogd enérgicamen-
te a favor de aumentar el gasto de gobierno (G) como una forma de restablecer el pleno em-
pleo en los afios treinta. Analizaremos la Gran Depresién en la Perspectiva global 7.2.

El debate sobre el manejo activista de la demanda

Durante los afios cincuenta y sesenta, la mayoria de los economistas confiaban en la efi-
cacia de las politicas fiscales y monetarias activistas para contrarrestar los shocks que ema-
naban del sector privado. Su argumento era que las autoridades econdmicas deberian
mantener un control flexible sobre G, Ty M, y que debian estar siempre alertas por si se
necesitaba ajustar alguna de estas variables para asegurar el pleno empleo. Pero cuando a
fines de la década de 1970 empezd a surgir la inflacién en los Estados Unidos y en otros
paises industrializados, comenzd a disiparse la creencia en las llamadas “politicas estabili-
zadoras”. Muchos economistas comenzaron a pensar que el gobierno, no el sector pri-
vado, se habia convertido en una gran fuente de inestabilidad econ6émica.

Las dudas que despertd el manejo de politicas macroeconémicas activistas se expre-
saron de varias maneras. Los escépticos adoptaron una o mas de las siguientes posturas:

m La economia opera bajo condiciones clisicas, con una oferta agregada vertical, de
modo que una politica de expansién de la demanda tiene un efecto minimo en
el producto y el empleo, y lo Gnico que provoca es un aumento de los precios.

m Los shocks econdmicos son dificiles de identificar, o al menos de identificar a tiempo,
por lo que resulta muy complejo, si no imposible, contrarrestarlos eficazmente con
politicas monetarias o fiscales.
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PERSPECTIVA GLOBAL 7.2
La Gran Depresion

La Gran Depresion de la década de 1930 ha sido la debacle econdmica mas
catastrdfica de la era moderna en los paises desarrollados. Entre 1929 y 1932,
la produccién industrial se desplomé en todo el mundo, cayendo casi a la mi-
tad en los Estados Unidos, en alrededor de un 40% en Alemania, en cerca del
30% en Franciay en “apenas” un 10% en el Reino Unido, donde la caida ha-
bia comenzado en los afios veinte. En la Figura 7.13 se aprecia la tendencia de
la produccién industrial entre 1925 y 1938 para estos cuatro paises, que a la
sazén constituian las mayores economias industrializadas del Globo.

FIGURA 7.13
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Los paises industrializados también experimentaron una deflacion sin
precedentes, con bajas de precios de cerca del 25% en el Reino Unido,
algo mas del 30% en Alemania y los Estados Unidos, y mas del 40% en
Francia. Sin embargo, el mayor costo humano fue el desempleo, que lle-
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g6 a niveles inusitados, verdaderamente tragicos. En Estados Unidos, en
1933, una cuarta parte de toda la fuerza laboral del pais estaba sin em-
pleo. Alemania también sufrié un aumento catastréfico del desempleo
durante los afios treinta.

La Gran Depresion fue un fenémeno mundial, que se disemin6 desde los
paises desarrollados hacia los paises en desarrollo. A través de América
Latina, Africa y Asia, las economias se derrumbaban debido a que los
precios de las materias primas cayeron en los mercados mundiales tras la
violenta caida de la demanda de los paises industrializados. La inestabili-
dad politica sigui6 al colapso econémico. Surgieron dictaduras en varios
paises de Europa, en el Japén y en el mundo en desarrollo, cuando las de-
mocracias fueron incapaces de manejar el caos de la economia. El ascen-
so de Hitler al poder puede vincularse directamente a la profunda crisis
econémica de Alemania.

Los principales paises industrializados respondieron a la crisis imponiendo
barreras al comercio con otros paises, con el objeto de aumentar la deman-
da por los bienes de produccion interna y asi absorber a los desempleados.
Sin embargo, la politica estuvo muy mal guiada, puesto que tuvo el efecto
indirecto de aumentar el desempleo en el exterior. Cuando virtualmente
todas las economias grandes siguieron este desastroso curso, el comercio
internacional se desmorond, se rompieron los eficientes lazos econémicos
entre los paises y al final se exacerb6 el desempleo en todos lados. Charles
Kindleberger ilustra este derrumbe del comercio mundial como la espiral
hacia adentro que muestra la Figura 7.14.

¢ Cudles fueron las causas de esta drastica y generalizada debacle econémi-
ca? No han faltado las hipétesis de economistas, historiadores y de otros
cientificos sociales. En realidad, la Gran Depresién, mas que ningun otro
hecho, estimulé el desarrollo del campo de la macroeconomia. Keynes fue
el primero en entregar una explicacién ltcida para el fendmeno: consideré
que la desconfianza de los inversionistas habia sido el factor principal que
desencadené la depresion. En su Teoria general, Keynes planteé un esque-
ma macroeconémico completo con el objetivo de representar el prolonga-
do desempleo del periodo. Ademas, propuso acciones de politica fiscal y
monetaria que podrian hacer algo para contrarrestar la crisis.
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FIGURA 7.14
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versity of California Press, 1973.

Una generacion mas tarde, Milton Friedman, el premio Nobel, y su coautora
Anna Schwartz, centraron su explicacion de la Gran Depresion en la politica
monetaria contractiva aplicada por los Estados Unidos durante el periodo que
va de 1929 a 1933.9 En su texto, que ya es un clasico, Friedman y Schwartz
subrayan que la politica monetaria fue totalmente incapaz de contrarrestar la
ola de quiebras bancarias que ocurrieron en los Estados Unidos en los prime-
ros afos de 1930y, por lo tanto, no pudo evitar que una baja normal del ciclo
econdmico se transformara en la calamitosa depresion que ya es historia.

La explicacion de Friedman y Schwartz ha sido rebatida enérgicamente.
Charles Kindleberger, del miT, un aclamado historiador econémico, ha argu-

9. Véase el Capitulo 7 (The Great Contraction, 1929-33) en M. FRIEDMAN y A. SCHWARTZ,
A Monetary History of the United States, 1867-1960, NBER, Princeton University Press,
Princeton, New Jersey, 1963.
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mentado a favor de una interpretacién mas internacional.'® En su opinién,
las naciones principales no contrarrestaron la baja de la economia que em-
pez6 a fines de los afios veinte porque falté un lider econémico de alcance
mundial y la recesién se transformé en depresion. Ni Estados Unidos ni el
Reino Unido ejercieron el liderazgo que pudo haber puesto el freno a la es-
piral descendente en que se arrastraba la economia mundial, por ejemplo,
deteniendo la escalada de aranceles que paraliz6 el comercio internacional
u otorgando créditos para ayudar a financiar la recuperacién economica.
Estados Unidos no sélo no actu6 como lider para evitar el quiebre del co-
mercio mundial, sino que al adoptar las medidas proteccionistas de la ley
Smoot-Hawley en 1930, fue de hecho uno de los peores causantes de la
depresion.

En opinién de Kindieberger, esta falta de liderazgo fue un accidente histé-
rico: el Reino Unido estaba perdiendo su calidad de lider mundial y Estados
Unidos todavia no habia asumido las responsabilidades del liderazgo. Tampoco
existian las instituciones internacionales como el Fondo Monetario Interna-
cional o el Banco Mundial, que podrian haber ayudado a aliviar la crisis
otorgando préstamos a los paises mas afectados.

Otra explicacion es la propuesta por Peter Temin, del miT, quien afirma que
la Gran Depresion fue el resultado retardado de la Primera Guerra Mundial
y los conflictos que le siguieron.! En otras palabras, los conflictos de la
guerra se transformaron en conflictos en tiempos de paz. Vencedores y
vencidos peleaban amargamente por las reparaciones de la guerra, por los
préstamos internacionales y por otros temas financieros. Una fragil red de
deudas y reparaciones de guerra debilité enormemente las finanzas de las
naciones europeas. Mas aun, estos conflictos eran dificiles de resolver por-
que eran, en parte, el reflejo de animosidades y temores més profundos
entre los paises europeos en conflicto.

Si, como lo plantea Temin, la guerra y las consiguientes disputas econémi-
cas y politicas en Europa fueron los shocks fundamentales que llevaron a la
Gran Depresion, ¢a través de qué mecanismos se propago la depresién de
un pais a otro, primero entre las naciones industrializadas y luego al resto del
mundo? Temin es categorico al afirmar que el acuerdo monetario internacional
de la época, el patrén oro, fue el principal responsable de que el colapso
econdémico se propagara internacionalmente. Como veremos, el patron

10.KINDLEBERGER, op. cit.
11.Véase Lessons from the Great Depression, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 1989.
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oro impide a los paises adoptar politicas monetarias independientes, en es-
pecial politicas expansivas que podrian haber ayudado a revertir la Depre-
sion. Como lo han demostrado Barry Eichengreen y Jeffrey Sachs, los pai-
ses que primero abandonaron el patrén oro fueron los primeros en salir de
las profundidades de la depresion.12

Al igual que con muchos temas econdmicos, no hay una visién universalmente
aceptada sobre cuédles fueron las causas y los mecanismos de propagacion
de la Gran Depresion. Por el contrario, existen varias explicaciones diferen-
tes, cada una de las cuales se centra en un aspecto distinto de la crisis, y ca-
da una transmite una parte de lo que es indiscutiblemente un fenémeno
macroeconémico sumamente complejo.

o Es probable que las politicas monetarias activistas resulten demasiado inflaciona-
rias, porque las autoridades politicas siempre tratan de expandir la economia, in-
cluso mas alla del nivel de pleno empleo.

g Los economistas no conocen empiricamente la forma de las curvas IS, LM y de
oferta agregada, como para poder definir cuantitativamente las medidas que po-
drian estabilizar la economia. Ademas, los efectos de politicas fiscales y moneta-
rias se manifiestan en la economia con “rezagos largos y variables”, segin la famosa
frase de Milton Friedman (refiriéndose a la politica monetaria), por lo que es
muy dificil utilizar estos instrumentos para estabilizar la economia.

o La politica fiscal puede ser ineficaz para aumentar la demanda agregada. En par-
ticular, una rebaja de impuestos en la actualidad, para un nivel dado de gasto de
gobierno, puede no tener ningtn efecto sobre la demanda si las personas ahorran
la rebaja tributaria porque prevén que en el futuro habrd mayores impuestos
para ellas o para sus descendientes. Este es el argumento de la “equivalencia de
Barro-Ricardo”, que veremos en detalle en el Capitulo 15.

O La politica monetaria es ineficaz si la economia estd en una trampa de la liquidez,
como vimos en la seccién anterior.

B Por altimo, las autoridades que aplican las politicas activistas estin expuestas a
presiones politicas que las llevan a adoptar medidas de corto plazo, que ayudan a
ganar votos para las elecciones. Puede tratarse de politicas que hoy aumenten el
producto, pero a costa de menos producto y mis inflacién mafiana.

12.Véase su articulo Exchange Rates and Economic Recovery in the 1930s, Journal of Economic History,
diciembre de 1985.
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En este punto, sélo podemos llamar la atencidén sobre algunas de las objeciones que se
han planteado frente a las politicas activistas. En los siguientes capitulos, en particular en
el Capitulo 11, tendremos la oportunidad de evaluar varias de estas afirmaciones.

Nuevas consideraciones intertemporales en el analisis IS-LM

Ademis de otras criticas, el anilisis IS-LM ha sido acusado de ser una guia imprecisa pa-
ra la politica de estabilizacion, por ser incapaz de capturar las maltiples formas en que
las expectativas futuras afectan la toma de decisiones en el presente. Las familias deter-
minan sus niveles de consumo no s6lo con base en su ingreso corriente, sino conside-
rando también el ingreso que esperan recibir en el futuro. Las empresas escogen su ni-
vel de inversién no s6lo con base en la tasa de interés, sino también segin sus
expectativas sobre la futura productividad marginal del capital. A las decisiones se les lla-
ma intertemporales cuando consideran no sélo la situacion actual sino también la situa-
cidén futura. La critica al modelo IS-LM es que los modelos simples tienden a ignorar el
papel que juegan las consideraciones intertemporales.

Tomemos un ejemplo. Un aumento del gasto fiscal en el presente, G, debe finan-
ciarse con impuestos actuales, con impuestos futuros o con recortes del gasto del go-
bierno en el futuro. Cuando evaluemos las consecuencias de una expansion fiscal sobre
la demanda agregada, debemos prestar atencidn al hecho de que pueden aumentar los
impuestos futuros. Si el aumento de G es permanente, por ejemplo, y se anuncia (o el
publico lo espera) que en el futuro se aumentaran los impuestos para financiar el mayor
G, las familias probablemente reducirin su consumo en anticipacién al alza futura de los
impuestos. En un caso extremo, el consumo puede caer en el mismo monto en el que
aumente el gasto de gobierno, jy el resultado sera que la IS no se movera ni siquiera con
el incremento de G!

Se puede incorporar entonces la dimension intertemporal al modelo 1S-LM. El tra-
tamiento estindar del modelo IS-LM normalmente pasa por alto las consideraciones in~
tertemporales, pero no hay ninguna contradiccion fundamental entre el esquema IS-LMy
el analisis intertemporal. En el apéndice, se analiza otro aspecto dinamico que normalmente
el esquema 1S-LM lo pasa por alto: el ajuste de los salarios y los precios en respuesta-al
desempleo.

7.5 LA EVIDENCIA EMPIRICA

Hasta aqui hemos estudiado el modelo tedrico y hemos sugerido como puede aplicarse en
el estudio de ciertos casos de la vida real. Sin embargo, hasta ahora sélo hemos hablado del
“signo” de los efectos de la politica macroeconémica y no hemos hablado de magnitudes.
Ahora veremos cdmo se han evaluado cuantitativamente los efectos de distintas politicas.
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Todos los modelos econométricos de los Estados Unidos y de la economia mundial
suponen, en forma realista, que Estados Unidos es una economia abierta. El efecto de
las politicas macroeconémicas en una economia abierta es el tema del Capitulo 9. Por
ahora presentaremos los modelos econométricos junto con algunas estimaciones cuan-
titativas de los efectos de las politicas fiscales y monetarias sobre el producto y el nivel
de precios, dejando para después la discusion sobre el tipo de cambio, la balanza comer-
cial y las repercusiones internacionales.

Lawrence Klein, de la Universidad de Pennsylvania, es considerado el pionero y el
que ha hecho los aportes mas importantes para la construccién de los Modelos Econo-
métricos de Gran Escala (MEGE). Por este trabajo, la Academia Sueca de la Ciencia le
otorgd el Premio Nobel de Economia en 1982. En la Perspectiva global 7.3 se muestra
parte de la obra de Klein y de otros sobre el tema de los MEGE.

PERSPECTIVA GLOBAL 7.3
Modelos Econométricos de Gran Escala (MEGE)

Un MEGE es un complejo sistema de ecuaciones econométricas que intenta describir
la economia mundial o una region en particular. El nimero de ecuaciones de estos
modelos se cuenta por cientos, e incluso por miles. Naturalmente, no estd hecho
para que lo resuelva analiticamente un ser humano, de modo que debe usarse
una computadora para que realice los calculos numéricos. Sin embargo, la
estructura basica de los modelos es muy parecida a los esquemas que hemos
estado revisando. Las complicaciones provienen de refinar la descomposicion de
las relaciones entre el consumo, la inversién, la demanda de dinero y demas.
Normalmente, los MEGE se usan para realizar simulaciones. Estos ejercicios intentan
responder a la pregunta: scual serd el efecto cuantitativo sobre las variables
enddgenas (producto, precios y otras) de un cambio en alguna variable exgena
(en el &rea de la politica fiscal, la politica monetaria o el tipo de cambio, por
ejemplo)?

La primera versién de un mece a nivel mundial fue el Proyecto Link, lanzado a fines
de los afios sesenta en la Universidad de Pennsylvania por Lawrence R. Klein y sus
asociados.’3 El proyecto LiNk consta de 79 submodelos, donde cada uno repre-
senta un pais o una region geografica en particular, de modo que se cubra todo el
mundo. Cada submodelo, a su vez, es un modelo de gran escala por si mismo. El
Proyecto LiNk es tal vez el mas conocido, pero es sélo uno de varios modelos
econométricos de gran escala. Durante los afios de 1970, 1980 y 1990, muchos
académicos y agencias oficiales de todo el mundo han desarrollado otros mode-

13.Una referencia 0til sobre el LINK es el volumen Economics, Econometrics and the LINK: Essays in
Honor of Lawrence R. Klein, North Holland, Amsterdam, 1995.
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los, entre los que se cuentan:14 1) FRB/US, FRB/MCM Yy FRB/WORLD, que son los
tres modelos que la Reserva Federal usa actualmente para hacer sus andlisis y
proyecciones macroecondmicas. El primero de estos tres modelos se aplica a la
economia de los Estados Unidos, en tanto que el segundo es un modelo para va-
rios paises extranjeros. El modelo worLD, que vincula los modelos de los Estados
Unidos a los de otros paises, es hoy el principal modelo de politica utilizado por la
Reserva Federal. Contiene méas de 250 ecuaciones, de las cuales 40 describen la
economia estadounidense y el resto, otros 11 paises y regiones.'5 2) Gem, el Mo-
delo Econémico Global desarrollado por el Instituto Nacional de Investigacion
Econdmica y Social (National Institute for Economic and Social Research, NIESR)
de Londres, y que mantiene en conjunto con la Escuela de Administracion de
Empresas londinense London Business School (LBs). 3) INTERLINK, un modelo
bianual utilizado por la Organizaciéon de Cooperacién y Desarrollo Econémico
(ocpe) que combina a 23 paises individuales de la ocDE con seis submodelos de
paises o regiones que no pertenecen a ella. Este modelo contiene aproxima-
damente 5.000 ecuaciones y una base de datos de 7.500 series que cubre 20
afios. "6 4) INTERMOD, un modelo de simulacién de politicas, desarrollado origi-
nalmente por un equipo canadiense bajo la direccién de John Helliwell, patroci-
nado por el Ministerio de Finanzas canadiense y luego respaldado por el Banco
de Canada. 5) msc, el modelo global desarrollado por Warwick McKibbin y
Jeffrey Sachs en la Universidad de Harvard. Incluye cinco submodelos que repre-
sentan al Japdn, Estados Unidos, otros paises de la OcDe, los paises de la opepr y
otros paises en desarrollo. 6) muLtimoD, un modelo dindmico completo que est
diseflado para analizar los efectos macroeconémicos de las politicas de los paises
industrializados en la economia mundial, y que es utilizado por el Fondo Monetario
Internacional. La primera version de muLTIMOD aparecié en 1988y su Ultima actua-
lizacién importante se realiz6 en 1998.17

Los meck han recibido frecuentes criticas por la imprecisién de sus proyecciones. Sin
embargo, todavia son la fuente mas confiable de predicciones cuantitativas sobre
el comportamiento futuro de la economia. En consecuencia, siguen siendo una
herramienta muy util para las autoridades a la hora de tomar decisiones que
afectan a la economia. La imprecisién es intrinseca a cualquier intento de predecir
cuél serd el movimiento futuro de las variables econémicas. Es por este motivo que

14.Para una aplicacién de varios de estos modelos, véase Evaluating Policy Regimes: New
Research in Empirical Macroeconomics, compilado por RaLpH C. BRYANT, PETER HOOPER y
CATHERINE L. MANN, Brookings Institution, 1993.

15.Véase FLINT BRAYTON, ANDREW LEVIN, RALPH TRYON y JOHN C.WILLIAMS, The Evolution of
Macro Models at the Federal Reserve Board, Federal Reserve Board, Washington D.C., 1997.

16.Véase BRYANT, HOOPER y MANN, op. cit., 1993.

17.Véase DouGLAs LAXTON, PETER IsarD, HAMID FARUQEE, ESWARD Prasap y BART
TURTELBOOM, MULTIMOD Mark III: The Core Dynamic and Steady-State Models, International
Monetary Fund Occasional Papers, mayo de 1998.
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Lawrence Klein afirmé *...Seria mas sano si las proyecciones econdmicas se entre-
garan en intervalos probabilisticos. En varias ocasiones, se han estimado y tabula-
do errores importantes, pero la practica comtin es entregar sélo estimaciones de
punto, con algunos decimales. Esto excede el limite de nuestra precision”.18

Primero consideremos los efectos de una reduccién del gasto de gobierno en Estados
Unidos usando el modelo INTERLINK, desarrollado por la OCDE. De acuerdo con el mo-
delo IS-LM proyectariamos una reduccién del producto, de los precios y de la tasa de
interés. INTERLINK simula una reduccidén del consumo del gobierno estadounidense
equivalente al 1% del PNB, y predice lo siguiente: el producto de los Estados Unidos se
reduce en 1,5% durante el afio siguiente a la adopcidn de la politica,!? el producto sigue
cayendo durante el segundo aflo y no empieza a recuperarse sino hasta el tercer afio. Los
precios bajan en un 0,5% y siguen cayendo durante los afios siguientes. La tasa de interés
de corto plazo se reduce en 0,8 puntos porcentuales.

Consideremos ahora una expansiéon de 1% de la oferta monetaria de los Estados
Unidos por encima de su tendencia y supongamos que este mayor nivel se mantiene por
todo el periodo de la simulacién. El modelo tedrico predice una baja de la tasa de inte-
rés, un aumento del producto y un alza del nivel de precios. En una simulacién en que se
usa el modelo MsG, la tasa de interés estadounidense cae en efecto bruscamente el primer
afio y no repunta sino hasta después del quinto afio. El producto del pais aumenta en
0,4% el primer aflo, algo més el segundo y luego comienza a declinar, acercandose a su
nivel original. La inflacién aumenta en 0,3% durante el primer afio y comienza a regre-
sar a su tasa inicial alrededor del décimo afio.

En consecuencia, los resultados cualitativos que se obtienen con nuestro modelo
tedrico basico son los mismos que arrojan los complejos modelos econométricos de gran
escala. Por supuesto que el mundo real presenta muchas complicaciones que nuestro esque-
ma simple no puede manejar, y los MEGE, si. Por ejemplo, el modelo tedrico simple no
puede considerar adecuadamente los efectos de politicas graduales o los rezagos en los
efectos de ciertas politicas. Pero la prueba crucial para un modelo simple consiste en
capturar los aspectos mas importantes de la realidad y en ser capaz de hacer predicciones
adecuadas. Aparentemente, al menos en términos de estos objetivos, la combinacién del
modelo IS-LM con el modelo de la oferta agregada y la demanda agregada si funciona
para analizar las implicaciones de algunos cambios de corto plazo en ciertas politicas fis-
cales o monetarias.

18.LawrENCE KLEIN, 1981, op. cit., p. 56.

19.Todos los resultados estan expresados como desviaciones de la tendencia. En consecuencia, cuando
decimos que el producto cae en un 1%, significa que es un 1% inferior de lo que habria sido si no se
hubiera adoptado la medida fiscal.
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RESUMEN

En una economia cerrada, la demanda agregada es la suma de las demandas por congy-
mo, inversion y gasto de gobierno. Usando nuestras conclusiones previas, podemos ex-
presar al consumo como una funcién positiva del ingreso disponible tanto presente co-
mo futuro, y como una funcién negativa de la tasa de interés. La inversién responde
negativamente a la tasa de interés. El gasto de gobierno se toma como exdgeno, para
efectos de simplicidad. Al combinar las ecuaciones subyacentes para C, | y G, se obtiene
una expresion de forma reducida para la demanda agregada como funcién positiva de}
ingreso futuro esperado, y del gasto de gobierno, y como una funcién negativa de la ta-
sa de interés y de los impuestos.

Un aumento del gasto del gobierno conduce a un aumento de la demanda agre-
gada mas all del alza inicial del gasto de gobierno. La explicacion de este efecto multi-
plicador es la siguiente: cuando G aumenta en $1, la demanda agregada total aumenta
inicialmente en $1 para valores dados de C e I. Pero si el producto estd determinado por
la demanda agregada, el ingreso disponible tenderi a aumentar en $1,lo que a su vez in-
crementara el consumo. El aumento del consumo, por su parte, inducira un nuevo in-
cremento del producto total, ademas de un nuevo incremento del ingreso disponible, lo
que provocara un nuevo aumento del consumo.

El modelo IS-LM es una forma til y popular de evaluar los efectos de las poli-
ticas macroeconémicas sobre la demanda agregada. La curva IS relaciona el nivel de
la demanda agregada con la tasa de interés, manteniendo fijas todas las demas varia-
bles, tales como el gasto de gobierno y los impuestos. La curva IS tiene pendiente
negativa porque un alza de la tasa de interés deprime la demanda agregada a través
de sus efectos, tanto en el consumo como en la inversién. La curva LM representa la
combinacién de tasas de interés y demanda agregada coherentes con el equilibrio
del mercado monetario para un nivel dado de saldos monetarios reales. La curva LM
tiene pendiente p@sitiva porque un aumento de la tasa de interés reduce la deman-
da de dinero y requiere que la demanda agregada crezca para restablecer el equili-
brio monetario.

- Lainterseccién de las curvas IS y LM determina el nivel de la demanda agregada pe-
ro no el equilibrio de la economia, ya que las curvas IS y LM se trazan para un nivel de
precios dado. Para determinar el nivel de producto y de precios de equilibrio, es nece-
sario combinar Ja demanda agregada con la oferta agregada. Grificamente, se puede de-
rivar la curva de demanda agregada a partir del esquema IS-LM si consideramos que es-
to ocurre cuando hay un aumento en el nivel de precios. Dado que la curva LM se
desplaza hacia atrds y a la izquierda, mientras que la curva IS permanece en el mismo lu-
gar, un incremento de P reduce la demanda agregada; por lo tanto, la curva de deman-
da agregada tiene pendiente negativa. El anilisis I1S-LM facilmente puede incorporar
consideraciones intertemporales a través del efecto de las variables futuras esperadas so-
bre el consumo vy la inversion.
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Un aumento del gasto del gobierno (o una baja de impuestos) desplaza la curva IS
a la derecha, aumentando la demanda agregada. Este aumento de la demanda agregada,
sin embargo, es menor que el que predice el multiplicador keynesiano, porque la tasa de
interés aumenta por la expansion fiscal, reduciendo el consumo y la inversién privados.
El efecto negativo de la politica fiscal sobre el gasto privado se conoce como efecto
desplazamiento. Aunque no hay duda de que la demanda agregada aumenta luego de
un aumento del gasto de gobierno, el efecto final sobre el producto y los precios depen-
de de la forma de la curva de oferta agregada. En el caso clisico, todo el efecto se va a
los precios y el producto de equilibrio no varia. En el caso keynesiano, el efecto se reparte
entre un aumento del producto y un alza de los precios.

Un aumento de la oferta monetaria desplaza la curva LM hacia abajo. La consi-
guiente reduccién de la tasa de interés provoca un aumento del consumo y de la inver-
sién privada, lo que hace aumentar la demanda agregada. Una vez mas, al igual que en
el caso anterior, el efecto final sobre el producto y los precios dependera de la forma de
la oferta agregada.

Hay tres casos especiales en el analisis IS-LM. Cuando la demanda de dinero es insen-
sible a Ia tasa de interés, la curva LM es una linea vertical y, por lo tanto, una expansién
fiscal no afecta la demanda agregada. Una curva LM horizontal —que se discutid exten-
samente en la época de la Gran Depresion— se presenta cuando la demanda de dine-
ro es infinitamente elastica con respecto a la tasa de interés. En este caso, conocido co-
mo la trampa de la liquidez, la politica monetaria no tiene ningin efecto en el
producto, ya que una expansién monetaria no puede reducir la tasa de interés, mien-
tras que la politica fiscal puede afectar fuertemente la demanda agregada. Por Gltimo,
cuando la demanda por consumo e inversion es inelastica respecto de la tasa de inte-
rés,la curva IS es una linea vertical. En este caso, la politica fiscal tiene un gran efec-
to sobre la demanda agregada, mientras que la politica monetaria no la afecta en
absoluto.

Los defensores de las politicas activistas de manejo de la demanda argumentan que
el gobierno deberia usar las politicas fiscal y monetaria para estabilizar el producto y los pre-
cios. En su opinidn, el gobierno tendria que contrarrestar los efectos de los shocks privados.
Por ¢jemplo, una caida de la inversion privada podria contrarrestarse a través de un aumen-
to de G, una rebaja de T o una expansidn de M. Otros economistas atacan a las politicas ac-
tivistas con base en los siguientes argumentos: la oferta agregada puede ser vertical, es dificil
identificar los shocks con precision, las politicas activistas tienden a ser demasiado inflaciona-
rias y las presiones politicas pueden hacer que se adopten medidas de muy corto alcance.

Los modelos tedricos tales como el modelo IS-LM muestran la direccién que to-
maran los efectos de las acciones de la politica, pero también pueden entregar algunas
respuestas cuantitativas. Se han construido modelos econométricos para estimar el
impacto preciso de las politicas sobre las variables macroeconémicas respectivas. Tan-
to en Estados Unidos como en otros paises hay una rica tradicién de modelos eco-
nomeétricos de gran escala (MEGE), que se han venido desarrollando desde los afios
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sesenta. Estos modelos contienen cientos y hasta miles de ecuaciones que se resuelven
con la ayuda de poderosas computadoras. Los resultados cualitativos obtenidos con el
modelo tedrico basico son verificados a través de modelos economeétricos de alta

complejidad.
Conceptos clave

= Propension marginal a consumir s Trampa de la liquidez
» Multiplicador keynesiano u Politicas activistas de manejo de la
= Modelo IS-LM demanda
w Curva IS a Modelo econométrico de gran
a Curva LM escala (MEGE)
s Efecto desplazamiento (Crowding = Simulaciones

Out) n Proyecto LINK

= Monetarista

APENDICE
Derivacion formal de la demanda agregada

En este apéndice usaremos un modelo macroeconémico lineal para resolver el produc-
to (Q) y el nivel de precios (P) en una economia cerrada. Como usamos un modelo li-
neal, podemos derivar ecuaciones algebraicas explicitas para las variables econémicas
principales. Por ejemplo, podemos mostrar explicitamente cdmo es que el producto es-
td en funcidén de la politica monetaria y fiscal. Aqui logramos con el algebra lo que se
consiguid con el analisis grafico 1S-LM en el texto.

Comenzamos con ecuaciones lineales para el consumo y la inversion. La ecuacion
(A7.1) es igual a la ecuacion (7.3a) del capitulo, y la ecuacion (A7.2) es igual a la ecuacion (7.3b).

(A7.1) C=c(Q-T) -ai+ Q-1
(A7.2) | =-bi

En estas expresiones, las variables ¢, a, ¢ y b son constantes numéricas positivas (por
ejemplo, ¢ puede ser igual a 0,6). Como estamos estudiando un modelo lineal general,
no es necesario especificar valores numéricos reales. Notese que el coeficiente ¢ repre-
senta la propensién marginal a consumir. De modo similar, ¢” representa la propensién
marginal a consumir del ingreso disponible futuro. A continuacidén, usamos la identidad
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Q° = C + | + G. Al introducir las expresiones en el lugar de C e | en esta identidad, y al ha-
cer @ =Q, podemos resolver la ecuacidon resultante, para encontrar:

(A7.3) o_ 1 . C 1, C -8
) Cegg G o Trqc BT
(AT.3") Q- 11_0 (G-cT+c [Q-T] - (a+b) 1}

[ista es la curva IS, cuya pendiente, AVAQ®, es -(1-c)/(a+b) < O.

Como senalamos en el capitulo, esta ecuacidn, en realidad, no es la expresion defi-
nitiva para la demanda agregada, puesto que an no hemos especificado como se forma
la tasa de interés. Para hacer esto, se necesita la ecuacién de la LM. Formulamos la fun-
cién LM como la ecuacion (A7.4).

(A7.4) Mo v

=]

De (A7.4), podemos también escribir:

(A7.5) . V_QD__lM
Cf f P

Reemplazamos ahora la tasa de interés en (A7.3) usando la expresion en (A7.5),

., D .
y luego resolvemos la ecuacién para Q7, para obtener una relacién entre el producto
demandado y unas cuantas variables macroeconémicas mas, incluyendo el nivel de

precios:

(A7.6) Q=4 {G cT+c QT +""f—+Io %}

donde ¢ = { f/[(1-c)f + (a+b)v]}. En una forma funcional general, la ecuacién (A7.6) aparece
Como:

(A7.7) Q" =Q°[G, T[T\ M, P]

;Qué podemos concluir de (A7.6)? Q” es una funcién creciente de G, de My del in-
reso futuro esperado [Q-T] ;v una funcién decreciente de Ty de P.
g P y y
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Analisis IS-LM de corto y largo plazo

Vimos en el apéndice del Capitulo 6 que una economia puede mostrar caracteristicas
keynesianas en el corto plazo y caracteristicas clasicas en el largo plazo si los salarios
nominales se ajustan a la brecha entre el producto real y el potencial (donde el pro-
ducto potencial se refiere al nivel de Q, en donde se logra el pleno empleo de la fuer-
za laboral).

Ahora intentaremos insertar estos ajustes en el contexto del modelo IS-LM. Con tal
objeto, es necesario reconsiderar el caso que vimos en el Capitulo 6, donde la oferta
agregada es keynesiana en el corto plazo, con los salarios nominales predeterminados
para un periodo, pero que luego se ajustan del modo siguiente:

(7A.1) W, =a@Q- Q)

Ahora, como en la Figura 7A.1(a), supongamos que hay un aumento de la oferta mone-
taria. La curva LM se desplaza hacia la derecha en el grafico y, en el nivel de precios inicial,
el nuevo equilibrio estaria en el punto B, con una tasa de interés menor y una demanda
agregada mayor.

Los efectos de la expansién de la demanda se dividen entre alzas de precios y au-
mentos del producto. El aumento de los precios es mostrado por el equilibrio de la ofer-
ta agregada y la demanda agregada en la Figura 7A.1(b). Debido al alza de los precios, la
curva LM inmediatamente retrocede parcialmente en direccién a su posicién inicial (a
LM"). En consecuencia, el nuevo equilibrio estd dado por el punto C en la Figura 7A.1(a)
y por el punto C’ en la Figura 7A.1(b).

Pero en esta nueva situacién, el empleo estd por encima de su nivel de pleno em-
pleo, y el producto Q esti por encima de Q. Los salarios nominales ahora comienzan
a subir, presionando hacia arriba y a la izquierda la curva Q° y provocando un aumento de
los precios y una caida del producto, como lo muestra la Figura 7A.1(b). El movimiento de
la curva Q° genera un desplazamiento en direccidén noroeste a lo largo de la curva @,
y el nivel de la demanda agregada cae a medida que suben los precios. Para apreciar
por qué cae la demanda, obsérvese que el incremento de los precios de los productos
significa que la curva LM se esti moviendo hacia la izquierda (recordemos que la po-
sicién de la curva LM depende del nivel de precios de los productos). La tasa de interés
aumenta con el tiempo al disminuir los saldos monetarios reales, y el alza de la tasa de in-
terés causa una reduccién de la demanda por consumo e inversion.

Se puede describir la trayectoria en el tiempo de todas las variables clave a conse-
cuencia de una expansién de M. Inicialmente, el producto, los precios y la oferta mone-
taria real aumentan, mientras que la tasa de interés y el salario real disminuyen. Dado
que el producto es mayor que @', los salarios nominales comienzan a aumentar, con el
resultado de que el producto comienza a reducirse mientras que los precios, la tasa de
nterés y los salarios reales suben. Con el tiempo, los aumentos salariales son suficientes
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como para restablecer los saldos monetarios reales a su nivel inicial. Todas las variables
clave —el producto, Ia tasa de interés, el salario real y los saldos monetarios reales— regre-
san a sus niveles iniciales, mientras que el nivel de precios y el salario nominal aumentan
en la misma proporcién que el aumento inicial de la oferta monetaria. En la Figura 7A.2
se muestra la trayectoria de estas variables en el tiempo.

Como vimos en el Capitulo 6, la economia tiene propiedades keynesianas en el
corto plazo, pero aparecen caracteristicas clasicas en el largo plazo. A corto plazo, los ma-
yores saldos monetarios nominales hacen crecer el producto; a largo plazo, los mayores

saldos monetarios s6lo se traducen en alzas de precios.

FIGURA 7A1

Efectos dinamicos de un aumento de la oferta monetaria en el corto y
largo plazo

'(a) Esquema IS-LM LM
i

P
Po

aq &
(b) Esquema demanda agregada/oferta agregada




248

# Macroeconomia

FIGURA 7A.2
Trayectoria en el tiempo de variables macroeconémicas clave tras una

expansién de la oferta monetaria
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PROBLEMAS Y PREGUNTAS

1. ;Bajo qué supuestos las politicas macroeconémicas pueden tener efecto sobre la de-
manda agregada? ; Cuando pueden también afectar el nivel del producto en la eco-
nomia?

2. Describa qué pasa con el multiplicador keynesiano en los siguientes casos:
a) Aumenta la propensién marginal a consumir.
b) El consumo y la inversion se hacen mas sensibles a los cambios en la tasa de in-
terés.
¢) La gente espera que los cambios futuros en el gasto fiscal compensen cualquier
cambio corriente en la tributacion o en el gasto fiscal.

3. Describa lo que pasa con la curva IS en los siguientes casos:
a) El consumo se hace mas sensible a los cambios en la tasa de interés.
b) Aumenta la propensién marginal a consumir.
¢) Lainversion se hace menos sensible a la tasa de interés.
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. Analice los efectos sobre la curva LM de los siguientes sucesos:

a) La demanda por dinero se hace mas sensible a la tasa de interés.
b) La demanda por dinero responde més facilmente al nivel del producto.

Utilizando el modelo 1S-LM, estudie los efectos sobre la tasa de interés y la deman-
da agregada de:

a) Un incremento del gasto fiscal junto con un incremento en la oferta monetaria.
b) Una caida en el gasto fiscal junto con un incremento de la oferta monetaria.

c) Una reduccion de impuestos y una reduccion en la oferta monetaria.

d) Iguales incrementos en la oferta monetaria y en el nivel de precios.

;Cudles son los efectos de las siguientes politicas econdmicas sobre la demanda

agregada, el nivel del producto y los precios? Analice los casos clsico y keynesiano.

a) Una reduccién del gasto publico.

b) Una declinacion del gasto publico junto con un decremento de la oferta mone-
taria.

¢) Unincremento en los impuestos y un aumento en la oferta monetaria.

d) Unincremento en los impuestos y un aumento del gasto publico en el mismo monto.

. Considere la siguiente estructura de una economia:

Consumo: C=0,8Q-T)

Inversion: | = 20 - 0,4

Gasto fiscal: G =10

Impuestos: T =20

Oferta monetaria: M° = 50

Demanda por dinero: M” = (0,5Q - )P

a) Determine la curva IS y el multiplicador keynesiano.

b) Suponiendo que el nivel de precios es 2, determine la curva LM.

¢) Determine la tasa de interés de equilibrio y la demanda agregada (continte su-
poniendo que P = 2).

d) Determine la curva de demanda agregada.

e) Determine los efectos sobre el producto, la tasa de interés y el nivel de precios si
el gasto publico aumenta a G = 12. Analice el caso keynesiano extremo (supon-
ga P =2)y el caso clasico (suponga Q = 60).

- Suponga que el gobierno desea incrementar tanto el producto como la inversion

privada. ¢ Qué clase de politica recomendaria usted?

. Discuta bajo qué circunstancias una economia estaria cerca de la trampa de liquidez.

¢Cumplia Japén esas condiciones en 2000-20017?
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10. El gobierno cree que puede utilizar politicas monetarias y fiscales para alcanzar un

11

12

cierto nivel del producto. ¢ Qué politicas le recomendaria usted que instrumentara s
ocurren los sucesos siguientes?

a) Un avance tecnolégico hace subir la productividad marginal del capital.

b) La gente espera un incremento en su ingreso futuro.

¢) Las tarjetas de crédito comienzan a usarse extensamente.

d) La gente espera un aumento de los impuestos en el futuro.

Una politica fiscal expansiva ¢es mas probable que incremente el producto en una
economia en que los contratos laborales de largo plazo son comunes o en una en
que los contratos laborales se fijan para periodos de tiempo muy cortos?

¢Cudles son las perspectivas actuales de la actividad econémica mundial y cudl el
efecto en su pais? ;Qué shocks de politica puede identificar actualmente que lle-
guen a afectar la actividad econémica en su pais?.

e-sugerencia: para analizar lo que actualmente estéd ocurriendo en el mundo, las re-
percusiones globales de los shock de politica y las perspectivas en el corto plazo, es util
visitar la direccion de la divisién de coyuntura del Fondo Monetario Internacional y su
principal publicacion el Panorama Econémico Mundial, situado en www.imf.org y la
pagina web del modelo econométrico muLTimoD que es utilizado para la confeccion
de dicho Informe (www.imf.org/external/np/res/mmod/index.htm). También es
posible encontrar en la primera direccién los informes anuales de los paises miem-
bros del Fmi, con sus perspectivas de corto y mediano plazo.
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En este capitulo se examinan el equilibrio en el mercado monetario y la determinacién
de los precios bajo los dos principales regimenes cambiarios: tipo de cambio fijo y tipo de
cambio flotante. Ampliamos y profundizamos el analisis sobre la demanda de dinero, la
oferta de dinero y el equilibrio en el mercado monetario, que se inicib en el Capitulo 5.
También se desarrolla una teoria simple de equilibrio general que nos permite una mejor
comprensién sobre la determinacion del tipo de cambio, el nivel de precios y la oferta
monetaria en una economia abierta al comercio y a los flujos financieros internacionales.

La economia se representa a través de un modelo clasico simple, en donde el pro-
ducto estd siempre en su nivel de pleno empleo. De esta forma, el anilisis dejara de la-
do las variaciones en el producto y se centrara en las variaciones del dinero, el tipo de
cambio y los precios. Se supone que el capital tiene movilidad perfecta entre el merca-
do nacional y el internacional, con lo que las tasas de interés interna y externa son iguales.
En la mayoria de los casos, se supondra asimismo que la economia produce y consume un
solo tipo de bien, el cual puede importarse o exportarse a un precio internacional fijo
igual a P*, expresado en moneda extranjera. Este tipo de estructura tedrica es la que mas
se asemeja a la de una economia pequefia y abierta.

El primer paso es comprender la naturaleza de los distintos regimenes cambiarios.
A partir de ahi se puede estudiar cémo interactiian el tipo de cambio, los precios y la

oferta monetaria en una economia pequefia y abierta.

8.1 REGIMENES CAMBIARIOS

Evolucion de los sistemas cambiarios en el tiempo

Durante la segunda mitad del siglo XIX predominaron los sistemas de tipo de cambio fi-
Jo.El patrdn oro, en sus muchas versiones, es un régimen de tipo de cambio fijo segin el

cual la autoridad monetaria de un pais, normalmente el Banco Central, se compromete

a mantener una relacién de precios fija entre la moneda nacional y el oro. Por ejemplo,
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entre 1879 y 1933, se podia comprar al gobierno de los Estados Unidos una onza de oro
al precio de $18,85 ddlares. Igualmente, se podia vender al gobierno estadounidense una
onza de oro al mismo precio. Debido a que durante largos periodos existieron muchas
monedas atadas al oro en forma simultinea (incluyendo el délar, la libra esterlina y e}
franco francés), estas monedas también se podian intercambiar entre si a un precio fijo.!
El patrén oro rigid durante la “Era Dorada” de 1870 a 1914 y, esporadicamente, en la dé-
cada de 1920 y comienzos de la siguiente, hasta que sobrevino su colapso durante la
Gran Depresién. Veremos el patrén oro con mas detalle en la Perspectiva global 8.1.

PERSPECTIVA GLOBAL 8.1
El patrén oro

Es posible rastrear los origenes del patrén oro hasta principios del siglo XVIII
en Gran Bretafia. Sin embargo, no fue sino hasta la segunda mitad del siglo
XIX cuando el uso del patrén oro se generalizé en el mundo. Los analistas es-
tablecen la década de 1870 como el comienzo del periodo de vigencia del pa-
trén oro, y la década de 1930 como su fin (con una importante interrupcién
durante la Primera Guerra Mundial y en los afios subsecuentes).2

Bajo el patrén oro, el banco central fija el precio del oro en términos de la mo-
neda nacional, de modo que asigna un precio nominal fijo a la onza de oro, ex-
presado en la moneda local. El banco central utiliza luego sus reservas de oro
para estabilizar el precio del metal, comprando o vendiendo oro al precio esta-
blecido. En los Estados Unidos, entre 1914 y 1933, una onza de oro se transaba
al precio fijo de 20,67 dolares, o sea que un dolar equivalia aproximadamente a
0,05 onzas de oro. Cuando dos 0 mas monedas estan atadas al oro, obviamente
el valor de cada una en términos de las demads también esta fijo.

El patrén oro juega un papel crucial en la economia mundial. En dicho régi-
men, la oferta monetaria y el nivel de precios de cada pais participante depen-
den de la oferta mundial de oro. Cuando alguien descubre oro, como sucedi6
en California en 1849, los precios tienden a subir en todos los paises que estan
bajo el sistema del patrén oro. Cuando transcurre un periodo largo en el que
se descubren muy pocos yacimientos de oro, como entre 1873 y 1896, los
precios mundiales tienden a mantenerse estables, o a caer.

Bajo un sistema exclusivo de patrén oro, el banco central mantiene una can-
tidad de reservas de oro equivalente en valor al papel moneda que emite. El

1. La onza de oro se fijé en 3,87 libras esterlinas y también en 18,85 ddlares. Por lo tanto, cada libra esterlina
estaba implicitamente fija en $4,87, es decir, el tipo de cambio era de 4,87 ddlares por libra. Debido al
costo de transportar el oro a través del océano, el tipo de cambio ddlar-libra no estaba fijado con precisién.

2. Un anilisis excelente y accesible del patrdn oro —y de las proposiciones modernas de reinstaurarlo— es RICHARD
COOPER, The Gold Standard: Historical Facts and Future Prospects, Brookings Papers on Economic Activity, N°® 1,
1982. Para una recopilacién reciente de articulos sobre el patrén oro, véase TAMIM Bavoumi, BARRY
EICHENGREEN y MARK TAYLOR (eds.), Modern Perspectives on the Gold Standard, Cambridge University Press, 1996.
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acervo de papel moneda varia Unicamente cuando el banco central compra o
vende reservas de oro. El oro también puede circular directamente en forma

de monedas de oro, y asi el acervo de dinero de la economia (M) es igual al

oro monetario del pais, el cual se define como la suma de las reservas de oro

del banco central més las monedas de oro en circulacion.
Bajo el patrén oro, el acervo mundial de oro monetario determina el acervo de di-

nero y el nivel de precios de todas las economias que adoptan este sistema, como

lo demuestra claramente la evidencia empirica. La Figura 8.1 muestra la evolucién
del indice de precios en los Estados Unidos de 1810 a 1914 e identifica cuatro fa-
ses fundamentales. Durante los afios 1816-1849 hubo escasos descubrimientos de

oro y la produccion mundial aumentaba. En consecuencia, los precios tendian a

bajar en los Estados Unidos (y en otros paises atados al oro). De 1849 hasta alre-

dedor de 1870, tras los importantes descubrimientos de oro en California y
Australia, los precios aumentaron significativamente. Entre 1870 y fines de los afios
de 1890, nuevamente la produccién aumentd mientras que los descubrimientos
de oro fueron pocos, lo que condujo a una caida de los precios. Por Gltimo, entre
1896 y 1913, una vez mas el acervo mundial de oro aumenté sustancialmente, y

esta situacion fue acompafiada por incrementos importantes en el nivel de precios.

FIGURA 8.1

Nivel de precios en los Estados Unidos, 1810-1914
(1910-1214 = 100)
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Fuente: G. F. WARREN y F. A. PEARSON: Prices, John Wiley, Nueva York, 1933. pp. 12-13.
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A pesar de las notorias diferencias de las circunstancias de cada pais, los
movimientos de los precios entre 1820 y 1913 estuvieron muy relacionados
entre las principales economias industrializadas (Francia, Alemania, los Estados
Unidos y el Reino Unido), como puede apreciarse en la Tabla 8.1. Este he-
cho respalda el supuesto de la paridad de poder de compra que se hizo pa-
ra el modelo simple que vimos anteriormente. Todos los paises reflejan las
cuatro fases descritas: baja de precios de 1816 a 1849, aumento de precios en-
tre 1849 y 1873, nueva caida de 1873 a 1896 y alza otra vez entre 1896-1913

TABLA 8.1
Nivel de precios en Francia, Alemania, los Estados Unidos
y el Reino Unido
Anos seleccionados: 1816-1913

Afio y periodo Francia Alemania Estados Reino
Unidos Unido
indice (1913 = 100)
1816 143 94 150 147
1849 94 67 82 86
1873 122 114 137 130
1896 69 69 64 72
1913 100 100 100 100
Variacién (por ciento)
1816-1849 -33 -29 -45 -41
1849-1873 30 70 67 51
1873-1896 -45 -40 -63 -45
1896-1913 45 45 56 39

Fuente: R. CooPeR, op. cit.

Después de la Segunda Guerra Mundial, el acuerdo de Bretton Woods establecid
un sistema de tipo de cambio fijo entre los paises miembros del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), que abarcaba a la mayoria de las economias de mercado del mundo.
En virtud de este acuerdo, los paises firmantes fijarian el valor de sus respectivas mone-
das en términos de ddlares de los Estados Unidos, y el ddlar seria convertible, a su vez,
en oro al precio fijo de $35 la onza. Sin embargo, el vinculo con el oro era s6lo parcial.
Los ciudadanos estadounidenses no estaban autorizados a poseer oro monetario, y la
Junta de la Reserva Federal no estaba obligada a convertir los délares de los particulares
en oro, ya que su compromiso regia s6lo para otros gobiernos. El acuerdo de Bretton
Woods se desintegrd en 1971, cuando el presidente estadounidense Richard Nixon sus-
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pendi6 la convertibilidad del ddlar en oro (en particular, Estados Unidos ya no entrega-
ria automaticamente oro a los gobiernos extranjeros a cambio de ddlares), y modificé
unilateralmente la paridad (es decir, el tipo de cambio) del dolar con respecto a las demas
monedas internacionales.

Desde 1973, el ddlar estadounidense, el yen japonés y las monedas europeas han
operado seglin un esquema de tipos de cambio de “flotacién sucia”, es decir, se permi-
te a las monedas moverse de acuerdo con las fuerzas del mercado, pero el banco central
de cada pais suele intervenir para presionar al tipo de cambio en una u otra direccidn.
En general, los tipos de cambio entre las monedas europeas se mantuvieron dentro de
una banda estrecha desde 1973. El marco aleman y el franco francés, por ejemplo, han
flotado libremente con respecto al délar, aunque entre ellos se han mantenido dentro de
una banda estrecha la mayor parte del tiempo, en virtud de un acuerdo que llegd a co-
nocerse como el Sistema Monetario Europeo. En enero de 1999, once paises europeos
adoptaron la misma moneda, el euro, emitida y administrada por el Banco Central Europeo.
Desde entonces, el euro flota con respecto al ddlar y al yen. En la Perspectiva global 9.1
del Capitulo 9 se analizan los casos de la Unién Monetaria Europea y del euro con mas
detalle.

En algunas naciones en desarrollo todavia predomina el sistema de tipo de cambio fi-
jo en cualquiera de sus muchas versiones.Varios paises africanos, asi como algunas naciones
asiaticas y latinoamericanas, atan sus monedas a una moneda extranjera o a una canasta de
ellas. La opcién méas coman es fijar el tipo de cambio con respecto al délar de los Estados
Unidos, pero no es la tinica. Por ejemplo, muchos paises de habla francesa de Africa occiden-
tal atan sus monedas al franco francés, dentro de la llamada zona del franco francés (los pai-
ses miembros son Camertin, Costa de Marfil, Madagascar, Mali, Mauritania y Senegal).3
A finales de los afios noventa, muchos de los paises cuyas monedas estaban atadas al dolar
experimentaron una crisis la de balanza de pagos, la cual llegd a niveles dramaticos en Asia
oriental (Indonesia, Corea, Tailandia), en las economias en transicién (Rusia) y en América
del Sur (Brasil). Estas crisis provocaron la adopcidn de sistermas cambiarios mis flexibles.

La Tabla 8.2 muestra una lista completa de los sistemas cambiarios de los paises
miembros del FMI, en tanto que la Tabla 8.3 muestra la frecuencia de los diversos acuerdos
cambiarios desde 1991 hasta mediados de 1998. Adviértase que una gran mayoria de pai-
ses tenia alguna forma de tipo de cambio fijo a fines de 1991,y apenas 56 de las 156 eco-
nomias podian catalogar su tipo de cambio como flotante. Entre los paises que en 1991
estaban atados a otra moneda, 24 lo estaban con el délar, 14 con el franco francés y 33 a
una canasta de monedas (un promedio ponderado de varias monedas). Ademas, 10 paises
pertenecian al acuerdo de cooperacion del Sistema Monetario Europeo, en virtud del

3. Un anilisis de la Zona del Franco Francés de Africa aparece en JORGE BRAGA DE MACEDO, Collective
Pegoing to a Single Currency: the West African Union, en SEBASTIAN EDWARDS y LIAQUAT AHAMED (comps.),
Economic Adjustment and Exchange Rates in Developing Countries, University of Chicago Pressk, 1986.
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cual las monedas europeas estaban atadas unas con otras a través de tipos de cambio esta-

bles pero ajustables. Esta situacién cambié drasticamente en los afios noventa, cuando el

mundo avanzé hacia la flexibilizacién de los tipos de cambio. A mediados de 1998, 101

de entre 182 paises habian adoptado el régimen de tipo de cambio flotante.

TABLA 8.2

Sistemas cambiarios vigentes en el mundo (al 31 de marzo de 2001)

Sistema cambiario sin medio legal separado (39)

Caja de Conversion

Otros sistemas de tipo de cambio

(8) fijo convencionales
(incluye tipo de cambio
ajustable por [a autoridad) (44)
Otra moneda | Mercado Comin Zona franca Eurozona (12) Contra moneda Contra canast:
como medio del Caribe africana (14) tinica (31) de monedas
tegal (7) oriental (6) {13)
Ecuador Antigua & Barbuda | Africa Central, Rep.| Alemania Argentina Arabia Saudita Bangladesh
Islas Marshall | Dominica Benin Austria Bosnia-Herzegovina | Antillas Holandesas Botswana
Kiribati Grenada Burkina Faso Bélgica Brunei Darussalam | Aruba Fil
Micronesia | St.Kitts & Nevis Camerdn Espafia Bulgaria Bahamas Islas Seychelles
Pafau St. Lucfa Chad Finlandia China P.R. Bahrain Islas Solomon
Panama St. Vincent & the Congo, Rep. del Francia Hong Kong Barbados Kuwait
San Marino Grenadines Costa de Marfil Grecla Djibouti Belize Latvia
Gabdn Holanda Estonia Bhutan Malta
Guinea Ecuatorial | Irlanda Lituania Caho Verde Marruecos
Guinea-Bissau Itatia China Myanmar
Mali Luxemburgo Comoros Samoa
Nigeria Portugal Congo Tonga
Senegal El Salvador Vanuatu
Togo Emiratos Arabes Unidos
Eritrea
Irak
Iran
Jordania
Lesoto
Libano
Macedonia, FYR
Malasia
Maldives
Namibia
Nepal
Oman
Qatar
Siria, Rep. Arabe
Suazilandia
Trinidad y Tobago
Turkmenistan

Fuente: rmi, Estadisticas Financieras Internacionales, octubre de 2001.
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TABLA 8.2 (continuacion)

Sisternas cambiarios vigentes en el munde (al 31 de marzo de 2001)

Tipo de cambio ajustable Tipo de cambio | Tipo de cambio | Flotacion manejada Flotacion
con bandas o reptante (crawling con banda sin trayectoria independiente
limites horizontales (6) peg) (4) fluctuante (5) anunciada (33) (47)
En acuerdo de | Otros sistemas
cooperacion de Banda (5)
eam 11 (1)
Dinamarca Chipre Bolivia Honduras Algeria Afganistan
Egipto Costa Rica Hungria Azerbayan Albania
Libia Nicaragua Israel Belarus Angola
Suriname Zimbawe Uruguay Burundi Armenia
Vietnam Venezuela Camboya Australia
Croacia Brasil
Eslovenia Canada
Etiopia Chile
Federacion Rusa Colombia
Guatemala Corea del Sur
India Estados Unidos
Jamaica Filipinas
Kazakhstan Gambia
Kenya Georgia
Lao PDR Ghana
Mauritania Guinea
Nigeria Guyana
Noruega Haiti
Pakistan Indonesia
Paraguay Islandia
Republica Checa Japon
Reptiblica de Kyrgyz Liberia
Reptiblica Dominicana | Malawi
Reptiblica Eslovaca Madagascar
Ruanda Mauricio
Rumania México
Singapur Moldavia
Sudan Mongolia
Sri Lanka Mozambique
Tunisia Nueva Zelanda
Ucrania Paptia Nueva Guinea
Uzbekistan Peru
Yugoslavia Polonia
Reino Unido

Santo Tomé y Principe
Sierra Leona
Somalia
Sudafrica
Suecia

Suiza

Tailandia
Tajikistan
Tanzania
Turquia
Uganda
Yemen, Rep.de
Zambia
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TABLA 8.3
Frecuencia de los sistemas cambiarios, 1991-1998

Clasificacion 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
1T
Moneda atada al
délar estadounidense 24 24 21 23 22 21 20 20
Franco francés 14 14 14 14 14 14 15 15
Rublo ruso _ 6] _ _ - —
Otra moneda 4 6 8 8 8 9 11 12
DEG 6 5 4 4 3 2 3 4
Otra canasta de monedas 33 29 26 21 19 20 17 14
Flexibilidad fimitada con
moneda Unica 4 %\ 4 4 4 4 4 4
Acuerdos de cooperacion 10 2 9 10 10 12 12 13
Ajustable segun
conjunto de indicadores 5 3 4 3 2 2 _ _
Flotacion manejada 27 23 29 33 44 45 46 46
Flotacion independiente 29 44 56 58 54 52 53 54
Total 156 167 175 178 180 181 181 182

Fuente: Fmi Anuario de Estadisticas Financieras internacionales, 1998.

Tipo de cambio fijo

En un sistema de tipo de cambio fijo, el banco central (o quienquiera que sea la autoridad
monetaria del pais) establece el precio de la moneda nacional en términos de una moneda
extranjera. Este precio fijo se conoce a veces como el valor par de la moneda. En algunos
casos, sin embargo, el valor par de una moneda no significa mucho en términos econémi-
cos, puesto que si bien existe un tipo de cambio oficial, no es posible comprar o vender la
moneda extranjera al precio establecido. Es posible que el banco central, por ejemplo, no
quiera o no pueda entregar ddlares a cambio de la moneda local al precio oficial, en cuyo
caso se dice que la moneda es inconvertible. Sin embargo, la mayoria de los analisis que
haremos aqui trataran el caso de la moneda convertible, segtin el cual el tipo de cambio fi-
jado es efectivamente el precio al cual se puede convertir dinero local en moneda extranjera.
La Perspectiva Glogal 8.2 analiza el tema de la convertibilidad.

Supongamos, por ejemplo, que el Banco de Japon decide fijar el yen al precio de 120 ye-
nes por euro y mantener la convertibilidad. Esto es lo mismo que decir que el Banco se
compromete a comprar euros en 120 yenes por unidad o a vender 1 euro por cada 120
yenes que lleguen al banco. Este compromiso no significa que el Banco de Japon intervenga
cada vez que alguien decide convertir yenes en euros (o viceversa), sino solamente que
estd listo para intervenir si el precio del mercado privado se aleja de los 120 yenes por
euro. Mientras el sector privado tenga confianza en que el Banco de Japén cumplird con
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su compromiso, los bancos privados y otras entidades financieras estaran dispuestos a
cambiar yenes por euros al precio oficial mas una pequefia comisién, pues sabran que
siempre pueden realizar la operacién inversa en forma directa a través del Banco de Japén
(si el banco privado compra euros al piblico, puede luego vender sus euros al Banco de
Japén). En realidad, cabe notar que con régimen de tipo de cambio fijo, el banco central
normalmente establece una banda dentro de la cual el precio de la moneda extranjera
puede fluctuar. Con una banda de + 1%, por ejemplo, el tipo de cambio de nuestro ¢jemplo
puede fluctuar entre los limites de 118,8 y 121,2 yenes por euro.

PERSPECTIVA GLOBAL 8.2
Convertibilidad de la moneda

Se dice que una moneda es convertible si las personas pueden intercambiar
unidades de la moneda local por moneda extranjera al tipo de cambio oficial,
sin enfrentar demasiadas restricciones. Si existen muchas restricciones, la mo-
neda se considera inconvertible. Esta definicién es bastante amplia, lo cual
resalta el punto de que la convertibilidad es més bien un asunto de grado an-
tes que una proposicién al estilo todo o nada.

Es posible imponer una gran variedad de restricciones a la convertibilidad. Hay
paises, por ejemplo, donde estd prohibida la importacién de automéviles de lujo:
el banco central no facilita la moneda extranjera necesaria para importar un
Mercedes Benz o un Lamborghini. Si ésa fuera la nica restriccién para la compra
de moneda extranjera, entonces esto podria considerarse mas como una medida
de politica comercial que como una politica monetaria, y el tipo de cambio todavia
podria considerarse convertible. Pero si las restricciones se aplican a un gran nu-
mero de bienes de consumo, se puede decir que la moneda es inconvertible.

En general, las transacciones de la cuenta de capitales estan sujetas a restriccio-
nes. A menudo se prohibe a los residentes nacionales comprar activos extranje-
ros, como bonos, acciones y propiedades inmuebles, asi como mantener dinero
en cuentas bancarias en el exterior. Esto no significa que todos cumplan con las
normas. Normalmente, es mas facil evadir las restricciones a las transacciones de
la cuenta de capitales que aquellas que se aplican a las operaciones de cuenta
corriente. Resulta mas sencillo tener una cuenta bancaria en el extranjero que in-
troducir un Rolls Royce de contrabando a un pais que prohibe su importacion.
El Fmi tiene como politica oponerse a las restricciones a las transacciones de
cuenta corriente. El articulo vini del Acuerdo del Fmi establece que “ningun
pais miembro podré, sin la autorizacién del Fondo, imponer restricciones a
la realizacién de pagos en transacciones internacionales corrientes”. En la
practica, muchos paises —incluidos algunos de los paises miembros del Fmi-
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mantienen restricciones a la convertibilidad en transacciones de la cuenta
corriente, algunas de las cuales son sancionadas por el Fondo y otras son
toleradas aunque no apoyadas. Los articulos del Acuerdo del Fmi no exigen
la convertibilidad de las transacciones de la cuenta de capitales y, desde el
punto de vista del Fmi, cada nacién es libre de imponer controles al capital
sin la previa aprobacion de otras naciones o del propio Fmi.

En los Gltimos afios se han suscitado acalorados debates con respecto a la
conveniencia de la convertibilidad de la cuenta de capitales. Estados Unidos
y el FmI comenzaron a incitar la convertibilidad de la cuenta de capitales en
la mayoria de los paises. La Organizacion para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémico (ocpe), llamada a veces el “club” de los paises ricos, exige a
sus miembros la convertibilidad de la cuenta de capitales. A finales de los
afios noventa, cuando algunos paises en desarrollo se encontraron con graves
crisis financieras tras un periodo en el que se habfan endeudado fuertemente
con el exterior, algunos economistas afirmaron que una de las causas de
dichas crisis habia sido la liberalizacién prematura de los flujos de capitales.
El argumento de tales economistas fue que no se debe buscar la converti-
bilidad de la cuenta de capitales antes de efectuar reformas a la legislacion
y a la supervision del sector financiero.

Un indicador comdn de la inconvertibilidad es la diferencia entre el tipo de
cambio oficial y el del mercado negro, diferencia que algunos conocen como
brecha cambiaria. Si no se permite la compra legal de moneda extranjera pa-
ra ciertos fines, o si el banco central raciona el tipo de cambio legal, tenderar
a surgir mercados informales donde se compre la moneda extranjera. Si el tipo
de cambio del mercado negro estd muy depreciado con relacién al oficial —lo
que significa que comprar una unidad de moneda extranjera resulta mucho
més caro en el mercado informal que en el oficial-, probablemente el banco
central no esté entregando suficiente moneda extranjera al precio oficial. Esto,
a su vez, es una clara sefial de que la moneda no es realmente convertible.
La Tabla 8.4 del anuario de monedas mundiales World Currency Yearbook
muestra la diferencia media entre el tipo de cambio oficial y el informal para va-
rias monedas inconvertibles a fines de 1988 y de 1993. Se pueden observar al-
tas brechas en Angola, Cuba y la Unién Soviética, que superaban el 1.000% en
1988. Menos espectaculares, pero altos de todos modos, eran los margenes en
la Argentina, Brasil, Bangladesh y Polonia. Sin embargo, para 1993 la mayoria
de los paises habian adoptado monedas convertibles y los margenes se reduje-
ron al minimo o a niveles despreciables en practicamente todas partes, con la
notable excepcion de Cuba (cuyo margen seguia siendo mayor que el 3.000%).
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TABLA 8.4
Brecha entre los tipos de cambio oficial e informal
en paises seleccionados, 1993

1988 1993

Pais Tipo de Tipo de Diferencia Tipo de Tipo de Diferencia

cambio cambio % cambio cambio %

oficial paralelo oficial paralelo
Argentina 13,37 20,086 50 1,00 1,00 0
Brasil 0,76 1,20 57 0,97 0,98 1
[talia 6,05 6,18 2 1.584,70 1.598,00 1
Francia 1.305,80 1.318,80 1 4,90 4,95 1
Corea del Sur 684,10 752,50 10 774,70 783,00 1
Israel 1,68 1,99 18 3,14 3,17 1
Polonia 502,55 3.201,24 537 2,47 2,50 1
Rusia 0,61 7,24 1.095 4.640,00 4.775,00 3
Angola 25,50 1576,60 6.083 5.692,00 5.890,00 3
México 2.281,00 2.623,15 15 7,64 8,10 6
Bangladesh 32,27 134,89 318 40,75 51,00 25
Cuba . 0,83 37,35 4.405 1,00 35,00 3.400

Fuente: FMI, World Currency Yearbook, 1988-1989, 1996. Los anuarios posteriores a 1996 no estan disponibles.

Tipo de cambio fijo y tipo de cambio ajustable

Antes de continuar, debe mencionarse un problema relacionado con la terminologia. En
las discusiones técnicas, se suele usar el término tipo de cambio fijo para referirse a un
precio irrevocablemente fijo entre dos monedas, sin posibilidad de cambio. Un tipo de
cambio ajustable (pegged) (término que presentamos en el Capitulo 5) indica que el pre-
cio es fijado por el banco central, pero que puede modificarse dependiendo de las circuns-
tancias. En realidad, los bancos centrales suelen ser bastante explicitos en lo que se refiere
a la posibilidad de futuros ajustes en el tipo de cambio, subrayando que el sistema cambia-
rio es una fijacion ajustable. Como generalmente se hace en las discusiones acerca de
tipos de cambio, se hablari indistintamente de tipos de cambio “fijos” y “ajustables”.
Cuando se hable de un tipo de cambio irrevocablemente fijo, se lo dird de manera explicita.

En ocasiones, el gobierno tiene la intencién de “fijar” permanentemente el tipo de
cambio, pero luego se da cuenta de que no puede hacerlo debido a las presiones del
mercado. El banco central podria agotar sus reservas. Al final,]a moneda modificaria su va-
lor aun si se anuncia que el tipo de cambio es “fijo”. Por lo tanto, bajo cualquier régimen
cambiario, es necesario reconocer la diferencia entre las promesas hechas al pablico, por
un lado, y el verdadero resultado, por el otro.

En general, se define el tipo de cambio como el nimero de unidades de la mone-
da nacional que es necesario para adquirir una unidad de cierta moneda extranjera.



262

B Macroeconomia

Asi, en Japén, el tipo de cambio se conoce como 120 yenes/euro. Estados Unidos y el
Reino Unido son las grandes excepciones a esta regla. Casi siempre el tipo de cambio
con respecto al ddlar se expresa como unidades de la otra moneda por un délar esta-
dounidense; de modo similar, el precio de la libra esterlina britanica se expresa como
tantas unidades de moneda extranjera por libra. Estas convenciones reflejan el papel
protagdnico del dolar en el sistema monetario mundial posterior a la Segunda Guerra
Mundial, y la importancia de la libra esterlina en el mundo antes del conflicto referido.

Cuando un gobierno interviene para respaldar un determinado tipo de cambio,
utiliza técnicas muy similares a las que emplearia para apoyar el precio del trigo u otro
producto. Supongamos que el gobierno desea fijar el precio de la tonelada de trigo en
$100 y que la oferta y demanda privadas del grano son las que muestra la Figura 8.2(a).
Aqui existe un exceso de oferta igual a AB toneladas de trigo al precio fijado. Las auto-
ridades deben comprar trigo a cambio de ddlares a fin de estabilizar el precio del cereal
en el nivel deseado en ddlares. Este hecho se aprecia en la Figura 8.2(b), donde la curva
de demanda se ha trasladado en forma horizontal por el monto D = AB de demanda gu-
bernamental.#4 El sector privado se queda con los ddlares y el gobierno, con el trigo, en
tanto que la oferta y la demanda se equilibran al precio deseado. Si el equilibrio del
mercado estd por encima de los $100 por tonelada, entonces, 16gicamente, las autorida-
des venderan trigo a cambio de ddlares y reducirin sus reservas de este bien.

FIGURA 8.2
Respaldo del gobierno al precio del trigo

$/Toneladas $/Toneladas
S

100 100
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Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, el banco central convierte moneda local en mo-
neda extranjera (o viceversa) con el fin de estabilizar el tipo de cambio. En lugar de in-
crementar o reducir sus reservas de trigo, aumenta o reduce sus reservas de activos extran-
jeros, intercambiando moneda local por moneda extranjera, de forma tal que el tipo de
cambio permanezca constante. Como ya lo hemos mencionado, cuando el banco cen-
tral realiza operaciones de compra de moneda extranjera, es decir, cuando aumenta sus

4. Podria verse la misma operacién como un traslado de la curva de oferta, donde la oferta se percibe co-
mo “oferta neta de compras del gobierno”.
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reservas de activos extranjeros, provoca variaciones en el dinero de alto poder expansivo
del pais. Dicho de otro modo, la oferta monetaria interna normalmente se reducira o au-
mentard como resultado de las transacciones entre moneda local y moneda extranjera
que realiza el banco central, con el fin de mantener constante el tipo de cambio.

Fijacién unilateral del tipo de cambio versus esquema cambiario
cooperativo

;Coémo se establece un determinado tipo de cambio en un sistema de tipo de cambio
fijo? Un pais (al que por convencién llamaremos pais doméstico) puede fijar su tipo de
cambio con el de otra nacién de manera unilateral y luego disponerse a comprar y ven-
der la moneda extranjera al precio establecido, o bien puede llegar a un acuerdo con los
paises a cuyas monedas pretende atarse. La fijacién unilateral es tipica de las economias
en desarrollo que fijan su moneda a la de un pais industrializado. Aqui, el pais asume to-
da la responsabilidad de mantener el tipo de cambio al nivel establecido.

Considérese el caso de la Argentina, un pais en desarrollo, nada pequefio, que en
diversos momentos de su historia ha atado su moneda, el peso, al délar de los Estados
Unidos. El Banco Central argentino asume toda la responsabilidad de mantener la pa-
ridad escogida y la Reserva Federal de los Estados Unidos no interviene para ayudar al
gobierno argentino a mantener estable el precio del ddlar. Si la Argentina decide poner
fin al sistema de tipo de cambio fijo, o si decide cambiar el tipo de cambio, serd también
una decisién unilateral, que no requiere la aprobacidén de los Estados Unidos.5

En el otro caso, el tipo de cambio se mantiene fijo y se comparte la responsabilidad
entre los paises involucrados. A este sistema se lo llama esquema cambiario cooperati-
vo (que veremos con detalle mas adelante, en este mism