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U n a  g ir a  p o r  e l  m u n d o

CAPÍTULO

1

1.1 ¿Qué es la macroeconomía?

¿En qué se diferencia ia macroeconomía de la microeconomía? La respuesta se encuentra en sus raíces grie
gas: macro significa grande y micro, pequeño. La macroeconomía estudia las variables económicas agregadas, co
mo la producción de la economía en su conjunto (la producción agregada) o el precio medio de todos los bienes (el 
nivel agregado de precios). En cambio, la microeconomía estudia la producción y los precios de mercados 
específicos.

Esta respuesta plantea otra pregunta. ¿No es la macroeconomía una mera rama de la microeconomía? ¿No son 
las economías un mero conjunto de mercados específicos, de tal manera que cuando se comprende cada uno de ellos, 
se comprende toda la economía? La respuesta es afirmativa en principio, pero no en la práctica.

En principio, entonces, podemos imaginar que formulamos la condición de equilibrio según la cual la deman- 
da debe ser igual a la oferta en cada uno de los millones de mercados que componen una economía moderna, enume
rando todas las variables que afectan a la demanda y a la oferta en cada mercado y utilizando una poderosa compu
tadora para hallar las condiciones en las que la demanda es igual a la oferta simultáneamente en todos los mercados.

En la práctica, los conocimientos que poseen los macroeconomistas acerca de las economías y de todas las 
interrelaciones que hay en ellas no son lo suficientemente buenos para que esta estrategia sea viable. Y aun cuando 
consiguieran construir tamaños modelos y resolverlos con una computadora, serían tan complicados como las econo
mías y casi tan difíciles de comprender como ellas.

Las simplificaciones de la macroeconomía

Dada la complejidad de la disciplina, la labor de la macroeconomía es encontrar la manera de simplificar, con 
el fin de explicar la conducta de las variables agregadas. Los macroeconomistas simplifican suponiendo que el mun
do es mucho más sencillo de lo que realmente es. Por ejemplo, en lugar de seguir la pista a los numerosos bienes y 
los mercados en los que se venden, normalmente recurren a la ficción de que solo hay un bien, con una única curva 
de demanda y una única curva de oferta, que se comercializa en un mercado. De esa forma, en lugar de seguir la pis
ta a los millones de curvas de demanda y de oferta que existen en realidad, solo necesitan pensar en la curva de de
manda y la curva de oferta “del” bien.

Una vez hechas esas simplificaciones, pueden construir sencillas estructuras para estudiar e interpretar la eco
nomía. Estas se denominan modelos. Los modelos macroeconómicos son instrumentos lógicos, internamente cohe
rentes, para describir el funcionamiento de las economías. A veces no son más que descripciones escritas; en la ma
yoría de los casos se basan en las matemáticas. Una de las ventajas de la utilización de las matemáticas reside en que 
obliga a asegurarse de que los modelos no tienen errores lógicos.

¿Cómo deciden los macroeconomistas las simplificaciones que van a nacer? En primer lugar, pensando mu
cho en sus implicaciones y en los riesgos que corren realizándolas. Algunas son inocuas para unos fines, arriesgadas 
para otros. Por poner un ejemplo que no guarda relación con la economía: los libreros pueden prescindir sin riesgo
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alguno del hecho de que sus clientes tienen distinta estatura, pero sería muy imprudente que los sastres postularan ese 
mismo supuesto.

En segundo lugar, comparando continuamente los sencillos modelos que elaboran con la realidad que obser
van. El mundo de hoy, integrado por cerca de 190 países, ies brinda numerosas experiencias para explicar1. La histo
ria les brinda muchas más. Los macroeconomistas se ven obligados, pues, a preguntarse continuamente: ¿Podemos 
explicar estas experiencias? En caso negativo, ¿en qué debemos cambiar nuestras ideas? ¿Debemos modificar radi
calmente la estructura de nuestros modelos o simplemente algunas de nuestras simplificaciones?

De vez en cuando, un acontecimiento obliga realmente a realizar grandes revisiones. Así ocurrió durante la 
Gran Depresión, período de elevado desempleo que duró más de diez años, antes de la Segunda Guerra Mundial. Las 
teorías macroeconómicas existentes en la década de 1930 demostraron ser incapaces de explicar la profundidad y la 
duración de la Depresión. Cuando el economista inglés John Maynard Keynes propuso en 1936 una nueva manera de 
entender el proceso de determinación de la producción y de explicar la Depresión, su enfoque se impuso de inmedia
to. En diez años, sus ideas habían transformado totalmente la macroeconomía.

Dejando a un lado esos momentos determinantes, muchos acontecimientos llevan a los macroeconomistas a 
darse cuenta de que han dejado fuera de sus modelos un elemento fundamental o que han interpretado mal otro. Eso 
fue lo que ocurrió durante la década de 1970, cuando la mayoría de los países sufrieron durante casi diez años una 
cstanflación (término acuñado por los economistas para referirse a un período de estancamiento e inflación simultá
neos). La aparición de elevados niveles de desempleo y de inflación no encajaba bien en la idea, entonces vigente, de 
que los países podían tener o un elevado desempleo o una elevada inflación, pero no ambos fenómenos a la vez. Tras 
algunos estudios, quedó claro que las perturbaciones que estaban sacudiendo por entonces a la economía —a saber, 
las enormes subidas del precio del petróleo impuestas por la OPEP, que es el cartel de los productores de petróleo— 
eran diferentes de las que se habían producido en las décadas anteriores. Como nunca habían visto antes este tipo de 
perturbaciones, los macroeconomistas no las habían incluido en sus modelos. Sin embargo, unos años más tarde se 
comprendían mucho mejor los efectos de algunas perturbaciones como las subidas del precio del petróleo, y las per
turbaciones de costes acabaron incluyéndose en los modelos. La estanflación dejó de ser un enigma.

Por qué discrepan a veces los macroeconomistas

La macroeconomía es, pues, el resultado de un proceso continuo de construcción, de interacción de las ideas 
y los hechos. Lo que hoy creen los macroeconomistas es el resultado de un proceso evolutivo en el que han elimina
do las ideas que han fracasado y han conservado las que parecen explicar bien la realidad.

Eso no significa que la macroeconomía actual sea “correcta”. Ocurrirán, sin lugar a dudas, nuevos aconteci
mientos que llevarán a los macroeconomistas a poner en cuestión algunas de sus ideas; es posible que algunos lle
guen incluso a revisarlas radicalmente. Tampoco significa que las lecciones de la historia y el proceso interactivo en
tre las ideas y los hechos sean tan contundentes que todos los macroeconomistas estén de acuerdo en todo. Ellos dis
crepan en muchas cuestiones, aunque a menudo menos de lo que se cree. Cuando lo hacen, es por dos razones muy 
diferentes.

En primer lugar, incluso cuando comparten la misma idea sobre el modo en que funciona la economía, sue
len disentir sobre la importancia que conceden a los diferentes objetivos. Algunos están dispuestos a reducir la desi
gualdad de la renta, incluso aunque algunos de los medios necesarios para alcanzar este objetivo, como la fijación de 
elevados tipos impositivos, influyan negativamente en la actividad agregada. Otros creen que la desigualdad de la ren
ta debe acerrtarse v aue es más imnnrtante míe ha va un elevada nivel de actividad aaresada. Alaunos conceden másr  ------  w' "i  — -----r ---------  T " '  J  — O "
trascendencia a la lucha contra el elevado desempleo que a la lucha contra la inflación, porque consideran qbe el de
sempleo es un gran mal social. Otros hacen hincapié en la lucha contra la inflación, porque piensan que esta última 
es más peligrosa para la sociedad. Muchas veces, las discrepancias obedecen a ideas políticas. A los socialdemóC$¡-

1 No es fácil saber cuántos países hay en el mundo. La Organización de las Naciones Unidas tiene ¡84 miembros, pero algunos países, como Taiwán, no pertenecen 
a ella. El sistema telefónico utiliza 182 prefijos internacionales diferentes. La Organización de Normalización Internacional, que asigna códigos a los nombres de los 
países, tiene 239 códigos diferentes.
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tas y a los economistas que tienen inclinaciones socialdemócratas normalmente les preocupa más la desigualdad de 
la renta y el desempleo; a los conservadores y a los economistas que tienen inclinaciones conservadoras les interesa 
más el crecimiento y la lucha contra la inflación. Las medidas que recomiendan ambos grupos son, pues, diferentes. 
Estas discordancias persistirán mientras los individuos (y, por io tanto, ios economistas) tengan valores distintos.

En segundo lugar, la realidad a menudo no es suficientemente evidente para que todos los economistas coin
cidan. A diferencia de los investigadores de casi todas las demás ciencias aplicadas, los economistas no pueden rea
lizar experimentos controlados. Cuando un ingeniero quiere averiguar cómo afecta la temperatura a la conductivi
dad de un material, lleva a cabo un experimento en el que modifica la temperatura, asegurándose de que todo lo de
más permanece constante, y observa cómo cambia la conductividad. Pero los macroeconomistas que quieren averi
guar, por ejemplo, cómo afectan las variaciones de la oferta monetaria a la actividad agregada no pueden realizar ese 
tipo de experimentos controlados; no pueden hacer que el mundo se pare mientras piden al banco central que altere 
la oferta monetaria. Normalmente, los cambios de la oferta monetaria coinciden con muchísimos otros acontecimien-
tns m ip van desde, una m n riif irn p ió n  de la lecnslarinn  f is ra l hasta una h n e lo a  rn n d ir in n e s  m e te n rn ln a ira s  an o rm ales   n  ----     —   — ---  — -------  ‘O**’
etc. Por lo tanto, para aislar la influencia de un cambio de la oferta monetaria en la producción, los economistas, cuan
do examinan los datos, deben tener en cuenta las demás variables que cambiaron al mismo tiempo. Este proceso es 
bastante difícil y obliga a hacer suficientes juicios de valor sobre las variables cuya influencia debe tenerse en cuen
ta y sobre la forma en que debe tenerse presente esa influencia para que los diferentes economistas que examinan un 
mismo episodio lleguen a conclusiones distintas. Observando un mismo episodio, un economista puede considerar 
que el dinero influye poderosamente en la actividad y otro puede pensar que influye menos.

La existencia de un número cada vez mayor de episodios y su estudio, así como la utilización de técnicas ca
da vez mejores para examinar los datos, reducen esas diferencias de opinión con el paso del tiempo. Por ejemplo, 
existe un elevado grado de unanimidad sobre la influencia del dinero en la actividad económica, cuando no sobre los 
cauces específicos a través de los cuales se deja sentir, pero hay y seguirá habiendo discrepancias. En este libro cen
tramos la atención en el tronco común de la macroeconomía, en la forma en que se utiliza para estudiar el mundo y 
en aquello en lo que coinciden la mayoría de los macroeconomistas. Pero al mismo tiempo, también indicaremos en 
qué y por qué discrepan.

1 ?  n h c p r v a n i l n  a l  m u n r l nV/K/C7VA T MAA\AV VA I I I U 1 1 U U

¿Qué les quita el sueño a los macroeconomistas y a las autoridades macroeconómicas?
En Estados Unidos, en el momento de escribir este libro, duermen mejor que en muchos años. Tras la rece

sión de principios de los años 90, la economía norteamericana ha venido creciendo, la inflación se ha mantenido en 
un bajo nivel y el desempleo ha sido inferior a la media registrada desde la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, 
no todo va bien. En concreto, la tasa subyacente de crecimiento de la economía norteamericana parece que ha des
cendido desde la década de 1970. El bajo crecimiento, junto con el aumento de la desigualdad salarial, está provo
cando una reducción de los salarios de las personas que se encuentran en el extremo inferior de la distribución de las 
cualificaciones.

Las perspectivas económicas actuales de otros países ricos son más sombrías que las de Estados Unidos. En 
Europa, la buena noticia es que la producción está creciendo y la inflación es baja en la mayoría de los países. Pero 
en muchos, la tasa de desempleo es muy alta y no parece que vaya a retomar pronto a un bajo nivel. También ha ha
bido malas noticias en Japón. Su crecimiento ha sido muy bajo en la década de 1990 después de mantenerse en un 
elevado nivel durante la mayor parte del período posterior a la Segunda Guerra Mundial. La principal preocupación 
de los macroeconomistas y de las autoridades macroeconómicas de Japón a fines de la década es cómo conseguir que 
la economía japonesa crezca de nuevo.

En el resto de este capítulo, examinamos más detenidamente lo que está ocurriendo en distintas partes del 
mundo, situando los acontecimientos actuales en el contexto más general de la evolución económica de estos países 
en los últimos treinta años. El lector debe leer el resto de este capítulo como leería un artículo del periódico. No debe 
preocuparse del significado exacto de las palabras ni de comprender al detalle todos los argumentos. El objetivo es po
nerlo en alguna medida en antecedentes y presentarle las cuestiones de la macroeconomía; más adelante, definiremos
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los términos y formularemos los argumentos. De hecho, una vez que haya leído el libro, puede volver a este capítulo, 
ver cuál es su postura sobre las distintas cuestiones y cuánto ha progresado en su estudio de la macroeconomía.

De esta manera, usted podrá desarrollar habilidades y capacidades para comprender la evolución económica 
reciente. A diario, nos bombardean con información económica a nivel internacional y nacional que aparece en dis
tintos medios de comunicación masivos y especializados, tales como la revista The Economist, el semanario El Eco
nomista en la Argentina, los informes del Ministerio de Economía y del Banco Central de la República Argentina, los 
periódicos El Cronista, Ámbito Financiero, Clarín. La Nación, Página/12 y BAE, entre otros. También se incorporan 
trabajos mensuales sobre coyuntura económica de consultoras privadas y fundaciones: “Carta Económica” del Estu
dio M.A.M. Broda y Asociados, “Indicadores de Coyuntura” de la FIEL (Fundación de Investigaciones Económicas 
Latinoamericanas), “Coyuntura y Desarrollo” de la FIDE (Fundación de Investigaciones para el Desarrollo), entre las 
más importantes. Por otro lado, existen a nivel internacional organismos tales como el Banco Mundial, el Fondo Mo
netario Internacional (FMI), las Naciones Unidas, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Organización para

Cuadro I . IA  Datos básicos de la economía de la Argentina.

R iiKka 1 AAi 1 77*» 1 AAF 1 773 1 AAi1 77« 1 AA91 77/ 1 AAO 1 770 ITrim .
1999 

II Trim . julio Agosto (*)

PIB total (tasa de variación con respecto al año anterior) 5.8 -2,8 5,5 8,1 3,9 -3,0 -4,9 s/i s/i
PIB total per cápita 4,3 -4,3 4,0 6,5 2,4 -4,4 -5,9 s/i s/i
PIB agropecuario 7,8 5,7 -1,6 0,2 10,9 -0,1 s/i s/i s/i
PIB industria 4,5 -7,2 6,5 9,2 1,6 -7,5 s/i s/i s/i
PIB total (**) 257440 258032 272150 292859 298131 s/i s/i s/i s/i

Saldo comercial (millones de dólares) -5751 841 49 -4020 -4963 -814 446 -331 s/i
Exportaciones (millones de dólares) 15839 20963 23811 26430 26442 5030 6467 1951 s/i
Importaciones (millones de dólares) 21590 20122 23762 30450 31405 5844 6021 2282 s/i
Renta de la inversión (millones de dólares) -3535 -4492 -5286 -6166 -7681 -1768 s/i s/i s/i
Deuda externa (millones de dólares) (2) 96295 i 12754 i 25 i 82 145055 1 X I1 O A L O  1 i 64876 i /1O/J/J s/i s/i
Términos de intercambio (1993 = 100) 101,5 101,8 109,8 108,3 103,7 97,0 s/i s/i s/i
Total reservas líquidas (millones de dólares) (4) 16029 15963 19746 22482 24906 23666 24068 24311 23021

Tasa de interés activa (efectiva anual, %) (1) 9,1 10,8 10,8 9,5 9,5 9,3 9,6 10,7 10,4
n_____ i:— ______ -..-i /o/\rrumeuiu eieiuvu mensual /̂©j A 7V,/ A O V,7 A A V, 7 A Ou,o A Ov,o A -7 V,/ A O v,o A OV,7 A O w,o

Tasa de interés pasiva para ahorristas (efectiva anual, %) 8.1 11.4 6,7 6,3 6,9 7,2 7,5 8,5 8,0
Promedio efectivo mensual (%) 0,7 0,9 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

M 1 (promedio anual, en % del PIB) (a) 5,75 5,46 6,36 6,99 7,18 7,19 7,17 7,53 7,31
M 1 (promedio anual, en % del PIB) (b) 6,35 6,43 7,29 8,00 8,48 8,48 8,46 8,88 8,63
M2 (promedio anual, en % del PIB) (a) 10,90 9,34 10,94 12,50 13,33 13,47 13,53 13,99 13,81
A12 (promedio anual, en % del PIB) (b) 12,04 10,99 12,54 14,32 15,75 15,89 15,96 16,51 16,29

Superávit total SPNF (en % del PIB) -0,1 -0,5 -1,9 -1,5 -1,4 s/i s/i s/i s/i

Precios al consumidor (variación acumulada) 3,9 1.6 0,1 0,3 0,7 -0,4 -0,6 0,2 -0,4
Promedio anual (%) 4,2 3,4 0,2 0,5 0,9 - - - -
Tasa efectiva mensual (%) 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,4

Precios al por mayor (variación acumulada) 5.8 5,8 2,1 -0,9 -6,3 -1,1 0,9 0,2 0,2
Promedio anual (%) 0,7 6,5 3,2 0,1 -3,2 - - - -
Tasa efectiva mensual (%) 0,5 0,5 0,2 -0,1 -0,5 -0,4 0,3 0,2 0,2

Tasa de desempleo (%) (3) (octubre de cada año) 12,2 16,6 17,3 13,7 12,4 - 14,5 - -
Tasa de subempleo (%) (3) (octubre de cada año) 10,4 12,5 13,6 13,1 13,6 - 13,7 - -

Dólar libre (variación acumulada) 0,3 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

(*) Provisorio. (**) En millones de dólares corrientes, s/i Sin información.
(I) Interempresaria contra cheque, a partir de enero de 1996 tasa activa a 30 días. (2) A partir de 1993, incluye títulos y bonos en poder de 
residentes locales. (3) En porcentaje de la población económicamente activa. (4) Incluye oro y ALADI.
(a) Vieja metodología PIB. (b) Nueva metodología PIB.
Nota: para las líneas de datos anuales (dic./dic.), en los trimestres corresponden los acumulados trimestrales.
Fuente: FIDE. con datos de fuentes oficiales y privadas.
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la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) —que publica distintos informes— . el Council of Economic Ad- 
visors. en Estados Unidos, que elabora el Economic Report o f the President, y la Comisión Económica para Améri
ca Latina y el Caribe (CEPAL), todos los cuales realizan investigaciones acerca de diferentes países.

Ilustraremos las variables macroeconómicas más relevantes de algunos países de América Latina, en particu
lar de la Argentina en la última década, con un análisis sistemático de la base empírica.

Para algunos países desarrollados como Estados Unidos y Japón, o países de la Unión Europea, la producción 
en magnitud es muy diferente de la de las economías de menor desarrollo relativo. Por ejemplo, una economía como 
la de Italia, que posee características de población semejantes a la Argentina, tiene un producto interior bruto— PIB—  
(producción aaregada) casi igual al de todo el Mercosur. Probablemente una región de Italia o un Estado de Estados 
Unidos tienen una dimensión económica mayor que casi toda África, excluyendo Sudáfrica. Seguramente usted ha
brá pensado que los países latinos, como Italia, España o Francia, tienen comportamientos culturales diferentes que 
condicionarían el desarrollo económico. Sin embargo, Italia tiene un PIB global semejante al de Reino Unido con sus

Cuadro I . IB  Principales indicadores de la economía de Brasil.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Observ. 98

Datos macro
PIB en R$ constantes (base 1991 = 100) 99.5 104.4 110.5 115.1 118.3 122.7 122.8
PIB (en miles de mili, de U$S) 387 430 543 705 775 804 779.5 Estim. propia
Tasa de variación real del PIB (%) -0.5 4.9 5.9 4.2 2.8 3.7 0.2
PIB per cápita (en R$ de 1997) 4,728 4,886 5,098 5,238 5,309 5,430 5,366
Var. PIB per cápita (en %) -2.1 3.4 4.3 2.8 1.3 2.3 -1.2
Población (en millones) 149 151 153 155 157 160 160
Tasa de desempleo abierto (dic.) 4.5 4.4 3.4 4.4 3.8 4.8 7.7
Var. IPConsumidor 1156.0 2828.7 992.0 25.9 11.3 7.2 2.9
Variación anual agro 4.9 -0.1 5.5 4.1 4.1 2.7 0.4
yorjariÁn gnnaj jnHncfria -4.2 7.0 6.7 1.9 3.7 5.5 -1.0
Variación anual servicios 1.5 3.2 4.7 4.5 1.9 1.2 0.8

Finanzas públicas
Superávit primario s. públ. consolid. (% PIB) 1.6 2.3 5.2 0.3 -0.1 -1.0 0.1 Acum. nov.
C_______/O/ DIB\j u p c i  a v i e  p i  u n .  g v u .  v . c i i i .1 a i  ^ /o  i  >w } !.! 0.9 3.3 0.5 0.4 -0.3 0.5 Acum. nov.
Superávit prim. Estados y municlp. (%  PIB) 0.1 0.6 0.8 -0.2 -0.5 -0.7 -0.2 Acum. nov.
Superávit prim. empresas estatales (% PIB) 0.4 0.8 1.2 -0.1 0.1 0.1 -0.2 Acum. nov.
Intereses nominales s. públ. consolid. (% PIB) 47.3 67.0 32.2 7.5 5.8 5.2 7.9 Acum. nov.
Intereses nom. gob. central (% PIB) 17.4 24.8 13.4 2.9 2.9 2.4 5.9 Acum. nov.
Intereses nom. Estados y municip. (% PIB) 17.0 27.7 12.8 3.4 2.2 2.3 1.9 Acum. nov.
Intereses nom. empresas estatales (% PIB) 13.0 14.5 5.9 1.3 0.7 0.5 0.2 Acum. nov.
Títulos públicos estadual y munic. 60 i,99 i 24,9 i 6 39,5 i 2 51,720 4 i ,036 22,48 i ki____1NUV.
Tít. públ. Estados (mili. R$) dic. 56 1,792 22,299 34,396 45,149 32,880 12,238 Nov.
Tít. públ. municipios (mili. R$) dic. 4 199 2,617 5,116 6,571 8,156 10,243 Nov.
T ít públ. federales emitidos (mili. R$) 441 11,632 59,417 84,596 114,775 225,732 318,196 Nov.

Sector externo
Balanza comercial (U$S mili.) 15,239 13,307 10,466 -3,352 -5,554 -8,364 -6,438
Saldo cuenta corriente (U$S mili.) 6,144 -592 -1,689 -17,972 -23,137 -33,437 -34,945
Saldo cuenta corriente (% PIB) 1.6 -0.1 -0.3 -2.5 -3.0 -4.16 -4.48
Reservas internacionales dic. ímill, U$SÍ 19,008 25,878 36,471 50,449 59,039 51,359 43,617
Deuda externa total (mili. U$S) 135,949 145,726 148,295 159,256 179,935 199,998 229,119 Nov.

Moneda
Base monetaria (dic. saldo al final) 17,685 21,682 19,796 31,828 39,184
MI 22,773 28,493 29,807 47,363 50,556
M2 72,538 107,157 166,687 202,433 252,102
M3 117,483 170,792 238,712 299,495 359,524
A14 175,136 250,616 322,140 392,389 453,427

Fuente: revista Entre Líneas, con datos del Banco Central de Brasil.
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colonias, que tiene origen sajón y fue una potencia importante hasta principios de este siglo. También, si se compa
ran otros indicadores macroeconómicos significativos de los diferentes países, observará, por ejemplo, las distintas 
evoluciones de la inflación, del desempleo, de los déficit presupuestarios y del llamado sector extemo de la econo
mía, así como los desequilibrios comerciales entre Estados Unidos y Japón o la problemática de las devaluaciones y 
la volatilidad de los tipos de cambio de Asia y Brasil respecto de la Argentina. A continuación, exponemos y analiza
mos, en los cuadros 1.1 A y 1.1B, los principales datos macroeconómicos de la Argentina y Brasil.

Argentina

Cuando los macroeconomistas examinan una economía, lo primero que observan son tres indicadores bási
cos. El primero es la producción agregada y su tasa de crecimiento. El segundo es la tasa de desempleo, es decir, la 
proporción de trabajadores de la economía que no están ocupados y están buscando trabajo. Y el tercero es la tasa de 
inflación, es decir, la tasa a la que aumenta el precio medio de un conjunto de bienes de la economía con el paso del 
tiempo.

Cuadro I . IC  El crecimiento, el desempleo y la inflación en la Argentina, 1990-1998.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

PIB total (tasa de variación) -1,8 10,6 9,6 5,7 5,8 -2,8 5,5 8,1 3,9
Tasa de desempleo 6,0 7,0 9,3 12,2 16,6 17,3 13,7 12,4
Tasa de inflación 1.343,9 84,0 17,5 7,4 3,9 1,6 0,1 0,3 0,7

Producto interior bruto total (a precios de mercado): variación % con respecto al período anterior.
Tasa de desocupación abierta (en % de la población económicamente activa).
Tasa de inflación: índice de precios al consumidor (variación con respecto al promedio del año anterior). 
Fuente: FIDE con datos del INDEC.

En el cuadro 1.1C podemos observar la evolución de la economía argentina. En marzo de 1991 se impiemen- 
tó el Plan de Convertibilidad que tuvo como objetivo principal la estabilización de la economía.

Con respecto a la tasa de crecimiento del PIB en el mismo período, podemos diferenciar tres etapas: la pri
mera, que comprende desde 1991 hasta 1994, tiene una característica de sostenida expansión del producto; la segun
da, cuando se origina el efecto tequila, en el último trimestre de 1995 y principios de 1996, en la cual se ve afectado 
el crecimiento, presentándose un período recesivo que sigue a la crisis financiera mexicana; por último, la tercera 
etapa, que llega hasta 1998, se caracterizó por una fuerte reactivación, pero en 1998 vuelve a verse influenciado el 
crecimiento. En el último trimestre de 1998 impactó en los sectores productivos el efecto de la crisis asiática, que con
tinuó luego con la devaluación rusa. En 1999, se produjo la crisis de Brasil que tuvo gran impacto en la Argentina, 
donde el PIB bajó cerca del 4 % y el desempleo llegó a valores aproximados al 16 %.

En relación con la tasa de desempleo, fue aumentando en los años analizados a pesar de la expansión de la 
actividad. La tasa de empleo experimentó una contracción (aumento del desempleo) y un cambio de composición. La 
contracción afectó principalmente los empleos plenos y la caída fue compensada con un incremento de la subocupa- 
cién. A partir de la abrupta apertura y ¡a desregulación, la reducción de trabajadores del mercado formal fue eleván
dose. Este fenómeno encuentra su expresión en cierres de firmas que no pudieron hacer frente a la competencia ex
terna, y por otro lado, el rápido crecimiento de la productividad de empresas que logran permanecer en el mercado. 
Adicionalmente, se privatizan las empresas estatales y se reducen los planteles de la administración pública. Todos 
estos factores contribuyeron a que la tasa de desempleo fuera creciente durante el período bajo análisis.

Entre 1989 y principios de 1990 se produjo un proceso hiperinflacionario, que fue controlado de manera exi
tosa con dicho plan. La tasa de inflación desde 1990 presentó una tendencia decreciente y en 1996 se observa el jaco 
más bajo de la serie analizada; si se compara con los quince años anteriores a la convertibilidad, la inflación nunca 
había sido menor que el 80 %. Por lo tanto, esta medida implementada fue muy poderosa para controlar la inflación.
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Figura I . ID  Pobreza y desocupación en la Argentina. 
Fuente: FIDE, con datos oficiales.

En realidad, todas las variables macroeconómicas y sus indicadores se relacionan entre sí; por ejemplo, el de
sempleo impacta en la distribución de la renta y en la pobreza de la población.

En relación con la situación social vivida en la Argentina en esta última década, la Encuesta Permanente de 
Hogares (EPH) señala una suba del índice de pobreza y un incremento de la indigencia. Cabe aclarar que la medición 
de la pobreza se basa en la determinación de una canasta de bienes y servicios (alimentación, vestimenta, transporte, 
salud, vivienda, educación, etc.) necesarios para satisfacer los requerimientos mínimos de subsistencia de un indivi-
r lu n  trolnrÍT orínc o n ro p ia  Ha m A rporín  P e to  n m K ra l a  n ic n  co H onA m ino lín o o  Ho nA kro7n  ( T  D j P n  AomkiA 1o Im o o  Ho uuv/) r uxvi iz^uuvo u  p iv v iu  u v  iu v iv u u l/ .  ljüiw  u u iu it t i  \j  p u u  ow u w n tfiiu u a  n i iv a  uw pv/ur^ZiU j . i^u  vaiiiLfiV) íu  i in v u  u v

indigencia (LI) se refiere a una canasta básica de alimentos (CBA) valorizada a precios de mercado. Esta muestra una 
situación de carencia mayor.

Como puede observarse en el gráfico, para el año 1993 el 12,2 % de desocupación abierta suponía un 19 % 
de población dei Gran Buenos Aires bajo la iínea de pobreza; casi con un mismo nivel de desocupación existe un
36,8 % más de pobreza en 1998. Esto nos muestra que hay una profundización del empobrecimiento por ingreso en
tre los pobres estructurales, con la expansión de la pobreza a otras franjas comunitarias aún no pobres.

En síntesis, el continuo deterioro de los estándares de ingreso se correlaciona ya no solo con la pérdida de 
perceptores de ingreso, sino también con la caída salarial de los que quedan en el mercado de trabajo.

Cuadro I . IE  El déficit presupuestario en la década del noventa en la Argentina. 

Mili, de $ corr. base caja

11 77J 1 AA 4ITT1! ■ AA PI 773 ■ A A t1 770 1 AA^177 i 1 AAA1 TTO

Ingresos (sin privatiz.) 47,084 49,87 47,877 47,805
FMI

54,901
Presupuest.

58,241
En % del PIB i 8,1 17,4 I7 ,l 16,1 17 17

Gastos totales 44,846 51,232 51,774 54,278 59,401 61,759
En %  del PIB 17,3 17,9 18,5 18,3 18,4 18
Primario 41,929 47,782 47,561 49,645 53,601 55,009

r\CdUIUUU i 131411 3̂111 pi 1 VdU4~.J "» «170 1 7/1 1 007 A a  r s c íe• I i •Vftl J •t,¡3 1 9
En % del PIB 0,9 -0,5 -1,4 -2,2 -1,4 -1

Fuente: Estudio M AM . Broda y Asociados, “Carta Económica” .



8 M A C R O E C O N O M Í A

El déficit fiscal en la década del noventa es inferior al del ochenta. Esto se debió principalmente a la reforma 
del Estado que se realizó junto con la implementación del Plan de Convertibilidad. La reforma consistió en aumen
tar el ahorro del sector público, que tiene que ver con la mayor presión tributaria aplicada durante la década y la eli
minación de subsidios, así como también con una caída de la inversión pública (plan de privatizaciones de empresas 
del Estado). El ajuste estructural del sector público generó una menor presión de las necesidades fiscales de financia- 
miento sobre el mercado, por parte del gobierno. En el año 2000 se aprobaron un presupuesto y un acuerdo con el 
FMI que previo tener un déficit fiscal menor que el 2 % del PIB, alrededor de U$S 4.500 millones.

Existen también otros datos relevantes que se profundizarán en los capítulos siguientes, como por ejemplo el
cpctnr PYtpmo pon p! Kalanpp rn m p rriíil u  1í» r*upntíj pnrriAntp (nnp  inr*1n\/p intprpcpc Hp 1q Hpnrla \r n tm o oan/ípincL/WW WIWW1 llVf VVU V4 WIUU11W W441V4 V4W4 J  4M WUV11U4 VV/4 41W41VV ^\|UV 111V1UJV 444IV4 VUVÜ WV 1U UVUUU J  V/UVP avi T 1V1V/Ü

financieros), el sector monetario y financiero, la problemática del ahorro-inversión, la volatilidad de flujos de capita
les, el análisis de los salarios nominal y real, la distribución de la renta, la desagregación por sectores de actividad del 
producto, entre otros.

Brasil

i  i i i i r
83 84 85 86 87 88

Figura I . IF  Tasa de crecimiento con respecto a igual periodo del año anterior sobre la base de valores constantes. 
Fuente: CEPAL

La figura 1.1F nos muestra la inestabilidad de la tasa de crecimiento del PIB durante los últimos veinte años. 
La década del ochenta se caracterizó por shocks desestabilizadores, provenientes de desequilibrios fiscales y externos 
que eran la causa de la inestabilidad. En los 90, se logra cerrar la brecha fiscal y la externa, con lo que obtuvo una 
mayor estabilización en la tasa de crecimiento. No obstante, a fines de la década del noventa y principios del 2000, 
nuevamente la economía de Brasil presentó ciertos problemas en los sectores extemo y público.

Cuadro I . IG  El crecimiento, el desempleo y la inflación en Brasil.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

PIB total (tasa de variación) -0,5 4,9 5,9 4,2 2.8 3.7 0,2

Tasa de desempleo 4,5 4,4 3,4 4,4 3.8 4,8 7,7

Tasa de Inflación 1.156,0 2.828,7 992,0 25,9 11.3 7,2 2,9

Producto interior bruto tots! precios ds msrCudo)! vsrisción % con respecto si período snterson 
Tasa de desocupación abierta (en X  de la población económicamente activa).
Tasa de inflación: índice de precios al consumidor (variación con respecto al promedio del año anterior). 
Fuente: revisa Entre Uneas, con datos del Banco Central de Brasil.
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En el final de la década del ochenta y principios de la del noventa, Brasil presentaba un desequilibrio de las 
cuentas públicas que tenía como contrapartida el superávit privado, mientras que el ahorro externo era muy bajo. El 
desajuste se basaba en la incompatibilidad del equilibrio del sector externo y de la situación fiscal, o sea, no se 
generaban superávit primarios (sector público sin incluir intereses) y el gobierno no podía financiarse adquiriendo 
divisas.

La tasa de desempleo en promedio se mantuvo estable durante la década, excepto en 1998, año en el que 
aumentó debido a las consecuencias de la crisis financiera de Asia, que repercutió fuertemente en el nivel de 
actividad.

Las altas tasas de inflación observadas en el comienzo de la década son consecuencia del exceso de creación 
de dinero por encima de las necesidades de los negocios (financiamiento inflacionario) y la colocación de deuda pú
blica por parte del gobierno para financiar dichos desequilibrios.

En 1994 se implemento el Plan Real de estabilización, que logró bajar la inflación y aumentar el nivel de ac
tividad. Esto permitió mejorar los ingresos tributarios. También existió un esfuerzo para lograr eficiencia en el sector 
público.

No obstante, Brasil sufrió una crisis en 1999 que tuvo como causa principal el elevado nivel de endeudamien
to interno. Esto afectó significativamente las cuentas públicas, por los elevados intereses que demandaba el pago de 
los bonos, que crecían en forma casi incontrolable.

Estados Unidos

Según los tres indicadores mencionados — producción agregada, tasa de desempleo y tasa de inflación—, Es
tados Unidos (figura 1.1) marcha bien. El cuadro 1.1 muestra las cifras correspondientes a los tres indicadores. La 
primera columna exhibe la media desde 1960 y las tres restantes, los datos correspondientes al período 1997-1998. 
Los de 1999 son estimaciones preliminares.

Figura I . I Estados Unidos, 1997.
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Cuadro l. l El crecimiento, el desempleo y la inflación en Estados Unidos, 1960-1999.

1960-1998 1997 1998
1999

(p red icció n )

Tasa de crecimiento de la producción 3,1 3,9 3,7 1,5

Ta<a (jg desempleo 6,0 4,9 A. í.I,V
c o

Tasa de inflación 4,0 1,9 1.0 1,2

Tasa de crecimiento: tasa anual de crecimiento del PIB.
Tasa de desempleo: media anual.
Tasa de inflación: tasa anual de variación del deflactor del PIB. 

Fuente: OCDE, Economic Outlook, diciembre de 1998.

Estados Unidos entró en la década de 1990 con una recesión, es decir, con una disminución de la producción 
agregada. El crecimiento de la producción se volvió positivo en 1992 y se ha mantenido así desde entonces. En 1998. 
el crecimiento de la producción fue del 3,7 %, el cual es un valor más alto que la tasa de crecimiento promedio des
de 1960.

La tasa de desempleo ha descendido ininterrumpidamente desde que acabó la recesión en 1991. La misma llegó 
al 4,6 %, más que el 1 % por debajo de la tasa promedio de desempleo desde 1960.

Por último, la inflación es baja. En 1998 la tasa media de aumento de los precios fue solo del 1 %, un 3 % 
por debajo del promedio registrado desde 1960.

¿Seguirá esta expansión para siempre? Si la historia sirve de guía, tarde o temprano se producirá el ciclo de 
ana recesión seguida por una expansión. Los macroeconomistas se refieren a estos períodos como “ciclos de nego
cios o fluctuaciones”.

¿Podremos estimar cuándo vendrá la próxima recesión? La respuesta es: no. Los tiempos son muy difíciles 
de predecir. Aunque hay riesgos de peligro, que provienen en la actualidad de una muy baja tasa de desempleo y de 
una sobrevaluación del precio de las acciones en el mercado de valores.

¿Desempleo bajo y precio de las acciones demasiado alto?

Algunos macroeconomistas están preocupados por la baja tasa de desempleo en Estados Unidos. Sus interro
gantes se basan en que el bajo desempleo podría generar un incremento de la inflación: las empresas que quieren man
tener a sus trabajadores o contratar nuevos deberían pagar más altos salarios y ello conduciría a elevar el nivel de pre
cios. Estos mayores precios volverían a presionar por puja distributiva un nuevo incremento de salarios, y así sucesi
vamente (inflación de costos y espiral salario-precio). Si esto sucede y la inflación se incrementa, estos macroecono
mistas argumentan que el Banco Central (Fed) comenzaría a ajustar su política monetaria. Con una política moneta
ria más restrictiva se iniciaría un proceso recesivo.

La última vez que la tasa de desempleo alcanzó niveles tan bajos fue en 1969. Después de esta larga década 
de expansión, la inflación aumentó y comenzó la recesión en 1970.

Otros analistas económicos sostienen que la actual tasa de desempleo muy baja no es para preocuparse y no 
va a conducir a un incremento de la inflación. Argumentan que los cambios en el mercado de trabajo permiten a la 
economía de Estados Unidos operar a una más baja tasa de desempleo que las décadas pasadas.

Uno de los cambios que ellos identifican se refiere a una perdida relativa del poder de los sindicatos y su ca
pacidad para negociar aumentos de salarios. Entonces, la conclusión a que arriban en este debate es que la caída en 
la tasa de desempleo no es preocupante en la actualidad.
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¿Está demasiado sobrevaluado el mercado accionario?

La otra preocupación de algunos economistas es paradójica y se refiere a la favorable performance del mer
cado accionario. La expansión económica de los años 90 ha venido acompañada de un gran aumento del nivel de pre
cios de las acciones en el mercado de valores.

Si leemos las noticias, observaremos que el llamado índice Dow-Jones, que incluye un promedio de los pre
cios de las treinta empresas más grandes de los Estados Unidos, tenía un valor promedio en 1970 de 2.700 y a prin
cipios del año 2000 este índice era de un valor aproximado de 10.000.

Otros economistas creen que este crecimiento del precio de las acciones simplemente refleja la fortaleza y per
formance de la economía de Estados Unidos. Ellos sostienen que los inversores financieros ven con anticipación altos 
beneficios de las empresas norteamericanas, ahora y en el futuro, así que los inversores estarían dispuestos a pagar pre
cios más altos de las acciones. Por eso estos analistas económicos concluyen que no hay razón para preocuparse.

No todos piensan igual; otros creen que los precios de las acciones son demasiado altos y que los inversores 
financieros son optimistas con respecto al futuro. Uno de ellos es Alan Greenspan, el presidente de la Reserva Fede
ral, quien en diciembre de 1996 opinó que el crecimiento del mercado accionario podría reflejar una “exuberancia 
irracional”.

¿Por qué el alto precio de las acciones es un tema a tener en cuenta? Si el crecimiento en el precio de las ac
ciones es el resultado de un excesivo optimismo, esto estaría seguido por una caída de los precios o eventualmente 
por un “crash”.

Como observamos en Japón en los años 90, el mercado accionario cayó y se disparó una seria recesión.
Por último, hay al menos dos importantes temas de agenda que enfrenta la economía de Estados Unidos. Uno 

es la caída de la tasa promedio de crecimiento de la economía desde mediados de los años 70. El otro es el crecimien
to de la desigualdad salarial.

La desaceleración del crecimiento. Aunque las tasas de crecimiento varían de un año a otro, la evidencia pare
ce indicar queTá tasa media de crecimiento de Estados Unidos ha descendido en los últimos veinte años. Esta tenden
cia se observa en la figura 1.2, que representa la tasa anual de crecimiento de la producción desde 1960, junto con la 
tasa media de crecimiento registrada entre 1960 y 1974, y entre 1975 y 1995. La primera línea horizontal muestra que 
en el período 1960-1974 la tasa de crecimiento fue del 3,5 % y la segunda indica que en el período 1975-1995 fue 
menor: 2,4 %. Aunque la gama de tasas anuales de crecimiento registradas es grande —obsérvense las tasas negati
vas de crecimiento o recesiones de 1974-1975,1979,1981 y 1991— , la figura muestra que las variaciones se han pro
ducido en tomo a una media más baja desde mediados de los años 70.

Es posible que al lector no le parezca muy trascendental una reducción de la tasa media de crecimiento del
1,1 % al año —que es la diferencia entre la tasa media de 1960-1974 y la de 1975-1995—, pero lo es. Piense en lo 
siguiente: si la tasa media de crecimiento registrada a partir de 1975 hubiera sido igual que la de 1960-1974, la pro
ducción sería un 26 % mayor actualmente; la renta per cápita sería de U$S 32.700 en lugar de su vaior real de 
aproximadamente U$S 29.000.

¿Por qué se ha desacelerado el crecimiento? Parece que la desaceleración ha afectado a las tasas de crecimien
to de la mayoría de los países ricos, por lo que no debemos buscar explicaciones específicas para Estados Unidos. Al
gunos economistas sostienen que los países ricos han perdido su ventaja, que el proceso de inversión es menos pro
ductivo que antes. Otros apuntan al bajo nivel de inversión y de acumulación de capital. Otros alegan que la desace
leración es en gran medida producto de un artificio estadístico, que los indicadores oficiales de la producción agre
gada subestiman el aumento de la sofisticación de los nuevos productos y. por lo tanto, la tasa de crecimiento de la 
producción. De momento, todas las explicaciones son provisionales, pero esta cuestión es claramente una de las más 
importantes en macroeconomía.

La creciente desigualdad salarial. La desigualdad salarial ha aumentado en Estados Unidos desde principios de 
los años 80. El salario de los trabajadores que tienen menos cualificaciones y menos estudios ha disminuido en rela
ción con el salario medio. Este aumento de la desigualdad saiariai, junto con el bajo crecimiento, ha provocado una 
reducción absoluta de los salarios de muchos trabajadores. Desde 1980, el salario medio de los trabajadores que no 
han terminado los estudios secundarios ha disminuido alrededor de un 1 % al año (ajustado para tener en cuenta la
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Figura 1.2 Ei crecimiento de la producción en Estados Unidos desde 1960.
que la-tasa subyacente del crecimiento de Estados Unidos ha disminuido desde mediados de los años 70. 

Fuente: U. S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, National Income and Product Accounts.

inflación). Durante ese mismo período, el salario medio de los trabajadores que tienen estudios universitarios ha au
mentado alrededor de un 1 % al año.

¿A que se debe este aumento de la desigualdad salarial? La mayoría de los economistas creen que esto obe
dece a dos grandes causas. La primera es el comercio internacional. Los trabajadores no cualificados compiten cada 
vez más con trabajadores de países que tienen salarios muy bajos y esta competencia está presionando a la baja so
bre sus salarios. La segunda es la naturaleza del progreso tecnológico. Se dice que la nueva tecnología exige trabaja
dores cada vez más cualificados. Por lo tanto, la demanda relativa de trabajadores cualificados está aumentando inin
terrumpidamente, la demanda relativa de trabajadores no cualificados está disminuyendo sin cesar y estas dos tenden
cias se reflejan en los salarios relativos de los trabajadores cualificados y no cualificados. Existen, sin embargo, dis
crepancias sobre la importancia relativa de estas dos causas. Algunos economistas creen que el comercio internacio
nal es el principal culpable; otros disienten. La identificación de las causas de la creciente desigualdad salarial es ac
tualmente uno de los temas más investigados en economía.

La Unión Europea

En 1957, seis países europeos —Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo y los Países Bajos— deci
dieron formar un mercado común europeo. Desde entonces, se han sumado otros nueve: Austria, Dinamarca, Espa
ña, Finlandia, Grecia, Irlanda, Portugal, Reino Unido y Suecia. Esta unión se conoce actualmente con el nombre de 
Unión Europea o UE (hasta hace unos años, su nombre oficial era el de Comunidad Europea o CE; el lector encon
trará probablemente ambos nombres en sus lecturas). No solo ha aumentado el número de miembros, sino que tam
bién se han estrechado ios lazos entre ellos. Juntos, constituyen una gran potencia. Su producción conjunta equivale 
aproximadamente a la de Estados Unidos y, como muestra la figura 1.3, muchos de ellos tienen un nivel de vida (me
dido por su producción per cápita) cercano o incluso superior al de ese país.
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Totales Unión Europea
Producción: 8,147 billones $ 
Población: 373 millones 
Produce, per cápita: 21.841$

Países Bajos
Producción: 0,392 billones $ 
Población: 15,5 mlHones 
Produce, per cápita: 25.300$

Dinamarca
Producción: 0,162 billones $ 
Población: 5,3 millones 
Produce, per cápita: 30.566$

Suecia
Producción: 0,229 billones $ 
Población: 8.8 millones 
Produce, per cápita: 26.000$

Finlandia
Producción: 0,116 billones $ 
Población 15,2 millones 
Producá per cápita: 22.300$

Manda
Producción: 0,069 billones $ 
Población: 3,6 millones 
Produce, per cápita: 19.200$

Alemania
Producción: 2,113 billones $ 
Población: 82,1 millones 
Produce, per cápita:¡

Reino Unido ¡V< ^
Producción: 1,284 billones $ 
Población: 58,3 millones 
Produce, per cápita: 22.000$

^  a
) A S -S \ ^
! i

Luvawn hurgo
Producción: 0,015 billones $ 
Población: 0,4 millones 
Produce, per cápita: 37.500$

— //. Bélgica
Producción: 0,241 billones $ 
Población: 10,2 millones 
Produce, per cápita: 23.600$

Portugal
Producción: 0,1 billones $
DmUUaIA». O O ruu iaw iu ii• iiiim/iroo
Produce, per cápita: 10.100$

^  /  
/ /

España
Producción: 0,56 billones $ 
Población: 39,3 millones 
Produce, per cápita: 14.200$

Austria
Producción: 0,207 biiiones $ 
Población: 8 millones 
Produce, per cápita: 25.900$

Producción: 0,12 billones $': 
Población: 10,5 millones 
Produce, per cápita: 11.400$

r ?
i

Francia
Producción: 1,394 billones $ 
Población: 58,6 millones 
Produce, per cápita: 23.600$ 
T T  ;....... ...............

Población: 57,5 millones 
Produce, per cápita: 19.900$

NOTA: la distribución de cada país se ha expresado en dólares de 1997, utilizando el tipo de cambio medio entre la moneda del país y el dólar vigente en 1997.

Figura 1.3 La Unión Europea, 1994.
Fuente: FMI, International Financial Statistics.

Sin embargo, en la década de 1990 los resultados económicos de los países de la UE han sido decepcionan
tes. Como muestra el cuadro 1.2, el crecimiento medio ha sido bajo y el desempleo se ha mantenido alto. En 1998, 
el promedio de la tasa de desempleo era del 10,6 %, con una leve baja proyectada para 1999. Para algunos países co
mo España, el desempleo llegó al 19 %.

Las buenas noticias se refieren a la inflación. Al igual que en Estados Unidos, en la UE la inflación es redu
cida, con un promedio anual aproximado del 1,8 para 1998, mucho más bajo que las tasas promedio del 5,7 desde 
1960. La UE está confrontando dos grandes desafíos: la caída del desempleo y la moneda común, el euro.

Cuadro 1.2 El crecimiento, el desempleo y la inflación en la Unión Europea, 1960-1999.

1960-I 998 1997 1998
1999

(p red icció n )
Tasa de crecim iento de la producción 3,1 2,7 2.8 2,2

Tasa de desempleo 6,4 IU 10,6 10.3
Tasa de inflación 5,7 1.8 1.8 1,8

¡te: « a  anua! de crecimiento de! PIB.
Tasa de desempleo: media anual.
Tasa de inflación: tasa anual de variación del deflactor del PIB. 
Fuente: OCDE, Economk Outlook, diciembre de 1995.
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El elevado desempleo. El elevado desempleo no es una tradición europea. La figura 1.4, que representa la evolu
ción de las tasas de desempleo de la UE y Estados Unidos, muestra qué baja era la tasa de desempleo europea en la 
década de 1960. De hecho, en esa época se hablaba en Estados Unidos del “milagro del desempleo” europeo y los 
macroeconomistas norteamericanos iban a Europa con la esperanza de descubrir los secretos de ese milagro. Pero a 
fines de los años 70 el milagro se había desvanecido. Y desde principios de los 80, la tasa de desempleo europea ha 
sido muy superior a la de Estados Unidos.

Existen muchas opiniones sobre las causas por las que el desempleo europeo es alto y sobre las medidas que 
deberían tomarse para reducirlo. En un extremo del espectro se encuentran quienes atribuyen la causa principal a los 
elevados niveles de protección de los trabajadores: en muchos países europeos es difícil y costoso para las empresas 
despedir a los trabajadores. Aunque esa protección estuviera justificada cuando las economías crecían rápidamente y 
la competencia internacional era mucho menor, sostienen que en el mundo actual los países de la UE no pueden man
tener el grado de protección que solían ofrecer a los trabajadores. En el otro extremo del espectro se encuentran quie
nes argumentan que los costes laborales y la protección de los trabajadores de la UE son en su mayor parte razona
bles y que el elevado desempleo se debe principalmente a la descaminada política macroeconómica. Afirman que un 
aumento de la demanda —por ejemplo, bajando los tipos de interés— podría reducir las tasas de desempleo hasta ni
veles similares a los de Estados Unidos.

La mayoría de los macroeconomistas tienen una postura situada entre estas dos opiniones extremas y creen que 
es necesario tanto introducir cambios en el mercado de trabajo como aumentar algo la demanda. El debate dista de estar 
resuelto, pero su resultado es fundamental para el futuro de Europa.

Por ejemplo, a principios del año 2000, en Francia se comenzaron a aprobar leyes que redujeron la jomada
laboral.

La integración europea. La UE ha eliminado en gran parte las barreras que dificultaban el comercio entre sus paí
ses miembros. También está reduciendo ininterrumpidamente las barreras que obstaculizan la circulación de personas 
y de capital.

AAo

Figura 1.4 Las tasas de desempleo: UE y Estados Unidos desde 1960.
La tasa de desempleo europea ha pasado de ser muy inferior a ser muy superior a la de Estados Unidos. 
Fuente: U. S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics; OCDE, Economic Outlook, varios números.
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¿Qué influencia tendrá el euro para Europa? En 1999. la UE comenzó un proceso de unificación de sus mone
das. Se reemplazarán las monedas nacionales por una moneda común, el euro. Hay países que aún no han decidido 
su incorporación: Dinamarca, Suecia y Reino Unido. Para julio del 2002, el euro debería ser la única moneda en cir
culación. En 1999. el euro estaba valuado en aproximadamente 6,5 francos franceses y alrededor de 160 pesetas es
pañolas.

Algunos economistas que están a favor del euro señalan la enorme importancia de una moneda común. No 
más preocupaciones en los movimientos volátiles de las monedas europeas, ni la necesidad de cambiar monedas pa
ra los viajeros dentro de Europa. Si a estas tendencias se les suma la remoción de obstáculos al comercio, se estima 
que el euro contribuiría a la creación de una de las áreas económicas más grandes del mundo.

En este debate, otros economistas argumentan, por el contrario, que el euro podría imponer pesados costos a 
la economía. Señalan que una moneda común significa una política monetaria común y tasas de interés semejantes 
en el interior de todos los países europeos.

¿Qué sucedería si un país entra en una recesión mientras que otro se expande notoriamente? El primer país 
podría necesitar bajar la tasa de interés para incrementar la demanda agregada y el ingreso. El segundo país podría 
necesitar aumentar la tasa de interés para desacelerar la expansión. Si las tasas de interés tienen que ser las mismas 
en ambos países, ¿qué sucedería? ¿No existe el riesgo de que el primer país permanezca en recesión por un largo tiem
po y el segundo país no pueda desacelerar la actividad económica en expansión?

Es decir, estos analistas económicos critican la carencia de instrumentos anticíclicos a través de la política 
monetaria. No obstante, el euro avanza implacablemente hacia el 2002 y significaría uno de los más trascendentes he
chos del comienzo del tercer milenio.

Japón

Hace cuarenta años, no habríamos incluido a Japón (figura 1.5) en nuestra gira por los países ricos. Su pro
ducción per cánita era mucho menor que la de Estados Unidos y que la de los países europeos. Pero las cosas son

Figura 1.5
Asia Oriental. 1997. NOTA: ios datos de Japón corresponden a 1997; los de ios restantes países, a 1996.

China
Producción: 0.84 billones de S 
Población: 1.240 millones

Corea
Producción: 0,485 billones de $ 
Población: 45.7 millones

■tn cnn c
Í Japón

Producción: 4,156 billones de $ 
Población: 126 millones

cción per cápita: 33.000 S

Malasia
Producción: 0,089 billones de $ 
Población: 21 millones 
Producción per cápita: 4.200 $

Singapur
Producción: 0.09 billones de $ 
Población: 3,4 millones 
Producción per cápita: 26.470 $
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muy distintas hoy. Como muestra el cuadro 1.3, la tasa anual media de crecimiento de Japón ha sido del 6 % desde 
1960, es decir, un 3 % superior a la de Estados Unidos.

Aunque Japón es el país más rico del este asiático, no es el único que está creciendo con rapidez. Le siguen 
de cerca otros cuatro, llamados a menudo los cuatro tigres: Singapur, Hong Kong, Corea del Sur y Taiwán. Tras ellos, 
se encuentran tres economías más pobres del sudeste asiático, pero que también están creciendo rápidamente: Mala
sia, Tailandia e Indonesia. China, que aún sigue siendo muy pobre, está creciendo en la actualidad cerca de un 10 % 
al año.

Los resultados económicos de Japón desde 1960 son extraordinariamente impresionantes, pero los registra
dos en la década de 1990 han sido pésimos. El crecimiento promedio desde 1992 ha sido de alrededor del 1,0 %. El 
crecimiento promedio para 1998 fue negativo y el estimado para 1999 fue levemente positivo.

La tasa de desempleo que tradicionalmente ha sido baja en Japón se ha incrementado al 4,2 % en 1998, es de
cir, el doble del promedio de las tres décadas anteriores. No obstante, al ser esta tasa de desempleo el nivel más alto 
alcanzado por la economía japonesa después de la Segunda Guerra NTundiai, significaría un sueno para países como 
la Argentina o los de la UE, ya que tienen tasas de desempleo dos o tres veces mayores que Japón, cercanas al 10 % 
para la UE y al 15 % para la Argentina.

Cuadro 1.3 El crecimiento, el desempleo y la inflación en Japón, 1960-1999.

1960-1997 1997 1998
1999

/___ _i:__:x .\^|jrCUILLIUII)

Tasa de crecimiento de la producción 5,8 0,8 -2,6 0,2
Tasa de desempleo 1,9 3,4 4,2 4,6
Tasa de inflación 4,8 0,6 0,7 -0,4

Tasa de crecimiento: tasa anual de crecim iento del PIB.
Tasa de desempleo: media anual.
Tasa de inflación: tasa anual de variación del deflactor del PIB. 
Fuente: OCDE. Economic Outlook, diciembre de 1995.

¿Porgué la tasa de crecimiento ha sido baja en los 90? ¿A qué se debe la recesión de la actividad japonesa 
en los 90? Muchos economistas la atribuyen en gran parte a las fluctuaciones que han experimentado los precios de 
los activos desde mediados de los años 80.

La figura 1.6 muestra la conducta del índice Nikkei, que es un índice de las cotizaciones de la bolsa japone
sa, desde 1980. Entre 1985 y 1989, el índice Nikkei subió de alrededor de 13.000 a 33.000; en otras palabras, el pre
cio medio de una acción en el mercado de valores japonés casi se triplicó en menos de cinco años. Esta enorme su
bida fue seguida a principios de los años 90 de una bajada igualmente acusada: en menos de tres años, de 1990 a 1992, 
el Nikkei descendió de 33.000 a 17.000. En 1995, era de 18.000, es decir, alrededor de la mitad del valor que tenía 
en 1989.

Muchos economistas interpretan la subida y bajada del Nikkei como una burbuja especulativa, es decir, una 
subida excesiva de las cotizaciones de la bolsa, seguida de un desplome y una vuelta a la realidad. En los 90, seña
lan las fluctuaciones similares que han experimentado los precios de otros activos, como la tierra y las viviendas. Los 
precios del sector inmobiliario se incrementan en línea con el índice de las acciones, aunque desde los 90 ya no han 
crecido tanto. Sostienen que la consecuencia de la burbuja fue una expansión de la demanda y de la producción a fi
nales de los años 80, seguida de un enorme descenso de la demanda a principios de los 90. Actualmente, la cuestión 
estriba en saber cómo puede volver a conseguir Japón tasas de crecimiento más altas. En un intento por elevar la de
manda, el banco central japonés ha bajado muchísimo los tipos de interés, que han venido oscilando en tomo al 1 %. 
Desde 1996, el gobierno también ha bajado los impuestos para estimular el gasto. Sin embargo, hasta ahora estas me
didas apenas han influido en la demanda y el crecimiento ha seguido siendo muy bajo.

Esto ha llevado a la conclusión de que el problema es más serio y que la economía no volverá a crecer rápi
damente hasta tanto se reconozcan y resuelvan ciertos problemas estructurales. Durante el boom accionario e inmo
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biliario de los 80, muchos bancos dieron créditos a inversores del mercado de acciones y a voluminosos desarrollos 
de la construcción inmobiliaria. Con la baja en los 90 de los precios de los negocios especulativos en acciones y pro
piedades. los bancos se encontraron en insolvencia porque esos créditos no serían devueltos. Muchos bancos tuvie
ron que cerrar y otros continuaron con dificultades. Sin una política de saneamiento del sistema financiero y banca- 
rio. muchos analistas dudan de la capacidad de Japón para recuperar el crecimiento sostenido.

¿Cuál fue la causa de la crisis asiática de 1997?

Aunque Japón es el más rico de los países de Asia y la segunda economía del mundo, otros países asiáticos 
han crecido muy rápidamente en los últimos treinta años. Cuatro de ellos, llamados “los tigres asiáticos” —Corea del 
Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwán— . han seguido el sendero de Japón.

En el cuadro adjunto puede observarse que la tasa de crecimiento promedio de estos países desde 1970 fue 
del 8 %. Hong Kong y Singapur tienen ahora niveles de productos per cápita cercanos a los de Estados Unidos.

Detrás de los cuatro tigres asiáticos hay otros países mucho más pobres, con rentas per cápita diez veces me
nores que los Estados Unidos, pero con altas tasas de crecimiento; Indonesia, Malasia, Tailandia y Filipinas han al
canzado una gran performance en el crecimiento económico desde 1970. China es aún pobre con un ingreso per cá
pita de U$S 700, pero con una gran dimensión global de su economía cercana a los 1.200 millones de habitantes y 
tasas de crecimiento del 9 9c al año desde 1970. que la convierten en una de las economías de gran dimensión global 
del mundo, con un producto global de U$S 900.000 millones.

No obstante, observe que ese PIB tan importante es casi igual al de Italia, o solamente menos que el doble
A a  í~ 'r \ r o n m ío Uphq q I ADH millnnAc PpriiiprHp mi#» 1 q A rapntinq ti#»np nn PTR QnrnYÍmíiHn Ha 980  0 00UW CJ UV< UVgU U «VVC/iU WW 1 1UX1 V1IV0 < 1 WVUV1 UV VJUV 1U i  U^VllUllU UVI1V Uli M. AU u^/tv^unm uv UW

millones.
La performance exitosa de estos países se ha llamado el “milagro asiático” (Asian miracle). Los economistas 

han estudiado este milagro tratando de identificar los factores relevantes del crecimiento y extraer lecciones para apli
car en otros lugares. Sin embargo, desde 1997 algunos de estos países han entrado en la llamada crisis asiática.

La crisis comenzó en Tailandia cuando los inversores extranjeros decidieron remover sus fondos desde ese 
país vendiendo activos y pasándose a una moneda como el dólar. Esto provocó una caída del mercado accionario y 
del valor de su moneda (bath). Se produjo una devaluación y la crisis se extendió a la mayoría de los países asiáticos 
entre 1997 y 1998.

Tailandia, Malasia. Indonesia y Corea sufrieron severas recesiones o caídas de la tasa de crecimiento para 
1998. Algunos economistas se esforzaron por explicar las causas de esta crisis, argumentando que no solo fue un ata-

Cuadro 1.4 Evolución de los tipos de cambio.

1995 1996 1997 1998 1 OOO í*\ Tasa de variacióni yyy ( ) 99/95 99/98
Alemania 1,43 1,50 i,74 1,75 i,82 27, i 3,7

Chile 396,80 423,00 419,42 460,41 493,23 24,3 7,1

Corea del Sur 771,27 838,00 965,25 1.388,13 1.200,30 55,6 -13,5

japón im n  1 1 i no O")1 UU|U¿ n i  cc1 4. 1 ,VJU i ir¡ q¿1 JV|VW I IOlOi i i ^ 15 4 .9(1

Malasia 2,50 2,52 2,87 3,90 3,80 52,0 -2,5

México 7,70 7,90 7,89 9,19 9,69 25,8 5,4

Singapur 1.42 1,40 1,49 1,66 1,71 20,2 2,7

Taiwán 26,49 27,50 28,92 33,42 32,61 23,1 -2,4

Tailandia 25,19 25,60 3 i,76 40,23 37,16 47,5 -7,6

(*) Primeros seis meses.
Fuente: FIDE, con datos de The Economist
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que especulativo contra las monedas sino que. en realidad, algunas de estas economías habían sufrido problemas es
tructurales, especialmente en Tailandia y Malasia, con baja regulación de las instituciones financieras y cierta corrup
ción en la vinculación de los sectores público y privado.

También como en Japón a fines de los 80 se produjo una sobrevaluación de los mercados accionario e inmo
biliario; muchas empresas y bancos habían pedido préstamos en el exterior en dólares. Con la devaluación, estos 
agentes económicos se encontraron con grandes deudas en términos de moneda local. Muchos quebraron y arrastra
ron a otros bancos y empresas. Corea, Japón v Taiwán comenzaron a hacer reformas estructurales que permitieron sa
lir de la crisis a principios del 2000.

'Ocoa.2.ao
t5

Figura ! .6 E! índice de la bolsa de valores japonesa (N'ikkei) desde i 980.
La gran subida del índice en la década de 1980 fue seguida de una enorme bajada a principios de los años 90. 
Fuente: U. S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

El superávit comercial. Japón exporta más de lo que importa. La figura 1.7 representa su superávit comercial 
—la diferencia entre sus exportaciones y sus importaciones— desde 1960 en porcentaje de su producción. Muestra 
que Japón ha registrado un superávit comercial durante más de una década. En 1995, representaba un 2.2 °Jc de la 
producción.

El gobierno de Estados Unidos ha afirmado que el superávit comercial se debe a las restricciones a que están 
sometidas las importaciones de bienes extranjeros en Japón. Sostiene que esas barreras comerciales impiden a las em
presas norteamericanas entrar en los mercados japoneses, por lo que deben desmantelarse. Pero el gobierno japonés 
alega que el superávit comercial tiene poco que ver con las barreras comerciales y que Japón debe tener, de hecho, 
un superávit comercial. Una manera de concebir ei superávit comercial japonés es imaginar que Japón, como país, 
está ahorrando. De la misma manera que una persona que gasta menos de lo que gana ahorra, un país que compra me
nos al extranjero de lo que le vende también ahorra. Puede haber buenas razones por las que Japón quiera ahorrar. 
Pronto tendrá una de las mayores proporciones de jubilados del mundo: quizá sea prudente, de hecho, que ahorre pa
ra cuando llegue ese momento. Probablemente este debate seguirá estando durante algún tiempo en el centro de las 
relaciones entre Estados Unidos y Japón.

La macroeconomía permite a ciertos analistas a nivel público o privado proyectar escenarios futuros. En la 
Argentina, algunas de las consultoras privadas han estimado los siguientes indicadores para el año 1999. Se hacen ca
da año proyecciones ex ante que no siempre se cumplen con exactitud ex post. A principios de 1999 se produjo la de-
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Figura 1.7 El superávit comercial japonés en porcentaje de la producción desde 1960.
Fuente: O CD E. Moin Frannmic iruiirntnr<

Cuadro 1.5 Proyecciones macroeconómicas para 1999.

Fundación

Capital
Fundación

Mediterránea

Econo-

métrica
Ecoiatina

Orlando

Ferreres
Alpha Cenia

PIB corrientes (millones de $) 287,957 281,750 281,134 283,761 280,000 282,896 278,061
Crecimiento anual del PIB (% ) -3,0 -3,1 -4,0 -3,3 -3,8 -3,7 -33
Crecimiento del consumo (%) -3,0 -3,1 -4,0 -2,8 -3,1 -3,8 -2,7
Crecimiento de la inversión bruta in t (%) -12,5 -8,3 -10,1 -10,5 -12,1 -9,9 -15
Saldo comercial (import. CIF-mill. U$S) -1,300 -2,571 -808 -1,728 -500 -2,479 -1,200

Crecimiento exportaciones (%) -5,0 -10,5 -6,8 -8,0 -11,0 -13,5 -7,9
Crecimiento importaciones (% ) -18,0 -16,4 -19,0 -17,1 -24,0 -19,3 -18,8
Saldo cuenta corriente (mili. U$S) -11,754 -12,932 -11,727 -12,384 -11,000 -12,185 -14,698
Ingreso de capitales (mili. U$S) s/d 12,932 14,000 12,884 12,000 s/d 18,200
Deuda externa (mili. U$S) púb. + priv. s/d s/d 152,500 152,208 147,000 s/d 139,738
Déficit fiscal (mili. U$S) -5,800 -5,813 -7,565 -6,186 -6,000 -6,224 -6,000

Déficit fiscal Estado + provincias (mili. U$S) -8,100 -8,875 -10,200 -8,686 -9,500 -8,224 s/d
Var. índice de precios ai consumidor (IPC) -0,5 • 1 -1,01 -03 -0,7 -1,4 -1

Var. Indice de precios mayoristas (IPM) -0,5 -4,6 -4,2 -23 0,5 -1.5 -1,6

Tipo de cambio ($/U$S) 1 1 1 1 1 1 1

Desempleo (onda agosto - % PEA) 15,0 15,4 15.5 143 15,6 153 14,8
Desempleo (onda octubre - % PEA) i 5,0 i 5,9 i 6,0 i 4,7 i 5,6 i 5,5 i5

Fuente: diario Ámbito Financiero. 8/9/99.
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valuación en Brasil; la realidad ex post demostró que para todo el año 1999, la Argentina tuvo una gran recesión con 
un impacto negativo en el desempleo. El PIB bajó en alrededor del 4 % y el desempleo creció casi el 2 %.

Estas estimaciones se realizaron bajo la condición o supuesto de que no se produciría ningún cambio exóge- 
no que modifique la tendencia de esos meses del año 1999. Es decir, por ejemplo: como cuando Brasil decidió deva
luar a comienzos de 1999. En ese caso, el crecimiento del PIB se vio afectado impidiendo la salida de la recesión, la 
cual podría extenderse al próximo año.

D » . . ¡ l  ui aan

El mismo tipo de proyección se realizó para Brasil y se obtuvieron los siguientes cuadros:

Proyecciones macroeconómicas de Brasil para los años próximos

Cuadro 1.6A Evolución reciente del PIB y proyecciones (en variación anual).

1998 1999 2000 2001 2002 2003
PIB en % -0.1 -0.1 2.8 3.1 4.0 1.8
PIB industria -1.0 -1.7 3.8 3.1 4.0 i a• >w
PIB agropecuaria 0.4 3.3 3.0 3.1 4.0 1.8

PIB servicios 0.8 0.2 2.4 3.1 4.0 1.8

PIB (a) 900 989 1080 1150 1221 1273
Inversión (b) var. % -0.2 -5.0 3.0 4.5 8.0 2.3

Nota (a) Billones de reales corrientes; observar que esta serie de producto está medida en reales; como hubo devaluaciones, el real 
vale 1,75 por dólar, es decir, alrededor de 2 reales por dólar; el producto en dólares de Brasil es menor, aproximadamente para el 2000 
podría estimarse poco más de U$S 500.000 millones de dólares, (b) FBKF excluyendo stocks.
Fuente: consultoras privadas, con datos oficiales de la CEPAL.

Como dijimos anteriormente, Brasil a partir de 1994 llevó adelante un plan de estabilización (Plan Real) que 
utilizó la tasa nominal de cambio como instrumento para terminar con la inflación. No son muy diferentes las circuns
tancias por las cuales se llevó a cabo un plan de estabilización en la Argentina, pero lo que no hizo Brasil fue com
prometerse tan firmemente como la Argentina con un ancla cambiaría. Brasil sostuvo la década pasada el tipo de cam
bio real protegiendo al sector privado. Durante los 80, Brasil utilizó la inflación para proteger a los sectores produc
tivos y lo que mantuvo el empleo fue el gasto público. Este país fue el último en ingresar a la “liberalización”, y tam
bién en realizar las privatizaciones y la apertura de los mercados.

La economía brasileña estuvo sufriendo una fuerte recesión desde el úlümo trimestre de 1998. El producto in
dustrial cayó en el trimestre más del 5 % y el año terminó con una caída del PIB del 0,1 %.

Cuadro 1.6B Evolución posible del tipo de cambio y las tasas de interés.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Tasa de interés 24,6 28,6 25,1 16,8 15,4 13,2 16,6
Cupón 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
Tasa de cambio (reales por dólar) 1,078 1,160 1,819 1,976 2,049 2,105 2,189
Variación anual 7,2 7,7 56,7 8,7 3,7 2’7 4,0

Fuente: consultoras privadas, con datos oficiales de la CEPAL
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Cuadro i .6C Evolución y perspectivas del sector público.

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Déficit primario 0,0 -3,1 -3,3 -2,5 -2,0 -3,5
Peso de los intereses nominales 7,6 5,6 6.9 6,5 5,5 7,0
Déficit nominal 7,5 5,5 3,6 4,0 3,5 3,5

Fuente: consultoras privadas, con datos oficiales de la CEPAL

En 1994, las tasas de interés estaban en un nivel muy alto, pero luego de la estabilización comenzaron a caer. 
Hacia fines de ese año ocurrió la crisis de México, alcanzando la tasa interbancaria un nivel del 35 % anual. Luego, 
con la crisis asiática, subieron nuevamente. La tasa media entre 1994 y 1998 quedó en el orden del 35 % anual, con 
una tasa de inflación en descenso.

Como resultado, durante estos años Brasil aumentó la deuda interna considerablemente. El gobierno de ese 
país debió pagar, en concepto de intereses de las deudas interna y extema, alrededor de un equivalente a U$S 9u.0u0 
millones en el período.

Durante los últimos años, tuvo muy buenos resultados en el saldo fiscal primario, esto es, considerando solo 
lo que gasta el sector público (sin intereses de la deuda). En las oportunidades en que presentó déficit primario, no 
fue superior al 0,1 % del PIB.

Respecto del sector extemo, el balance de pagos presenta una situación particular. El pasivo externo genera 
un flujo de servicios de la deuda (o sea, intereses) que se suman a las crecientes remesas de utilidades. Estas últimas, 
que en la década del ochenta no superaban los U$S 1.500 millones, en 1998 llegaron a 7.000 millones. A ello hay que 
sumarle los intereses, que alcanzarían los U$S 15.000 millones.

Si la economía comienza a crecer, como tiene capacidad ociosa, es posible que en lo inmediato las importa
ciones no crezcan tanto, pero, de continuar la tendencia de crecimiento, empezarán a expandirse aumentando de esa 
forma el déficit de cuenta corriente.

Cuadro 1.6D El balance de pagos en perspectivas (en miles de millones de dólares).

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Exportaciones 51.1 48.5 54.2 59.3 63.9 70.1
Importaciones 57.7 49.5 51.0 53.3 56.5 58.3
Saldo comercial -6.6 -1.0 3.2 6.0 7.4 11.8

Déficit servicios -28.8 -27.5 -30.5 -32.2 -33.5 -34.6
Utilidad + intereses -19.1 -22.2 -23.8 -25.2 -26.1 -27.0
Otros -9.7 -5.3 -6.7 -7.0 -7.4 -7.6
Cta. corriente (%  del PIB) -4.3 -4.8 -4.6 -4.2 -4.0 -3.5
Inversión directa extranjera 26.1 22.0 20.0 17.0 15.0 13.0

Fuente: consultoras privadas, con datos oficiales de la CEPAL

Algunas otras estimaciones proyectaron un crecimiento mundial del 3 % para 1999 y un 3,5 % para el 2000, 
que es superior al crecimiento registrado en 1999. En un mundo con alta volatilidad, luego de la crisis de 1997 y 1998, 
las señales son de recuperación y con tendencia ascendente. Esto vale sobre todo para los países asiáticos que, según 
parece, han vuelto otra vez a su senda de crecimiento, con proyecciones de crecimiento de alrededor del 5 % y has
ta un 10 % anual. Sin embargo, para la Argentina las estimaciones indicaron una desmejora del 3 % para 1999, debi
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do principalmente a la caída en la tasa de crecimiento del comercio, la disminución del precio de los commodities y 
la crisis de Brasil que tuvo gran repercusión en la Argentina. Pero aquellos factores mundiales de crecimiento positi
vo estarían operando a favor de la Argentina, que es muy dependiente de los avatares internacionales; una mejora ex-
. j  . y _ 1 / . - - - 1  ̂AAA 1 AAA1iema ueoena generar una reactivación para ei zuuvj y ei zuu i .

Gráfico I.6E Evolución del producto mundial.
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1.3 Avance

Con esto damos por concluida nuestra gira. Existen muchos otros países y regiones que merece la pena exa
minar. desde los países del este de Europa (que están pasando de un sistema de planificación central a un sistema de 
mercado) hasta América Latina (que alterna entre una elevada inflación y una baja inflación) y África (que parece in
capaz de crecer). Pero no podemos ponerlo todo en el primer capítulo. Piense el lector en las cuestiones que ya he
mos expuesto:

I ¿Qué determina las expansiones y las recesiones? ¿Por qué Estados Unidos ha tenido una gran ex
pansión en los 90? ¿Cuál ha sido el rol de la política monetaria y fiscal? ¿Afectará el euro a la po
lítica monetaria en Europa?

I ¿Cuál ha sido la interacción entre el mercado de activos, el sector externo y 1.a actividad económi
ca? ¿Es el mercado accionario de Estados Unidos demasiado alto? ¿Puede la baja performance de 
Japón en los 90 ser atribuida a la caída del mercado accionario de comienzos de la década?

I ¿Por qué la inflación es mucho más baja en los 90 que a fines de los 80? ¿Qué tiene de malo la in
flación? Algunos países tienen un nivel de inflación igual a cero, ¿cómo es el caso de Japón?

I ¿Podría ser la tasa de desempleo de Estados Unidos demasiado baja? ¿Por qué el desempleo en Eu-
tupa ca diiu:

I  ¿Podrá mejorar la performance económica de la Argentina y Brasil en el quinquenio 2000-2004?
El objetivo de este libro es ayudar al lector a reflexionar sobre estos interrogantes y sus respuestas.
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R e s u m e n ______________________________________________________________________________________________________________________

I f)  ♦  La macroeconomía estudia las variables económicas agregadas, como la producción de la economía en su 
=A conjunto (la producción agregada) o el precio medio de todos los bienes (el nivel agregado de precios). En 

cambio, la microeconomía estudia la producción y los precios de mercados específicos.
♦  Una de las razones por las que discrepan los macroeconomistas se encuentra en que conceden una impor

tancia diferente a los distintos objetivos. Por ejemplo, a unos les preocupa más el desempleo y a otros la 
inflación, por lo que sus recomendaciones son diferentes.

♦  Los macroeconomistas también discrepan a veces sobre la interpretación de los hechos. Una de las razo
nes se halla en que no pueden realizar experimentos controlados. Si quieren averiguar, por ejemplo, cómo 
afectan las variaciones de la oferta monetaria a la actividad agregada, no pueden hacer que el mundo se 
pare mientras piden al banco central que modifique la oferta monetaria. Examinando un mismo episodio, 
un economista puede considerar que el dinero influye poderosamente en la actividad y otro considerar que 
influye menos.

♦  La existencia de un número cada vez mayor de episodios y su estudio acortan las diferencias de opinión con 
el paso del tiempo. Por ejemplo, existe bastante unanimidad sobre la influencia del dinero en la actividad 
económica. En este libro se centra la atención en el tronco común de la macroeconomía, en ¡a forma en que 
se utiliza para estudiar el mundo y en aquello en lo que coinciden la mayoría de los macroeconomistas.

Más difícil resulta resumir nuestra gira económica por el mundo. Tal vez el lector desee recordar los siguien
tes puntos principales:
♦  A comienzos de los años 90, la mayoría de los países ricos (entre los cuaies se encuentran Estados Unidos, 

los miembros de la UE y Japón) sufrieron una recesión, es decir, una reducción de la producción. La ma
yor parte (excepto Japón) está experimentando actualmente una expansión, en la que las tasas de creci
miento de la producción son iguales o superiores a su media histórica. Este crecimiento ha ido acompaña
do de una baja inflación, inferior a la media registrada en los últimos treinta y seis años.

♦  Sin embargo, no todo es perfecto. Las tasas de desempleo europeas, que eran muy bajas en la década de 
1960, son casi el doble de la tasa de Estados Unidos. Y en la mayoría de los países ricos, parece que el cre
cimiento medio de la producción es menor de lo que era hasta mediados de los años 70.

♦  En la década de 1990, Brasil y la Argentina implementaron programas que implicaban reformas estructu
rales. Ambas economías tuvieron un comportamiento similar.

T é r m i n o s  c l a v e _______________________________________________________________________

n ♦  macroeconomía 
" ♦  microeconomía

♦  modelos
♦  experimentos controlados
♦  Unión Europea (UE)
♦  Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE)
♦  Fondo Monetario Internacional (FMI)

P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s ........................................................................................................................................................................................ ......... .........

¿rj) 1- Utilice los cuadros y los gráficos de este capítulo e indique si es verdadera o falsa cada una de las afir-
□ maciones siguientes. Expííqueio brevemente:

a) El gobierno federal de Estados Unidos ha incurrido en un déficit todos los años desde 1960.
b) El superávit comercial japonés ha crecido todos los años desde 1980.



24 M A C R O E C O N O M Í A

c) Durante los últimos treinta y cinco años, la tasa de desempleo de Estados Unidos ha sido sistemáti
camente superior a la de la UE.

*#) A fines de la década de 1990, el crecimiento de la producción de Estados Unidos fue sistemática
mente superior al de Europa.

*e) Recientemente, la inflación de Estados Unidos ha sido inferior a su media histórica (1960-1995), pe
ro la de Europa y Japón ha sido superior a su media histórica.

*j) Europa ha hecho grandes avances en la reducción del desempleo en las tres últimas décadas.
*2. Si la producción de Estados Unidos hubiera crecido entre 1960 y 1995 a la misma tasa que la de Japón, 

¿en qué cuantía habría sido superior en 1995 al nivel en el que se encontraba en realidad ese año? Expre
se su respuesta en proporción del nivel real de la producción de Estados Unidos correspondiente a 1995.

*3. En 1994, la producción de la UE aumentó y, sin embargo, la tasa de desempleo subió. Dado que, normal
mente, para producir más se necesitan más trabajadores, ¿cómo pudo ocurrir eso?

4, Compare el crecimiento, la tasa de inflación, el desempleo y el déficit fiscal de la Argentina y Brasil en 
la década de 1990.

5. Explique cómo la nueva tecnología ha aumentado la demanda relativa de trabajadores cualificados en los 
últimos quince años en cada uno de los siguientes sectores:

a) Alimentación al por menor.
b) Películas de Hollywood.
c) Servicios de correos y mensajería urgente.
d) Banca.
e) Trabajo temporario administrativo.

L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r ia s  _______________________________________________________________________________________________

f í l  Para conocer los acontecimientos y cuestiones económicos de la actualidad, lo mejor que puede hacer el lec
tor es consultar diarios como Ámbito Financiero, El Cronista y El Economista (de publicación semanal), en
tre otros, así como revistas de publicación mensual que realizan diferentes consultoras privadas.

2 Los problemas marcados con un asterisco son de nivel más alto.
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CAPITULO

Algunos términos como producción, desempleo, inflación, déficit presupuestarios y déficit comercia
les han pasado a formar parte del vocabulario moderno. Aparecen a diario en la prensa y en las no
ticias de la televisión y cuando los hemos utilizado en el capítulo 1, el lector sabía más o menos a qué 
nos referíamos. Ahora es necesario definirlos con más exactitud. Es lo que haremos en la primera 
parte de este capítulo. Una vez. hecho eso, podemos realizar una gira por el libro y describir sus par
tes principales.

2.1 La producción agregada

En el siglo XIX y durante la Gran Depresión, los economistas no disponían de ningún indicador agregado de 
la producción al que pudieran recurrir. Tenían que reunir distintas informaciones, como la producción de arrabio o las 
ventas de los grandes almacenes, para deducir lo que estaba ocurriendo en la economía en su conjunto.

Hacia el final de la Segunda Guerra Mundial se reunieron en los principales países las cuentas nacionales de 
la renta y el producto (o contabilidad nacional, para abreviar)1. Estos indicadores de la producción agregada vie
nen publicándose de manera periódica en Estados Unidos desde octubre de 1947 y en España desde 1964 (el lector 
encontrará indicadores de la producción agregada de fechas anteriores, pero se han elaborado retrospectivamente).

La contabilidad nacional, al igual que cualquier sistema contable, define los conceptos que utiliza, indica có
mo elabora los correspondientes indicadores y muestra qué relación guardan entre sí. Basta observar las estadísticas 
de los países que aún no han desarrollado sistemas de ese tipo para darse cuenta de lo fundamental que es esa preci
sión y coherencia. Sin ellos, las cifras que deberían cerrar no cierran: no es posible saber exactamente a qué variables 
corresponden las cifras publicadas (algo parecido a lo que ocurre cuando una persona intenta conciliar la cuenta ban
cada de otra). No vamos a abrumar aquí al lector con los detalles de la contabilidad nacional. Pero como de vez en 
cuando necesitará conocer la definición de las variables y la relación entre ellas, en el apéndice 2 que se encuentra al 
final del libro ofrecernos el método contable básico cjiic se utiliza en Estados Unidos (y con pequeñas variaciones, en 
casi todos los demás países). Le resultará útil siempre que quiera examinar los datos económicos por su cuenta.

E! PIB, e! valor agregado y la renta

El indicador de la producción agregada en la contabilidad nacional es el producto interior bruto o PIB, para 
abreviar2. Existen tres formas de concebir el PIB de una economía. Examinemos cada una de ellas por separado.

! Reunirías fu e  un gigantesco logro ¡melecíua han recibido el Premio Nobel ñor su üDorte al desarrollo de la contabilidad nacional: Simón Kuz-
nets, profesor de la Universidad de Harvard, en 197i, y  Richard Stone, profesor de la Universidad de Oxford, en 1984.
2 También encontrará el lector el término producto bruto nacional o PBN. Existe una sutil diferencia entre "interior" y  “nacional” v, por lo tanto, entre el PIB y el 
PBN, que examinamos en el capitulo i l  (véase también el apéndice 21 De momento, podemos prescindir de la diferencia entre los dos.



2 6 M A C R O E C O N O M Í A

I . El PIB es el valor de los bienes y servicios finales producidos en la economía durante un determi
nado período. La palabra importante es final. Resultará útil un ejemplo. Supongamos que la economía está forma
da solamente por dos empresas. La empresa 1 produce acero, empleando trabajadores y utilizando máquinas. Lo ven
de a U$S 100 a la empresa 2, que produce automóviles. La empresa 1 paga a sus trabajadores U$S 80 y se queda con 
el resto, 20, como beneficio. La empresa 2 compra el acero y lo utiliza, junto con trabajadores y máquinas, para pro
ducir automóviles. Obtiene ingresos por las ventas de los automóviles por un valor de U$S 210, de los cuales 100 se 
destinan a Dañar el acero v 70 a los trabajadores de la emoresa. ñor lo aue aueda un beneficio de 40. Toda esta infor-A ’ «■ J  l ’ í --------- ------- -----------
mación puede resumirse en un cuadro: ¿Cuál es el PIB de esta economía? ¿Es la suma de los valores de toda su pro- 
ducción, es decir, Is sums. de U$S 100 de Is producción de scero v 210 de 13. producción de automóviles, o ses., 
U$S 310? ¿O es el valor de la producción de los bienes finales, que en este caso son los automóviles, es decir, 
U$S 210?

Em presa siderúrgica

Ingresos derivados de las ventas U$S 100
Gastos (salarios) U$S 80

Em presa autom otriz

Ingresos derivados de las ventas U$S 210
Gastos U$S 170

Salarios U$S 70
Compras de acero U$S 100

Beneficios U$S 40

Basta una breve reflexión para ver que la respuesta correcta es USS 210. ¿Por qué? Porque el acero es un bien 
intermedio que se utiliza para producir el bien final, los automóviles, y, por lo tanto, no debe contabilizarse en el PIB, 
que es el valor de la producción final. Este ejemplo puede examinarse de otra forma. Supongamos que las dos em
presas se fusionan, por lo que la venta de acero se realiza dentro de la nueva empresa y ya no queda registrada. Lo 
único que veríamos es una empresa que vende automóviles a USS 210, paga a los trabajadores 80 + 70 = 150 y ob
tiene beneficios de 20 + 40 = 60. El valor de U$S 210 no variaría, como debe ser.

Este ejemplo sugiere que el PIB debe calcularse registrando y sumando la producción de bienes finales, y es
ta es, de hecho, más o menos la forma en que se calculan en realidad las cifras del PIB. Pero el ejemplo también su
giere otra forma de concebir y calcular el PIB:

2. El PIB es la suma del valor agregado de la economía durante un determinado período. El término 
valor agregado significa exactamente lo que sugiere. El valor que agrega una empresa en el proceso de producción

icnial al v a lo r  Hpi su n ro H iirrio n  m pnns p 1 v a lo r  H<=» lo s  hipnos int^rm^Hios mi#» u tiliza  nara p ilo  F n  nupQtro p ipm nlo 0 -------------- --------r *   ......... ....... ......... - — ~ -1 “ “  - - - - - -

de las dos empresas, el valor agregado por la empresa siderúrgica es de U$S 100 porque esta no utiliza bienes inter
medios. El valor agregado de la compañía automotriz es igual a los ingresos menos el valor de los bienes intermedios: 
210 -100 = 110. El valor agregado total de la economía o PIB es, pues, igual a 100 + 110 = 210. Obsérvese que el va
lor agregado sería el mismo si la empresa siderúrgica y la automotriz se fusionaran y se convirtieran en una única 
empresa.

Esta definición permite concebir de una segunda forma el PIB. Las dos definiciones implican en conjunto que 
el valor de los bienes y servicios finales —la primera definición del PIB— siempre puede concebirse como la suma 
del valor agregado por todas las empresas de la cadena de producción de esos bienes finales, que es la segunda defi
nición del PIB.

En realidad, el PIB está formado por muchos más elementos que el acero y los automóviles. ¿Cómo es real
mente la composición del PIB de Estados Unidos? El cuadro 2.1 resume la respuesta de la contabilidad nacional de 
1960 y 1994. Lo que llama la atención en este cuadro es la gran y creciente proporción correspondiente a los servi-
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cios. Actualmente, más de la mitad del PIB —53 %, para ser precisos— corresponde a los servicios, desde la sanidad 
hasta los servicios telefónicos, mientras que en 1960 representaba el 38 9L La producción de bienes solo representa 
un 47 %3.

3. El PIB es la suma de las rentas de la economía durante un determinado período. El PIB también pue
de examinarse desde una tercera perspectiva: la renta. La diferencia entre el valor de la producción de una empresa y 
el de los bienes intermedios tiene uno de los tres destinos siguientes: los trabajadores en forma de renta del trabajo, 
las empresas en forma de beneficios o el Estado en forma de impuestos indirectos, como los impuestos sobre las ven
tas que recauda sobre el valor de las ventas finales.

En nuestro ejemplo, no existen impuestos indirectos. De los U$S 100 de valor agregado por el fabricante de 
acero, 80 van a parar al trabajo en forma de renta y los 20 restantes a la empresa en forma de beneficios. De los 110 
de valor agregado por el fabricante de automóviles, 70 van a parar al trabajo en forma de renta y 40 a la empresa en 
forma de beneficios. Por lo tanto, en el caso de la economía en su conjunto, el valor agregado es de U$S 210, de los 
cuales 150 van a parar a la renta del trabajo y 60 a los beneficios.

En nuestro ejemplo, la renta del trabajo representa un 71 % del PIB, los beneficios, un 29 %, y los impuestos 
indirectos, un 0 %. El cuadro 2.2 expone la desagregación del valor agregado en los diferentes tipos de renta en Es
tados Unidos en 1960 y 1994. Muestra que, exceptuando la presencia de impuestos indirectos (que no existen en nues
tro ejemplo), las proporciones que hemos utilizado son más o menos las de la economía de Estados Unidos. La ren
ta del trabajo representa un 66 % del PIB y la renta del capital (que comprende no solo los beneficios sino también 
la renta procedente de alquileres y los intereses pagados por las empresas), un 26 %. Los impuestos indirectos repre
sentan el 8 % restante.

Cuadro 2.1 La composición del PIB de Estados Unidos, 1960 y 1994.

IOAO■  ̂w ! 994

Bienes 6 2 % 4 7 %

Servicios 38% 5 3 %

Fuente: Economic Report of the President, 1995, cuadro B7.

Cuadro 2.2 La composición del PIB según el tipo de renta, 1960 y 1994.

1960 1994

Renta del trabajo 69% 6 6 %
Renta del capital 23 % 26 %
Impuestos indirectos 8 % 8 %

Fuente: Eamomic Repon of the President, 1995. cuadros B24 y B25.

El PIB nominal y el real

Según el Economic Report o f the President de 1995, el PIB de Estados Unidos fue igual a U$S 6,736 billo
nes en 1994, mientras que en 1960 fue de 513.000 millones. ¿Es realmente cierto que en 1994 la producción de

3 La creciente proporción de servicios ha llevado a Alan Greenspan, presidente del Sistema de la Reserva Federal (que es el banco central de Estados Unidos), a  se
ñalar que la importancia física del PÍB está disminuyendo ininterrumpidamente y  a  reflexionar sobre las implicaciones de este hecho para el comercio internacional 
y  la política macroeconómica. A medida que avance el lector, quizá le resulte entretenido plantearse repetidamente esas mismas cuestiones.
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Estados Unidos fue trece veces mayor que en 1960? La respuesta es negativa, lo cual nos lleva a distinguir entre el 
PIB nominal y el real.

El PIB nominal es simplemente la suma de las cantidades de bienes finales producidos multiplicada por su 
precio corriente. Conviene hacer aquí una advertencia. A menudo se utiliza el término nominal para referirse a canti
dades pequeñas. Los economistas lo emplean con respecto a las variables expresadas en las unidades monetarias del 
país que mencionan. Y los economistas no se refieren, desde luego, a cantidades pequeñas. Las cifras que veremos 
en este libro normalmente se expresan en miles de millones, cuando no en billones, de dólares.

El PIB nominal aumenta con el paso del tiempo por dos razones. En primer lugar, la producción de la mayo
ría de los bienes aumenta con el paso del tiempo. En segundo lugar, el precio de la mayoría de los bienes, expresado 
en unidades monetarias, también sube con el paso del tiempo. Todos los años producimos un número cada vez ma
yor de automóviles; y su precio también sube todos los años. Si nuestro propósito es medir la producción y su evo
lución con el paso del tiempo, necesitamos eliminar el efecto de la subida de los precios. Para ello, los economistas
se fijan en el PIB real en lugar uel nominal.

Para calcular el PIB real, los economistas primero escogen un año base. A continuación calculan el PIB real 
de un año cualquiera multiplicando la suma de las cantidades producidas por el precio que tenían en el año base.

Resultará útil un ejemplo. Supongamos que una economía produce dos bienes: patatas y automóviles. En el 
año 0 —que tomaremos como año base— produce 100.000 kg de patatas y las vende a U$S 1 el kilo, y 10 automó
viles que vende a U$S 10.000 cada uno. Un año más tarde, en el año 1, produce y vende 100.000 kg de patatas a un 
precio de U$S 1,20 el kilo y 11 automóviles a U$S 10.000 cada uno. Por lo tanto, en el año 0 el PIB nominal es igual 
a U$S 200.000 y en el año 1 es igual a 230.000. El cuadro 2.3 resume esta información.

El aumento experimentado por el PIB nominal entre el año 0 y el 1 es igual a U$S 30.000/U$S 200.000 = 15 %. 
Pero ¿cuánto ha aumentado el PIB reall Tomemos el año 0 como año base, es decir, sumemos las cantidades tanto 
del año 0 como del 1 utilizando los precios que tenían las patatas y los automóviles en el año 0. Como tomamos es
te año como año base, el PIB real es igual al PIB nominal en el año 0; el PIB real y el nominal siempre son iguales 
en el año base. En el año 1, el PIB real se calcula utilizando las cantidades del año 1 y los precios del año 0, por lo que 
es igual a í 100.000 x U$S 1) + (11 x U$S 10.000) = U$S 210.000. Por lo tanto, el aumento del PIB real es igual a 
U$S 10.000/USS 200.000, o sea, del 5 %.

Cuadro 2.3 El PIB nominal en el año 0 y en el año I .

Patatas
Vehículos 
PIB nominal

Cantidad
1 0 0 .0 0 0

10

Año 0
X Precio  U$S

1

10 .0 0 0

= V alo r U$S
1 0 0 .0 0 0  

i n n  n n n1 vw<vvw 

200.000

A ño 1
Cantidad X Precio U$S = Vaio r U$S

Patatas 1 0 0 .0 0 0 1,20 1 2 0 .0 0 0

Vehículos I I 10.000 1 1 0 .0 0 0

PIB nominal 230.000

En lugar de utilizar el año 0 como año base, podríamos haber utilizado el año 1 o, de hecho, cualquier otro. 
La elección del año base normalmente afecta a la medida del crecimiento del PIB real. Por ejemplo, si hubiéramos 
utilizado el año 1 como año base, el PIB real del año 0 habría sido igual a ([100.000 x U$S 1,20] + [10 x U$S 10.000]) 
= U$S 220.000. Por definición, el PIB real y el nominal serían idénticos en el año 1 e iguales a U$S 230.000. El au
mento del PIB real sería igual a U$S 10.000/U$S 220.000, o sea, 4,5 %. Por lo tanto, sería menor que el aumento del 
PIB real que hemos obtenido utilizando el año 0 como año base.



U N A  G I R A  P O R  E L  L I B R O 29

En la mayoría de los países, normalmente se ha utilizado un año base y se ha cambiado con frecuencia por 
distintos factores.

En la Argentina, en 1992 se actualizó el año base de 1970 a 1986 para estimaciones a precios corrientes de 
los agregados económicos, y los mismos mostraron diferentes comportamientos según el año base adoptado. En 1999 
se actualizó nuevamente la base 1986 de las series trimestrales y anuales del Sistema de Cuentas Nacionales a una 
base de 1993 (SCN base 1993), sustentándose en los datos censales de ese año. Las nuevas cuentas nacionales incor
poran metodologías recomendadas por los organismos internacionales especializados, así como también las mejores 
estadísticas disponibles. Esta nueva estimación trata de mejorar los sesgos que tenían las distintas publicaciones, de
bido a que las mismas habían sido elaboradas en períodos de alta inflación (1970-1980). Esto generaba distorsiones 
en los precios relativos, principalmente por las inflaciones de 1989 y 1990.

La estimación del SCN base 1993 en relación con el SCN base 1986 presenta importantes diferencias en la 
composición sectorial del PIB: mayor desagregación de las variables, criterios metodológicos actualizados, entre 
otras. Analizando-el cuadro 2.1 A. podemos observar las diferencias más significativas entre las dos bases de 
medición:

I  En la nueva base se incrementa la participación de las actividades productoras de servicios en rela
ción con las productoras de bienes.

I Los sectores que pierden participación en el PIB son la industria manufacturera (-6,1 %), el comer
cio y reparaciones (-2.3 %), y la agricultura, ganadería, caza y silvicultura (-1,9 %).

I Los sectores que ganan participación incluyen las actividades empresariales, inmobiliarias y de al
quiler (5,3 %), y las otras actividades de servicios comunitarias y sociales (1,7 %).

I  Se incorporan actividades de reciente expansión, telefonía celular, televisión por cable, servicios de 
computación, entre otras.

I  Aumenta la participación de bienes y servicios producidos por las empresas públicas privatizadas, 
servicios producidos para los hogares y servicios prestados a empresas.

I  La inversión interna bruta fija se presenta más desagregada y está discriminada en: equipos dura
bles de producción (maquinarias y equipos nacionales e importados, materia! de transporte nacio
nal e importado) y construcciones (públicas, privadas, agropecuarias y por cuenta propia).

Así, en Estados Unidos, el año base utilizado desde diciembre de 1991 hasta diciembre de 1995 fue 1987. Es 
decir, las cifras del PIB publicadas en 1994 y correspondientes tanto a ese año como a años anteriores se calcularon 
utilizando los precios de 1987. En diciembre de 1995, la contabilidad nacional comenzó a utilizar 1992 como año ba
se; las cifras del PIB real de todos los años anteriores se han vuelto a calcular utilizando los precios de 1992.

Esta práctica es poco atractiva desde un punto de vista lógico. Cada vez que se cambia el año base y se utili
za un nuevo conjunto de precios, se revisan todas las cifras anteriores del PIB real; se vuelve a escribir, de hecho, la 
historia. De ahí que a partir de diciembre de 1995 el U. S. Bureau of Economic Analysis —que es el organismo ofi
cial que calcula las cifras del PIB— comenzara a publicar un nuevo índice del PIB real, llamado índice encadenado, 
que no tiene ese problema. Para calcular la variación experimentada por el PIB real entre 1995 y 1996, por ejemplo, 
el índice ponderado encadenado utiliza la media de los precios de los años 1995 y 1996. Para calcular la variación 
experimentada entre 1996 y 1997, utiliza los precios medios de los años 1996 y 1997, y así sucesivamente. Por lo tan
to, en lugar de utilizar un conjunto ñjo de precios (es decir, los precios del año base), utiliza un conjunto variable de 
precios, a saber, los precios que corresponden al año en que se mide el crecimiento del PIB4.

En el momento de escribir este libro, no se disponía de cifras del año base 1992 ni del nuevo índice encade
nado del PIB real. Por lo tanto, las cifras del PIB real y de sus componentes que se presentan en este libro son las que 
se han calculado utilizando 1987 como año base.

La figura 2.1 representa la evolución tanto del PIB nominal como del real de Estados Unidos desde 1960. Ob
sérvese que los dos son iguales en 1987, que es el año base. En 1994, el PIB real era 2,7 veces mayor que en 1960, 
lo que significa un aumento considerable, pero claramente muy inferior al del PIB nominal, que era trece veces ma
yor. La diferencia entre los dos se debe a las subidas de los precios registradas en ese período.

4 Para más detalles sobre el nuevo índice encadenado del PIB de Estados Unidos, véase “Preview o f  the Comprehensive Revisión o f  the National Income and Product 
Accounts: BEA ’s New  Featured Measures o f  Output and Prices ”, en Survey o f Current Business. U. S. Department o f  Commerce, Bureau o f  Economic Analysis. julio  
de 1995, págs. 31-43
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Cuadro 2.1 A  Cambios en la estructura del producto según la vieja y la nueva base de cálculo año 1993.

Base '93 Base '86

Valor Porcentaje Valor Porcentaje

P IB  precios de m ercado 23650S.0 100.0 11769.9 100.0

Productores ds bienes {1 ) 1651.1 34.5 5109.4 43.4
Agricultura, ganadería, caza y silvicultura 12204.6 5.2 841.1 7.1
Pesca 428.0 0.2 30.3 0.3
Explotación de minas y canteras 3657.5 1.5 294.1 2.5
Industria manufacturera 46299.8 19.6 3023.0 25.7
Suministro de electricidad, eas v ama 5246.5 2.2 244.0 2.1
Construcción 13814.7 5.8 677.0 5.8

Productores de servicios ( 1) 151764.7 64.2 6436.6 54.7
rAmamjQ ej pQr mgynr y pAr monnr 35749.5 15.1 2042.6 17.4
Hoteles y restaurantes 5733.9 2.4 265.6 2.3
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 18065.5 7.6 592.9 5.0
Intermediación financiera 11070.0 4.7 637.7 5.4
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 35135.7 14.9 1133.3 9.6
Af^nijtrorifSn pnhjira y Hafignta 14515.7 6.1 429.5 3.6
Enseñanza 10023.1 4.2 446.8 3.8
Servidos sociales y de salud 8156.9 3.4 412.0 3.5
Otras actividades de servicios comunitarios, 
sociales y personales 9411.3 4.0 267.9 2.3
Hogares privados con servicio doméstico 3856.7 1.6 208.3 1.8
Organizaciones y órganos extraterritoriales 46.3 0.0 - 0.0

Impuestos a la im portación (2) 6500.2 2.7 461.3 3.9
Servicios financieros medidos indirectamente 3411.0 1.4 237.3 2.0

( I )  LosVAB por categoría de tabulación incluyen el IVA. (2) Incluye IVA a las importaciones. 
Fuente: FID E con datos de la Dirección Nacional de Cuentas Nacionales del ME y OSP.

Los términos PIB nominal y PIB real tienen muchos sinónimos y es probable que el lector los encuentre en 
sus lecturas:

S El PIB nominal también se denomina PIB monetario o PIB en unidades monetarias corrientes.
I El PIB real también se denomina PIB expresado en bienes, PIB en unidades monetarias constan

tes, PIB ajustado por la inflación o PIB en unidades monetarias de 1987, si ese es el año base.
Con esto damos por concluido nuestro análisis de la principal variable macroeconómica, el PIB. En los capí

tulos siguientes, el PIB se referirá ai PIB real, a menos que se indique lo contrario, e Yt representará el PIB real del 
año t. El PIB nominal y las variables medidas en unidades monetarias corrientes en general se representarán con el 
signo del dólar, por ejemplo, $y( en el caso del PIB nominal.

Asimismo, el crecimiento del PIB en el año t se referirá á la tasa de crecimiento del PIB real en el año t; es
te es igual a (Yt - Y ¡)IYt r  Los períodos de crecimiento positivo del PIB se denominan expansiones y los de creci
miento negativo se denominan recesiones. Para no hablar de recesión cuando el crecimiento solo ha sido negativo un 
trimestre, los macroeconomistas normalmente utilizan el término si este es negativo durante dos trimestres sucesivos 
como mínimo. Por ejemplo, la recesión norteamericana de 1990-1991 se caracterizó por tener tres trimestres conse
cutivos de crecimiento negativo, a saber, los dos últimos de 1990 y el primero de 1991.
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Año

Desde 1960 hasta 1994, el PIB nominal de Estados Unidos se multiplicó por 13 y el PIB real, por 2,7. 
Fuente: National Income and Product Accounts.

'83 '84 '85 '86 '87 '88 '89 '90 '91 '92 '93 '94 '95 '96 '97 '98 '99

Figura 2.1 A  Evolución del PIB nominal de la Argentina (variación porcentual anual). 
Fuente: diario El Cmnista, septiembre de 1999.

Para la Argentina, presentamos la figura 2.1A de evolución del PIB nominal, que incluye precios y cantidades. 
En los períodos en los cuales la inflación fue baja, como en 1991, se destaca el crecimiento del PIB real. En 

1995, con la crisis del tequila el PIB nominal cayó más del 4 % y toda la baja fue explicada por la disminución del 
producto real, ya que los precios no variaron.
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Se puede observar que estos ciclos, con varios trimestres de expansión o caída de la actividad, estuvieron muy 
relacionados con el ingreso de capitales durante el período de convertibilidad. En períodos de crisis inflacionaria y 
con restricción externa, hubo grandes devaluaciones nominales que se trasladaron a los precios de toda la economía.

i-?i n m  1   :  :  i  : „ i_ i _____________ jl__;  _____ ____i„  /~w  j  i _ _t j _______ \ ___i 1 _ t „ .n  _ci riD i<x piiuL'ipai vauauic iiiaciucuuiiuiiiiua, pciu iíu ía umua. kjiras, ucsuc ci uescuipicu uasia la lima- 
ción. el comercio o los déficit presupuestarios, suministran información sobre importantes aspectos de la economía. 
En este apartado, definimos estas variables y vemos brevemente por qué nos interesan.

La tasa de desempleo

La población activa es la suma de las personas ocupadas y las desempleadas:

L = N  + U
población activa = ocupados + desempleados

La tasa de desempleo es, a su vez, el cociente entre el número de desempleados y la población activa:

U
u =  —

L

<*lAcamr\l oorlnr VAWi3WllipiV>U\ll/0
TASA de desempleo = ---------------------

población activa

0De qué depende que un trabajador se considere desempleado o no? Hasta la década de 1940 en Estados Uni
dos y hasta años más recientes en casi todos los demás países, el número de personas inscriptas en las oficinas de de
sempleo era la única fuente de datos sobre el desempleo de la que se disponía y solo los trabajadores inscriptos en es
tas oficinas se consideraban desempleados. Este sistema proporcionaba un indicador insatisfactorio del desempleo. El 
número de personas realmente desempleadas que se inscribían variaba, de hecho, de unos países a otros y con el paso del 
tiempo. Las personas que no tenían ningún incentivo para inscribirse —por ejemplo, las que habían agotado sus presta
ciones por desempleo—  probablemente no se tomaban la molestia de acudir a la oficina de desempleo y, por lo tan
to. no se contabilizaban. Los países que tenían sistemas de prestaciones menos generosos probablemente tenían me
nos parados inscriptos y, por lo tanto, unas tasas de desempleo medidas más bajas.

Actualmente, la mayoría de los países se basan en grandes encuestas a los hogares para calcular la tasa de
ucacinyicu.

En la Argentina, la tasa de desempleo se mide a través de los resultados obtenidos por la Encuesta Perma
nente de Hogares (EPH). Esta es llevada a cabo por el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC). Se ba
sa en una muestra probabilística estratificada en dos etapas — abril y octubre—  que comprende 35.000 viviendas de 
todo el país, relevando la situación ocupacional en un total de 28 aglomerados. Cabe señalar que como toda encues
ta por muestreo, los resultados que se obtienen estiman el verdadero valor de cada tasa y tienen asociado un error cu
ya cuantía también se estima. Esto nos permite conocer la confiabilidad de las estimaciones. El objetivo de la EPH 
es caracterizar a la población en términos de su inserción socioeconómica. La información que surge de esta encues
ta nos brinda cuatro indicadores ocupacionales básicos:

1. De actividad: población económicamente activa (PEA).
2. De empleo: población que está ocupada, incluidos los desocupados.
3. De subocupación: población que trabaja menos de treinta y cinco horas semanales.
4. De desempleo: población que busca activamente un empleo.
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A continuación se agrega un conjunto de definiciones básicas para una mejor comprensión del tema:
I Población económicamente activa (PEA): la integran las personas que tienen ocupación o la están 

buscando activamente; está compuesta por la población ocupada más la desocupada.
■ Población desocupada: se refiere a personas que, a! no tener ocupación, buscan trabajo activamen

te. Corresponde a la desocupación abierta; por lo tanto, no incluye otras formas de precariedad 
laboral.

I Tasa general: es una relación entre un grupo de población que tiene una determinada característica 
y el conjunto de la población que puede tenerla.

I Tasa específica: es aquella para la cual esta relación se establece entre un subconjunto particular de 
esa población.

I Tasa de actividad: se calcula como porcentaje entre la población económicamente activa y la po
blación total.

I Tasa de empleo: se calcula como porcentaje entre la población ocupada y la población total.
I Tasa de desocupación: se calcula como porcentaje entre la población desocupada y la población 

económicamente activa.
I Tasa de ocupación: se calcula como porcentaje entre la población ocupada y la población económi-

I Subocupados visibles u horarios: es la población ocupada que trabaja menos de treinta y cinco ho
ras semanales y desea trabajar más.

I  Tasa de subocupación horaria: se calcula como porcentaje entre la población subocupada y la po
blación económicamente activa.

I Tasa de sobreocupación horaria: se calcula como porcentaje entre la población sobreocupada y la 
población económicamente activa.

En Estados Unidos, esta encuesta se denomina Current Population Survey (CPS). En España, el INE reali
za una encuesta similar llamada Encuesta de Población Activa (EPA), que se describe en el capítulo 15. Ambas en
cuestas se basan en entrevistas mensuales a unos 60.000 hogares; clasifican a una persona en la categoría de ocupa
da si tiene trabajo en el momento de la entrevista y en la categoría de desempleada si no tiene trabajo y ha estado bus
cando empleo en las cuatro últimas semanas. La mayoría de los países utilizan un concepto similar de desempleo, aun
que la definición del significado exacto de “buscar empleo” varía de unos a otros. En Estados Unidos, las estimacio
nes basadas en la CPS mostraron en 1994 que durante ese año hubo, en promedio, 123.000.000 de personas ocupa
das y 8.000.000 de personas desempleadas. Por lo tanto, la tasa de desempleo fue igual a 8/(123 + 8), o sea, el 6,1 %.

Obsérvese una importante característica de la definición de la tasa de desempleo. Solo se consideran desem
pleadas las personas que están buscando trabajo; las que no lo están buscando se consideran inactivas. Pero cuando 
el desempleo es elevado, muchas de las personas que no tienen trabajo renuncian simplemente a buscarlo y, por lo 
tanto, ya no se consideran desempleadas. Estas personas se conocen con el nombre de trabajadores desanimados. 
Por poner un ejemplo extremo, si todos los trabajadores que carecen de trabajo renunciaran a buscar uno, la tasa de 
desempleo sería igual a cero y constituiría un indicador muy insatisfactorio de lo que está ocurriendo en el mercado 
de trabajo. Este caso extremo no se da, pero existe una versión menos extrema: normalmente, cuando hay un eleva
do desempleo, muchos trabajadores abandonan la población activa. En otras palabras, normalmente una elevada tasa 
de desempleo va acompañada de una baja tasa de actividad, que es el cociente entre la población activa y la pobla
ción total en edad activa. Desde que comenzó la reforma económica en el este de Europa a principios de los años 90, 
el desempleo ha aumentado, a menudo espectacularmente. Pero también han experimentado un descenso igualmente 
espectacular las tasas de actividad. Por ejemplo, en Polonia el 70 % de la reducción del empleo registrada en 1990 se 
debió a las jubilaciones anticipadas, en otras palabras, a las personas que abandonan la población activa.

¿Por qué les interesa el desempleo a los macroeconomistas? Por dos grandes razones. En primer lugar, la ta
sa de desempleo indica en alguna medida si la economía está funcionando por encima o por debajo de su nivel nor
mal. En segundo lugar, el desempleo tiene importantes consecuencias sociales. Examinemos cada una de estas dos 
razones por separado.

El desempleo y la actividad. En la mayoría de los países, existe una relación fiable entre el crecimiento del PIB 
y la variación de la tasa de desempleo. Esta relación se conoce con el nombre de ley de Okun, en honor al economis
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ta Arthur Okun. que fue quien primero la identificó y la interpretó en la década de 1960. La figura 2.2 representa la 
relación en Estados Unidos entre estas dos variables desde 1960; muestra la variación de la tasa de desempleo en el 
eje de ordenadas y la tasa de crecimiento del PIB en el de abscisas. Cada uno de sus puntos indica la tasa de creci
miento y la variación de la tasa de desempleo correspondientes a un determinado año. Las figuras como la 2.2, que 
representan la relación entre dos variables en el tiempo, se denominan diagramas de puntos.

La figura 2.2 muestra que cuando el crecimiento de la producción es elevado, normalmente disminuye la ta
sa de desempleo y, viceversa, es decir, cuando el crecimiento es bajo, aumenta la tasa de desempleo. Esta relación pa
rece muy razonable: un elevado crecimiento de la producción desemboca en un elevado crecimiento del empleo, ya 
que las empresas tienen que contratar más trabajadores para producir más. Un elevado crecimiento del empleo de
semboca. a su vez, en una reducción del desempleo.
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Figura 2.2 Relación entre la variación de la tasa de desempleo de Estados Unidos y el crecimiento de su PIB, 1960-1994. 
Cuando el crecimiento de la producción es elevado, normalmente la tasa de desempleo disminuye. Y viceversa, cuando el crecimiento de 
la producción es Pajo, la tasa de desempleo aumenta.
Fuente: U. S. Departm ent of Labor, Bureau of Labor Statistics, National Income and Product Accounts.

La relación tiene una sencilla implicación. Si la tasa actual de desempleo es demasiado alta —el significado 
de demasiado alto o demasiado bajo o más o menos adecuado será el tema de muchos capítulos posteriores; de mo
mento seremos deliberadamente vagos—, será necesario que se acelere el crecimiento durante un tiempo para redu
cirla. Si. por el contrario, la tasa de desempleo es más o menos la adecuada, la producción deberá crecer a una tasa 
que no altere la tasa de desempleo. Por lo tanto, la tasa de desempleo indica a los macroeconomistas cuál es la situa
ción de la economía y qué tasa de crecimiento es deseable. Si el desempleo es demasiado elevado, es deseable que la 
producción crezca más; si es demasiado bajo, es necesario que crezca menos.

Im p licac io n es so cia les  de l d esem p leo . A  los macroeconomistas también les interesa el desempleo debido a su 
influencia directa en el bienestar de los desempleados. Aunque las prestaciones por desempleo son mucho más gene
rosas actualmente que durante la Gran Depresión, el desempleo aún suele ir acompañado de considerables dificulta
des económicas y sufrimiento psicológico. ¿En qué medida? Depende del tipo de desempleo. Una de las imágenes de 
los desempleados es la de una reserva estancada de personas que permanecen desempleadas durante largos períodos.
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Como veremos más adelante en este libro, esta imagen es falsa en la mayoría de los casos. Normalmente, los flujos 
de entrada y salida del desempleo son grandes. Todos los meses se convierten en desempleadas muchas personas y 
muchos de los desempleados encuentran trabajo. Pero algunos grupos (que suelen ser los jóvenes, algunas minorías 
étnicas y las personas no cualificadas) sufren más que otros, se convierten en desempleados crónicos y son los más 
vulnerables al desempleo cuando este aumenta.

Características del desempleo en la Argentina en la última década

En la Argentina, cuando se implemento el Plan de Convertibilidad, se logró la estabilización de la economía 
y se produjo un ajuste estructural. Ello afectó a la situación del mercado de trabajo. A pesar de que la estabilización 
se genera con una expansión productiva, la transformación estructural influyó en los niveles de empleo, tanto públi
co como privado.

El proyecto de privatización impulsado por la necesidad de reducir el déficit fiscal llevó a una disminución 
del empleo público. Los empresarios privados, a quienes se les traslada el nuevo modelo, deben adecuarse a un mar
co más exigente de competencia internacional debido a la apertura económica y a la estabilización de los precios. El 
proceso de reconversión afecta principalmente a la industria manufacturera y a la construcción, que a pesar de haber 
crecido en este período muestran un descenso continuo de la tasa de empleo.

En los capítulos siguientes, se hará un análisis más detallado del tema, pero el tipo de desempleo que tuvo la 
Argentina durante estos años no se debió a variaciones del producto, dado que este fue un período de gran expansión. 
El desempleo se originó por variaciones estructurales.

Período

 Actividad - - - Empleo  Desocupación  Subocupación

Figura 2.2A Nivel de actividad y empleo en la Argentina. 
Puente: CEPAL
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La tasa de inflación

La inflación es una subida duradera del nivel general de precios, un aumento generalizado del nivel de pre
cios. La tasa de inflación es la tasa a la que sube el nivel de precios.

La cuestión práctica es cómo definir este nivel de precios. Normalmente, los macroeconomistas examinan dos 
indicadores del nivel de precios, es decir, dos índices de precios: el deflactor del PIB y el índice de precios de consumo.

Antes de continuar, sería oportuno definir qué se entiende por números índice, dado que estos son instrumen
tos que se utilizan para saber cómo ha evolucionado el valor de una variable a través del tiempo con respecto a un 
momento determinado (llamado “año base”).

Existen dos tipos de índices, según la metodología usada en su elaboración: el de Laspeyres y el de Paasche.
El índice de Laspeyres se confecciona de acuerdo con una canasta determinada en el período base (Q„) y 

calcula el valor de dicha canasta en cada período (P,). Esta metodología es la utilizada en el índice de precios al con
sumidor (IPC) y en el índice de precios al por mayor (1PM), por ejemplo. Su fórmula es:

/  = - P i Qil x 100 
ZPo-Qo

El índice de Paasche, un poco más complejo, elabora la canasta con datos actuales, es decir, establece una ca
nasta en cada período (Qy) y compara los valores en ese momento (P,) con los del período anterior (Pq). De esta ma-. 
ñera se calcula en nuestro país, por ejemplo, el índice de precios implícitos en el PIB.

v  d r\
/ „ = ^ ^ - x l 0 0

zPo-e,
En la Argentina, el ente que realiza las mediciones y los cálculos es el Instituto Nacional de Estadísticas y 

Censos (INDEC). Tiene a su cargo, entre otras funciones, la obtención de estos índices, como el de precios al consu
midor (IPC), el de precios mayoristas (IPM), el de precios del sector de la construcción (ICC), el de precios combi
nados, el de precios agropecuarios, etc. En cada caso se trabaja con los precios de productos representativos del sec
tor en cuestión.

A continuación, se analizan algunos de los índices más importantes.

El índice de precios al consumidor

El más empleado en la medición de la inflación es el índice de precios al consumidor. Recordemos que el IPC 
mide la variación de precios a través del tiempo, de un conjunto fijo, en cantidades y características, de bienes y ser
vicios, llamado “canasta”, que representan el consumo de la población en un área geográfica determinada y en un pe
ríodo específico. Desde la convertibilidad se ha utilizado como base 100, abril de 1991, aunque muchas consultoras 
siguen usando el año base 1988 = 100.

Para ser más precisos, el IPC mide las variaciones que se producen mes a mes en los precios de los bienes y 
servicios seleccionados a partir del consumo de los hogares particulares residentes en la Capital Federal y los 19 par
tidos del Gran Buenos Aires, estimado por la Encuesta de Gastos e Ingresos de los Hogares efectuada en 1985-1986. 
En la población de referencia del índice están excluidos los hogares unipersonales y el 5 % del total de los hogares 
correspondiente a los de mayor ingreso familiar.

El conjunto de bienes y servicios considerado está compuesto por 557 variedades, de las cuales 492 son bie
nes y 65, servicios. Los servicios incluyen: alimentos consumidos fuera del hogar, servicios para la indumentaria, al
quiler de la vivienda, mantenimiento de la vivienda, servicios eléctricos, sanitarios y de gas, servicios para el hogar, 
para la salud, de transporte y comunicaciones, mantenimiento de vehículos, turismo, servicios de esparcimiento, edu
cativos para el cuidado personal y otros.

Las 557 variedades se agrupan en 134 subgrupos, 47 grupos, 9 capítulos y un nivel general, para todos los 
cuales se presentan índices desagregados.

Las variaciones en los precios de las 557 variedades de bienes y servicios intervienen en el cálculo del índice 
de acuerdo con la importancia relativa de su consumo en el período 1985-1986, cuando se realizó la última Encues-
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ta de Gastos e Ingresos de los Hogares, que suministró las ponderaciones de este índice. Cada variedad tiene una pon
deración y se llega por agregación a las ponderaciones de cada subgrupo, grupo y capítulo del índice5.

La estructura de ponderaciones para los 9 capítulos del índice es la siguiente:

Bs. y serv. 
Educación vs. 5,9 %

hogar 8 ,6%  VLvi®nQda 
8,5  %

El índice de precios de consumo (IPC)6. En Estados Unidos, el IPC existe desde 1917 y se publica mensual
mente. En España empezó a elaborarse en 1958 y también se publica con frecuencia mensual. En cambio, las cifras 
del PIB y del deflactor del PIB solo se publican trimestralmente.

El IPC indica el coste monetario de una determinada lista de bienes y servicios en el tiempo. Esta lista, que 
se basa en un minucioso estudio del gasto de los consumidores, intenta reproducir la canasta de consumo de un con
sumidor urbano representativo. Se revisa aproximadamente cada diez años. En Estados Unidos, todos los meses, el per
sonal del Bureau of Labor Statistics (BLS) acude a las tiendas para ver qué ha ocurrido con el precio de los bienes que fi
guran en la lista; recoge los precios de alrededor de 21.000 tiendas minoristas, concesionarios de automóviles, estaciones 
de servicio, hospitales, etc., de 85 ciudades. Estos precios se utilizan entonces para elaborar el índice de precios de 
consumo.

El deflactor del PIB. Supongamos que el PIB nominal, $Yt, aumenta, pero que el PIB real, Y, no varía. En ese ca
so, es evidente que el aumento del PIB nominal se debe necesariamente a la subida de los precios. De ahí viene la de
finición del deflactor del PIB, que indica el precio medio de los bienes finales producidos en la economía. El deflac
tor del PIB en el año t, Pt, es el cociente entre el PIB nominal y el PIB real en el año f.

Para ver qué implica esta definición, volvamos a nuestro ejemplo anterior de la economía que produce auto
móviles y patatas. En el año 0, que es el año base, el PIB nominal y el real son iguales por definición. Por lo tanto, 
en el año 0 el deflactor del PIB es igual a 1 por definición. Merece la pena hacer hincapié en este punto: el deflactor 
del PIB es lo que se denomina número índice. Su nivel se elige arbitrariamente —en este caso es igual a 1 en el año 
base— y, por lo tanto, no tiene ninguna interpretación económica7. Pero su tasa de variación está perfectamente de
finida y tiene una interpretación económica.

5 Fuente: Ministerio de Economía y  Obras v Servicios Públicos, Indec informa, vol. I, N° 2, marzo de 1996.
6 El [PC no debe confundirse con el índice de precios al por m ayor (IPP), que es un índice de los bienes producidos en el país por la industria manufacturera, la mi
nería, la agricultura, la pesca, la silvicultura y las empresas eléctricas.
1 Los índices publicados suelen igualarse a 100 en lugar de a 1 en el año base. El número 100 es la abreviatura de 100 %, que, en términos decimales, es igual a  1.
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En el año 1, el deflactor del PIB es igual al cociente entre el PIB nominal y el real en el año 1. 
U$S 230.000/U$S 210.000, o sea. alrededor de 1,10. Si definimos la tasa de inflación como la tasa de variación del 
deflactor del PIB (Pt - Pt ,)/Pt ,, la tasa de inflación es igual a (1,10 - 1.00)/1,00 = 10 %.

Obsérvese que la tasa de inflación es una media ponderada de la tasa de aumento de los precios de cada uno 
de los dos bienes. La inflación de las patatas —la tasa de variación del precio de las patatas— es igual al 20 % y la 
de los automóviles es igual al 0 9c. La media de las dos es del 10 %. Este resultado es más general que nuestro ejem
plo; la tasa de inflación que se obtiene utilizando el deflactor del PIB puede concebirse como una media nonderada 
de la tasa de variación de los distintos precios.

TTno Ha loe  n r in r 'm o la e  v ^ n ta io c  Hal H a f la r 'tn r  Hal PTR ca h a lla  on n n a  o rto  oot**o/-»liamo«#-ia eü1or*ÍA«nHA n n a rW11U WV 1UJ p i l l iv ip u iv j  > VlllUJUU UV1 UVilUVIOl UV1 X. IIJ  JW 11U11U Vil IjUV vota  VOU V^liaiHVllLC 1 ViaVlV/llClUU V.VJ1I UUWi3_

tro indicador del PIB real. De hecho, reorganizando la ecuación anterior, tenemos que;

$Y = P Y* i t t

El PIB nominal es igual al real multiplicado por el deflactor del PIB.
El deflactor del PIB es. ai igual que el IPC, un índice. Es igual a 1 en el período elegido como período base 

y, por lo tanto, no tiene un nivel natural. El período base actual es 1982-1984, por lo que la media de ese período es 
igual a 1. En 1994, el IPC era de 1,47; el coste de la misma canasta de consumo en dólares era, pues, un 47 9c más 
alto en 1994 que en 1982-1984.

Quizá se pregunte el lector cómo difiere la tasa de inflación según se utilice el deflactor del PIB o el IPC. La 
respuesta se encuentra en la figura 2.3, que representa la evolución de ambas tasas de inflación desde 1960 en Esta
dos Unidos. Esta figura permite extraer dos conclusiones:

Año

Figura 2.3 La tasa de inflación de Estados Unidos basada en ei ¡PC y en ei deflactor dei PiB, i 9óu- i 994.
Las tasas de inflación calculadas por medio del IPC o del deflactor del PIB son muy parecidas.
Fuente: véase la figura 2.2.

I El IPC y el deflactor del PIB varían al unísono la mayor parte del tiempo. La mayoría de los años.
las dos tasas de inflación se diferencian en menos de un 1 %.

I  Pero existen claras excepciones. Tanto en 1974 como en 1979-1980, el aumento del IPC fue signi
ficativamente mayor que el del deflactor del PIB. No es difícil averiguar la razón. Recuérdese que 
el deflactor del PIB es el precio de los bienes producidos en Estados Unidos y que el IPC es el pre-
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ció de los bienes consumidos en Estados Unidos. Así, cuando el precio de los bienes importados su
be en relación con el de los bienes producidos en Estados Unidos, el IPC aumenta más deprisa que 
el deflactor del PIB. Eso es precisamente lo que ocurrió tanto en 1974 como en 1979-1980. En am
bos casos, se duplicó el precio del petróleo. Aunque Estados Unidos produce petróleo, produce mu
cho menos de lo que consume: era y sigue siendo un gran importador de petróleo. Por lo tanto, en 
ambos casos, el IPC experimentó una gran subida en comparación con el deflactor del PIB.

De aquí en adelante no distinguiremos entre los dos índices, a menos que queramos fijamos precisamente en su 
diferencia. Así pues, nos referiremos simplemente al nivel de precios y lo representaremos por medio de P ,  sin indicar 
casi nunca si estamos pensando en el EPC o en el deflactor del PIB. En la Argentina, el deflactor del PIB se denomina ín
dice de precios implícitos del PIB (IPI).

E! índice de precios mayoristas

Otro de los índices que elaboró muchos años el INDEC (aunque ha habido cambios en la metodología) es el ín
dice de precios al por mayor (IPM), que mide la evolución de los precios de todos los bienes comercializados en la eco-
liuiiiia, iiaiauuaicd  u  im puiLauw a, au uic i a uui p ic ^ n j u t  i a  p i im c ia  vtana ip im it-ia  uaiiaac-viuii;. i ui su  iw m ia  c a í-

cularlo, según lo explicado anteriormente, es un índice del tipo de Laspeyres.
El nivel general de este índice está compuesto por tres grandes rubros:

I Productos agropecuarios nacionales.
1 Productos no agropecuarios nacionales.
I Productos no agropecuarios importados.

Su metodología es bastante más compleja que la del IPC, ya que los precios de estos grupos de bienes evolucio
nan en forma muy distinta unos de otros.

La inflación y el desempleo. ¿Existe alguna relación entre la inflación y la producción o el desempleo, o la infla
ción tiene vida propia? Existe, de hecho, una relación, pero esta dista de ser mecánica; varía con el paso del tiempo 
y de unos países a otros.
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Figura 2.4 Relación entre la variación de la tasa de inflación de Estados Unidos y su tasa de desempleo, 1970-1994. 
Cuando la tasa de desempleo es baja, la Inflación tiende a aumentar. Cuando es alta, la inflación tiende a disminuir.
Fuente: véase la figura 2.2.
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La figura 2.4 muestra la relación entre el desempleo y la inflación en Estados Unidos. La variación de la ta
sa de inflación (basada en el IPC) —es decir, la tasa de inflación de este año menos la del año pasado—  se represen
ta en el eje de ordenadas y la tasa de desempleo, en el de abscisas. La figura indica las combinaciones de tasas de de
sempleo y variaciones de las tasas de inflación correspondientes a cada año desde 1970.

La figura muestra que existe una clara relación negativa entre la tasa de desempleo y la variación de la infla
ción. Cuando la tasa de desempleo es baja, la inflación tiende a aumentar. Cuando es alta, la inflación tiende a dismi
nuir. Esta relación negativa se denomina relación de Phillips y la curva que mejor se ajusta al conjunto de puntos se 
llama curva de Phillips, en honor al economista que primero documentó la relación entre el desempleo y la infla
ción8. La procedencia de esta relación, las causas por las que varía en el tiempo y en el espacio y sus implicaciones 
serán el tema de numerosos capítulos posteriores.

¿Por qué les interesa a los economistas la inflación? Si un aumento de la inflación significara simplemente una
cuKíHo n rn n n rrin n ítl m ác ránifla Hp tnHnc lnc n rp rin c  v  Inc calíirinc  fpnnm pnn mip cp r*nnnr*p pnn a1 nnmK rp ríp ín .Î WVIUU ViVilMi UlMtJ 1Û/XV>M WV VVWVU JV/t; J  1VU UUXM1XV/U 1V11V111V1IU OV VVUOW W1I VI W UV W t-

flación pura— , la inflación solo sería un pequeño inconveniente. No afectaría a los precios relativos. Tomemos, por 
ejemplo, el salario real —el salario expresado en bienes en lugar de unidades monetarias— que perciben los traba
jadores. En una economía que tuviera un 10 % de inflación, los precios subirían un 10 % al año, pero también los sa
larios. Por lo tanto, ios salarios reales no variarían9. La inflación no sería totalmente irreievante; la gente tendría que 
mantenerse al tanto de la subida de los precios y de los salarios para tomar sus decisiones, pero sería una pequeña 
molestia, que difícilmente justificaría que se hiciera del control de la tasa de inflación uno de los principales objeti
vos de la política macroeconómica.

Entonces, ¿por qué les interesa a los economistas la inflación? Precisamente porque no existe la inflación pu
ra. La inflación no es neutral, sus efectos son nocivos. Desalienta la inversión y por ende frena el crecimiento, deso
rienta a consumidores y productores, provoca transferencias sistemáticas de ingresos afectando la distribución de la 
renta. Por ejemplo, en muchos países los jubilados reciben prestaciones que no suben al mismo ritmo que el nivel de 
precios y, por lo tanto, pierden en relación con otros grupos cuando la inflación es alta. No ocurre así en Estados Uni
dos. donde las oensiones suben automáticamente con el IPC. Droteeiendo a los nensionistas de la inflación. Sin em--------,      r • i o ■ - - ■ - - r    — - — ------------------------- ------------------

bargo, en Rusia, durante la elevadísima inflación existente desde principios de los años 90, las pensiones de jubila
ción no han subido al mismo ritmo que la inflación, por lo que muchos jubilados están muriéndose literalmente de 
hambre.

T Tn i a  t a ñ a r  a  n  n u a n t n  a n  /-* h a  Ir» n />at» tiín  a l  4  aí*i a i t  f l n a n l  7 a f a n t /»  7T1 «i ra rn  ' Panrr» I0 \u n  appwwvu m ij/uxiaiuL a il u u  t u  cu i/ina xjUL ía  íiiiiairiisu a v u n u a  t i  u t u t i i  n a ta l  (c icliu  w n v t ia -  ia u ¿ i

disminuye el horizonte de planeamiento por la incertidumbre que genera la fuga de capitales y deteriora el sector ex
temo. En general, en situaciones de alta inflación la volatilidad de los precios envuelve a los agentes económicos en 
un contexto de incertidumbre. Los costos de la inflación no solo se amplifican por el crecimiento de los precios, si
no también porque es difícil predecir la política económica. Los precios evolucionan en forma errática debido a las 
expectativas del público y los cambios en la política económica poco regulares que tienden a satisfacer las distintas 
demandas.

La inflación también introduce distorsiones. Algunos precios, que se fijan por ley o que están regulados, se 
quedan rezagados con respecto a los demás. La inflación altera, pues, los precios relativos. Las variaciones de los pre
cios relativos también crean incertidumbre, haciendo que las empresas tengan más dificultades para tomar decisiones 
sobre el futuro, como las relacionadas con la inversión.

Los conflictos sociales se agudizan y debido a las conductas especulativas es difícil encarar una política de 
crecimiento.

En suma, los economistas consideran que una elevada inflación afecta a la distribución de la renta y crea tan
to distorsiones como incertidumbre. El grado de importancia de estos problemas y si justifican o no el intento de con

8 Como veremos en el capítulo 17, la naturaleza de la curva de Phillips ha cambiado desde que A. W. Phillips la documentó por primera vez en 1958, pero su nombre 
sigue utilizándose.
9 Prescindiendo de las variaciones que experimentarían los salarios reales incluso aunque no hubiera inflación. Sería más exacto decir que en una situación de infla- 
Ción pura, la variación de los salarios reales sería independiente de la tasa de inflación.
10 El economista argentino Julio H. Olivera y  el experto del FMI Vittorio Tanzi explicaron el fenómeno, que hoy es conocido como  “efecto O livera-T anzi"L a  infla
ción deteriora el valor real de la recaudación fiscal (ya que se calcula sobre períodos anteriores), es decir, aumenta el déficit fiscal. Y  cuando queda atrás el proceso 
inflacionario, la estabilidad  per se aumenta el valor real de los ingresos fiscales.
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seguir y mantener una inflación nula son temas muy debatidos, de los que volveremos a ocupamos más adelante en 
este libro.

Inflación en los 80 y deflación a fin de siglo

En el nuevo debate, los medios masivos de comunicación están dando mucha importancia a la problemática 
de la deflación (ver diario Clarín del 15/10/99).

Luego de la aplicación de la convertibilidad se logró estabilizar la inflación; es más, se podría decir que a fi
nales de la década la inflación no es un tema prioritario, o lo que es lo mismo, no es un tema de discusión diario.

Cuando el IPC se toma negativo, entonces se habla de deflación. En 1999 sucedió por primera vez desde 1944 
este fenómeno en nuestra economía.

En un país como la Argentina, donde existieron inestabilidad de precios y episodios de hiperinflación, este 
hecho se debería considerar como un acontecimiento favorable o positivo. Esto sería así desde el punto de vista de 
un contexto de estabilidad salarial, en el cual la caída de los precios implica una mejora en el poder adquisitivo.

Si la disminución de los precios obedeciera a mejoras en la productividad que permitieran reducir los costos 
y los precios al público, estaríamos en una situación óptima.

En la última década se verificaron una mejora de la productividad y una caída de los precios internacionales 
que influenciaron en la disminución de la inflación. Pero la principal causa de dicha baja fue la reducción de la de
manda masiva y los cambios que se sucedieron en el sistema comercial. La caída de la demanda puede observarse en 
la reducción del PIB; salarios reales estancados, tasa de desempleo elevada, entre otros.

Por otro lado, el cambio en el sistema comercial se debió, sobre todo, a la concentración de las ventas de ali
mentos en un pequeño grupo de supermercados. Al estar tan concentrados, utilizan su poder de negociación con los 
proveedores de los diferentes productos (muchas veces, empresas de menor tamaño) y presionan a la baja de los pre
cios. Cuando esto sucede, las empresas vendedoras incurren en desinversión, reducción de empleados o salarios y, en 
el caso extremo, cierran sus puertas.

Por lo tanto, aquella reducción de precios, que en primera instancia podíamos calificar como positiva, se 
transforma en una mayor recesión y deterioro del ingreso. Es decir, lo que ganan los consumidores con la caída de 
los precios lo pierden con el achicamiento de la economía. Esto es una señal de alarma para analizar las medidas de 
política implementadas.

En síntesis, la estabilidad conseguida tiene un alto costo social y no implica una mejora del bienestar general.

Los déficit presupuestarios y los déficit comerciales

Veamos, por último, el déficit presupuestario (el exceso de gasto público sobre los ingresos del Estado) y el 
déficit comercial (el exceso de importaciones del resto del mundo sobre las exportaciones al resto del mundo).

¿Por qué les interesan a los economistas los déficit presupuestarios y comerciales? Por la misma razón por la 
que nos interesa nuestro propio déficit —aunque no lo llamemos normalmente así—, a saber, nuestro exceso de gas
to sobre nuestra renta. Cuando nuestro gasto es superior a nuestra renta y vamos endeudándonos, sabemos que tarde 
o temprano tendremos que devolver los préstamos recibidos y, por lo tanto, reducir entonces nuestro gasto. Aun así, 
puede que tenga sentido pedir un préstamo (por ejemplo, para financiar nuestros estudios universitarios) si sabemos 
que nuestra renta será más aita en ei futuro. Pero la conveniencia o no de pedir un préstamo debe valorarse en cada 
caso. Este mismo razonamiento también es válido en el caso del Estado y de los países:

I  El Estado que incurre en un déficit va endeudándose cada vez más con el paso del tiempo. Endeu
darse más significa pagar más intereses sobre la deuda. Para financiarlos, el Estado debe subir los 
impuestos o reducir algún otro gasto. Aun así, puede que tenga sentido que pida un préstamo si los 
gastos son excepcionalmente elevados, por ejemplo, durante una guerra o tras un terremoto. De lo 
contrario, los déficit pueden ser imprudentes.

I  El país que incurre en un déficit comercial está comprando al extranjero más de lo que le vende y, 
por lo tanto, acumulando deuda con el resto del mundo. Una vez más, esta conducta puede tener
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sentido: pedir un préstamo para financiar una inversión, que se traducirá, a su vez, en una produc
ción mayor en el futuro, puede justificarse fácilmente. Pero incurrir en un déficit comercial para fi
nanciar un enorme consumo puede ser tan imprudente para un país como para una persona.

Por lo tanto, la razón por la que los economistas examinan los déficit presupuestarios y comerciales y por la 
que les preocupan se halla en que pueden presagiar la necesidad de realizar dolorosos ajustes en el futuro.

1  ' l  T T m  m n n n  / I a I  l i K mu n  m a p a  u v i

Una vez definidos los principales conceptos, pasemos ahora a examinar la cuestión fundamental de la ma
croeconomía. ¿De qué depende el nivel de producción agregada?

La lectura de la prensa diaria sugiere una respuesta: las variaciones de la producción se deben a las variacio
nes de la demanda de bienes. Todos hemos leído noticias de prensa que comienzan diciendo: “La producción y las 
ventas de automóviles fueron mayores el mes pasado, debido, al parecer, a un aumento de la confianza de los consu
midores, que los llevó a acudir en un número sin precedentes a las concesionarias ’. Esas explicaciones apuntan al pa
pel que desempeña la demanda en la determinación de la producción agregada, así como a diversos factores que van 
desde la confianza de los consumidores hasta los impuestos y los tipos de interés.

Pero si adopta una perspectiva más amplia, basada en el continuo aumento que ha experimentado el PIB real 
de Estados Unidos desde 1960 y que se muestra en la figura 2.1 o en las grandes diferencias entre los niveles de pro
ducción per cápita de los distintos países, parece que la respuesta es otra. Desde esa perspectiva, es la oferta la que 
determína la producción: el nivel de producción de una economía depende del tamaño de su población activa, de la 
cantidad de máquinas que tenga el país y de lo sofisticada que sea su tecnología.

Ambas perspectivas son correctas, pero cada una de ellas se aplica a un horizonte temporal distinto. Las va
riaciones interanuales de la producción o, a lo sumo, a lo largo de unos cuantos años —lo que los macroeconomistas 
¡laman corto plazo— dependen principalmente de las variaciones de la demanda. Los descensos de la demanda, que 
pueden deberse a los cambios de la confianza de los consumidores o a cualquier otra causa, pueden provocar una re
ducción de la producción (una recesión). Pero en un largo período, por ejemplo, durante décadas o más —lo que los 
macroeconomistas denominan largo plazo— , la producción depende de factores relacionados con la oferta, que van 
desde la población activa hasta el stock de capital o la situación de la tecnología. En los períodos intermedios —que, 
como cabía esperar, los macroeconomistas denominan mediano plazo— influyen tanto los factores relacionados con 
la demanda como los factores relacionados con la oferta.

Esta manera de concebir las variaciones de la producción subyace a la estructura de este libro. Primero cen
tramos la atención en las fluctuaciones a corto plazo y, por lo tanto, en el papel de la demanda, y, a continuación, en 
el mediano y el largo plazo. El libro está estructurado de la siguiente forma (esta estructura también se resume gráfi
camente en la figura 2.5 de la página siguiente):

I  En los capítulos 3 y 4 examinamos los mercados de bienes11 y desarrollamos un modelo preliminar 
de la actividad económica. Este modelo es sencillo, pero útil. Constituye una manera fácil de intro
ducir muchos de los instrumentos básicos de ¡a macroeconomía. Sin embargo, solo es adecuado pa
ra examinar el corto plazo: supone que las empresas están dispuestas a ofrecer cualquier cantidad a 
un determinado precio. Por lo tanto, centra la atención en la demanda de bienes como determinan
te de la producción.

I  En los capítulos 5 y 6 introducimos los mercados financieros y, a continuación, examinamos el 
equilibrio tanto en los mercados de bienes como en los financieros. El modelo resultante se cono
ce con el nombre de modelo IS-LM. Este modelo, desarrollado a finales de los años 30, es un sen
cillo instrumento para examinar la determinación conjunta de la producción y los tipos de interés a 
corto plazo, y sigue siendo una pieza básica de la macroeconomía. También permite realizar un pri
mer estudio de la influencia de la política fiscal y de la política monetaria en la producción y los 
tipos de interés.

n De aquí en adelante, el término “bienes” se refiere tanto a los bienes como a los servicios.
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Figura 2.5 La estructura del libro.

I El modelo IS*LM básico no tiene en cuenta las expectativas. Pero estas desempeñan un papel fun
damental en macroeconomía. Casi todas las decisiones económicas que toman los individuos y las 
empresas (comprar bonos o acciones, comprar o no una máquina) dependen de sus expectativas so
bre los futuros beneficios, sobre los futuros tipos de interés, etc. La política fiscal y la monetaria 
afectan a la actividad no solo directamente sino a través de las expectativas. Entre los capítulos 7 y 
10 centramos la atención en el papel que desempeñan las expectativas y en sus implicaciones para 
la política fiscal y la monetaria.
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I El modelo IS-LM básico supone que la economía es cerrada y prescinde de sus relaciones con otras 
economías del mundo. Pero las economías son, en realidad, cada vez más abiertas, por lo que los 
países son cada vez más interdependientes. La naturaleza de esta interdependencia y sus implica
ciones para la política fiscal y la monetaria constituyen los temas de los capítulos 11 a 14.

I El modelo IS-LM básico supone que las empresas ofrecen cualquier cantidad a un determinado pre
cio. Pero, en realidad, las variaciones de la producción, que también provocan variaciones del de-
n  a t v »  tA 1 a  a l t a f n  r t  I z-v p  r o l o » M / \ r  i r  l / i o  n r a / i t / A r  n n n  a l  n o n n  / 4 a 1  t i a m n n  T  o  a t a r* t t i  n m  A n  / l a  l/ -v o  r n l n m A rs u n p iL U , a x iv ia ii luo  o a ia iiu d  y  iua  p iLL iu D  wun v i paou  vavi u vu ip is . i_.a u v iv iiu iiia v iw u  tuv tuo o a icu ivo
en los mercados de trabajo y su relación con el desempleo constituyen los temas del capítulo 15. 
En ios capítulos lo a  19 se examinan las variaciones de la producción, del desempleo y de los pre
cios, teniendo en cuenta el equilibrio de los mercados de bienes, financieros y de trabajo. El mode
lo que desarrollamos en estos capítulos se denomina modelo de la producción basado en la oferta 
y la demanda agregadas (OA-DA). En los capítulos 16 a 19 mostramos cómo puede utilizarse este 
para examinar el corto, el mediano y el largo plazo y aplicarlo a una amplia variedad de ejemplos 
extraídos de lo que ha ocurrido en el mundo en las dos últimas décadas.

I A veces, el término fluctuaciones no recoge exactamente lo que está ocurriendo en la economía. De 
vez en cuando, algo va muy mal. La inflación alcanza elevadísimas tasas o el desempleo sigue sien
do muy alto durante mucho tiempo. Es lo que aconteció durante la Gran Depresión (como hemos 
visto en el capítulo 1, también está ocurriendo actualmente en muchos países europeos). Estas pa
tologías constituyen los temas de los capítulos 20 y 21.

1 En los cinco capítulos siguientes centramos la atención en el mediano v el largo plazo, en lo que 
hace que las economías, ricas o pobres, crezcan rápidamente o se estanquen. Hay dos factores esen-
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ma de los capítulos 22 a 24. En el 25 aplicamos lo que hemos aprendido en la relación entre el pro
greso tecnológico y el desempleo. En el capítulo 26, incorporamos conceptos, teorías, evolución del 
pensamiento y experiencias sobre el crecimiento y el desarrollo económicos: este capítulo centra la 
atención en los aportes de los economistas latinoamericanos a las teorías o a sus connotaciones de 
política económica para el desarrollo.

I  Una vez desarrollado íntegramente el modelo, en los tres capítulos siguientes volvemos a examinar 
el papel de la política macroeconómica. En el capítulo 27, aplicamos todos los conceptos aprendi
dos a lo largo del libro a un caso concreto sobre la política económica de la Argentina actual: la con
vertibilidad en el nuevo contexto internacional, en especial, en el Mercosur. En el 28 y en el 29 eva
luamos el papel de la política monetaria y la fiscal junto con la función del sector público en una 
sociedad, respectivamente.

I Vista desde afuera, la macroeconomía parece a veces un campo dividido en escuelas —keyne- 
sianos, monetaristas, nuevos clásicos, economistas de la oferta, etc.— que se lanzan argumen
tos mutuamente. El proceso real de investigación es más ordenado y más productivo de lo que 
sugiere esta imagen. En el último capítulo, el 30, examinamos la historia reciente de la macroe
conomía y cómo hemos acabado creyendo lo que creemos hoy. Identificamos lo que son, a núes- 
iro juicio, las principales diferencias entre los macroeconomisías y fonrmlainos el conjunto de 
proposiciones que definen el núcleo de la macroeconomía actual.

R e s u m e n

El PIB, que es el indicador de la actividad agregada de un país, puede concebirse de tres formas equiva
lentes: (1) el PIB es el valor de los bienes y servicios finales producidos en la economía durante un deter
minado período; (2) el PIB es la suma del valor agredo de la economía durante un determinado período; y 
(3) el PIB es la suma de las rentas de la economía durante un determinado período.
El PIB nominal es la suma de las cantidades de bienes finales producidos multiplicada por su precio corrien
te. El PIB real es la suma de las cantidades producidas multiplicada por el precio que tenían en el año base.
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La población activa es la suma de las personas ocupadas y desempleadas. La tasa de desempleo es el co
ciente entre el número de desempleados y la población activa. Una persona se considera desempleada si 
no tiene trabajo y ha estado buscando empleo en las cuatro últimas semanas.
La ley de Okun es una relación empírica entre ei crecimiento del PIB y la variación de la tasa de desem
pleo. Muestra que cuando el crecimiento de la producción es elevado, la tasa de paro disminuye y, vice
versa, cuando el crecimiento es bajo, la tasa de desempleo aumenta.
La inflación es una subida del nivel general de precios, una subida del nivel de precios. La tasa de infla
ción es la tasa a la que sube el nivel de precios. Los macroeconomistas examinan dos indicadores del ni
vel de precios. El primero es el deflactor del PIB o índice de precios implícitos, que indica el precio me
dio de los bienes producidos en la economía y el segundo es el índice de precios de consumo (IPC), que 
indica el precio medio de los bienes consumidos en la economía.
La curva de Phillips es la relación empírica entre la tasa de desempleo y la variación de la tasa de infla
ción. Esta relación ha variado con el paso de! tiempo y de unos países a otros. En Estados Unidos, actual
mente adopta la forma siguiente: cuando la tasa de desempleo es baja, la inflación tiende a aumentar. Cuan
do es alta, la inflación tiende a disminuir.
Los economistas consideran que una elevada inflación altera la distribución de la renta y crea distorsiones 
c mcertidumbre.
El Estado que gasta más de lo que ingresa incurre en déficit presupuestarios. Los países que importan más 
de lo que exportan incurren en déficit comerciales. La razón por la que los macroeconomistas examinan 
los déficit presupuestarios y comerciales y por la que les preocupan se halla en que pueden presagiar la ne
cesidad de realizar dolorosos ajustes en el futuro.
No tendría sentido resumir aquí el mapa del libro. Pero el lector debe recordar el principio básico que sub- 
yace a la estructura del libro:
Las variaciones de la producción en breves períodos —a corto plazo— dependen principalmente de las varia
ciones de la demanda. En los períodos largos —a largo plazo— , dependen de factores relacionados con la ofer
ta, que van desde la población activa hasta el stock de capital y la situación de la tecnología. En los períodos 
intermedios —a mediano plazo—, desempeñan un papel importante tanto los factores relacionados con la de
manda como los factores relacionados con la oferta.

T é r m in o s  c l a v e  _____________________________________________________________________________________________________________

fj ♦  contabilidad nacional
o ♦  producto interior bruto (PIB)

♦  producto bruto nacional (PBN)
♦  bien intermedio
♦  valor agregado
♦  PIB nominal, PIB monetario o PIB en unidades monetarias corrientes
♦  PIB real, PIB expresado en bienes, PIB en unidades monetarias constantes, PIB ajustado por la inflación o 

PIB en unidades monetarias del año base
♦  crecimiento del PIB
♦  expansiones
♦  recesiones
♦  cálculo hedonista de los precios
♦  población activa
♦  tasa de desempleo
♦  Encuesta Permanente de Hogares (EPH)
♦  Current Popuiation Survey (CPS)
♦  inactivos
♦  trabajadores desanimados
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ü ♦  tasa de actividad
o ♦  ley de Okun

♦  economía sumergida
♦  inflación
♦  nivel de precios
♦  tasa de inflación
♦  deflactor del PIB
♦  número índice
♦  coste de la vida
♦  índice de precios de consumo (IPC)
♦  índice de precios mayoristas (IPM)
♦  curva de Phillips
a  déficit presupuestario
♦  déficit comercial
♦  corto, mediano y largo plazo

P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s ____________________________________________________________________________________________________

£rj) 1. Durante un año se realizan las siguientes actividades:
□ (i) Una compañía minera que se dedica a la extracción de plata paga a sus trabajadores

U$S 75.000 por extraer 50 kg de plata, que vende a un fabricante de joyas por 100.000.
(ií) El fabricante de joyas paga a sus trabajadores U$S 50.000 por hacer collares de plata, que 

vende directamente a los hogares por 400.000.
a) Utilizando el enfoque de la “producción de bienes finales”, ¿cuál es el PIB?
b) ¿Cuál es el valor agregado en cada fase de producción? Utilizando el enfoque del valor agregado,

¿cuál es el PIB?
c) ¿Cuáles son los salarios y los beneficios totales generados por esta actividad? Utilizando el enfo-

n na  /-1a 1 a **an í A • A11 A 1 ao a 1 DTT5 9u t  ia  it/iiia , ^uuai uo vi a il» ;

2. Una economía produce tres bienes: libros, pan y habas. La producción y los precios correspondientes a 
1998 y 1999 son los siguientes:

1998
Cantidad Precio

1999
Cantidad Precio

Libros 100 10,00 110 10,00
Pan 200 1,00 200 1,50

(barras)

Habas 500 0,50 450 1,00
(libras)

a) ¿Cuál es el PIB nominal en 1998?
b) ¿Y en 1999?
c) Utilizando 1998 como año base, ¿cuál es el PIB real en 1998 y en 1999? ¿En qué porcentaje ha va

riado el PIB real entre 1998 y 1999?
d) Utilizando 1999 como año base, ¿cuál es el PIB real en 1998 y en 1999? ¿En qué porcentaje ha va

riado el PIB reai entre 1998 y 1999?
é) “La tasa de crecimiento del PIB real que obtengamos depende de los precios del año base que uti

licemos para medir el PIB real.” ¿Verdadero o falso?
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(n) 3. Utilice los datos del problema 2 y 1998 como año base y calcule:
□ a) El deflactor del PIB de 1998 y de 1999.

b) La tasa de inflación de este período.
4. Suponga que en Estados Unidos hay en un determinado mes 190.000.000 de personas en edad activa, de 

las cuales solo 120.000.000 tienen empleo. Del resto. 10.000.000 están buscando trabajo, 15.000.000 han 
renunciado a buscarlo y 45.000.000 no quieren trabajar.

a) ¿Cuál es la población activa?
b) ¿Cuál es la tasa de actividad?
c) ¿Cuál es la tasa oficial de desempleo?
d) Si todos los trabajadores desanimados se consideraran desempleados, ¿cuál sería la tasa de desempleo?

5. Suponga que se le pide que calcule un índice hedonista de los precios de cada uno de los siguientes bienes:
</) Automóviles.
(//) Videocámaras.
(iii) Impresoras.
U'v) Revisiones médicas anuales.

Responda en el caso de cada uno de los bienes:
a) ¿Qué características de cada uno de los bienes destacaría para la fijación implícita de los precios?
b) ¿Cómo influiría la fijación hedonista de los precios en nuestra estimación de la variación del pre

cio de los bienes registrada en la última década?
6. Analizando los datos abajo indicados, comente cómo han evolucionado los precios en ese período:

l~ lll u c Sienes
Servicio s
privados

Servicio s
públicos

1993 133 137 135
1994 135 177 150
1995 137 179 155
1996 137 179 167
1997 136 179 175
1998 137 180 187

Fuente: Ministerio de Economía (publicado en Ámbito Financiero, 4/2/99).

7. Con respecto al cuadro de la estructura del IPC ilustrada en este capítulo para la Argentina, observe los dis
tintos rubros de la canasta de bienes del INDEC: ¿Cuál es el que tiene mayor incidencia en el cálculo de la 
tasa de inflación ?
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SEGUNDA PARTE 
LOS FUNDAMENTOS

El m ercad o  de b ienes

CAPÍTULO

O

La relación entre la producción, la renta y la demanda agregadas es fundamental para el análisis eco
nómico de las variaciones interanuales de la actividad económica. Las variaciones de la demanda de 
bienes alteran la producción. Las variaciones de la producción alteran la renta y, a su vez, la deman
da de bienes. La interrelación puede recogerse de una manera más formal por medio de un sencillo 
diagrama como el de la figura 3.1:

Demanda

Figura 3.1 La producción, la renta y la demanda de bienes.

El objetivo de este capítulo y del siguiente es examinar esta interrelación y sus implicaciones.

3.1 La composición del PIB

Es probable que las compras de máquinas por parte de las empresas no dependan de los mismos factores que 
las de alimentos por parte de los consumidores o las de nuevos aviones por parte del Estado. Por lo tanto, un buen 
punto de partida es el examen de la producción agregada (PIB) desde el punto de vista de los diferentes bienes pro
ducidos y de los diferentes tipos de compradores de estos bienes. El cuadro 3.1 muestra la descomposición del PIB 
que utilizan normalmente los economistas (para una versión más detallada y definiciones más formales, véase el
dpcuuitc

I El primer componente del PIB es el consumo, que representaremos por medio de C. Son los bie
nes y los servicios comprados por los consumidores; van desde alimentos hasta billetes de avión, 
vacaciones, nuevos automóviles, etc. El consumo es, con diferencia, el mayor componente del PIB: 
en 1994 representó un 69 % del PIB de Estados Unidos.

I El segundo componente es la inversión (/), llamada a veces inversión f|ja para distinguirla de la 
inversión en existencias. La inversión es la suma de dos componentes. El primero, la inversión no 
residencial, es la compra de nuevas plantas o nuevas máquinas —desde turbinas hasta computado
ras— por parte de las empresas. El segundo, la inversión residencial, es la compra de nuevas
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viviendas o departamentos por parte de los individuos. Los dos tipos de inversión y las decisiones 
en las que se basan tienen en común más de lo que a primera vista pudiera parecer. Las empresas 
compran máquinas o plantas para producir más en el futuro. Los individuos compran viviendas o 
departamentos para obtener servicios de vivienda en el futuro. Esta es la justificación para agrupar
los bajo el mismo título, “inversión”. En Estados Unidos, los dos componentes de la inversión re
presentaron conjuntamente un 15 % del PIB en 1994.

Obsérvese que los economistas utilizan el término inversión en un sentido más estricto que el profano o la 
prensa financiera. En el lenguaje corriente, “inversión” se refiere a la compra de cualquier activo, como oro o accio
nes de General Motors. Los economistas reservan el término en relación con la compra de nuevos bienes de capital, 
como máquinas, edificios o viviendas. Cuando se refieren a la compra de activos financieros, utilizan el término in
versión financiera.

I El tercer componente es el gasto público en bienes y servicios (G). Son los bienes y servicios com
prados por el Estado en todas sus instancias. Los bienes van desde aviones hasta equipos de ofici
na y los servicios comprenden aquellos suministrados por los empleados públicos. De hecho, en la 
contabilidad nacional se considera que el Estado compra los servicios suministrados por los em
pleados públicos y que, a continuación, presta estos servicios al público.

Obsérvese que G no comprende las transferencias del Estado, como el servicio nacional de salud o las pen
siones de la seguridad social ni los intereses pagados por la deuda pública. Aunque se trata claramente de gastos del 
Estado, no son compras de bienes y servicios. Por lo tanto, la cifra del cuadro 3.1 correspondiente al gasto público en 
bienes y servicios, alrededor de un 17 % del PIB de Estados Unidos, es menor que la cifra correspondiente al gasto 
público total, incluidas las transferencias y los intereses, que en 1994 representaron alrededor de un 36 % del PIB.

1 La suma de las líneas 1 a 3 del cuadro 3.1 indica las compras de bienes y servicios por parte de los 
consumidores, las empresas y el Estado norteamericanos. Para hallar las compras totales de bienes 
y servicios norteamericanos, debemos hacer dos operaciones más.

Cuadro 3.1 La composición del PIB de Estados Unidos, 1994.

M iles de m illones
de dólares

Po rcen taje
J . l  D IB*u c i r id

PIB (Y) 6.738 100
1 Consumo (Q 4.628 69
2 Inversión (/) 981 15

No residencial 698 II
Residencial 283 4

3 Gasto público (G) 1.148 17
4 Exportaciones netas -98 -1

Exportaciones (X ) 719 i i
Importaciones (Q) -817 12

5 Inversión en existencias (/j) 52 1

*EI total no suma 100 debido a los redondeos.
Fuente: Survey o f Cumnt Business, septiembre de 1995, cuadro I . I .

En primer lugar, debemos excluir las importaciones (Q), que son las compras de bienes y servicios extranje
ros por parte de los consumidores, las empresas y el Estado norteamericanos. En segundo lugar, debemos añadir las 
exportaciones (X), que son las compras de bienes y servicios norteamericanos por parte de extranjeros. La diferen
cia entre las exportaciones y las importaciones se denomina exportaciones netas o balanza comercial. Si las expor
taciones son superiores a las importaciones, se dice que el país tiene un superávit comercial, lo cual significa que la
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balanza comercial es positiva: un déficit comercial significa que la balanza comercial es negativa. En 1994, las ex
portaciones representaron un 11 % del PIB y las importaciones, un 12 %, por lo que Estados Unidos incurrió en un 
déficit comercial del 1 % del PIB.

I  La suma de las líneas 1 a 4 del cuadro 3.1 indica las compras de bienes y servicios norteamerica
nos en 1994. Para hallar la producción de Estados Unidos correspondiente a 1994, es necesario dar 
un paso más. Algunos de los bienes producidos durante un determinado año pueden no venderse 
ese mismo año sino más tarde. Y algunos de los bienes vendidos durante un año pueden haberse 
producido un año antes. La diferencia entre la producción y las ventas se denomina inversión en 
existencias y se representa por medio de I s (el subíndice S se refiere a stocks, que es otro término 
para referirse a las existencias). Si la producción es superior a las ventas, las existencias de bienes 
aumentan: la inversión en existencias es positiva. Si la producción es inferior a las ventas, las exis
tencias disminuyen: la inversión en existencias es negativa. Esta normalmente es pequeña, positiva 
unos años y negativa otros. En 1994, representó un 1 % del PIB de Estados Unidos.

Con la ayuda de esta descomposición del PIB, podemos pasar ahora a analizar nuestro primer modelo de de
terminación de la producción.

3.2 La determinación de la demanda

Representemos la demanda de bienes por medio de Z. Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, po
demos expresarla de la forma siguiente:

Z = C + I + G  + X - Q

La demanda es la suma del consumo más ¡a inversión más el gasto público más las exportaciones menos las 
importaciones. Obsérvese que esta ecuación se cumple por definición: define la demanda de bienes, Z. Este tipo de 
ecuación, denominada identidad, se expresa utilizando el símbolo “= ’ en lugar del signo de igualdad.

Supongamos ahora que solo hay tres fuentes de demanda: el consumo, la inversión y el gasto público (un mo
delo casi siempre comienza con la palabra “supongamos” para indicar que se va a simplificar la realidad con el fin 
de centrar la atención en una determinada cuestión). En otras palabras, prescindamos de las exportaciones y las im
portaciones suponiendo que se trata de una economía cerrada, es decir, que no comercia con el resto del mundo. 
Aguardaremos al capítulo 11 para “abrir” la economía y reintroducir las exportaciones y las importaciones.

Supongamos a continuación que todas las empresas producen el mismo bien, que puede ser utilizado por los 
consumidores para consumirlo, por las empresas para invertir o por el Estado. Con este supuesto, solo es necesario 
examinar un mercado, el mercado “del” bien (de ahí el título del capítulo 4 de este libro, “El mercado de bienes: di
námica”, en lugar de “Los mercados de bienes”). Lo único que necesitamos hacer ahora es averiguar qué determinan 
la oferta y la demanda en ese mercado.

Supongamos, además, que las empresas están dispuestas a ofrecer cualquier cantidad del bien a un determi
nado precio; llamémoslo P. En otras palabras, prescindamos del hecho de que a medida que las empresas ofrecen más, 
sus costes pueden aumentar y obligarlas a subir los precios. Este supuesto nos permitirá centrar la atención en el pa
pel que desempeña la demanda en la determinación de la producción. Pero como veremos más adelante en este libro, 
es un supuesto que solo es más o menos correcto a corto piazo. Por 'lo tanto, el modelo que vamos a desarrollar será 
relevante sobre todo en el caso de las variaciones de la producción a corto plazo. Para ver qué determina la produc
ción durante una década, por ejemplo, es necesario abandonar este supuesto, lo que haremos a partir del capítulo 15.

Ahora podemos centrar la atención en lo que determina la demanda de bienes. Según nuestros supuestos, es
ta es la suma del consumo, la inversión y el gasto público:

Z = C  + I+ G

Examinemos cada uno de los componentes por separado.
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El consumo (Q

El principal determinante del consumo es, sin lugar a dudas, la renta o, más concretamente, la renta dispo
nible, es decir, la renta que queda una vez que los consumidores han recibido las transferencias del Estado y han pa
gado los impuestos. Cuando aumenta su renta disponible, compran más bienes; cuando disminuye, compran menos. 
Hay otras variables que afectan al consumo, pero prescindiremos de ellas de momento.

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

n  — nev  \v" ”  '-'V* Dj
(+)

Esta expresión no es más que una manera formal de decir que el consumo es una función de la renta disponi
ble. La función C(YD) se denomina función de consumo. El signo positivo situado debajo de YD significa que existe 
una relación positiva entre la renta disponible y el consumo: recoge el hecho de que cuando aumenta la renta dispo
nible, también aumenta el consumo. Los economistas denominan a una ecuación de este tipo ecuación de conducta, 
para indicar que recoge algún aspecto de la conducta, en este caso, la conducta de los consumidores.

En este libro utilizaremos funciones por ser un instrumento sencillo, pero formal, para recoger las relaciones 
entre las variables. En el apéndice 3, que se encuentra al final del libro, describimos lo que necesita saber el lector 
sobre las funciones, que es muy poco. En ese apéndice presentamos los conocimientos matemáticos que necesitará 
para estudiar este libro. No se preocupe: siempre describiremos las funciones verbalmente cuando las presentemos 
por primera vez.

A menudo resulta útil especificar más la forma de la función; supongamos, por ejemplo, que es lineal. He aquí 
un caso de ese tipo. Es razonable suponer que la relación entre el consumo y la renta disponible viene dada por;

c  =-£o + ciyd (3.1)

Ahora estamos suponiendo que la función es una relación lineal; se caracteriza por tener dos parámetros, c0 
y cv Examinemos cada uno de ellos por separado.

El parámetro c, se denomina propensión marginal a consumir. Indica la influencia de un dólar adicional de 
renta disponible en el consumo. Si c, es igual a 0,7, un dólar adicional de renta disponible eleva el consumo en 
U$S 1 x 0,7 = U$S 0,70. c, está sujeto a la restricción natural de que es positivo: un incremento de la renta disponi
ble aumentará probablemente el consumo. Otra restricción natural es que es menor que 1: es probable que los indivi
duos solo consuman una parte de un aumento cualquiera de la renta y que ahorren el resto.

El parámetro c0 tiene una sencilla interpretación. Es lo que consumirían los individuos si su renta disponible 
fuera ieual a 0 en el año actual: si es ieual a 0 en la ecuación (3.1), entonces C = cn. Una restricción natural es quew u  - • \j
si la renta actual es igual a 0, el consumo seguirá siendo positivo: ¡La gente tiene que comer! Eso implica que c0 es 
positivo. ¿Cómo pueden tener los individuos un consumo positivo si su renta es 0? Desahorrando, es decir, recurrien
do a sus activos o endeudándose.

La figura 3.2 representa la relación entre el consumo y la renta disponible que implica la ecuación (3.1). Da
do que es una relación lineal, se representa por medio de una línea recta. Su ordenada en el origen es igual a c0 y su 
pendiente es igual a c,. Como c, es menor que 1, la pendiente de la línea es menor que 1: la línea es más plana que 
una recta de 45° (en el apéndice 3 se repasan los gráficos, las pendientes y las ordenadas en el origen).

A continuación es necesario definir la renta disponible. En el apéndice 2 se indica la relación exacta entre esta y 
la renta agregada. Supongamos que la renta disponible viene dada simplemente pon

yd ^ y - t

donde Y es la renta agregada y T  son los impuestos pagados menos las transferencias recibidas por los consumidores. 
Obsérvese que esta ecuación es, de nuevo, una identidad; de ahí que utilicemos el símbolo “= ’. Para mayor breve
dad, cuando utilicemos el símbolo T, hablaremos simplemente de impuestos, pero recuérdese que es igual a los im
puestos menos las transferencias.
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Sustituyendo en la ecuación (3.1) del consumo YD por su valor, tenemos que:

C = c0 + c, (Y - T) (3.2)

El consumo es una función de la renta y de los impuestos. Cuando aumenta la renta, también aumenta el 
consumo, aunque en una proporción menor. Cuando suben los impuestos, disminuye el consumo, pero también en 
una proporción menor.

La inversión (f)

dentro del modelo. Estas variables se denominan endógenas. Es el caso del consumo. Otras no se explican dentro del 
modelo sino que vienen dadas. Estas variables se denominan exógenas. Es así como concebiremos aquí la inversión. La 
consideramos dada y la expresamos de la forma siguiente:

Colocamos una barra encima de la inversión para acordamos de que está dada.
Consideramos dada la inversión para simplificar nuestro modelo. Pero el supuesto no es inocuo. Implica que 

cuando examinemos más adelante los efectos de las variaciones de la producción, supondremos que la inversión no 
responde a esas variaciones. No es difícil ver que esta implicación puede ser bastante incorrecta como descripción de 
la realidad: las empresas que aumentan la producción pueden muy bien llegar a la conclusión de que necesitan más 
máquinas y, por lo tanto, aumentar su inversión. Dejamos este mecanismo fuera del modelo por el momento, pero 
presentaremos un análisis más realista de la inversión en el capítulo 5.

Los modelos tienen dos tipos de variables. Algunas dependen de otras del modelo y, por lo tanto, se explican

Renta disponible, Ya

Figura 3.2 El consumo y la renta disponible.
El consumo aumenta cuando aumenta la renta disponible, pero no en la misma proporción.

El gasto público (G)

El tercer componente de la demanda de nuestro modelo es el gasto público, G, que, junto con los impuestos 
(T), describe la política fiscal del gobierno, es decir, su elección de los impuestos y del gasto. Consideraremos que
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G y T son variables exógenas, al igual que la inversión. La razón no es exactamente la misma que en el caso de la in
versión. Se basa en dos consideraciones.

En primer lugar, el Estado no se comporta con la misma regularidad que los consumidores o las empresas, 
por lo que no podemos formular una regla fiable para G o T como la que escribirnos en el caso del consumo. Sin em- 
bargo, esta primera razón no es totalmente convincente. Aun cuando el Estado no siguiera sencillas ecuaciones de 
conducta como los consumidores, esta es en buena parte predecible. Esta cuestión se examinará en los capítulos 27 a 
29, pero la dejaremos de lado hasta entonces.

La segunda consideración es la más importante. La tarea de los macroeconomistas es, en parte, asesorar a los 
gobiernos en sus decisiones sobre el gasto y los impuestos. Por lo tanto, no queremos examinar un modelo sobre cu
ya conducta ya hayamos supuesto algo. Queremos poder decir: “Si eligiera estos valores de G y T, esto es lo que ocu
rriría”. Por lo tanto, en este libro consideraremos normalmente que las variables G y T son elegidas por el gobierno 
y no trataremos de explicarlas1.

3.3 La determinación de la producción de equilibrio

Reunamos los elementos que hemos introducido hasta ahora. De acuerdo con nuestro supuesto de que las ex
portaciones y las importaciones son ambas iguales a cero, la demanda de bienes es la suma del consumo, la inversión 
y el gasto público:

Z = C  + I+ G

Si sustituimos C e /  por sus expresiones de las ecuaciones (3.2) y (3.3), obtenemos:

Z = c 0 + c , + ( Y - T )  + T + G (3.4)

La demanda de bienes (Z) depende de la renta (Y) y de los impuestos (T), los cuales afectan ambos al gasto 
de consumo, así como de la inversión (/) y del gasto público (G), que consideramos variables exógenas.

Pasemos ahora a analizar el equilibrio del mercado de bienes. Supongamos que las empresas no tienen exis
tencias, por lo que la inversión en existencias es igual a 0 (pensemos, por ejemplo, en la economía que solo produce 
servicios; las empresas no pueden tener existencias de servicios debido a la propia naturaleza de estos). En ese caso, 
el equilibrio del mercado de bienes es simplemente la condición según la cual la oferta de bienes (Y) debe ser igual 
a su demanda (Z):

Y - Z  (3.5)

Esta ecuación se denomina ecuación de equilibrio. Los modelos están formados por tres tipos de ecuacio
nes: ecuaciones de conducta, identidades y condiciones de equilibrio. Ya hemos visto ejemplos de cada una.

Sustituyendo la demanda (Z) por su expresión de la ecuación (3.4), tenemos que:

Y= c0 + c { ( Y - D  + T + G (3.6)

La ecuación (3.6) recoge el mecanismo que hemos descripto de una manera informal al comienzo del capítu
lo. La producción, Y, debe ser igual a la demanda, Z. La demanda depende, a su vez, de la renta, Y. Obsérvese que 
estamos utilizando el mismo símbolo, Y, para referimos a la producción y a la renta. No es ninguna casualidad. Co
mo hemos visto en el capítulo 2, la renta y la producción son exactamente iguales; son dos formas de examinar el 
PIB: en un caso, desde el punto de vista de la producción, y en el otro, desde el punto de vista de la renta.

1 Dado que casi siempre consideraremos que G y  T son variables exógenas, no utilizaremos una barra para indicar su valor, con el fin  de aligerar la notación.
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Una vez elaborado un modelo, ahora podemos resolverlo para ver qué determina el nivel de producción y có
mo varía este, por ejemplo, en respuesta a una variación del gasto público. Resolver un modelo significa no solo re
solverlo algebraicamente sino también comprender por qué los resultados son los que son. Así pues, en este libro, re
solver un modelo también significará caracterizar los resultados utilizando gráficos —omitiendo a veces el álgebra 
totalmente— y describir verbalmente los resultados y los mecanismos. Estos tres pasos también son los que siguen 
los macroeconomistas en sus investigaciones: el álgebra para asegurarse de que la lógica es correcta, los gráficos pa
ra entender intuitivamente lo que sucede y las palabras para expresar los resultados.

El álgebra

Expresemos de nuevo la ecuación de equilibrio (3.6) de la forma siguiente:

Y = c0 + cxY - c J  + I  + G

Trasladando el término cxY del segundo miembro al primero y reorganizando el segundo, tenemos que:

(1 - c 1)T = c 0 + / + G - c ir

Por último, dividamos ambos miembros por (1 - c,):

Y = ——  (r. + J + C r -r T )  (%1\
-  ^  v - u  -  —

Esta ecuación caracteriza el nivel de producción de equilibrio. Examinemos el primer término y el segundo 
del segundo miembro de esta expresión, en orden inverso.

El segundo término, (c0 + I + G - c,7), tiene una sencilla interpretación. Es la demanda de bienes si la pro
ducción fuera igual a 0. Si fuera igual a 0, sabemos por la ecuación (3.2) que el consumo sería igual a c 0 - cxT. La in
versión y el gasto público, que por hipótesis no dependen del nivel de producción, seguirían siendo iguales a /  y G, 
respectivamente. Agrupando términos y reorganizando, la demanda sería igual a (c0 + I + G - c T). Este término se 
denomina gasto autónomo para recoger la idea de que es el componente de la demanda de bienes que no depende 
del nivel de producción.

¿Podemos estar seguros de que el gasto autónomo es positivo? No, pero es muy probable que lo sea. Supon
gamos. por ejemplo, que el Estado tiene un presupuesto equilibrado, es decir, que los impuestos son iguales al gas
to público. Si T = G y la propensión marginal a consumir (c,) es menor que 1 (como hemos supuesto), entonces 
(G - cxT) es positivo y, por lo tanto, también lo es el gasto autónomo. El gasto autónomo solo podría ser negativo si 
el Estado tuviera gran superávit presupuestario, es decir, si los impuestos fueran mucho mayores que el gasto públi
co. Prescindiremos aquí de este caso improbable.

Consideremos ahora el primer término: 1/(1 - c,). Dado que la propensión marginal a consumir (c() es entre 
0 y 1. 1/(1 - c,) es un número mayor que 1. Este número, que multiplica el efecto del gasto autónomo, se denomina 
multiplicador. Cuanto más cercano es c, a 1, mayor es el multiplicador.

¿Qué implica el multiplicador? Supongamos que de pronto los consumidores deciden consumir más con su 
nivel inicial de renta. Más concretamente, supongamos aue el término c„ de la ecuación (3.2) aumenta en U$S 1.000* w + u

millones. La ecuación (3.7) nos dice que la producción aumenta en más de U$S 1.000 millones. Por ejemplo, si c, es 
igual a 0,6, el multiplicador es igual a 1/(1 - 0,6) = 2,5, por lo que la producción aumenta en 2,5 x 1.000 millones = 
2.500 millones. Aquí hemos examinado un aumento del consumo, pero es evidente que cualquier aumento del gasto 
autónomo, desde un incremento de la inversión hasta un incremento del gasto público o una reducción de los impues
tos, produce el mismo efecto cualitativo: aumenta la producción más de lo que influye directamente en el gasto au- 
tonorno.

¿A qué se debe el efecto multiplicador? El examen de la ecuación (3.6) nos da una pista. Un aumento de c0 
eleva la demanda. El aumento de la demanda provoca entonces un incremento de la producción y de la renta. Pero el
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incremento de la renta eleva aun más el consumo, lo que eleva aun más la demanda, y así sucesivamente. Como me
jor se refuerza y refina esta idea intuitiva es utilizando un enfoque gráfico.

Un gráfico

Para que haya equilibrio, la producción de bienes (Y) debe ser igual a la demanda de bienes (Z). La figura 3.3 
representa la producción y la demanda como funciones de la renta: el equilibrio se encuentra en el punto en el que la 
producción y la demanda son iguales.

El primer paso consiste en representar la producción en función de la renta. La producción se mide en el 
eje de ordenadas y la renta, en el de abscisas. Representar la producción en función de la renta es sencillo, ya que 
ambas siempre son iguales. Por lo tanto, la relación entre las dos es simplemente una recta de 45°, a saber, la lí
nea de la fieura 3.3 aue tiene una Dendiente ipual a 1.  _  . . .  .  c - . .  _  -  i  -------  ---------r ------------------------ -------  "  _  ■

El segundo paso consiste en representar la demanda, Z, en función de la renta. La relación entre la demanda 
y la renta viene dada por la ecuación (3.4). Formulémosla de nuevo aquí para mayor comodidad reagrupando los tér
minos del gasto autónomo en el término entre paréntesis de la derecha:

Z = c,y + (c0 + /  + G - cxT)

La demanda depende de la renta, a través de su influencia en el consumo, y del gasto autónomo. La relación 
entre la demanda y la renta se representa por medio de la línea recta ZZ de la figura. La ordenada en el origen —el 
valor de la demanda cuando la renta es igual a 0— es igual al gasto autónomo. La pendiente de la recta es igual a la 
propensión marginal a consumir, c r  De acuerdo con la restricción de que el término de la pendiente, cp es positivo, 
pero menor que 1, la recta tiene pendiente positiva, pero menor que 1.

Renta, Y

Figura 3.3 El equilibrio en el mercado de bienes.
Para que la producción se encuentre en su nivel de equilibrio, debe ser igual a la demanda.
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Hay equilibrio cuando la producción es igual a la demanda. Por lo tanto, el nivel de producción de equilibrio, 
Y, se encuentra en el punto de intersección de la recta de 45° y la curva de demanda, ZZ, es decir, en el punto A. A la 
izquierda de A, la demanda es superior a la producción; a la derecha, la producción es superior a la demanda. A es el 
único punto en el que son iguales.

Volvamos ahora al ejemplo que analizamos antes. Supongamos que con un determinado nivel de renta los 
consumidores incrementan su consumo: c0 aumenta en U$S 1.000 millones. La figura 3.4, que se basa en la 3.3, mues
tra qué ocurre como consecuencia. Cualquiera que sea el valor de la renta, la demanda es mayor en 1.000 millones. 
Por lo tanto, si la relación entre la demanda y la renta estaba representada antes por la línea recta ZZ, la nueva rela
ción está representada por la línea recta ZZ’, que es paralela a ZZ, pero mayor en 1.000 millones. En otras palabras, 
la curva de demanda se desplaza en sentido ascendente en 1.000 millones. El nuevo equilibrio se encuentra en el pun
to de intersección de la recta de 45° y la nueva curva de demanda, por lo tanto, en el punto A ’. La producción de equi
librio aumenta de Y a F . Es evidente que el aumento de la producción, Y’ - Y, que podemos medir en el eje de abscisas 
o en el de ordenadas, es mayor que el aumento inicial del consumo de 1.000 millones. Este es el efecto multiplicador.

Con la ayuda del gráfico resulta más fácil saber cómo y por qué la economía se desplaza de A a A’. El incre
mento inicial del consumo provoca un aumento de la demanda. Con el nivel inicial de renta, Y. el nivel de demanda 
ahora se encuentra en el punto B: la demanda es 1.000 millones más alta. Para satisfacer este nivel más alto de de
manda, las empresas aumentan la producción en 1.000 millones. La economía se desplaza al punto C, en el que tan
to la demanda como la producción son mayores en 1.000 millones. Pero ahí no termina todo. El aumento del nivel de 
producción provoca un nuevo incremento de la demanda, por lo que ahora esta viene dada por el punto D. Este pun
to da lugar, a su vez, a un nivel más alto de producción, y así sucesivamente, hasta que la economía se encuentra en 
A ’, punto en el que la producción y la demanda vuelven a ser iguales y que, por lo tanto, es el nuevo equilibrio2.

Renta, Y

Figura 3.4 El efecto de un aumento del gasto autónomo en la producción.
Cuando aumenta el gasto autónomo, la producción de equilibrio aumenta en una cuantía mayor.

2 Esta explicación sugiere un ajuste de la producción que se produce a lo largo de un período, en lugar de instantáneamente como estamos suponiendo aquí. En el ca
p ítulo 4 analizamos explícitamente esta dimensión temporal.
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En palabras

¿Cómo podemos resumir en palabras nuestros resultados?
La producción depende de ¡a demanda, la cual depende, a su vez, de la renta, que es igual a la producción. 

Un aumento de la demanda, por ejemplo, un aumento del gasto de consumo, provoca un aumento de la producción y 
de la renta, el cual provoca, a su vez, un aumento de la demanda, el cual provoca un nuevo aumento de la produc
ción, y así sucesivamente. El resultado final es un aumento de la producción mayor que el desplazamiento inicial de 
la demanda en una proporción igual al multiplicador.

Hemos centrado la atención en los aumentos de la demanda. Pero el mecanismo es simétrico: los descen
sos de la demanda provocan reducciones de la producción. La recesión que se registró en Estados Unidos en 
1990-1991 se debió en gran medida a una repentina disminución de la confianza de los consumidores, que pro
vocó una enorme disminución de la demanda de consumo y, a su vez, una enorme disminución de la producción.

¿Por qué disminuyó tanto el consumo, dada la renta, a finales de 1990 y principios de 1991? La causa direc
ta se muestra en la última columna del cuadro, que indica el valor del índice de confianza de los consumidores. Es
te índice se calcula a partir de una encuesta mensual a unos 5.000 hogares, en la que se les pregunta su opinión tan
to con respecto a la situación económica actual como con respecto a la situación económica futura, desde las oportu-
ttirlnrl /Ia AmnlaA Uneto 1 o t*atifn fo m ilín r  aen arn r\o an  nn r» lo ta ría ra ie  m a c a r  P o m o  i;ai*n al laAtAr al ín/liAa rlicm m u 
í u u a u t / O  u u  n u o t a  1 a  i v i i t a  l a i m u a i  u í ) p t / i a u a  u n  o w i o  n i v o s o ,  v ^ v / i n u  v t r i a  w i  w  j l j u u i v w  u u i i u n u -

yó espectacularmente —en un grado excepcional— en el cuarto trimestre de 1990. Los consumidores perdieron con
fianza, lo que los llevó a reducir su consumo, dada la renta, y provocó la recesión.

Esta conclusión nos lleva a hacemos una última pregunta. ¿Por qué perdieron confianza los consumidores a fines 
de 1990? ¿Por qué se mostraron más pesimistas sobre el futuro? Lo cierto es que aún hoy los economistas no están segu
ros. Es más que posible que este cambio de opinión estuviera relacionado con la creciente probabilidad de que estallara 
una guerra en Oriente Medio, la que de hecho comenzó a principios de 1991, tras el inicio de la recesión. La gente temía 
que Estados Unidos se involucrara en una prolongada y costosa guerra. También temía que ese estallido en Oriente Me
dio generara una gran subida de los precios del petróleo y una recesión: las dos grandes subidas anteriores de los precios 
del petróleo de los años 70 habían ido acompañadas de recesiones. Cualquiera que fuera la razón, la disminución de la 
confianza de los consumidores fue una de las grandes causas de la recesión de 1990-1991.

A continuación, se realizará un ejercicio práctico del multiplicador a modo de ejemplo:

a) En una economía sin sector público y sin impuestos: dada la ecuación de consumo por C = 100 + 0,8 
Yd, determinar cuál es el valor del multiplicador.

Resolución:
El multiplicador (m) está dado por la siguiente fórmula:

1 1 
m —-------= --------- = 5

1 — Cj 1 -0 ,8

b) En una economía con impuestos: supongamos ahora que en esa economía se produce un aumento exó- 
geno de la inversión de U$S 10.000. ¿En cuánto aumenta la producción?

Y=  — (c0 +1 + G - C]D1 —A. ^

I  = aumenta 10.000,

por lo tanto:

El nivel de producción ha aumentado en U$S 50.000.
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3.4 La inversión es igual al ahorro: otra manera de concebir el equilibrio 
del mercado de bienes

Hasta ahora hemos concebido el equilibrio desde el punto de vista de la igualdad de la producción y ia de
manda de bienes. Existe otro modo equivalente de concebirlo que centra la atención en la inversión y el ahorro. Esa 
es la manera en que formuló John Maynard Keynes por primera vez este modelo en 1936 en La teoría general de la 
ocupación, el interés y el dinero.

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

s  =  y d ' c

Utilizando esta definición de la renta disponible, ahora podemos formular el ahorro como la renta menos los 
impuestos menos el consumo:

S = Y - T - C

Volvamos ahora a la ecuación de equilibrio del mercado de bienes. La producción debe ser igual a la deman
da, la cual es, a su vez. la suma del consumo, la inversión y el gasto público:

Y -  C + 1 + G

Restando los impuestos (7) de ambos miembros y trasladando el consumo al primer miembro de la ecuación, 
tenemos que:

Y - T - C  = I + G - T

Obsérvese que el primer miembro de esta ecuación es simplemente igual al ahorro (5), por lo que podemos 
volver a expresar esta ecuación de la forma siguiente:

S = I + G - T
o, lo que es lo mismo,

I = S + (T - G) (3.8)

La ecuación (3.8) nos permite concebir de otra forma el equilibrio del mercado de bienes. La inversión se en
cuentra en el primer miembro. El primer término del segundo miembro es el ahorro de los consumidores, que pode
mos denominar ahorro privado. El segundo término es igual a los impuestos menos el gasto público. Si es positivo, 
el Estado experimenta un superávit presupuestario o, lo que es lo mismo, el ahorro público es positivo. Si es nega
tivo — lo que, como hemos visto en el capítulo 2, ocurre actualmente en Estados Unidos— , incurre en un déficit pre
supuestario.

Por lo tanto, la ecuación (3.8) establece que para que haya equilibrio en el mercado de bienes la inversión de
be ser igual a la suma del ahorro privado y el ahorro público. Esta manera de examinar el equilibrio es la razón por 
la que la condición de equilibrio del mercado de bienes se denomina relación IS , pues indica que “la inversión es 
igual al ahorro” (saving en inglés).

Para comprender mejor intuitivamente la ecuación (3.8), pensemos en una economía en la que solo hay una 
persona, que tiene que decidir cuánto va a consumir, invertir y ahorrar, es decir, una economía de “Robinson Crusoe”. 
Para Robinson Crusoe, la decisión de ahorrar y la de invertir son una misma cosa: cuando invierte (por ejemplo, re
servando animales para la reproducción en lugar de comérselos), automáticamente ahorra. Sin embargo, en una eco
nomía moderna las decisiones de inversión corresponden a las empresas, mientras que las de ahorro corresponden a 
los consumidores y al Estado. En condiciones de equilibrio, la ecuación (3.8) indica que todas esas decisiones tienen 
que ser coherentes: la inversión debe ser igual al ahorro.
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Podemos estudiar las características del equilibrio por medio de la ecuación (3.8) y de las ecuaciones de con
ducta del ahorro y la inversión. Obsérvese, en primer lugar, que las decisiones de consumo y de ahorro son una mis
ma cosa: una vez que los consumidores han elegido el consumo, su ahorro está determinado, y viceversa. La mane
ra en que hemos especificado la conducta del consumo implica que el ahorro privado viene dado por:

dividuos de una unidad adicional de renta. El supuesto antes postulado según el cual la propensión marginal a con
sumir (c,) oscila entre 0 y 1 implica que la propensión marginal a ahorrar (1 - Cj) también oscila entre 0 y 1. El aho
rro privado aumenta cuando aumenta la renta permanente, pero en menor cuantía que esta.

En condiciones de equilibrio, la inversión debe ser igual al ahorro, que es la suma del ahorro privado y del 
público. Sustituyendo en la ecuación (3.8) el ahorro privado por la expresión que acabamos de obtener, tenemos que:

Esta expresión es exactamente igual que la ecuación (3.7), lo cual no debería constituir ninguna sorpresa. Es
tamos examinando el mismo modelo, solo que de una forma diferente, que más adelante nos resultará útil en algunas 
ocasiones.

La inversión y el ahorro en una economía abierta

demanda agregada incluye, además del consumo, la inversión y el gasto público, a las exportaciones netas (X - M). 
Por lo tanto, nuestro nuevo modelo estará dado por las siguientes ecuaciones:

S = Y - T -C  
= Y - T - cq - c , ( Y - T )

Reordenando, tenemos que:

^ = -cQ + (1 - CjXK- T)

propensión marginal a ahorrar al término (1 - c,). La propensión marginal a ahorrar indica cuánto ahorran los in-

I= -c 0 + ( l - Cí)(Y-T)  + ( T - G )

Despejando la producción, como hemos hecho anteriormente, tenemos que:

El mismo anáfisis realizado anteriormente se puede extender a una economía abierta. Es decir que ahora la

Y = C  + I + G + ( X - M)

Restando los impuestos (T) de ambos miembros, obtenemos:

El primer miembro de la ecuación es igual al ahorro, por lo que la ecuación puede expresarse como sigue:

S = I + G - T + ( X - M )

Reordenando los términos se llega a la siguiente expresión:

( S - I )  + ( T - G)  = ( X - M )
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A esta expresión que muestra los equilibrios interno y externo se la denomina modelo de tres brechas. Algu
nos autores hacen una distinción entre inversión pública e inversión privada, así como también entre consumo públi
co y consumo privado3.

Para aclarar este tema, expondremos un ejemplo sencillo: imaginemos que el único bien que produce la eco
nomía son sillas, y se producen 15 sillas (Y = 15 sillas). Supongamos también que el gasto agregado interno o la ab
sorción doméstica, que está compuesta por C (consumo) e /  (inversión) a nivel público y privado, es de 20 sillas. Es 
evidente que esta economía gasta más de lo que produce; alguien está enviando desde el exterior los bienes (sillas) 
excedentes que se absorbieron internamente, es decir, las importaciones se generaron debido a la expansión interna y 
hay un déficit externo de 5 sillas.

15 sillas = producto o ingreso

C + 1 = 20 sillas (absorción doméstica)

(X - M) = -5 

ahorro privado = Y - C 

ahorro público, superávit o déficit público - T  - G

( S - r )  + ( T - G )  = ( X - M )

o bien, expresado de otra forma:

( Y „ - C - r )  + ( T - G)  = ( X-M)

Un país con déficit privado (gasta más que lo que produce) y déficit público tendrá por identidad déficit 
externo.

El ejemplo dado de las sillas es ilustrativo a nivel de bienes. Si suponemos que de las 20 sillas gastadas hay 
3 sillas que se utilizan como inversión (20 % del PIB) — por ejemplo, para las aulas de la universidad— y 17 sillas 
se usan como bienes de consumo suntuario — en camas solares o para tomar sol en una pileta—, también podríamos 
dividir estos bienes entre bienes absorbidos por el sector público (universidad pública) o el sector privado (universi
dad privada).

Imagine que de las 3 sillas de la inversión, 2 son absorbidas por la universidad pública y la restante, por la 
universidad privada; de las 17 de consumo, 12 son absorbidas por el sector privado y 5, por el sector público. Pero a 
efectos del entendimiento y conceptualización del modelo, llamado modelo de tres brechas, vemos que siempre es 
una identidad que demuestra que si a lo largo de los años un país gasta o absorbe internamente más bienes y servi
cios que los que produce, alguien se los envía del exterior (5 sillas). Los países firman bonos o pagarés a quienes les 
han financiado ese exceso, por ejemplo, las 5 sillas.

En síntesis, hacen una sustitución intertemporal para disponer de más bienes hoy comprometiendo deuda a 
futuro con bonos públicos o privados.

Si esas sillas (o bienes y servicios) se hubieran utilizado más para inversión que para consumo suntuario pre
sente, por ejemplo, en aulas para la educación universitaria que mejora la competitividad futura en lugar de usarlas 
para camas solares o reposeras de playa, probablemente la economía en su conjunto puede generar en el futuro exce
dentes para repagar el capital y los intereses; las expectativas y la calificación de riesgo de ese país serían más favo
rables, el valor de sus bonos sena mas alto, la tasa de ínteres sena menor y el ajuste de la economía para generar esos 
excedentes en el futuro sería menos doloroso y profundo. Por ejemplo: supongamos que para disminuir ese déficit 
comercial en -5 sillas, el país bajará su consumo público y privado en 4 unidades y la inversión en 1 unidad. Con es
te ajuste se equilibraría el sector externo, pero no estaría generando excedentes, es decir, para que el signo sea posi
tivo y no de 0, y se puedan pagar los intereses y devolver los préstamos anteriores, muy probablemente el ajuste 
debería ser mayor, es decir, producir más que la absorción interna para enviar sillas al exterior como un bien extemo

3 Ver Ferrucci, Ricardo, Instrumental para el estudio de la econom ía argentina, Ed. Macchi, Buenos Aires, ¡998.
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— las exportaciones son mayores que las importaciones (X  > M)—, que significa un consumo e inversión públicos y 
privados menores.

En el caso del sector público caerá el gasto público (G) y se tendrá que extraer recursos con impuestos ( T) al 
sector privado, que significan menores recursos de ese sector para la inversión y el consumo.

Utilizando la dinámica macroeconómica explicada, observaremos cómo han evolucionado la inversión y el 
ahorro en los últimos años en la Argentina.

Cuadro 3.1 A  Tasas de ahorro e inversión a precios corrientes (porcentaje del PIB).

Período Inversión Ahorro nacional A horro  externo

1981-1985 20.3 18.1 2.2
1986-1990 16.3 14.8 1.5
1991-1995 17.4 13.9 3.5

1990 13.2 15.2 -2.0
1991 14.3 12.8 1.5
1992 16.3 12.4 3.9
1993 18.3 14.0 4.3
1994 20.2 15.0 5.2
1995 17.7 15.1 2.6

Fuentes: seeún datos del Ministerio de Economía; R. Frenkel, |. Fanelli y C. Bonvecchi (ver lecturas complementarias).

Se puede destacar cómo ha aumentado en el período 1991-1995 el ahorro extemo, que estuvo destinado a fi
nanciar el mayor nivel de inversión con respecto al ahorro nacional4.

La tasa de ahorro nacional disminuyó en los primeros años de la década del noventa. En 1994 se produjo el 
mayor crecimiento de la inversión y el ahorro varió muy poco en relación con el año anterior. Por lo tanto, la misma 
fue financiada con ahorro extemo.

Dicho período coincidió con la implementación del Plan de Convertibilidad, donde la apertura de la econo
mía permitió al sector público financiar su déficit en el mercado internacional, así como también el ajuste estructural 
realizado por dicho sector. Esto puede observarse en el siguiente cuadro:

Cuadro 3.IB  Tasas sectoriales de ahorro e inversión, 1981-1995 (porcentaje del PIB a precios corrientes).

Poa~ir>rÍr> P n y a / jn Gobierno Total nacional Resto 
del mundoA horro Inv. A horro Inv. Ahorro Inv.

1981-1985 24.8 14.9 -6.7 5.4 18.1 20.3 2.2
1986-1990 18.6 11.7 -3.8 4.6 14.8 16.3 1.5
1991-1995 14.0 15.6 -0.1 1.8 13.9 17.4 3.5

1990 17.8 10.1 -2.6 3.1 15.2 13.2 -2.0
1991 14.5 12.2 -1.7 2.1 12.8 14.3 1.5
1992 i 2.4 i 4.5 0.0 i.8 i 2.4 i 6.3 3.9
1993 12.8 16.3 1.2 2.0 14.0 18.3 4.3
1994 14.8 18.5 0.2 1.7 15.0 20.2 5.2
1995 15.1 16.3 0.0 1.4 15.1 17.7 2.6

Fuentes: según datos del Ministerio de Economía; R. Frenkel, J. Fanelli y C. Bonvecchi (ver lecturas complementarias).

4 Véase Frenkel, Roberto; Fanelli, José María y Bonvecchi, Carlos, "Movimientos de capitales y comportamiento de la inversión en Argentina ", CEDES, en Ffrench- 
Davis. Ricardo, Flujos de capitales e inversión productiva. M cGraw-Hill. Buenos Aires, 1997.
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El déficit público disminuyó en el período de la convertibilidad debido principalmente a estas dos causas: la 
caída de la inversión pública y la recomposición del ahorro del gobierno. Esta última se debió a una mayor recauda
ción y la eliminación de subsidios. Con respecto a la inversión, esta es menor que en las décadas del sesenta y del se
tenta; si bien el déficit había descendido notoriamente, este no era suficiente para las exigencias de la convertibilidad.

Sin embargo, si se analiza el superávit del resto del mundo, este aumentó, y ello es consecuencia del crecien
te déficit privado. Es decir, el sector privado necesitaba financiarse por el aumento de la inversión y lo hizo a través 
de un aumento del déficit de la cuenta corriente (ahorro externo). Como va habíamos mencionado, el ahorro interno 
había caído por una mayor presión tributaria y un aumento del consumo.

En síntesis, pudimos observar cómo variaron los sectores sus niveles de ahorro e inversión y cómo se relacio
na la economía con el sector extemo.

3.5 La paradoja del ahorro

A medida que vamos haciéndonos mayores, se nos habla de las virtudes del ahorro. Las personas que gastan 
toda su renta están condenadas a acabar en la pobreza, o eso dicen. A las que ahorran se les promete una vida dicho
sa. Los gobiernos también suelen decimos que una economía que ahorra es una economía que crece fuerte y próspe
ra. Sin embargo, la ecuación (3.7) nos dice una cosa distinta y bastante sorprendente.

Supongamos que con un determinado nivel de renta los consumidores deciden ahorrar más. En la ecuación 
(3.2), que es la que describe el consumo, reducen c0 y, por lo tanto, reducen el consumo y aumentan el ahorro con un 
determinado nivel de renta. ¿Qué ocurre con la producción y con el ahorro?

La ecuación (3.7) muestra claramente que la producción de equilibrio disminuye cuando disminuye cQ. Cuan
do los individuos ahorran más con su nivel inicial de renta, reducen su consumo. Pero esta reducción del consumo 
reduce, a su vez, la demanda, lo cual reduce la producción.

¿Podemos saber que ocurre con el ahorro? Por una parte, los consumidores ahorran mas, cualquiera que sea 
el nivel de renta, lo que tiende a elevar el ahorro. Pero por otra, ahora la renta es menor, lo que tiende a reducir el 
ahorro. Parecería que el efecto neto es ambiguo, pero, en realidad, podemos saber cuál es su sentido. Recuérdese que 
la condición de equilibrio puede concebirse como la condición de la igualdad del ahorro y la inversión. Por hipóte
sis, la inversión no varía. Por lo tanto, según la condición de equilibrio, el ahorro no varía. Aunque los individuos de
seen ahorrar más con un nivel dado de renta, esta disminuye en una cuantía tal que el ahorro no varía. Eso significa 
que sus intentos de ahorrar más provocan una reducción de la producción y no alteran el ahorro. Este sorprendente 
par de resultados se conoce con el nombre de paradoja del ahorro5.

¿Debemos olvidamos, pues, de la vieja creencia? ¿Debe decirle el gobierno a la gente que sea menos frugal? 
No. Los resultados de este sencillo modelo son muy importantes a corto plazo. Es precisamente el deseo de los con
sumidores de ahorrar más lo que provocó la recesión de 1990-1991. Pero como veremos más adelante cuando exa
minemos un modelo más realista, hay otros mecanismos en juego y es probable que un aumento de la tasa de ahorro 
dé lugar a un aumento del ahorro y de la renta a largo plazo. Queda por hacer, sin embargo, una advertencia funda
mental' las medida® mií» fnmpntan p1 ahorro nnpHp.n spr hnpnas a más la ron nla7n np.ro nnp.dp.n nrnvncar una recesión
a corto plazo.

3.6 ¿Es el gobierno realmente omnipotente? Una advertencia

La ecuación (3.7) implica que el gobierno pueden influir en la producción en el sentido que desee eligiendo 
el nivel de gasto (G) o el nivel de impuestos (T). Si quiere aumentar la producción, por ejemplo, en U$S 1.000.000,

5 Profundizando. Tal vez piense el lector que el resultado según el cual el ahorro no varía se debe, en realidad, a uno de los dos supuestos menos atractivos que he
mos postulado hasta ahora, a  saber, que la inversión es fija. Si permitiéramos que la inversión variara con la producción, el resultado sería aun más espectacular. Los 
intentos de los individuos de ahorrar más seguirían reduciendo la producción; la reducción de la producción provocaría una disminución de la inversión y, por lo tan
to, una disminución del ahorro.
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lo único que necesita hacer es aumentar G en (1 - c,) millones; este aumento del gasto público dará lugar, en teoría, 
a un incremento de la producción de 1.000.000. Pero ¿pueden elegir realmente los gobiernos el nivel de producción 
que quieran? La existencia de recesiones muestra claramente que la respuesta es negativa.

La respuesta es negativa porque hay muchos aspectos de la realidad que aún no podemos incorporar en nues
tro modelo. Lo haremos a su debido tiempo. No obstante, merece la pena enumerar algunos brevemente:

I  Modificar el gasto público o los impuestos dista de ser fácil. Conseguir que el parlamento apruebe 
los proyectos de ley siempre lleva tiempo y a menudo puede convertirse en una pesadilla.

I  La influencia del gasto y de los impuestos en la demanda es mucho menos mecánica de lo que pa
rece indicar la ecuación (3.7). Puede dejarse sentir lentamente, los consumidores y las empresas 
pueden tener miedo al déficit presupuestario y cambiar de conducta, etcétera.

I El mantenimiento del nivel deseado de producción puede generar desagradables efectos secunda
rios. Por ejemplo, el intento de conseguir un nivel de producción demasiado alto puede provocar
u n o  a r » * » l A r o r > i n n  r\e± l o  i r » f l o r * i A r »

I  La reducción de los impuestos o el incremento del gasto público puede provocar grandes déficit 
presupuestarios y la acumulación de deuda pública. Esta deuda puede tener consecuencias negati
vas a más largo plazo.

i Todos estos debates serán profundizados en ios próximos capítulos para la Argentina, Brasil y 
Estados Unidos.

A medida que refinemos el análisis, la labor del gobierno será cada vez más difícil. Los gobiernos nunca vol
verán a tenerlo tan fácil como en este capítulo.

R e s u m e n

Lo que debe recordar el lector sobre los componentes del PIB:
♦  El PIB es la suma del consumo más la inversión más el gasto público más las exportaciones menos las im

portaciones más la inversión en existencias.
♦  El consumo (C) es la compra de bienes y servicios por parte de los consumidores. Constituye el mayor 

componente de la demanda.
a . t  «  / a  a *  i~   i / i ~ __ a ~ ________  i ___*__ ______x ___ ________________'w  L<a i i i v c id iu i i  y i )  l a  s u m a  u c  l a  m v c iM u i i  u u  i c M u c n c ia i  y ia  c u m p i a  u c  n u e v a s  p i o r n a s  y  m a q u i n a s  p u i  p o i -

te de las empresas) y la inversión residencial (la compra de nuevas viviendas o departamentos por parte de 
los individuos).

♦  El gasto público (G) es la compra de bienes y servicios por parte de las diversas instancias del Estado.
♦  Las exportaciones (X) son las compras de bienes norteamericanos por parte de extranjeros. Las importa

ciones (Q) son las compras de bienes extranjeros por parte de los consumidores, las empresas y el Estado 
norteamericanos.

♦  La inversión en existencias (Is) es la diferencia entre la producción y las ventas. Puede ser positiva o 
negativa.

Lo que debe recordar sobre nuestro primer modelo de determinación de la producción:
♦  A corto plazo, la producción depende de la demanda, la cual depende, a su vez, de la producción y la renta.
♦  La función de consumo muestra que el consumo depende de la renta disponible. La propensión marginal 

a consumir indica cómo aumenta el consumo, dado un aumento de la renta disponible.
4  r»  producción de equilibrio es el punto en el que 12. producción es igusl 3. í& dem&nds.. En condiciones de 

equilibrio, la producción es igual al gasto autónomo multiplicado por el multiplicador. El gasto autónomo 
es la parte de la demanda que no depende de la renta. El multiplicador es igual a 1/(1 - c,), donde c, es la 
propensión marginal a consumir.

♦  Un aumento de la confianza de los consumidores, de la demanda de inversión o del gasto público, o una 
reducción de los impuestos elevan la producción de equilibrio a corto plazo.

♦  La condición de equilibrio del mercado de bienes también puede formularse de otra manera: la inversión 
debe ser igual al ahorro, que es la suma del ahorro privado y del público. Por este motivo, la condición de 
equilibrio se denomina relación IS.
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♦  A corto plazo, el intento de los individuos de ahorrar más o del Estado de reducir su déficit no influye en 
el ahorro, pero reduce la producción. Este resultado se denomina paradoja del ahorro. Sin embargo, a más 
largo plazo intervienen otros factores y es probable que tanto el ahorro como la producción aumenten.

▼ Existe un modelo macroeconómico fundamental que relaciona las brechas o ahorro privado, ahorro 
público y ahorro extemo (superávit o déficit). En algunos países como la Argentina en la década de 1990, 
el ahorro extemo financió el exceso de gasto agregado interno por encima de la producción a nivel público 
y privado.

T é r m i n o s  c l a v e

♦  consumo (C)
♦  inversión (/) o inversión fija
♦  inversión residencial y no residencial
♦  gasto público (G)
♦  transferencias del Estado
A  i m n o r t o m n n p c  (▼ t u v i v n w u  y y /  ¡

♦  exportaciones (X)
♦  exportaciones netas (X - Q) o balanza comercial
♦  superávit comercial
♦  déficit comercial
♦  inversión en existencias (IS)
♦  existencias
♦  identidad
♦  renta disponible
♦  función de consumo
♦  ecuación de conducta
♦  relación lineal
♦  parámetros
♦  propensión marginal a consumir
♦  variables endógenas
♦  variables exógenas
♦  política fiscal
♦  equilibrio
♦  ecuación de equilibrio
♦  gasto autónomo
♦  presupuesto equilibrado
♦  multiplicador
♦  error de predicción
♦  índice de confianza de los consumidores
♦  ahorro (A)
♦  ahorro privado
♦  ahorro público
♦  relación IS
♦  propensión marginal a ahorrar
♦  paradoja del ahorro
♦  ahorro extemo
♦  modelo de brechas en economías cerradas y abiertas
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P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s

1. Suponga que una economía se caracteriza por las siguientes ecuaciones de conducta:
° C = 100 + 0,órD

I = 50 
G = 250 
T= 100

Halle:
a) El PIB de equilibrio (Y).
b) La renta disponible (YD).
c) El gasto de consumo (C).
d) El ahorro privado.
e) El ahorro público. 
j)  El multiplicador.

2. Verifique en el caso de la economía de la pregunta 1 que en condiciones de equilibrio:
a) La producción es igual a la demanda. 
u) El ahorro total es igual a la inversión.

3. Suponga que el gobierno desea aumentar el PIB de equilibrio en 100.
a) ¿Qué cambio es necesario introducir en el gasto público? [Pista: ¿Cuál es el valor del multiplicador?]
b) Si el gasto público no puede variar, ¿qué modificación es necesario realizar en los impuestos? [Pis

ta: la respuesta es diferente de la de la pregunta a.]
4. Para simplificar nuestro modelo, hemos supuesto que los impuestos son exógenos. En realidad, sabemos 

que tienden a aumentar y a disminuir con la renta. Suponga que los impuestos dependen linealmente de la 
renta, de acuerdo con la ecuación

T= Tn + t,Yu i

donde tx es el tipo impositivo y oscila entre 0 y 1. Todas las demás ecuaciones de conducta son las que se 
especifican en el capítulo.

n\ Halle 1 a ecuación de! PIB de equilibrio. [Pista", será similar, pero no idéntica, a la ecuación (3.4).]
b) Halle la expresión del multiplicador.
c) ¿Es el multiplicador mayor, menor o igual cuando los impuestos son endógenos que cuando son 

exógenos, menores o iguales?
5. Un estudiante decía un día: “No entiendo esto de la macroeconomía. Unas veces, parece que las variacio

nes de la renta alteran el consumo. Otras, parece que los cambios del consumo alteran la renta. ¿En qué 
quedamos?5’ Ayude al estudiante a resolver esta confusión. [Pista: distinga entre las variaciones de c0 y las
de c\Yd-]

6. Aunque la propensión marginal a consumir establece la relación entre la renta agregada y el consumo agre
gado, también puede aplicarse a la relación entre la renta y el consumo de una persona.

a) Averigüe la propia propensión marginal a consumir de su renta actual. [Pista: partiendo de algunos 
datos sencillos, formule algunas preguntas hipotéticas. Por ejemplo, si ya está trabajando, ¿cuánto 
aumentaría su gasto si recibiera una subida del 20 %? Si no está trabajando, ¿cuánto aumentaría si 
comenzara a trabajar v sanara. Dor eiemDlo. U$S 30.000 al año?l...............  ■   j  s  '  L  ' j  l  * - • J

b) ¿Es coherente su propensión marginal a consumir con las dos “restricciones naturales” formuladas 
en el texto? En caso negativo, explíquelo.

7. Explique si son verdaderas o falsas las siguientes afirmaciones:
a) Un país que tiene déficit en el sector privado y en el sector público simultáneamente tiene déficit 

en el sector externo, es decir, la absorción doméstica o gasto agregado doméstico es mayor que lo 
que se produce.

b) En una economía cerrada sin sector externo, el superávit privado financia el déficit público.
c) Si un país tiene un sector privado cuyo S = I, el déficit público es igual al superávit externo.
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CAPÍTULO

A

Un consumidor puede no ajustar su consumo inmediatamente cuando le suben el sueldo. Una empre
sa que ve aumentar su demanda puede decidir aguardar a ajustar su producción y recurrir entretan
to a sus existencias para satisfacer la demanda. Un gobierno que quiera incrementar el gasto para 
luchar contra una recesión necesita trazar un plan y presentarlo en el parlamento antes de poder gas
tar el dinero.
Esta dimensión temporal estaba ausente en el modelo que hemos elaborado en el capítulo 3, pero es 
importante en la práctica. En el primer apartado de este capítulo desarrollamos, pues, un modelo en 
el que las empresas no adaptan su producción al instante a las variaciones de las ventas y mostra
mos sus implicaciones para la dinámica (término que utilizan los economistas para referirse a las 
“variaciones a lo largo del tiempo”) de la producción en respuesta a las variaciones del gasto. En el 
segundo apartado mostramos cómo podemos utilizar la econometría —los métodos estadísticos apli
cados a la economía— para estimar los parámetros importantes del modelo. En el tercero simulamos 
el modelo estimado y caracterizamos los efectos dinámicos que provocan las variaciones del gasto 
autónomo en la producción.

4.1 La producción, las ventas y la inversión en existencias

En el capítulo 3 hemos supuesto que la inversión en existencias siempre era cero; en otras palabras, que las 
empresas reaccionaban a una variación de la demanda introduciendo un cambio instantáneo e igual en la producción. 
Ahora abandonaremos este supuesto y recogeremos la idea de que cuando varía la demanda, las empresas pueden no 
ajustar de inmediato la producción. Los planes de producción normalmente se elaboran de antemano y son costosos 
de modificar, y aumentar el número de tumos y conseguir más trabajadores casi sin previo aviso puede ser costoso y 
difícil1.

Dividir ei tiempo

Dividamos primero el tiempo en períodos discretos. Dependiendo de la cuestión que examinemos, el período 
correcto será un mes, un trimestre, un año o más. Concibamos aquí un período aproximadamente como el tiempo que
tardan las empresas en ajustar su producción. Un trimestre es un período razonable en este caso.

' Profundizando. Otro argumento es que ¡as empresas pueden no querer realizar grandes ajustes en ¡a producción si esperan que el aumento de la demanda sea tran
sitorio. Este argumento nos llevaría a examinar el papel que desempeñan las expectativas en las decisiones, tema fundamental de este libro, pero que pospondremos
hasta el capítulo 7.
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Como nos referiremos a variables de diferentes trimestres, debemos identificarlas por medio del trimestre al 
que correspondan. Por ejemplo, Y¡ + , se refiere a la producción del trimestre t + 1, Yt a la producción del trimestre t, 
Y, , a la producción del trimestre t - 1, etc.2 A menudo es conveniente referirse al valor de la variable del período an
terior como valor retardado de esa variable; por ejemplo, nos referiremos a Yt , como el valor retardado de Yt o a 
Yt como el valor retardado de Yt+y Para aligerar en el uso de índices temporales en el texto, hablaremos del trimes
tre actual cuando nos refiramos al trimestre t, del próximo cuando nos refiramos a t + 1 y del último cuando nos re- 
finimos S t " 1.

Utilizaremos índices temporales a lo largo de este libro salvo cuando podamos omitirlos sin correr el riesgo 
de crear confusión. Por ejemplo, en el capítulo 3 podríamos haber utilizado un índice temporal en todas las variables. 
Pero como examinamos solamente un período, todas habrían llevado el mismo subíndice t. No habríamos consegui
do nada, salvo complicar la notación. Por eso, hemos prescindido simplemente de los índices temporales. Dado que 
ahora centraremos la atención en las variaciones de las variables, no podemos hacer lo mismo en este capítulo.

La producción y las ventas

Una vez resueltos los tecnicismos de la notación temporal, centremos la atención en la cuestión que tenemos 
entre manos, que es la variación que experimenta con el paso del tiempo el nivel de producción agregada cuando las 
empresas no ajustan rápidamente su producción en respuesta a las variaciones de la demanda.

Supongamos que las empresas fijan su nivel de producción al principio de cada trimestre, antes de saber cuál 
será el nivel de demanda durante ese trimestre. Una vez fijado, no es posible ajustarlo durante el trimestre. Si la de
manda es superior a la producción, las empresas la satisfacen recurriendo a sus existencias (el supuesto de que las 
empresas siempre satisfacen la demanda —en lugar de decir a sus clientes que se han quedado sin bienes— implica 
que las ventas son iguales a la demanda, por lo que de aquí en adelante utilizaremos indistintamente los términos de
manda y ventas). Las existencias disminuyen o, lo que es lo mismo, la inversión en existencias es negativa. Si, por 
el contrano, las venías son menores que la producción, las empresas acumulan existencias: la inversión en existen 
cias es positiva.

Este primer supuesto plantea la cuestión del nivel en el que las empresas fijan la producción al comienzo de 
cada trimestre. Es razonable suponer que lo fijan en función del nivel de ventas que esperan tener ese trimestre. ¿Có
mo forman esas expectativas? Supongamos que esperan que las ventas de ese trimestre sean iguaies a las del anterior 
y, por lo tanto, fijan un nivel de producción igual a las ventas del trimestre anterior. Las expectativas constituirán el 
objeto de estudio de los capítulos 7 a 10, por lo que pospondremos hasta entonces el análisis más detenido de su for
mación.

Representemos las ventas —en otras palabras, la demanda— por medio de Z y la producción por medio de Y. 
Nuestros supuestos implican conjuntamente que las empresas fijan la producción del próximo trimestre en un nivel 
igual a las ventas de este:

Yl+l = Z, (4.1)

Las ventas de este trimestre son iguales, a su vez, al consumo más la inversión más el gasto público3. En el mo
mento t, Zt viene dado, pues, por:

Z, = C, + /, + G, (4.2)

Formulemos los mismos supuestos sobre el consumo, la inversión y el gasto público que en el capítulo 3. El 
consumo depende de la renta disponible actual (la renta menos los impuestos):

c =c0 + Cl(Yt - T t)

2 Si hubiéramos dividido e l tiempo en años en tugar de trimestres. Y, se referiría a  la producción en el año L Eso es lo que hicimos, por ejemplo, en el capítulo 2, en 
el que utilizamos Y, para referimos a l PIB real del año t
3 Seguimos prescindiendo de las importaciones y  las exportaciones.
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El único cambio introducido con respecto al capítulo 3 es la utilización explícita de índices temporales. La in
versión. el gasto público y los impuestos son exógenos. Supongamos que son constantes con el paso del tiempo, por 
lo que no es necesario poner un índice temporal:

w
G, = G
T  = Tt

Introduciendo estas ecuaciones en la (4.2). obtenemos las ventas del trimestre v.

—  c0 + c](Y¡ - T) + I  + G

Agrupando todos los términos que no dependen de la renta en un término entre paréntesis, tenemos que:

Z, = ciy, + (c0 + 7 + G - c 17’) (4.3)

Las ventas de este trimestre dependen de la renta de este trimestre —que afecta a las ventas a través del con
sumo— y del gasto autónomo. No hay nada nuevo aquí: tanto la influencia de la renta en la demanda (que viene da
da por la propensión marginal a consumir, c.) como la del gasto autónomo (el término entre paréntesis) son iguales 
que en el modelo del capítulo 3.

Reconsideración de! equilibrio de! mercado de bienes

La ecuación (4.1) indica que las empresas fijan la producción del siguiente período. Yt  ̂p en un nivel igual a 
las ventas actuales, Z;. La ecuación (4.3) indica que las ventas actuales, Zf, dependen, a su vez. de la producción ac
tual, Yr y del gasto autónomo. Uniendo las dos ecuaciones, tenemos que:

L, +1 = c,y, + (c0 + 7 + G - c {T) (4.4)

La característica fundamental de la ecuación (4.4) es que la producción del siguiente trimestre, Y ,, depen
de de la actual. Y,. ¿A qué se debe esta dependencia? La producción del siguiente trimestre depende de las ventas de 
este. Las ventas de este dependen, a su vez, de la renta y, por lo tanto, de la producción de este trimestre.

Supongamos que el gasto público, los impuestos y la inversión permanecen constantes y que seguimos la evo
lución de la economía a lo largo del tiempo. Es razonable pensar que la producción acabará estabilizándose también 
en un nivel constante C'nmenremns nnes nreanntánHnnnc- ;Pn mié nivel He ennilibrio se estabilizará^

Cuando la economía se estabiliza en un nivel constante de producción —llamémoslo Y sin un índice tempo
ral, para indicar que es realmente constante—, Yt + , es igual a Yt y ambos son iguales a su valor común, Y. Sustitu
yendo Y[+le Yt por Y en la ecuación (4.4), obtenemos:

Y = c,E + (c0 + 7 + G -  cyT)

Despejando E, tenemos que:

Y —   (c0 + /  + G — T)
1 — c,

producción de equilibrio = multiplicador gasto autónomo



7 2 M A C R O E C O N O M Í A

Esta expresión es idéntica a la de la ecuación (3.7). La producción de equilibrio es igual al multiplicador por 
el gasto autónomo. Por lo tanto, aunque hemos introducido una dimensión temporal en nuestro modelo, la produc
ción acaba estabilizándose en el mismo nivel que antes. Las variaciones del consumo, de la inversión o de la políti
ca fiscal siguen influyendo en la producción a través del efecto multiplicador.

La diferencia se halla en que la producción no se ajusta inmediatamente a este nuevo nivel. Ahora debemos 
ver cómo se produce este ajuste.

Los efectos dinámicos de un incremento del gasto público

En el capítulo 3 hemos examinado los efectos de una variación del consumo, es decir, una variación de c0. 
Examinemos para variar los efectos de un incremento de G.

Primero tenemos que definir minuciosamente el experimento que queremos examinar. La utilización del tér
mino experimento no es casual. De la misma manera que un científico realiza un experimento modificando, por 
ejemplo, la temperatura de un material y observando el efecto producido en su resistencia a la electricidad, queremos 
modificar el gasto público en nuestro modelo y examinar los efectos que provoca este cambio en la producción con 
ei paso dei tiempo. Llamemos a este experimento incremento permanente del gasto público. Supongamos que en el 
primer trimestre de 1998 se incrementa el nivel de gasto público en U$S 1.000.000 y que este permanece indefinida
mente en ese nuevo nivel más alto. Queremos ver cómo afecta este cambio a la producción en el primer trimestre de 
1998, en el segundo, en el tercero, etc. Lo que estamos haciendo aquí —utilizar el modelo para analizar la influencia 
de un cambio de una variable exógena en las variables del modelo—  se denomina simulación del modelo.

Antes de examinar esos efectos, postulemos un supuesto más para simplificar la notación y no tener que arras
trar el parámetro cv Supongamos que c, es igual a 0,5: un aumento de la renta actual disponible de U$S 1.000.000 
provoca un aumento del consumo de 0,5 millones.

Elcuadro 4.1 muestra qué ocurre con el paso del tiempo. La mitad superior indica las variaciones intertrimes
trales de la producción, el gasto público, el consumo y las ventas, y la inferior, las variaciones acumuladas de las mis
mas variables a partir del primer trimestre de 1998 que es cuando se incrementa el gasto público. Como mejor se com
prende el cuadro es examinando una línea de cada vez, partiendo de la mitad superior.

En el primer trimestre de 1998, la producción se fija antes de que varíe el gasto público y, por lo tanto, no 
cambia. El gasto público aumenta en U$S 1.000.000. Como la producción no varía, la renta tampoco, y lo mismo ocu
rre con el consumo. Por lo tanto, las ventas aumentan en U$S 1.000.000, que es el incremento del gasto público.

Cuadro 4.1 Efectos de una variación del gasto público.

Trim estre
(I)

Producción
(2 )

Gasto público
(3)

Consum o
(4)

Ventas

i 998: i 0,0
Increm entos in tertrim estrales

1,0 0,0 l,02
1998:2 1,0 0,0 0,5 0.52
1998:3 0,5 0,0 0,52 0,52
1998:4 n c2v»«#

1998:1 0,0
Increm entos acum ulados

1,0 0,0 1,0
1998:2 1,0 1,0 0,5 1,0+ 0,5
1998:3 1,0+ 0,5 l.o 0,5 + 0,52 1,0 + 0,5 + 0,52
1998:4 1,0 + 0,5 + 0,52

Todas las cifras se expresan en millones de dólares.
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En el segundo trimestre de 1998, las empresas, al observar que han aumentado las ventas en el primero, in
crementan la producción en 1.000.000. El gasto público permanece en su nuevo nivel y, por lo tanto, ya no varía. Co
mo la producción y, por lo tanto, la renta han aumentado en U$S 1.000.000, el consumo aumenta en 0,5 millones. El 
aumento de las ventas en el trimestre anterior es. pues, igual ai aumento del gasto de consumo, 0,5 millones.

En el tercer trimestre, las empresas, al observar que han aumentado las ventas en el segundo trimestre en 0,5 
millones, aumentan de nuevo lá producción en 0.5 millones. El gasto público se mantiene en su nuevo nivel más al
to, por lo que su variación es igual a cero. Como la producción y la renta han aumentado de nuevo en 0,5 millones, 
el consumo aumenta 0,5 veces la variación de la renta, por lo tanto, 0,5 0,5 = 0,52 millones. El aumento de las ven
tas registrado en el trimestre anterior es, pues, igual al nuevo aumento del gasto de consumo, 0,52 millones.

¿Qué ocurre en los siguientes trimestres? Cada aumento de la producción se traduce en un aumento de la ren
ta y, por lo tanto, en un nuevo aumento del consumo y, por lo tanto, en un nuevo aumento de las ventas y, por lo tan
to, en un aumento de la producción en el siguiente trimestre.

La mitad superior del cuadro indica los aumentos intertrimestrales de la producción y de sus componentes. Si 
queremos conocer el aumento total de la producción resultante del incremento del gasto público, debemos sumar 
—o, en otras palabras, acumular— estos aumentos intertrimestrales. La mitad inferior del cuadro indica los aumen
tos acumulados de la producción y sus componentes. Examinemos la columna (1). Por ejemplo, en el cuarto trimes
tre de 1998 el aumento acumulado de la producción es igual a 1 (el aumento del segundo trimestre de 1998) más 0,5 
(el aumento del tercero de 1998) más 0,52 (el aumento del cuarto de 1998).

Obsérvese que a medida que pasa el tiempo, la producción sigue aumentando. Eso no significa, sin embargo, 
que aumente ilimitadamente. El aumento acumulado de la producción n + 1 trimestres después del incremento del 
gasto público viene dado por:

1 + (0,5) + (0,5)2 + ... + (0,5)"

O en términos más generales, si c, es la propensión marginal a consumir, el aumento acumulado de la pro
ducción viene dado por la suma de los términos de una progresión geométrica:

1 + c, + c,2 + ... + c "

Las progresiones geométricas aparecerán con frecuencia en este libro. En el apéndice 3 que se encuentra al 
final del libro se recuerdan sus propiedades. La principal es que cuando c, es menor que 1 (como ocurre en este ca
so) y a medida que n es cada vez mayor, la suma tiende a un límite que viene dado por 1/(1 - c,). Por lo tanto, el au
mento final de la producción viene dado por 1/(1 - c,). Esta expresión ya debería resultamos bastante familiar: es sim
plemente nuestro viejo multiplicador obtenido de otra forma. Suponiendo que c, = 0,5, el aumento final de la produc
ción es de U$S 1.000.000 multiplicado por 1/(1 - 0,5) = 2.000.000, el doble del incremento del gasto público.

Análisis gráfico

Podemos reforzar, una vez más, esta idea intuitiva por medio de un gráfico. En la figura 4.1, medimos la pro
ducción (o, lo que es lo mismo, la renta) del trimestre t en el eje de abscisas y la demanda (o, lo que es lo mismo, las 
ventas) de ese trimestre en el de ordenadas. La ecuación (4.3) indica la relación entre la demanda y la renta. Según 
nuestros supuestos sobre la propensión marginal a consumir, la demanda está representada por una línea recta de pen
diente positiva e igual a 0,5.

La curva de demanda existente antes de que varíe el gasto público es la línea recta ZZ y, por lo tanto, el equi
librio inicial se encuentra en el punto A, en el que la producción es igual a las ventas situándose en el nivel Y. Tras el 
incremento del gasto público de U$S 1.000.000 en el trimestre í, la demanda es 1.000.000 mayor, cualquiera que sea 
el nivel de producción. La nueva curva de demanda está representada por la línea recta ZZ’ y el punto en el que la 
producción termina siendo igual a las ventas es A’.

¿Cómo se desplaza la economía de A a A ’? En el trimestre r, la producción, Yt, no varía y, por lo tanto, sigue sien
do Y. Cuando se incrementa el gasto público en 1.000.000, la demanda aumenta hasta el punto B, que es 1.000.000 mayor
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Producción (renta), Y

Figura 4 .1 Efectos dinámicos de un incremento del gasto público.
Un incremento dei gasto público aumenta la producción con el paso del tiempo.

que el A. Entonces, la economía se encuentra en el punto B, en el cual las ventas son mayores pero el nivel de producción 
es el mismo. En el trimestre t + 1, las empresas fijan la producción en un nivel igual a la demanda del trimestre t y, por 
ende, en Y , = Zt. Al ser la producción igual a Yt+ p la demanda viene dada por Zr+ p por lo que ahora la economía se en
cuentra en el punto D, y así sucesivamente. La producción termina aumentando de Y a Y’, lo que corresponde al punto A

Figura 4.2 Influencia de un increm ento del gasto público en las ventas y en la producción.
7bnto las ventas como la producción aumentan con el paso del tiempo tras un incremento desgasto público, hasta que terminan alcan
zando el mismo nivel.
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La figura 4.2 presenta los mismos resultados de otra forma. Representa la evolución de la producción y de las 
ventas medida en el eje de ordenadas a lo largo del tiempo medido en el eje de abscisas. Las ventas aumentan en 
U$S 1.000.000 en el primer trimestre, pero la producción no aumenta hasta el segundo. A partir de entonces, las ven
tas y la producción continúan aumentando, aunque la producción aumenta a un ritmo más lento. Finalmente, ambas 
son idénticas en su nuevo valor más alto de equilibrio. Obsérvese cuán similar es esta descripción a la explicación in
formal que ofrecimos en el capítulo 3; lo que hicimos fue, de hecho, describir de una manera informal el proceso de 
ajuste4.

Indicando cómo se ajusta la economía con el paso del tiempo de un equilibrio a otro, no solo aumentamos el 
realismo de nuestro modelo sino que también podemos comprender mejor las razones intuitivas por las que la eco
nomía se desplaza de un equilibrio a otro. Por esa misma razón, describiremos con frecuencia cómo se ajusta la eco
nomía con el paso del tiempo, aunque normalmente no formularemos las ecuaciones dinámicas con tanta precisión 
como en este apartado.

*4.2 Análisis empírico5

¿Cuál es, en verdad, el valor de la propensión marginal a consumir? ¿Responden totalmente los consumido
res a las variaciones de la renta disponible dentro del trimestre —como hemos supuesto hasta ahora— o responden, 
en realidad, con retraso? Para responder a estas preguntas, debemos examinar los datos y utilizar la econometría, es 
decir, el conjunto de técnicas estadísticas pensadas para resolver los problemas con que se enfrentan los economistas. 
El análisis econométrico puede resultar bastante matemático, pero los principios esenciales en los que se basan las 
técnicas econométricas son sencillos. El objetivo de este apartado es mostrar al lector estos principios básicos.

Estimación de la propensión marginal a consumir

Recuérdese que la propensión marginal a consumir indica cuánto varía el consumo cuando varía la renta dis
ponible. Por lo tanto, para hallar la propensión marginal a consumir, veamos primero las variaciones del consumo y
Iqc VQ rÍQ p innpc Ha lo rpnfa rA m ctro H o c n n r  p ip m n ln  Ha nn  trim A ctrA  o r%trr\ HacHa 1 Q ^ O  H íiH a  rm  a loe xrariQpinnpc Ha1UU T U11UV1V/11VD UW 1U 1V1ILU i  V^lüH /̂V/l VJWlll^lVy VtW Ull M1U1VOUV U V/ V* V/ •A—'  UUU UV 1WO T IU1UW1VI1VO UV

las variables se utilizarán frecuentemente en este libro, merece la pena introducir un símbolo para representarlas. Da
da uña variable x, representaremos x; - xt l (es decir, la variación de la variable x  entre el período t - 1 y el período t) 
por medio de Axr Por lo tanto, aquí representaremos las variaciones del consumo y las variaciones de la renta dispo
nible por medio de ACt y AYDj, respectivamente. Tanto el consumo como la renta disponible se expresan en dólares 
de 1987 a tasas anuales.

La figura 4.3 representa las variaciones del consumo en función de las variaciones de la renta disponible. El 
eje de ordenadas mide la variación del consumo registrada en cada trimestre desde 1960 como una desviación de la 
variación media. En términos más formales, la variable medida en el eje de ordenadas se calcula como AC, -  AC , 
donde AC es el aumento trimestral medio del consumo registrado desde 1960. Asimismo, el eje de abscisas mide la 
variación de la renta disponible menos su valor medio del período 1960-1994, a Yd, -  AYD- Por lo tanto, un determi
nado punto de la figura indica las desviaciones de la variación del consumo y de la renta disponible con respecto a su 
media respectiva de un determinado trimestre desde 1960.

La finura 4.3 Dermite extraer dos grandes conclusiones. En nrimer lunar, existe una clara relación nositiva en-c? i ' ^ . ----------- ---r ----- — 0 — 7------ ---------------- r ----  ----
tre las variaciones del consumo y las variaciones de la renta disponible. La mayoría de los puntos se encuentran en 
los cuadrantes noreste y suroeste de la figura: cuando la renta disponible aumenta más que la media, el consumo

4 Profundizando. Sin embargo, tal vez haya observado el lector algo ligeramente desagradable en el proceso de ajuste que acabamos de describir. Durante todos los 
trimestres que dura el proceso de ajuste, la producción es m enor que las ventas, por lo que la inversión en existencias es negativa. En otras palabras, las existencias 
disminuyen constantemente y son menores en el nuevo equilibrio que en el iniciai. Una especificación mejor permitiría a las empresas aumentar la producción con el 
f in  de retom ar a su nivel inicial de existencias, preferible probablemente para ellas. En realidad merecería la pena adoptar esa especificación, pero llevaría a una di- 
ndmica m ás compleja de la producción, por lo que no la consideraremos aquí.
5 Los asteriscos que preceden a los capítulos o  apartados indican que son optativos.
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normalmente también aumenta más que la media; cuando la renta disponible aumenta menos que la media, normal
mente también ocurre lo mismo con el consumo. En segundo lugar, la relación entre las dos variables dista de ser es
trecha. En concreto, algunos puntos se encuentran en los cuadrantes noroeste y sureste: corresponden a trimestres en 
los que las variaciones de la renta disponible mayores que la media fueron acompañadas de variaciones del consumo 
menores que la media, o viceversa.

La utilización de la econometría nos permite formular estas dos conclusiones con mayor precisión y estimar 
la propensión marginal a consumir. Utilizando un programa informático de econometría, podemos hallar la línea que 
mejor se ajusta a la nube de puntos. Este proceso de ajuste se denomina mínimos cuadrados ordinarios (MCO)6. La 
ecuación estimada correspondiente a esta recta se denomina regresión y la propia recta se denomina recta de 
regresión.

En nuestro caso, la ecuación estimada viene dada por:

AC, -  AC = 0 .26ÍAL,. -  X K )  + residuo!?2 = 0.16 í iS li ' \ ui u f ' \ /

En general, en este curso no utilizaremos ningún cálculo econométrico, solo diremos que es muy simple, da
da una serie histórica, extraer y poder dibujar una línea media que representa aproximadamente, si es que existe una 
correlación, la forma y vinculación de las variables macroeconómicas. Es decir que el lector no se debe preocupar, 
pero sí debe comprender que la economía relaciona variables y estas pueden ser significativas o no. En el ejemplo de 
referencia existe una vinculación o correlación entre el consumo y la renta disponible. Usted puede obviar los valo
res de estos coeficientes y solo comprender que explican si estas correlaciones son o no válidas para construir una 
curva aproximada.
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Figura 4.3 Las variaciones del consumo en relación con las variaciones de la renta disponible, 1960-1994.
Existe una ciara relación positiva en tre  las variaciones del consum o y las de la renta disponible, pero  esta  dista de  ser estrecha. 
Fuente: National Income and Product Accounts.

6 El término  mínimos cuadrados se deriva del hecho de que la recta tiene la propiedad de que minimiza la suma de los cuadrados de las distancias entre los puntos y  
la recta y, p o r  ¡o tanto, da los “mínimos” “cuadrados”. La palabra  ordinarios se deriva del hecho de que es el m étodo m ás sencillo utilizado en econometría.
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En la figura 4.4 se representa la recta de regresión correspondiente a esta ecuación estimada.
La ecuación (4.5) nos aporta dos importantes cifras (los programas de computación suministran, en realidad, 

más información de la que indicamos aquí; en el recuadro titulado “Guía para comprender los resultados economé- 
tricos” mostramos el listado habitual de resultados, junto con una explicación más minuciosa):

I La primera es Ja estimación de la propensión marginal a consumir. La ecuación estimada indica que un 
aumento de la renta disponible de 1.000.000 más de lo normal generalmente va acompañado de un au
mento del consumo de 0,26 millones más de lo normal. En otras palabras, la propensión marginal a 
consumir estimada es igual a 0,26. Es positiva, pero mucho menor que 1.

I La segunda cifra importante es R~, que es un indicador del grado de ajuste de la recta de regresión. 
Una vez estimada la influencia de la renta disponible en el consumo, podemos descomponer la va
riación del consumo de cada trimestre en la parte que se debe a la variación de la renta disponible 
—el primer término de la derecha de la ecuación (4.5)— y el resto, que se denomina residuo.

Sx todos los puntos de la figura 4.4 se encontraran exactamente en la recta estimada, todos los residuos serían 
iguales a 0; todas las variaciones del consumo se deberían a las variaciones de la renta disponible. Sin embargo, co
mo podemos observar, dista de ser así. R~ es un estadístico que nos indica la bondad del ajuste de la recta. Siempre 
se encuentra entre 0 y 1. Un valor de 1 implicaría que la relación entre las dos variables es perfecta, que todos los 
puntos se encuentran exactamente en la recta de regresión. Un valor de 0 implicaría que el ordenador no ha podido 
ver relación alguna entre las dos variables. El valor de R de 0,16 de la ecuación (4.5) es positivo, pero bastante ba
jo. Nos dice lo que ya sabemos observando la figura 4.3. Aunque las variaciones de la renta disponible afectan clara
mente al consumo, este experimenta también muchas variaciones que no pueden atribuirse a las variaciones actuales 
de la renta disponible.

Variación de la renta disponible (miles de millones de dólares de 1987)

Figura 4.4 Las variaciones del consumo y de la renta disponible: la recta de regresión. 
La recta de regresión es la que mejor se ajusta a la nube de puntos.
Fuente: véase h figura 4.3.
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Introducción de retardos

Hasta ahora hemos supuesto que el consumo respondía a una variación de la renta disponible en el mismo tri
mestre. Hemos postulado este supuesto por comodidad más que por realismo. Es más que probable, por ejemplo, que 
ante un aumento excepcional de la renta disponible, los consumidores tarden unos cuantos trimestres en ajustar su 
consumo.

En la práctica, ¿cuánto tardan en ajustarlo? En otras palabras, ¿cuánto depende el consumo de los valores ac
tuales de la renta disponible y cuánto de los retardados? Se trata de una pregunta a la que solo podemos dar respues
ta examinando los datos. Sin embargo, ya no sirve el enfoque visual que hemos utilizado en la figura 4.3 para exami
nar la relación entre el consumo actual y la renta disponible actual: ahora tendríamos que ser capaces de ver en tres 
dimensiones o más para encontrar el mejor ajuste entre el consumo y los valores actuales y retardados de la renta dis
ponible. Pero el aumento del número de variables no es ningún problema para la econometría. Utilizando un progra
ma informático de econometna. podemos hallar fácilmente la relación entre las variaciones del consumo, las varia
ciones actuales de la renta disponible y las variaciones retardadas de la renta disponible que mejor se ajustan a los 
datos.

Esta relación viene dada por:

AC, -  AC = 0 ,28(AyD, -  AY¿) + 0.17( Ay*., -  AÍ£) (4.6)

+ 0.07(Arn,_, -A F „)+  residuo /?' =0.22
\  -  - -  -  /

La computadora nos dice que, en efecto, el consumo tarda algún tiempo en responder a las variaciones de la 
renta disponible. Los parámetros estimados implican que un aumento de la renta disponible en este trimestre de 
USS 1.000.000 provoca un incremento del consumo de 0,28 millones en este trimestre; un nuevo aumento de 0,17 
millones en el siguiente y un nuevo aumento de 0,07 millones en el trimestre siguiente. Por lo tanto, el aumento to
tal que experimenta el consumo como consecuencia de un incremento de la renta disponible de 1.000.000 es (0.28 + 
0,17 + 0,07) = 0,52 millones. En otras palabras, la propensión marginal a consumir es igual a 0,52, es decir, el doble 
de la estimada antes cuando prescindimos de la renta disponible retardada en la ecuación (4.5); pero solo alrededor 
de la mitad de la variación que experimenta el consumo se produce en el mismo trimestre que el aumento de la ren
ta disponible.

¿En qué medida explicamos mejor las variaciones del consumo cuando tenemos en cuenta el papel que de
sempeña tanto la renta actual disponible como la retardada? La respuesta viene dada por el valor de R~. i?" pasa de 
0,16 en la ecuación (4.5) a 0,22 aquí. Por lo tanto, el ajuste mejora cuando se tienen en cuenta los retardos de la ren
ta disponible.
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Guía para comprender los resultados econométricos

Es posible que el lector se encuentre en sus lecturas con resultados de estimaciones fundadas en la 
econometría. He aquí una guía, que se basa en la salida de la computadora, algo simplificada pero, por lo de
más, inalterada, de la estimación de la ecuación (4.5).

Correlación frente a causalidad

Hasta ahora hemos demostrado que el consumo y la renta disponible varían normalmente al unísono. En tér
minos más formales, hemos visto que existe una correlación positiva —que es el término técnico de “co-relación”— 
entre las variaciones trimestrales del consumo y las de la renta disponible. Hemos interpretado que esta relación 
muestra la existencia de una causalidad, a saber, que un aumento de la renta disponible causa un aumento del 
consumo.

Necesitamos examinar de nuevo esta interpretación. La existencia de una relación positiva entre el consumo 
y la renta disponible puede deberse, de hecho, a la influencia de la renta disponible en el consumo, pero también a la 
influencia dei consumo en ia renta disponible. Concretamente, el modelo que hemos desarrollado aquí y en el capí
tulo 3 indica que si los consumidores deciden por cualquier razón gastar más, aumentará la renta y, por lo tanto, tam
bién la renta disponible. Eso implica que si parte de la relación entre el consumo y la renta disponible se debe a la
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influencia del consumo en la renta disponible, no será correcta ninguna conclusión basada en la ecuación (4.6). Re
sultará útil un ejemplo.

Supongamos que el consumo no depende de la renta disponible, por lo que el verdadero valor de c. es igual 
a 0 (este supuesto no es muy realista, pero mostrará más claramente lo que queremos explicar). Por lo tanto, en la fi
gura 4.5 trazamos la función de consumo por medio de una línea recta horizontal. Supongamos a continuación que la 
renta disponible es igual a YD, por lo que la combinación inicial de consumo y renta disponible viene dada por el pun
to A.

Supongamos ahora que por cualquier razón, por ejemplo, por una mejora de la confianza de los consumido
res. estos aumentan su consumo, por lo que la recta de consumo se desplaza en sentido ascendente. Si la demanda 
afecta a la producción, aumenta la renta, y, a su vez, la renta disponible, por lo que la nueva combinación de consu
mo y renta disponible vendrá dada, por ejemplo, por el punto B. Si, en cambio, los consumidores se muestran más 
pesimistas, la recta de consumo se desplaza en sentido descendente, y lo mismo ocurre con la producción, lo que nos 
da una combinación de consumo y renta disponible representada, por ejemplo, por el punto D.

Función de consumo estimada ^  **CC 
\  ^

B
i

Verdadero c-, = 0,0

A ' '  1

______ i______________________________ 1________________________
Y0

Renta disponible, YD

Figura 4.5 Una regresión engañosa.
La relación entre la renta disponible y el consumo se debe al efecto del consumo sobre la renta y no al efecto de 
la renta sobre el consumo.

Si examinamos esta economía, observamos los puntos A, B y D. Si trazamos, al igual que antes, la recta que 
mejor se ajusta a estos puntos, estimamos una recta de pendiente positiva como la CC’ y, por lo tanto, el valor de la
 __________________________________________________________________̂  r > a**j j iu p c i ia iu u  i i i a ig in a i  a  c u n o u n u i ,  c .j , l ju c  C M iin a m u a  p u a iu v u .  i x c c u t i u t s c ,  ¡sin c u iu a ig u ,  t i  v t i u a u t i u  v a iu i  u v
c, es 0. ¿Por qué obtenemos’una respuesta incorrecta? Porque interpretamos que la relación positiva entre la renta dis
ponible y el consumo muestra el efecto de la renta disponible sobre el consumo, cuando, en realidad, la relación de 
causalidad va en sentido contrario: la relación refleja el efecto sobre el consumo en la renta disponible.

Cabe extraer de aquí una importante lección: la diferencia entre correlación y causalidad. El hecho de que 
dos variables evolucionen al unísono no significa que la primera sea la causa de las variaciones de la segunda. Es po
sible que la relación de causalidad vaya en sentido contrario, es decir, que la segunda variable sea la causa de las va
riaciones de la primera. O tal vez, como es probable que ocurra en este caso, la relación de causalidad va en ambos 
sentidos: la renta disponible influye en el consumo y el consumo influye en la renta disponible.
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¿Existe alguna forma de salir de la trampa de la correlación frente a la causalidad? Si nos interesa saber 
—como de hecho nos interesa— cómo afecta la renta disponible al consumo, ¿podemos averiguarlo en los datos? La 
respuesta es afirmativa, pero solo utilizando más información. Supongamos que supiéramos de entrada que algunas 
variaciones de la renta disponible no han sido provocadas por variaciones del consumo. En ese caso, observando la 
reacción del consumo a esas variaciones de la renta disponible, podríamos saber cómo responde el consumo a la ren
ta disponible; podríamos estimar la propensión marginal a consumir.

P e ta  rp c n u p c ta  narpr*p n ii^  cp l im ita  a r lp c ra r ta r  Hp  p n tra r la  p] n rn K lp m a • ■ PÁmr» nrtH pm nc r  HllP lin a  v a n a -I ..1 iu IVĴ IUVDIU ^UIVW LjUV üV l i l i l í  LU U UVklVUllUl UV V11V1 UUM VI /̂1W1V111U, 1̂_V111V /̂vuwinvu uvtwi vjv»v un»» t «uam
ción de la renta disponible no se debe a una variación del consumo? En realidad, a veces podemos. Supongamos, por 
ejempío, cjue el gobierno se embarca en un enorme incremento del gusto militar, provocando un aumento de la. de- 
manda y, a su vez, de la producción. En ese caso, si observamos que aumenta tanto la renta disponible como el con
sumo. podemos suponer sin riesgo a equivocamos que la variación del consumo se debe al efecto de la renta dispo
nible sobre el consumo y estimar así la propensión marginal a consumir.

Este ejemplo sugiere una estrategia general. Hállense en primer lugar las variables exógenas, es decir, las que 
afectan a la producción, pero no son afectadas por ella. Obsérvese a continuación la variación que experimenta el con
sumo. no en respuesta a todas las variaciones de la renta disponible —como hemos hecho en nuestras regresiones an
teriores— sino a las variaciones de la renta disponible que pueden atribuirse a las variaciones de estas variables exó
genas. De esa forma, podemos estar seguros de que lo que estamos estimando es realmente el efecto de la renta dis
ponible sobre el consumo y no al revés.

El problema de la búsqueda de esas variables exógenas se conoce en econometría con el nombre de problema 
de identificación. Estas variables exógenas, cuando pueden hallarse, se denominan instrumentos. Los métodos de 
estimación que se basan en la utilización de estos instrumentos se denominan métodos de las variables 
instrumentales.

Cuando se estima la ecuación (4.6) utilizando un método de las variables instrumentales —utilizando las va
riaciones del gasto público como instrumento— en lugar de mínimos cuadrados ordinarios como antes, la ecuación 
estimada se convierte en:

AC, -  ÁC = 0, 17(a Ld, -  AÍ£) + 0 ,15(AyDl_, -  AÍ£) (4.7)

+ 0,07(aLd,_2 -  aFq) + residuo R2 = 0.19

Obsérvese que la suma de los coeficientes de la renta disponible actual y de la retardada es menor que en la 
ecuación (4.6). Ahora la respuesta del consumo a un aumento de la renta disponible de 1.000.000 solo es (0,17 + 0,15 
+ 0.07) = 0,39 millones. En otras palabras, la propensión marginal a consumir es 0,39, mientras que en la ecuación 
(4.6) era 0,52. Esta reducción de la propensión marginal estimada a consumir es exactamente la que cabría esperar: 
nuestra estimación anterior de la ecuación (4.6) reflejaba no solo el efecto de la renta disponible sobre el consumo, 
sino también el efecto del consumo sobre la renta disponible. La utilización de instrumentos elimina este segundo 
efecto y, por lo tanto, hace que el efecto estimado de la renta disponible sea menor.

4.3 Ejercicios resueltos
a ' l  H a l l a r  p !  P T R  H p  p m i i l i h r i n  r n n s i r l e r a n H n  p l  « i c m i p n f p  m n H p . l í v

C,= 100 + 0,75 (L,-T)
/ =  200 

G = 300 
T=  100 
Z, = C, + /  + G

y,. 1 = 2 ,
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Por lo tanto, nuestra ecuación de consumo estará dada por:

r  = mo + o 75 (Y - inm~t ' 1 /

z t = 100 + 0,75 (y, - 100) + 200 + 300

r í+ i = z,

Yl+ , = 0,75 Yl + 525 

Y)+, -  0,75 Yt = 525

Cuando la economía se estabiliza en un nivel constante de producción, Yt +, es igual a Yt. 
Por lo tanto:

(1-0 ,75) y, = 525
7, = 2.100

4,4 Conclusión

Hemos cubierto una gran cantidad de la materia en este capítulo, especialmente en la última parte. Sin em
bargo, queríamos que el lector se hiciera una idea de cómo los economistas construyen modelos. El que hemos desa- 
rroliádo aquí es sencillo; de hecho, demasiado sencillo; deja fuera claramente importantes aspectos de la realidad que 
introduciremos en futuros capítulos. Pero ya recoge un mecanismo macroeconómico fundamental: la relación entre 
la producción, la renta y la demanda. En realidad, es bastante parecido al primer modelo macroeconométrico desa
rrollado en Estados Unidos por Lawrence Klein, profesor de la Universidad de Pensilvania. en la década de 1950, mo
mento en que las computadoras eran todavía incipientes e incluso una sencilla regresión exigía una gran cantidad de 
tiempo y esfuerzo7. Actualmente, los modelos macroeconométricos son mucho mayores y mucho más complejos. Pe
ro los principios en los que se basa su construcción son idénticos a los que hemos visto en este capítulo: la especifi
cación de las relaciones en el modelo, la estimación basada en la econometría y la simulación del modelo para exa
minar los efectos de las perturbaciones o de los cambios de política.

R e s u m e n

En economía, la mayoría de las decisiones tienen una dimensión temporal. Un consumidor no ajusta inme
diatamente su consumo cuando le suben el sueldo. Una empresa cuya demanda aumenta puede que deci
da esperar antes de ajustar su producción y recurra entretanto a sus existencias para satisfacer la demanda. 
Cuando las empresas ajustan la producción a la demanda con un retardo, las van aciones del gasto auíóno- 
mo generan efectos dinámicos en la producción. Cuando aumenta el gasto autónomo, la producción au
menta con el paso del tiempo hasta situarse en un nuevo nivel más alto. Este nuevo nivel viene dado por 
el producto del multiplicador y la variación del gasto autónomo.

La principal diferencia entre el modelo de Klein y  el que presentamos aquí consiste en que el primero contenía una ecuación que relacionaba la inversión con las 
ventas, mientras que nosotros no hemos tratado de explicar la inversión. Klein recibió e l Premio Nobel en 1980 por sus aportes a la elaboración ele modelos 
macroeconométricos.
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♦  Los macroeconomistas utilizan la econometría para estimar las relaciones entre las variables. Por ejemplo, 
la econometría puede utilizarse para estimar la propensión marginal a consumir, así como la respuesta di
námica del consumo a las variaciones de la renta disponible.

♦  Una de las dificultades que plantea la interpretación de los datos es la necesidad de distinguir entre corre
lación y causalidad. El hecho de que dos variables varíen al unísono no significa que una variación de la 
primera provoque una variación de la segunda. Para hallar las relaciones causales, por ejemplo, la influen-
c í a  u c  ia& v a i ia c iu n c d  u c  ía  i c n i a  u ia p u m u ic  c u  c i  c u i ia u m u , iu s  i i ia c iu c c u i iu i iu ^ ia ^  u u i iz .a u  u c c iu c a o  u t  va -
riables instrumentales.

♦  Los modelos macroeconómicos son conjuntos de ecuaciones. Algunas son identidades. Otras son condi
ciones de equilibrio. Otras son relaciones de conducta estimadas por medio de la econometría. Estos mo
delos se simulan entonces para estudiar la influencia de las perturbaciones o de las medidas económicas 
en la economía.

T é r m in o s  c l a v e  __________________________________

♦  dinámica
i ♦  econometría

♦  valor retardado
♦  experimento
♦  simulación
♦  progresión geométrica
♦  mínimos cuadrados ordinarios (MCO)
♦  regresión, recta de regresión 
▼ residuo
♦  R2
♦  variable dependiente
♦  variable independiente
♦  observaciones útiles
♦  grados de libertad
♦  estadístico t
♦  correlación
♦  causalidad
♦  problema de identificación
♦  instrumentos
♦  método de las variables instrumentales

P r eg u n t a s  y  p r o b l e m a s _________________________________________________________

r 7 r\  n  o *  A  **v“\ r t  n  a l  m a n í a n l a  m / % / la 1 / \  d i f i n m t a a  A  a  1 m a < * a a < 4 / \  / 4 a  l M a n a / i >j  \\ i . v ^ u iid iu u u i iv / a  tu  a ig u itu u t/  m o u t io  u iiia iiu v /vs  u& i n iL i t a u v /  u t  u iu i& a .

C, = 50 + 0,75(T, - T)
1 = 25 

G = 150 
T=  100

r~w T
Z.( =  C ( +  /  +  U

y ,* 1 = 2 ,
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6 )̂ a) Halle el PIB de equilibrio suponiendo que el PIB es constante.
□ b) Suponga que la economía se encuentra en equilibrio y que el gasto público se reduce en 100 en el

período t. Muestre por medio de un cuadro qué ocurre con el consumo (C), la demanda (Z) y la pro
ducción (Y) en los períodos t, t + 1 y t + 2.

c) Represente gráficamente la renta y la demanda a lo largo del tiempo de t a t + 2.
d) Cuando la producción acaba retomando a un nuevo valor constante, ¿cuáles son los valores de

(i\ 1í*\*v «•** * •
(ii) la demanda?

al oAncnrvir\‘7\ l l l j  V--1 CUliOUillU .
e) ¿Cuántos períodos deben transcurrir para que se registre la reducción total de la producción de un 

75 %?
2. A principios de la década de 1980, varios estudios mostraron que los niños que ven mal tienden a tener un 

coeficiente intelectual más alto y que cuanto peor ven, mayor es el coeficiente intelectual. Según uno de 
estos estudios, el coeficiente intelectual y la mala visión se heredan ambos a través del mismo gen.

a) Explique los datos al menos de dos maneras distintas.
b) ¿Qué relación tiene esta pregunta con el material de este capítulo? Explique brevemente su respuesta.

3. Indique si cada una de las afirmaciones siguientes es verdadera o falsa y explique brevemente su respuesta:
a) En un modelo dinámico del mercado de bienes, no hay ningún multiplicador.
b) En un modelo dinámico del mercado de bienes, las empresas mantienen unos niveles constantes de 

existencias de un período a otro.
c) En un modelo dinámico del mercado de bienes, la única manera de calcular el PIB de equilibrio es 

realizar una simulación y sumar las variaciones del PIB registradas en cada período.
4. Suponga que tenemos el siguiente modelo del mercado de bienes:

Ct = 100 + 0,5(F( , - T)
It = 250 
G = 150 
T=  100 
Z, = C, + /, + G

i t ]i
u) Halle la pruducción de equilibrio suponiendo que esta es constante.
b) Suponga que la economía se encuentra en equilibrio en el período 1 y que el gasto público aumen

ta de 100 a 200 en el período 2. ¿Qué ocurrirá con Ct, / ,  Zr e Yt en los períodos 2. 3, 4 y 5? Resu
ma sus resultados en un cuadro.

L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r ia s

[fTTl Lna buena introducción a la economía es el libro de Gujurati. Damodar, B asic Econom eincs, M cGraw-Hill, 
Nueva York, 1988.



LO S MERCADOS FINANCIEROS

CAPITULO

5

Apenas pasa un día sin que se hable en los periód icos de la posib ilidad de que el F e d  (abreviatura  
de Ban co  de la Reserva  Federa l, que es el banco central de Estados Unidos) o el Banco Central de 
la República Argentina (B C R A ) suba o baje los tipos de interés y sobre su probable repercusión en la 
economía. E l  modelo de la actividad económica que hemos expuesto en los capítulos .? y 4 no inclu
ye los tipos de interés. Se trata de una enorme sim plificación que es hora de abandonar. Como vere
mos, los tipos de interés desempeñan un importante papel en la determinación de la demanda de b ie
nes y, p o r  lo tanto, en la de la producción. Y son fija d o s en parte po r el banco central, lo  que im pli
ca que la po lítica monetaria tiene un papel fundamental en la determinación de la producción.
E l  tema de este capítulo y el del siguiente son los tipos de interés, su determinación y su influencia 
en ¡a actividad económica. En  este capítulo centramos ¡a atención en su determinación en los m er
cados fin a n c ie ro s  — que son los mercados en los que se compran y  venden activos financieros— y  
en el papel que desempeña la política monetaria en su determinación. En e l siguiente examinamos 
los mercados financieros y de bienes simultáneamente, centrando la atención en la relación entre los 
tipos de interés y  la producción y en e l papel de la po lítica f is c a l y la monetaria.
Uno de los inconvenientes que se presenta al exp licar los fenómenos agregados o macroeconómicas 
es que los mercados financieros y la tasa de interés influyen en los mercados de b ienes; pero obser
varemos en los próxim os capítulos que también los mercados de bienes tienen su influencia en la eco
nomía monetaria. ¿Cóm o exp licar estas relaciones recíprocas, en una economía cerrada o abierta? 
E s  la ciencia económica la que mediante modelos y teorías perm ite explicar, d escrib ir y p redecir f e 
nómenos de la realidad compleja.

5.1 Dinero frente a bonos

En ios países con mercados financieros modernos, los individuos tienen la posibilidad de elegir literalmente 
entre miles de activos financieros diferentes, que van desde el dinero hasta los bonos, las acciones y ios fondos de in
versión. El caso argentino, con la modernización del sistema financiero, muestra en su funcionamiento una tendencia 
semejante a la de Estados Unidos, Europa y Asia.

El comienzo del siglo X X I, sin duda alguna, encuentra la economía globali/ada con una gian influencia de la 
volatilidad de las transacciones financieras. Pareciera que la economía intangible (transacciones financieras, servi
cios, conocimiento y tecnología) tiene más impacto en el mundo que la economía tangible o real.

Para centrar la atención en el mecanismo básico por medio del cual se determinan los tipos de interés, comen
zaremos prescindiendo de la mayor parte de esa complejidad y examinaremos una economía en la que solo hay dos 
activos financieros:

|  Dinero, que puede utilizarse para realizar transacciones y que no rinde intereses.
I Bonos, que no pueden utilizarse para realizar transacciones, pero rinden un tipo de interés positivo, 

que representamos por medio de i.
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Más adelante en este capítulo, distinguiremos entre diferentes tipos de dinero: efectivo (monedas y billetes 
emitidos por el banco central) y depósitos a la vista (depósitos de los bancos y otras instituciones financieras contra 
ios que pueden extenderse cheques). Y en capítulos posteriores (a partir de! 7), distinguiremos entre los bonos a cor
to plazo, los bonos a largo plazo y las acciones. Para simplificar el análisis, es mejor dejar para más adelante las de
finiciones exactas de estos diferentes activos.

En nuestra economía simplificada, los individuos han de lomar, pues, una decisión financiera: cuánta rique
za deben tener en dinero y cuánta en bonos. En este apartado centramos la atención en esa decisión. En los dos si
guientes. examinamos tanto la demanda como la oferta de dinero, la determinación del tipo de interés y el papel que 
desempeña el banco central en esa determinación. Antes, sin embargo, resultará útil aclarar algunos de los términos 
que utilizaremos, lo que hacemos en el recuadro lindarlo “'('rampas semánticas: el dinero, la renta y la riqueza”.

IVampas semánticas: el dinero, la renta y la riqueza

En la vida diaria utilizamos la palabra “dinero” para referimos a muchas cosas. La empleamos como 
sinónimo de renta: “Ganar dinero” ; como sinónimo de riqueza: ‘Tiene mucho dinero” . En economía, debe
mos tener cuidado. He aquí una guía básica de algunos términos y su significado preciso.

Renta es lo que ganamos procedente de nuestro trabajo, de alquileres, o de intereses y dividendos. Es 
un flujo, es decir, se expresa por unidad de tiempo: renta semanal, renta mensual o renta anual. En una oca
sión, le preguntaron a J. Paul Getty cuál era su renta. Para sorpresa de la persona que le hizo esa pregunta, 
Getty respondió: “ I .(KM) dólares". Quería decir, pero no dijo: por minuto.

El ahorro es la parte de la renta después de impuestos que no se consume. También es un flujo. Por 
ejemplo, si ahorramos un 10 % de nuestra renta y esta es de U$S 3.000 al mes, ahorramos 300 al mes. A ve
ces se utiliza el término ahorros (en plural) como sinónimo de riqueza, es decir, el valor de lo que hemos acu
mulado con el paso del tiempo. Para evitar posibles confusiones, no lo utilizaremos en el libro.

Nuestra riqueza financiera o, sencillamente, riqueza para abreviar, es el valor de todos nuestros ac
tivos financieros menos todos nuestros pasivos financieros. A diferencia de la renta o del ahorro, que son va
riables flujo, la riqueza financiera es una variable stock. Indica el valor de la riqueza en un determinado mo
mento del tiempo. En un determinado momento del tiempo, no podemos cambiar la cantidad total de riqueza 
financiera Solo podemos hacerlo con el paso del tiempo, cuando ahorramos o desahorramos y/o cuando va
rían los valores de nuestros activos. Pero podemos alterar la composición de nuestra riqueza; por ejemplo, po
demos modificar la proporción de acciones y bonos de nuestra cartera.

Los activos financieros que pueden utilizarse directamente para comprar bienes se denominan dine
ro. Este comprende las monedas, los billetes y los depósitos a la vista, es decir, los depósitos contra los que 
pueden extenderse cheques. El dinero también es un stock. Una persona puede tener mucha riqueza y poco 
dinero: por ejemplo, acciones por valor de U$S 1.000.000 y solo 500 en su cuenta corriente. O puede tener 
una elevada renta, pero poco dinero: por ejemplo, puede ganar U$S 10.000 al mes, pero tener un saldo posi
tivo muy pequeño en su cuenta corriente.

La inversión es un término que los economistas reservan para la adquisición de nuevos bienes de ca
pital, desde máquinas hasta plantas y edificios de oficinas. Cuando nos refiramos a la compra de acciones u 
otros activos financieros, debemos utilizar, por el contrario, la expresión inversión financiera.

En esencia, el lector debe aprender a expresarse correctamente desde el punto de vista económico: no 
decir “María está ganando mucho dinero” sino “María percibe una elevada renta” , ni “José tiene mucho di
nero" sino “José es muy rico” .

La decisión básica

Supongamos que debido a que hace tiempo que venimos ahorrando una parte de nuestra renta, hoy nuestra fique 
za financiera asciende a U$S 50.000. Quizá tengamos intención de seguir ahorrando en el futuro e incrementar aun más
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nuestra riqueza, pero actualmente su valor está dado. La decisión que tenemos que tomar hoy es cómo repartir estos 
U$S 50.000 entre dinero y bonos.

Imaginemos que la compra o la venta de bonos tiene un coste: por ejemplo, una llamada telefónica a un agen 
te y el pago de una comisión. ¿Cuál debe ser nuestra decisión de cartera? Más concretamente, ¿cuántos dólares de ios 
50.000 debemos tener en dinero y cuántos en bonos?

Si mantenemos toda nuestra riqueza en dinero, evitamos totalmente la necesidad de telefonear a nuestro agen
te o de pagar comisiones. Pero eso también significa que no percibiremos intereses por ella. En cambio, si la mante
nemos toda en bonos, significa que recibiremos intereses por ella, pero tendremos que llamar a nuestro agente siem
pre que queramos ir en metro o tomar un caté, una manera bastante incómoda y desagradable de ir por la vida.

Es evidente que debemos tener tanto dineio como bonos. Pero ¿en qué propoiciones? Nuestra decisión de 
pende de dos variables:

I  La primera es nuestro nivel de transacciones. Queremos tener suficiente dinero, en promedio, pala 
no tener que vender bonos con demasiada frecuencia. Supongamos que normalmente gastamos 
U$S 5.000 al mes. Tal vez queramos tener en dinero, en promedio, lo que gastamos en dos meses, 
es decir, U$S 10.000, y, por lo tanto, 50.000 - 10.000 = 40.000 en bonos. Si, por el contrario, nor
malmente gastamos U$S 6.000 ai mes, quizá queramos tener 12.000 en dinero y, por lo tanto, solo 
38.000 en bonos.

I  La segunda es el tipo de interés de los bonos. La única razón para tener alguna riqueza en bonos 
estriba en que estos rinden intereses. Si no rindieran intereses, tendríamos toda nuestra riqueza en 
dinero, simplemente porque este puede utilizarse para realizar transacciones y, por lo tanto, resulta 
más cómodo. Cuanto más alto sea el tipo de interés, más dispuestos estaremos a incurrir en la mo 
lestia y los costes que conlleva la compraventa de bonos. Si el tipo de interés es muy alto, quizá de
cidamos reducir nuestras tenencias de dinero a lo que gastamos, por término medio, en dos sema 
ñas, o sea, U$S 2.500 (suponiendo que nuestro gasto mensual es de 5.(XK1). Eso significa que po 
dremos tener, en promedio, U$S 47.500 en bonos y percibir así más intereses.

Concretemos más este último punto. La mayoría de nosotros no tenemos bonos directamente; sospecho que po 
eos lectores tienen un agente financiero. Pero muchos tienen, en realidad, bonos indirectamente, a través de una eiien 
ta del mercado monetario. Los fondos de inversión reciben fondos de personas y empresas y los utilizan para comprar 
bonos, en general, bonos del Estado. Pagan un tipo de interés cercano al de los bonos que poseen y la diferencia se de 
be a los costes administrativos que conlleva la gestión de estos fondos y a su margen de beneficio A principios de los 
años 80, en que el tipo de interés de los fondos de inversión alcanzó el 14 % anual en Estados I luidos, las personas uní
anles tenían toda su riqueza financiera en cuentas corrientes (que no rendían intereses) se dieion cuenta de la gran can 
tidad de intereses que podían ganar manteniendo una parte de esos fondos en una cuenta del mercado monetario I .os 
fondos de inversión se pusieron de moría. Sin embargo, desde entonces el tipo de interés ha bajado. En 1999, giraba en 
tomo al 6 % para Estados Unidos, más del 9 % para la Argentina y más del 18 °k para Brasil. Es mejor que 0 —que es 
el tipo de muchas cuentas corrientes—, pero claramente mucho menos atractivo que el de 1981. Como consecuencia, 
la mayoría de la gente se preocupa menos de invertir lo más posible en su fondo de inversión. En otras palabras, dado 
un nivel de transacciones, tienden a mantener, en promedio, en su cuenta corriente más que en 1981.

La demanda de dinero

Antes de continuar con nuestro análisis de la demanda de dinero, conviene aclarar qué se entiende por dine
ro. Un bien para ser considerado dinero debe cumplir con las siguientes funciones:

1. Medio de cambio.
2. Depósito de valor
3. Unidad de cuenta.

I. El dinero es un bien divisible generalmente aceptado por el público a cambio de otros bienes o servicios 
Se podría decir que su función originaria más importante es la de facilitar las transacciones (son ya eviden 
tes ios efectos económicos de! dinero en este sentido). Frecuentemente se dice que cualquier cosa que sea 
generalmente aceptada como medio de cambio en las transacciones es dinero.
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2. Pero para desarrollar su función cómo medio de cambio, el dinero debe tener otras particularidades. Como 
el momento de la compra puede diferir del momento de la venta (yo puedo vender mi mercancía y no que
rer gastar mi dinero inmediatamente), es necesario que el dinero que se obtenga no se desvalorice mientras 
se ¡¡ene en el bolsillo (o en una caja inerte). Se dice entonces que el dinero debe conservar valor, para que 
funcione con justicia en el intercambio y también para que las personas puedan ahorrar. Si deciden guar
dar para tiempos duros una parte del producto que obtuvieron por vender mercancías, pueden atesorar can
tidades de dinero en la caja fuerte de su casa. Se ve, por lo tanto, que el dinero cuenta con la importante 
propiedad de constituir un depósito de valor, en el que las personas acumulan para usar más tarde el va
lor de las mercancías que vendieron. Ese depósito de valor o riqueza podría servir también para especular, 
por ejemplo: para comprar o vender bonos o acciones.

3. La última de las características del dinero es que, en las economías en las que su uso está generalizado, las 
personas piensan en las mercancías como cosas que tienen dos caras. Una material (por las cualidades fí
sicas particulares) que es la propiedad de abrigo, o de saciar nuestro hambre, y la otra cara que es la de re
presentar una cantidad de dinero: tener un precio. En dinero se expresan los precios de todas las mercan
cías. Pueden listarse los precios de todo lo que hay en la economía, los profesionales pueden presupuestar 
sus sei vicios, los consumidores comparar lo que valen distintas cosas y tomar decisiones, los contadores 
exponer detalladamente la situación patrimonial de las empresas y los inversores planear estrategias a lar
go plazo. El uso generalizado de todo esto define lo que se entiende por el dinero como unidad de cuen
ta de una economía. Luego de esta aclaración pasamos a analizar la demanda de dinero.

Formalicemos nuestro análisis de la demanda de dinero de la manera siguiente.
-Sea “{Riqueza" la riqueza financiera de los hogares en unidades monetarias corrientes; de ahí el signo del dó

lar. En un momento del tiempo, la riqueza financiera está dada. Los hogares deben decidir cuánta van a tener en di
nero y cuánta en bonos. Representemos su demanda de dinero por medio de Md y su demanda de bonos por medio de 
B'1 (el superíndice ti se refiere a la tlcmtmiln). Cualquiera que sea su decisión, la suma de sus tenencias de dinero y de 
bonos debe ser igual a su riqueza:

M ‘ + /)' = {Riqueza (5.1)

Acabamos de ver que la demanda de dinero de una persona depende principalmente de dos variables: de su 
nivel de transacciones y del tipo de interés. Eso sugiere que la demanda de dinero de la economía en su conjunto de
pende del nivel global de transacciones de la economía y del tipo de interés. Resulta difícil medir el nivel global de 
transacciones, pero es razonable suponer que es más o menos proporcional a la renta nominal —en otras palabras, a 
la producción nominal— que representamos por medio de {Een el capítulo 2. Si la renta nominal aumenta, por ejem
plo, un 10 %. es razonable pensar que la cantidad de transacciones de la economía también aumentará más o menos 
un 10 Vr. Por lo tanto, escribimos:

Md = $YL(i) (5.2)
(-)

Esta ecuación quiere decir que “la demanda de dinero es igual a la renta nominal multiplicada por una fun
ción dei tipo de interés representada por H i)" . Esta ecuación resume lo que hemos dicho hasta ahora:

I  En primer lugar, la demanda de dinero aumenta en proporción a la renta nominal. Si la renta se du
plica, pasando de $E a $2K. la demanda de dinero aumenta de $YL(i) a $2YL(i); por lo tanto, tam
bién se duplica.

I  En segundo lugar, la demanda de dinero depende negativamente del tipo de interés. Esta relación 
se recoge |«>r medio de la (unción /.(i) y el signo negativo situado debajo dei tipo de interés, que 
indica una relación negativa: la demanda de dinero disminuye cuando sube el tipo de interés.

La figura 5.1 representa la relación entre la demanda de dinero y el tipo de interés que implica la ecuación 
(5.2). El tipo de interés, i, se mide en el eje de ordenadas y el dinero, M . en el de abscisas. La curva MJ representa la 
demanda de dinero correspondiente a un determinado nivel de renta nominal, $K Tiene pendiente negativa porque
una reducción dei tipo de interés provoca un aumento de ia demanda de dinero. La curva M- indica ¡a demanda de
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dinero correspondiente a un nivel más alto de renta nominal, $K\ A un determinado tipo de interés, por ejemplo, i. 
un aumento de la renta nominal de $V a $1" eleva la demanda de dinero, por ejemplo, de M  a M '. En otras palabras, 
la demanda de dinero se desplaza hacia la derecha de M‘l a M'1. A un tipo de interés cualquiera. la demanda de diñe 
ro es mayor que antes de que aumentara la renta nomina!.

La demanda u6 bonos

Recuérdese que la demanda de dinero y la demanda de bonos no son decisiones independientes sino que su 
' suma tiene que ser igual a la riqueza financiera. Por lo tanto, podemos examinar la demanda de bonos que implica la 

demanda de dinero. De acuerdo con las ecuaciones (5.1) y (5.2), la demanda de bonos viene dada por:

II'1 = SRiqucza - Af' (5.3)
= ÍRiqueza - SYl.li)

Figura 5.1 La demanda de dinero.
Dado un nivel de renta nominal, la demanda de dinero es uno fundón decreciente del tifio de interés.

Un aumento de la riqueza provoca un aumento de la demanda de bonos de la misma magnitud. Esta conclu 
sión se deriva de nuestro supuesto de que la demanda de dinero depende de la renta y de! tipo de interés, y no de la 
riqueza. Por lo tanto, un aumento de la riqueza se traduce en un incremento de las tenencias de bonos y no de las te
nencias de dinero. Un aumento de la renta provoca un aumento de la demanda de dinero y, por lo tanto, una reduc
ción de la demanda de bonos1. Y una subida del tipo de interés, que aumenta el atractivo de los bonos, provoca un in 
cremento de la demanda de bonos.

1 Profundizando. Tul vez parezco que este resallad, i ><» en curtirá de la intuición Es posible que el lector hava pensado inlutiivamenie que cuando aumenta ¡a renta, 
aumenta el ahorro y, por ¡o tanto, aumentan las tenencias de bonos con el paso del tiempo. Si es asi. estd en lo < ierro: a medida que ¡os individuos ahorran nuís y tu 
riqueza aumenta con el paso del tiempo, es muy probable que tengan mds bonos. Pero estamos viendo qu¿ m  u ñ e  en el momento en que aumenta la renta v la riqueza 
aún no ks  variailn. En ese momento, dada la riqueza, la únú a manera de que aumenten las tenencias de dinero es que disminuyan las de bonos
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A lo largo de lodo este capítulo, analizaremos la demanda de dinero y concebiremos la condición de equili
brio de los mercados financieros como aquella según la cual la demanda de dinero debe ser igual a la oferta de dine
ro. I’ero también podríamos analizar la demanda de bonos y concebir la condición de equilibrio como aquella según 
la cual ¡a demanda de bonos debe ser igual a ¡a oferta de bonos. Se trata de dos formas de examinar la misma 
condición.

Algunos enfoques teóricos-

Afirmar que la demanda de dinero depende del nivel de renta y del tipo de interés como lo dicho anteriormen
te es una particularidad acerca de la función de demanda de dinero. Cabe preguntarse, entonces, si en ¡a evidencia 
empírica todos los cambios de la demanda de dinero se explican por las variables en cuestión. Como consecuencia 
de ello, surgen distintos enfoques teóricos que tratan de dar una explicación a la evidencia empírica.

Observaremos algunos de los enfoques teóricos sobre la demanda de dinero. Se podría sintetizar este debate 
entre el pensamiento clásico, por un lado, y los pensamientos keynesiano y poskeynesiano, por el otro. Para los clá
sicos, el dinero tiene funciones ue rneuio ue cambio o demanda para transacciones, mientras que para el pensamien
to keynesiano y el poskeynesiano, cumple funciones no solo como medio de cambio, sino también como depósito de 
riqueza y valor, lis decir, implica una demanda do dinero por especulación, lista demanda de dinero por especulación 
está relacionada con las decisiones de distribuir la riqueza, por ejemplo, entre lodo bonos o todo dinero (Keynes, 
1936). o parte en bonos y parte en dinero incorporando el riesgo y la incertidumbre con ganancias o pérdidas de ca
pea! sobre la baja o suba de! valor de los bonos í "lobin, Premio Nobel, y otros economisias).

lin síntesis, lu teoría monetaria es muy extensa en su literatura aunque los enfoques tienden hacia estas dos li
neas de investigación que nacen con la revolución keynesiana.

A continuación se presentarán una serie de teorías en forma detallada, para analizarlas como medios alterna
tivos de observar la demanda de dinero, y no como complementarias entre sí. Se agrupan según su afinidad y no por 
un orden cronológico.

La teoría cuantitativa del dinero

Los trabajos realizados por el economista Irving Fisher (1911) son los más vinculados con esta teoría. Dio im
portancia al concepto de velocidad-transacciones de circulación del dinero, o sea, el número de veces que pasa de una 
mano a otra. Comienza su análisis con una simple identidad, que es la siguiente:

Ms Vi = P T

Siendo:
A/.s = cantidad de dinero.
Vi = velocidad-transacciones do circulación o número de veces que cambia de mano el dinero.
/’ nivel de precios 
'/ volumen de transacciones.

¿Qué valores toman estas variables? La cantidad de dinero (Af.s) y la velocidad-transacciones (Vi) son va
riables independientes de las demás. El volumen de transacciones (T) está determinado, debido a que se supone 
que la economía se encuentra en el pleno empleo. Por lo tanto, el nivel de precios se determina por las otras tres.

Si Vi y T  son constantes, el nivel de precios es proporcional a la cantidad de dinero; esta conclusión nos 
lleva a la Mamada "teoría cuantitativa del dinero” y su expresión es la siguiente:

Ais V = /' 7

1 l’um ¡imlumlizitr. v i 'm r  Iinillt'r. Ihiviil, t .; i  ilc m .itk k i de d in e n r  Ihl Atiltmi Rim h. 2 "  a l fían rhimi. /V77.
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Por otro lado, la demanda de dinero depende del valor de las transacciones realizadas y es igual a una frac 
ción constante de dichas transacciones, y en e¡ equilibrio es igual a la oferta de dinero. Esto se observa en las siguien
tes ecuaciones:

M d = kt P f  y 
Md = Ms

Combinando ambas ecuaciones, se obtiene la siguente expresión:

Ms — = Ms V = P f  
k,

de donde se concluye V'

Dicha teoría pone énfasis en la velocidad-transacciones y no realiza ningún análisis de los determinantes del 
dinero. El saldo medio mantenido para transacciones depende de la frecuencia con que se perciben ingresos, de su 
magnitud y de la estructura de gastos, entre oíros, o sea, de los factores institucionales listos no varían en el corto 
plazo, y sí lo hacen muy lentamente en el largo pla/.o; por lo tanto, se afirma que la velocidad del dinero es constante.

Este enfoque —transacciones de la teoría monetaria— establece que la demanda de dinero es constante con 
respecto al nivel de transacciones y al nivel de producto. O sea, es poco probable que la demanda de dinero varíe a 
corto plazo.

Es importante tener en cuenta esre enfoque para ¡as decisiones de medidas de política económica, dado que, 
si se realizara política fiscal, no se lograría ningún efecto sobre el ingreso y el empleo, aunque podría afectar a los

El enfoque de Cambridge

‘vlarsiiail y Pigoit desarrollan este enfoque tomando la teoría de Fisher, pero analizando cuál es la cantidad de 
dinero que un individuo quiere poseer dado el deseo de realizar transacciones. Ponen el énfasis en el comportamien
to de los agentes económicos. El determinante de los “gustos” por poseer dinero de los individuos es que cuantas más 
transacciones deban realizar, más dinero desearán mantener. Pero una persona no puede mantener todo el dinero que 
desea, aunque sea porque este no puede exceder su riqueza total; y si bien puede suceder que mantenga toda su ri
queza en dinero, existen otros activos alternativos que tienen rendimiento. Todo esto implica que la demanda de di
nero, además de depender del volumen de transacciones, depende del njyel de riqueza y del costo de oportunidad de 
mantener dinero.

Pigou formalizó su modelo suponiendo que, para un individuo, el nivel ile nqiir/a y renta y el volumen d 
transacciones se mantienen constantes. Entonces concluyó que, al permanecer constante todo lo demás, la demanda 
de dinero en términos nominales es proporcional al nivel de renta nominal de cada individuo, y por ello también lo 
es en la economía agregada. Las ecuaciones que formalizan este enfoque son las siguientes:

La ecuación de demanda Md = k P Y

Condición de equilibrio Md = Ms

Nos da que Ms = k P Y

Entonces M s=  i  = Ms V -  l ‘ Y
k
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Esta deducción es muy parecida a la de Fisher; lo único diferente es el significado de V, que no representa la 
velocidad-transacciones, sino la velocidad-renta. El enfoque de Cambridge señala como relevantes el tipo de interés 
y las expectativas en la dceisión de demandar dinero, las cuales pueden variar en el corto plazo; y aunque formalmen
te no las incluyan, dejó un precedente para ¡a investigación futura.

La teoría cuantitativa moderna'

Está asociada al nombre de Fricdman (1956). quien realiza su teoría considerando la demanda de dinero co
mo la demanda de un bien durable. I’ostula que la demanda de dinero se verá afectada por:

a) la ecuación de balance (restricción de la demanda);
b) el rendimiento de! dinero y el costo de oportunidad;
c) los gustos y las preferencias.

En relación con el punto a) se incluye dentro del concepto de riqueza, además de los bienes físicos, acciones, 
dinero y activos financieros, la riqueza humana. Es lo novedoso de este enfoque y apunta a resaltar que cuanto ma
yor capacitación tenga un individuo, mayor será el valor de los ingresos futuros.

El punto b) se refiere a los costos de oportunidad de poseer dinero. El rendimiento de los activos se puede 
considerar como el rendimiento propiamente dicho y la pérdida o ganancia de capital. En síntesis, los rendimientos 
deben estar ajustados por las pérdidas o ganancias de capital.

Por último, en el punto c) se incluyen una serie de factores que tienen efectos sobre la utilidad que se asigna 
a los servicios proporcionados por el dinero, tales como el grado de estabilidad económica, la movilidad ue! capital 
y el volumen de las operaciones que implican transferencias de riqueza con respecto al ingreso, entre otros.

La teoría keynesiana

El desarrollo seguido por Keynes (193b) del enfoque de Cambridge analiza con más precisión los motivos 
por los que se demanda dinero. Distinguió tres motivos:

a) transacción:
b) precaución;
c) especulación.

a) Considera el dinero romo el único bien que es aceptado para todas las transacciones, siguiendo el enfoque 
de l islier. De hecho, lo colocó como el primero de los motivos para demandar dinero. Ea demanda para 
transacciones es proporcional al nivel de renta. Trata de cubrir la necesidad de dinero para los gastos pla
neados.

bl También los individuos consideran prudente mantener dinero para aquellos gastos no planeados que sur
gen en el período; a ello se debe el motivo precaución. 1 .a demanda provocada por este motivo depende 
del nivel de renta.

c) En su momento, Marshall y Pigou ya habían sugerido que la incertidumbre frente al futuro podría ser uno 
de los factores para demandar dinero. Keynes tomó esa idea de la incertidumbre para el futuro curso de la 
tasa de interés. Considera un solo activo susiituto de dinero: bonos. Este da una renta fija en dinero, y su 
precio está relacionado inversamente con la tasa de interés. Por lo tanto, las variaciones de la tasa de inte
rés implican pérdidas o ganancias de capital. De allí que la demanda de dinero dependa de las expectativas 
de los agentes económicos sobre la evolución de la lasa de interés. A partir de un nivel normal, o tasa crí
tica, de lasa de interés, si se encuentra por encima de esc valor, esperará a que baje, y si está por debajo, 
CSpCi'Ui'it «i í ju C  S U hti.

Para el nivel agregado, se dice que dada la tasa crítica o normal, que es diferente para cada individuo, cuan
to más bajo sea el nivel de tasa de interés, la gente esperará que suba más rápidamente, por lo cual se de
mandará más dinero. Cuanto más alto sea el tipo de interés, menor será la demanda de saldos especulativos.

’ V éiu f IkibtH -ih’ttnu siti. IX'manda <lc dinero (fna síntesis de coninhtjci»iM.'K teóricas. fíCRA-hnprrso CentrtK Buenos Aires, 1985.
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Por lo tanto, ia demanda especulativa se convierte en una función negati va de la tasa tic interés. Cabe acla
rar que la elección entre los activos era una decisión de “todo o nada” .

Como conclusión, la forma de la función keynesiana total agregada de dinero hace que los saldos de transac
ciones y de especulación dependan del nivel de renta, y los saldos especulativos, del tipo de interés corriente y de la 
riqueza. La función viene dada por la fórmula:

hht --- |í )' t b(i) W| /■

Es decir:
Mil (Y, i)

El primer término representa los saldos de transacciones y de precaución, y el segundo, los saldos especula 
tivos. El hecho de que “ i" esté entre paréntesis significa que la demanda especulativa está en función del tipo de in
terés. A! estar multiplicada por el nivel de precios, implica que la demanda es proporcional al nivel de precios.

Los aportes poskeynesianos

Este enfoque keynesiano fue lomado por algunos autores para realizar nuevos aportes que se denominaron in
novaciones poskeynesianas, refiriéndose a la demanda por motivos transacción y especulación. Dentro de este enfo
que se destacaron Baumol (1952) y Tohin (1956).

Baumol analiza la situación de un agente individual que recibe su ingreso una vez por mes. y supone que ese- 
ingreso se gasta uniformemente durante el período. Se presenta la situación de que el individuo además puede poseer 
otro activo (bonos de los que obtiene un rendimiento) y que el intercambio de dinero por bonos tiene un costo fijo 
Lo que trata de realizar el agente económico es optimizar la elección, minimizando los costos del período, tratando 
de ver cuál es la media de saldos monetarios a mantener en efectivo considerando el costo de oportunidad.

En las fórmulas de Baumol se incluyen variables como: el volumen de transacciones, la tasa de interés y el 
costo de transformar bonos en dinero (gastos de corretaje).

De ello se deduce que la demanda de dinero depende no solo del nivel de ingreso sino también de la tasa de- 
interés. Si el ingreso aumenta, aumenta la demanda de dinero. Si por ejemplo cae la tasa de interés, aumenta la de
manda de dinero.

Tobin analizó el comportamiento de los individuos frente a la elección entre bonos y dinero, incluyendo el 
concepto de incertidumbre.

Considera que un individuo no realiza una elección de “ lodo o nada” entre bonos y dinero, sino que diversi 
fica su cartera, o sea, mantiene una paite en bonos y otra parte en dinero.

El punto de partida está dado en una proposición bastante simple sobre los gustos de la gente: se considera a 
la riqueza como un "bien” y al riesgo como un “mal", como algo que reduce la satisfacción que se deriva de la riqueza.

Se realiza el siguiente análisis: un individuo recibe su renta una vez por mes y debe decidir el nivel de bonos 
y dinero a mantener. El nivel de precios es constante. El dinero no genera rendimiento alguno; los bonos obtienen in
tereses y su precio está sujeto a fluctuaciones. Por lo tanto, el rendimiento del bono tiene dos componentes: los inte
reses devengados que son ciertos, y las ganancias o pérdidas de capital que es necesario predecir. Para simplificar el 
análisis, se supone que la gente mantiene dinero cuando espera que los precios de los bonos caigan, es decir, que la 
tasa de interés suba, y estima que obtendrá pérdidas de capital si mantiene bonos.

El problema con que se enfrenta el individuo al final de cada período es ver cómo distribuye sus ahorros en 
tre bonos y dinero. Entonces, cuantos más bonos tenga cuyo precio puede fluctuar, mayor será la posibilidad de va 
riaeión del valor de la cartera. Dado que el riesgo reduce la utilidad del individuo, si se compran más bonos es por
que la riqueza adicional esperada compensa el mayor riesgo asumido. El objetivo que tiene el tenedor de la riqueza 
es obtener de su cartera la máxima utilidad posible, dados el tipo de interés y el riesgo que tiene la posesión de bonos.

Se utilizan conceptos probabílísticos de ganancia esperada de ios bonos y se ios compara con la pérdida en 
costo de oportunidad de disponer de dinero en efectivo, o bien con los intereses que se dejan de ganar por poseer el 
dinero en efectivo. Cuánto dinero y cuánto en bonos es una decisión que introduce conceptos probabílísticos de es
peranza matemática en un contexto de incertidumbre.
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La demanda de dinero y el tipo de interés: la evidencia

Antes de avanzar, debemos hacemos la misma pregunta que nos hicimos sobre nuestra función de consumo 
en el capítulo 4. ¿Cómo se ajusta a los hechos nuestra ecuación de la demanda de dinero, es decir, la ecuación (5.2)? 
En concreto, ¿en qué medida responde realmente la demanda de dinero a las variaciones del tipo de interés?

Para obtener la respuesta, obsérvese, en primer lugar, que dividiendo los dos miembros de la ecuación (5.2) 
por $)'. tenemos:

Esta ecuación nos dice que el cociente entre la demanda de dinero y la renta nominal es una función decre
ciente del tipo de interés. Esta relación constituye la base de la figura 5.2, que representa la evolución del cociente 
entre el dinero y la renta nominal, y el tipo de interés en el período 1960-1994 en Estados Unidos.

El cociente entre e) dinero y la renta nominal se obtiene de la forma siguiente: el dinero, M, se obtiene su
mando el efectivo (las monedas y los billetes emitidos por el banco central), los cheques de viaje y los depósitos a la 
vista (los depósitos contra los que pueden extenderse cheques)4. Esta medida del dinero, que es elaborada por el ban
co central. se denomina M I. Este también calcula otros “agregados monetarios”, llamados M2, M 3, etc., debido a que 
en el mundo real la frontera entre el dinero y otros activos es más borrosa que en nuestra sencilla economía en la que 
solo hay dinero y bonos. Por ejemplo, los fondos de inversión (que no están comprendidos en M 1) normalmente per
miten extender cheques, pero estos no deben superar una determinada cantidad, que suele ser de U$S 500. Los depó
sitos de ahorro no están incluidos en M I, pero es posible transferir fondos de las cuentas de ahorro a las cuentas co-

A fto

Figura 5.2 El cociente entre el dinero y la renta nominal y el tipo de interés. Estados Unidos, 1960-1994.
El cociente entre ei dinero y lo renta nominal ha disminuido con el poso del tiempo. Dejando a un lado esto tendencia, el tipo de inte- 
rés y el cociente entre el dinero y lo rento nominal varían aproximadamente en sentido contrario.
Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System.

'  Profundizando Aunque henun su/iue\to que ei dmero no fíriur intereses. algunas de¡uisitos ti la vi.\ta —com o tes cuernos NOW  (ncgoliuble nrder or withdrawal) en 
Estados (!nidos o tos Mamados "supenuentas ’’ en España— tienen en reaUdod un tipo de interés positivo. Pere este es mucho más bajo que ei de los bonos, por lo 
que no es engañosa nueslio supuesto de que el dinero mi muir intereses. Tal vez el letlor desee preguntarse nieto variarla la ecuación ( V 2 )  si permitiéramos que el 
dineni rindiera un tipo de interés positivo, pero bajo.
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m entes sin incurrir en casi ningún coste y apenas sin previo aviso. En el capítulo 28 volveremos a examinar e! 
cálculo de los agregados monetarios. De momento, utilizaremos M\ como medida básica clel dinero.

La renta nomina) se mide por medio del PIB nominal (a una tasa anual), $>'. El tipo de interés, i, se mide por 
medio del tipo de interés medio de los bonos del Estado vigente cada año (más concretamente, es la media a lo lar
go del año del tipo de las letras del Tesoro a un año, pero no definiremos exactamente las letras del Tesoro hasta el 
apartado 5.2).

La figura 5.2 tiene dos características destacadas:
1. La primera es la gran reducción que ha experimentado el cociente entre el dinero y la renta nominal desde 

1960. El tipo de interés era aproximadamente igual en ¡994 que a principios de los años 90. Sin embargo, 
el cociente entre el dinero y la renta nominal ha disminuido, pasando de cerca del 28 % en 1960 al 17 
en 1994.
Los economistas a veces llaman velocidad a la inversa de este cociente, es decir, al < tx iente entre la ren 
ta nominal y el dinero. El término se deriva de la idea intuitiva de que cuando el cociente entre la renta no 
mina! y el dinero es más alto, el número de transacciones correspondiente a una determinada cantidad de 
dinero es mayor y, por lo tanto, el dinero cambia de manos más deprisa; en otras palabras, la velocidad  dei 
dinero es mayor. Entonces, otra manera — equivalente—  de formular la primera característica de la figura 
5.2 es decir que la velocidad aumentó de alrededor de 3,6 (1/0,28) en 1960 a alrededor de 5,9 (1/0,17) en 
1994.
¿Por qué ha aumentado tanto la velocidad en ios últimos treinta y cinco años / No es difícil adivinar la ra
zón. Muchas innovaciones introducidas en los mercados financieros han permitido tener menos saldos mo
netarios para una determinada cantidad de transacciones. Tal vez el hecho más importante haya sido el au
mento del uso de las tarjetas de crédito. A primera vista, parecería que estas son dinero: cuando vamos a 
una tienda, ¿acaso no nos preguntan si queremos pagaren efectivo, con un cheque o con una tarjeta de eré 
dito? Sin embargo, a pesar de las apariencias, las tarjetas de crédito no son dinero. En realidad, cuando uti 
tizamos una tarjeta de crédito en una tienda, no abonamos la compra; la abonamos cuando recibimos la fac
tura y pagamos mensuuímenie. Lo que nos permiten hacer las tarjetas de crédito es concentrar muchos de 
los pagos en un solo día y reducir así la cantidad media de dinero que necesitamos tener durante el resto 
del mes5. Cabría esperar, pues, que la introducción de tarjetas de crédito haya reducido continuamente la 
demanda de dinero en relación con la renta nominal. La figura 5.2 muestra que eso es. de hecho, lo que ha 
ocurrido.
En el caso de la Argentina, en períodos de alta inflación bajó la monetización y aumentó la velocidad de 
circulación del dinero, por otras causas que se explicarán en capítulos siguientes. La monetización

era a fines de la década ueí ochenta e! 2 % de! PIB y se situó luego cerca del 10 % del PIB. Este increm en
to de la monetización significó que el público creía más en el dinero y lo mantenía en sus bolsillos, o bien, 
lo dejaba depositado a la vista en los bancos. La cantidad de dinero que las personas están dispuestas a re
tener o demandar (sin retribución) en efectivo o en los bancos depende, entre otras cosas, de la tasa de in 
flación y de la tasa de interés.

2. La segunda característica de la figura 5.2 es ia relación negativa del cociente entre el dinero y la renta nominal, 
por un lado, y el tipo de interés, por otro. Obsérvese, por ejemplo, cómo ha aumentado el cociente a medida que 
ha bajado eí tipo de interés desde 1981. Obsérvese también que la subida del tipo de interés registrada a finales 
de los años 80 se tradujo en una disminución del cociente y que su descenso a principios de los años 90 se ha 
traducido en un aumento del cociente, por ejemplo.
La evolución tendencial del cociente entre el dinero y la renta nominal de la figura 5.2 hace que resulte difícil 
ver la relación entre este cixicMe y el tipo tic interés. Para mostrar más claramente la relación, el diagrama de 
puntos de la figura 5.3 repiesenta las variaciones riel cociente con respec to a las variaciones infcrnmialcs del tipo

5 Algunas tarjetas d* crédito, pero no todtn. tumba n tita pernoten po\f*tmer Un p a tfo s  y, p o r lo tanto, p ed o  un ct edito. <i u un etevodo t ip o  de intet és fr\t,t <»
una función distinta que desemfteñan las tarjetas y </u<- aqu í < a re te  de relevancia.
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¡Je interés. Estas últimas se representan en el eje de ordenadas y las del cociente entre el dinero y la renta nomi
nal aparecen en el de abscisas. Cada uno de los puntos de la figura corresponde a un año. Esta figura muestra la 
relación más claramente que la 5.2. Indica que existe una clara relación negativa entre las variaciones interanua- 
les del tipo de interés y las variaciones del cociente. Si estimáramos una recta de regresión, no obtendríamos un 
buen ajuste, lo cual nos recuerda, una vez más, que nunca es posible ajustar exactamente las ecuaciones de con
ducta, como ia (5.2). Pero la recta tendría claramente pendiente negativa, como predice nuestra ecuación de la 
demanda de dinero.

5.2 La determinación del tipo de interés: I

Pasemos a examinar la determinación del tipo de interés (en el mundo real existen muchos tipos de interés, 
pero supondremos por el momento que solo existe un tipo de bono y, por lo tanto, un único tipo de interés; en el ca
pítulo 7 abandonaremos este supuesto). Hemos examinado la demanda de dinero y la demanda implícita de bonos. 
Ahora es necesario introducir la oferta. En este apartado supondremos que el banco central es el único que ofrece di
nero, que todo el dinero consiste en efectivo. En el apartado 5.3 introduciremos los bancos y examinaremos la mecá
nica de la olería monetaria en una economía en la que hay tanto efectivo como depósitos a la vista.

La demanda de dinero, la oferta de dinero y el tipo de interés de equilibrio

Comencemos con el supuesto más sencillo posibie sobre ia oferta: que las cantidades de dinero y de bonos 
están dadas. Representémoslas por medio de M  y fí, respectivamente. Podemos expresar, pues, la riqueza financiera 
de la economía de la forma siguiente:
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Figura 5.3 Las variaciones del tipo de interés en relación con las variaciones del cociente entre el dinero y la renta nomi
nal. Estados Unidos, 1960-1994.
Las subidas del tipo de interés normalmente van acompañadas de una reducción del cociente entre el dinero y la renta nominal, y las 
reducciones van acompañadas de un aumento de ese cociente.
Fuente: véase la figura 5.2.
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La riqueza financiera es igual a la suma de la cantidad de dinero (es decir, la olería mondaría) y la cantidad 
de bonos.

Los mercados financieros se encuentran en equilibrio si la oferta de dinero es igual a la demanda de dinero o 
—en otras palabras— si la oferta de bonos es igual a ¡a demanda ue bonos. Examinando la olería y la demanda de 
dinero y utilizando la ecuación (5.2) de la demanda de dinero, la condición de equilibrio viene dada. pues, por:

oferta de dinero = demanda de dinero (5.5)
M  = $YW )

Esta ecuación nos dice que el tipo de interés debe ser tal que los individuos estén dispuestos a tener una can
tidad de dinero igual a la oferta monetaria existente. Esta relación de equilibrio se denomina relación l.M '\

Antes de ver cuáles son las implicaciones de la ecuación (5.5) para la reacción del tipo de interés a las varia 
ciones de la renta nominal y de la olería monetaria, comprobemos que la condición según la cual la oferta de bonos 
debe ser igual a la demanda de bonos lleva realmente a la misma relación que la ecuación (5.5). A partir de la ecun 
ción (5.3), la demanda de bonos viene dada por:

/t'/ = S R iq u c /a  M '1

De acuerdo con la ecuación (5.-I). la olería de bonos y la oferta monetaria están telacionadas de la siguiente
manera:

olería de bonos = demanda de bonos 
B  = ÍRiqueza - M

Si M = M'1, entonces B = B J . Si la oferta y la demanda de dinero son iguales, también lo son la oferta y la de
manda de bonos. Por lo tanto, podemos concebir la ecuación (5.5) como la condición según la cual la oferta y la de
manda de dinero deben ser iguales o como la condición según la cual la oferta y la demanda de bonos deben se r 
¡guales.

La figura 5.4 representa la condición de equilibrio de la ecuación (5.5). El dinero se mide, al igual que en la 
figura 5.1, en el eje de abscisas y el tipo de interés se representa en el de ordenadas. La demanda de dinero, MJ, co
rresponde a un determinado nivel de renta nominal. Tiene pendiente negativa: cuando sube el tipo de interés, dismi
nuye la demanda de dinero. La oferta monetaria es fija y, por lo tanto, no depende del tipo de interés Es una línea 
recta vertical en Ai, representada por M' en la figura. Por lo tanto, el equilibrio se encuentra en el punto A con un ti 
po de interés i.

La figura 5.5 muestra la influencia de un aumento de la renta nominal en el tipo de interés. Reproduce la 5 1 
y el equilibrio inicial se encuentra en el punto A. Un aumento de la renta nominal eleva el nivel de transacciones y, 
por lo tanto, la demanda de dinero, cualquiera sea el tipo de interés. La curva de demanda se desplaza hacia la dere
cha de M ‘‘ a M ,r. F.l equilibrio se traslada de A a A’ y el tipo de interés de equilibrio sube de / a i '. Por lo tanto, un ou  
m entó  de  la rento nom ina l provoco uno subido de l tipo de interés. La razón es evidente: al tipo de interés inicial, la 
demanda de dinero es superior a la olería (que no varía). Es necesario que suba el tipo de interés para reducir la can 
tidad de dinero que quieren tener los individuos y restablecer el equilibrio.

La figura 5.6 muestra cómo aleda un incremento de la oferta monetaria al tipo de interés. El equilibrio se en 
cuentra inieialmente en el punto A con un tipo de interés i. Un aumento de la oferta monetaria de M  a M '  provoca un 
desplazamiento de la curva de oferta hacia la derecha de M ' a M ’\ El equilibrio se traslada de A a A ’ y el tipo de interés

6 Profundizando. Las letras L y  M se refieren a "liquide: " v "dinero ” (numey en inglés). Ijis economistas utilizan ¡a liquide: < orno mui medida de ¡a fui ihdad con 
que puede intercambiarse un activo por dinero y  del coste del intercambio. Así, el dinero es totalmente líquido, y otros activos menos, por lo que es posibl- concebir 
la demanda de dinero como una demanda de liquidez- Lste es e l origen de la letra L en LM. La letra M se refiere o t dinero: lo demanda de liquidez debe ser igual a 
Ia oferta de dinero f  la relación entre la liquidez y el dinero se analiza mds extensamente en el capítulo 2-H>
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baja de i a i ’. Por lo tanto, un aum ento  de ¡a oferta m onetaria  provoca una reducción de l tipo de interés. La reduc
ción del tipo de interés es necesaria para elevar la demanda de dinero, a fin de (pie sea igual a la oferta monetaria, que

Figura 5.4 La determinación del tipo de interés.
EI tipo de interés de equilibrio es tal que la oferto de dinero es igual a la demanda de dinero.

Dinero, M

Figura 5.5 Ei efecto de un aumento de la renta nominal sobre el tipo de interés. 
Un oumento de fei rento nominal provoca una subida del tipo de interés.
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La política monetaria y las operaciones de mercado abierto

Podemos comprender mejor intuitivamente los resultados que liemos ohseivado en las figuras 5.5 y 5.6 vien 
do con mayor detenimiento cómo altera, en realidad, el banco central a la oferta monetaria y qué ocurre entonces en 
los mercados financieros.

Supongamos que nuestra economía tiene un mercado en el que se venden y compran bonos a cambio de di
nero. Las personas que quieren aumentar ¡a proporción de bonos de su cartera compran bonos. Las que quieren redu
cirla, venden bonos. En condiciones de equilibrio, el tipo de interés es tal que la demanda de bonos es igual a la ofer
ta de bonos o, lo que es lo mismo, la oferta de dinero es igual a la demanda de dinero, por lo que se cumple la con
dición de equilibrio de la ecuación (5.5).

Ahora bien, imaginemos que el banco central altera la cantidad de dinero que hay en la economía compran
do y vendiendo bonos en el mercado de bonos. Si quiere aumentar ia cantidad de dinero, compra bonos y los paga 
creando dinero. Si quiere reducirla, vende bonos y retira de la circulación el dinero que recibe a cambio. Estas ope
raciones se denominan operaciones de mercado abierto porque se realizan en el “mercado abierto” de bonos.

La figura 5.7 muestra el balance del banco central de esta economía. Su activo está formado por los bonos 
que tiene en su cartera y su pasivo está compuesto por la cantidad de dinero que hay en la economía. Las operacio
nes de mercado abierto provocan un cambio de igual magnitud del activo y dei pasivo. Si el banco central compra, 
por ejemplo, bonos por valor de U$S 1.000.000, la cantidad de bonos que posee es mayor en 1.000.000 y, por lo tan 
to, también lo es la cantidad de dinero en circulación. Si vende bonos por valor de 1.000.000, tanto la cantidad de bo 
nos que tiene el banco central como la cantidad de dinero que hay en la economía son menores en 1.000.000.

Cuando el banco central realiza una operación de mercado abierto está creando dinero. Al analizar la crea 
ción de dinero, hay que distinguir entre la creación de dinero primaria y ia secundaria. La primera está a cargo del 
banco central y la segunda, de la banca minorista privada o pública, y el resto de entidades del sistema capacitadas 
para recibir depósitos y realizar préstamos (en nuestro ejemplo, todavía no incluimos el sector bancario). En general, 
la creación primaria es emisión concreta de dinero. Existen otras formas de crear dinero, que se explicarán en el trans
curso de este capítulo.

Dinero, M

Figura 5.6 El efecto de un aumento de la oferta monetaria sobre el tipo de interés. 
ün aumento de ío oferta monetaria provoca una reducción de! típo de interés.
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Concretemos ahora cómo funciona el mercado de bonos en esla economía. Hemos supuesto que el mercado 
uc bonos determina el tipo de interés de ios bonos. En realidad, normalmente ios mercados de bonos no determinan 
el tipo de interés sino el precio de los bonos. El tipo de interés se deduce entonces del precio. Examinemos más de
tenidamente la relación entre el tipo de interés y el precio.

Supongamos que se trata de bonos a un año que prometen pagar IJ$S 100 dentro de un año. En Estados Uni
dos. este tipo de bonos, cuando es cnlitillo por el listado y promete pagar en un año o menos, se denomina letras del 
Tesoro. Por lo tanto, podemos pensar que los bonos de nuestra economía son letras del Tesoro a un año. Supongamos 
que su precio actual es $/’/r donde II se reliere a "bono". Si compramos el bono hoy y lo conservamos durante un 
año. su lasa anual de icndimienlo es igual a ($ 100 - $/’,,)/$/’„ (lo que obtenemos por el bono al linal del año menos 
lo que pagamos por él hoy. dividido por el precio actual del bono). Por lo tanto, el tipo de interés del bono se define 
de la forma siguiente:

. $100-$/»i =---- ------
$P„

Por ejemplo, si $ P u es igual a U$S 95. el tipo de interés es igual a $ 5/$ 95, o sea, 5,3 %. Si es igual a 
U$S 90, el tipo ile interés es del 11,1 % . C uanto  m ás a lto  es el precio  deI bono, m ás bajo  es el tipo de  interés.

En otras palabras, si conocemos el tipo tic interés, podemos deducir el precio del bono. Reorganizando la fór- 
nuila anterior, el precio de un bono a un año se obtiene de la forma siguiente;

" I + i

El precio del Nato es igual al pago final dividido por I más el tipo de interés. Por lo tanto, si el tipo de interés es 
positivo, el precio del bono es menor que el pago final. Y cuanto más alto es el tipo de interés, más bajo es el precio actual. 
Cuando la prensa dice que “los mercados de bonos han subido hoy", quiere decir que los precios de los bonos han subido 
y que, por ende, los tipos de interés han bajado.

Examinaremos otro caso práctico de lo explicado nnlcriomicnle, pala ejemplificar dicha dinámica, observando que 
este análisis es válido tanto para bonos públicos como privados. Supongamos que 10(1 alumnos de un curso deciden insta
lar un restaurante, y lo hacen financiándose con bonos, los cuales son ofrecidos en la comunidad universitaria, lar comuni
dad tiene confian/a y cree en esc proyecto; por lo tanto, los alumnos consiguen el financiamiento. Venden l().(XK) láminas 
de valor $ 100, total $ I .(XX).000, e instalan el restaurante frente a la universidad. Se nombra un directorio, el management 
y el personal que llevará adelante el negocio. C’ada lámina de $ l(X) va a tener un rendimiento de $ 10 por año, y al final 
del período se devolverá todo el capital (el plazo de los bonos es de 30 años).

Es decir, inicialmente sobre el valor de la lámina, que no cambia (aunque sí puede cambiar la paridad), y dados los 
$ 10 de rendimiento, que tampoco se modifican, se obtendría un rendimiento inicial del 10 %. Imagine ahora que corre el 
rumor en la comunidad universitaria de que el directorio se va de viaje al Mediterráneo con parte de ese dinero. Los tene
dores de esos bonos salen cometido como efecto rebaño, a venderlos a $ 50 por lámina. Hay muchos oferentes y algunos 
demandantes que están dispuestos a pagar ese precio y lomar el riesgo, porque tienen información de que esos directores, 
mientras toman sol en Palma de Mallorca e Ibiza, en realidad están trabajando y generando un proyecto de inversión nue
vo de una sucursal allí. Si el negocio continúa, los que compraron a $ 50 como siempre recibirán $ 10 por año, o sea, el 
precio del bono bajó a 1> 50 pero el icndimienlo subió ahora al 20 'X por año (por el mayor riesgo), y lo compran ante la ¡n- 
ccrtidumhrc del futuro porque estiman que obtendrán una ganancia de capital. Es decir, ante el menor valor del bono se su
pone que cada tenedor individual podrá tener una ganancia de capital en el futuro (según las ideas de Keynes, esto implica 
expectativas regresivas: ante un menor valor del bono, se quedan con bonos porque suponen que serán más altos en el fu
turo. o lo que es lo mismo, con tasa de interés alta se pasan de dinero a bonos).

Sintetizando la explicación expuesta, podemos concluir:
1. El valor de la lámina al comienzo es $ KM) e implica un rendimiento inicial del 10 %.
2. Los rumores de una administración no eficiente hacen que el público huya de los bonos y se vuelque al dinero. 

Cae el valor del bono en el mercado a $ 50; por lo tanto, el rendimiento actual en los próximos años es $ 10 por 
año. que en el precio del bono de $ 50 implica un 20 % de rendimiento.
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3. Esos demandantes que compraron y se arriesgaron por una mayor tasa de interés se quedan con bonos o accio
nes de una empresa por sus preferencias individuales, su información o su intuición. Se realiza el nuevo negocio 
que incrementa el valor de la acción y mucha gente está dispuesta a pagar el nuevo precio de mercado de $ 200. 
El rendimiento actual de ese bono es de 10/200, es decir, el 5 %  por año. Disminuyó el riesgo, aumentó el valor 
del bono y cayó la tasa de interés l,os que habían comprado a $ 50 tuvieron una ganancia de capital 
Este ejemplo, quizás exagerado, {Huiría extenderse al valor de los bonos públicos, en el cual los agentes ecouó 
micos con sus expectativas pueden jugar entre todo bonos o pulo dinero (Keynesl. o patle en bonos y parte en 
dinero (Tobin), u otras combinaciones en la distribución de su riqueza que pueden incluir distintos activos 
El lema de las expectativas, incorporado íuudatuentalnicnie por Keynes, bie sin duda investigado profundiza 
do y debatido hasta nuestros días, donde aparecen otras variables, como la (asa de inflación, las expectativas 
adaptativas, regresivas y racionales, y el concepto de capital humano incluido dentro de la riqueza, entre otros.

Examinemos los efectos de una operación de mercado abierto en la que el banco central eleva la oferta mone
taria, es decir, realiza una operación de mercado abierto expansiva. En ese tipo de transacción, el banco central com
pra bonos en el mercado de bonos y ios paga creando dinero. Al comprar bonos, aumenta la demanda de bonos y, por 
lo tanto, sube su precio. En otras palabras, baja el tipo de interés de los bonos. Cuando el banco central quiere redu
cir, por el contrario, la oferta monetaria —y, entonces, realiza una operación de mercado abierto contractiva —, ven
de bonos, lo cual reduce su precio y, en consecuencia, eleva el tipo de interés.

Activo Pasivo

Tenencias Dinero
de bonos \ 6 i6 C t iV 0 ;

Figura 5.7 Ei balance del b an c o  ce n tra l
Los operaciones de m ercado o b irtto  o/teron tonfo el activo com o el pasivo del banco centro!

La política monetaria y el tipo de interés

Nuestra economía con sus dos activos, dinero y bonos, es una versión sumamente simplificada de las econo
mías reales y de sus numerosos activos financieros y mercados financieros. Pero la lección básica que estamos apren
diendo aquí es general: ei tipo de interés viene determinado por la igualdad de la oferta de dinero y la demanda de di
nero. El banco central puede influir en el tipo de interés realizando operaciones de mercado abierto en los mercados 
de bonos. Las operaciones de mercado abierto en las que el banco central incrementa la oferta monetaria comprando 
bonos provocan una subida de su precio y, por lo tanto, una reducción del tipo de interés. Las operaciones de merca
do abierto en las que el banco central reduce la oferta monetaria vendiendo bonos provocan una reducción de su pre
cio y, por lo tanto, una subida del tipo de interés. Las operaciones de mercado abierto son, de hecho, el instrumento 
básico que utiliza la mayoría de los bancos centrales modernos para influir en los tipos de interés.

En este apartado hemos hecho, sin embargo, tina simplificación que debemos abandonar. I lentos supuesto que 
todo el dinero estaba formado por electivo y era ofrecido por el banco central. En realidad, la mayor parte del dine
ro es ofrecido por los bancos privados. En Estados Unidos, solo el 30 % de M I está formado por el efectivo; el res 
lo, el 70 %. son depósitos a la vista. l*or lo tanto, debemos volver a examinar la oferta monetaria, teniendo en cuen
ta el dinero ofrecido por los bancos. Es lo que haremos en el siguiente apartado, que es optativo, formulemos su con
clusión básica para aquellos lectores que decidan omitirlo. En una economía en la que el dinero está formado, en par
te, por efectivo, y en parte, por depósitos a la vista, el banco central ya no controla directamente la cantidad total de 
dinero. Sin embargo, la controla indirectamente. Aun puede utilizar las operaciones de mercado abierto —las com
pras y ventas de bonos— para aumentar o reducir la cantidad total de dinero e influir asi en el tipo de interés.
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*5.3 La determinación del tipo de interés: II

Comenzamos este apartado viendo qué hacen los bancos y qué papel cumple el banco central. A continuación 
volveremos a examinar la determinación de ia oferta monetaria y ¡os efectos de ¡as operaciones de mercado abierto.

El papel de los bancos

Los bancos son intermediarios financieros: reciben fondos de los individuos y de las empresas y los utili
zan para hacer préstamos y comprar bonos. Lo que los diferencia de otros intermediarios financieros es que reciben 
los fondos ofreciendo depósitos —-depósitos a la vista— que permiten a los depositantes extender cheques o retirar 
efectivo a la vista en una cantidad igual al saldo de la cuenta (por este motivo, estas cuentas también se denominan 
depósitos a la vista). Dado que los cheques pueden utilizarse para pagar transacciones, estos depósitos constituyen 
dinero. La figura .VK(h) muestra el balance de los bancos, fin el lado del pasivo se encuentran los depósitos a ia vis
ta’. listos son pasivos de los bancos: en el lado del activo figuran las reservas, los préstamos y los bonos.

(a) Banco central (b) Bancos

Activo Pasivo Activo Pasivo

Bonos Dinero del banco central (1) 
= Reservas (2)

+ Efectivo (3)

Reservas
Préstamos
Bonos

Depósitos a la vista (4)

F i g u r a  S .8  R e c o n s id e r a c ió n  d e t b a la n c e  d e  io s  b a n c o s  y  d e l b a la n c e  d e l b a n c o  c e n t r a l .

La autoridad monetaria o banco central tiene, en todos los países del mundo, el monopolio de la emisión 
de billetes y su misión más importante es la de controlar el buen funcionamiento de las variables monetarias.

El Banco Central de la República Argentina (BCRA) cumple el rol de autoridad monetaria en nuestro 
país. Sus funciones más relevantes son:

1. Controlar las variables monetarias.
El banco central desempeña el rol de autoridad monetaria y por lo tanto puede realizar políticas mo
netarias para influir, directamente, en la cantidad de dinero o en las tasas de interés y así lograr, indi
rectamente. algún efecto en la actividad económica.
El BCRA debe obedecer un reglamento interno que limita sus posibilidades de realizar políticas arbi
trarias. Este reglamento es su Carta Orgánica.
Actualmente, la Carta Orgánica del BCRA8 limita sus funciones de política monetaria al control de la 
convertibilidad.

2. Regir el sistema financiero.
El BCRA regula los aspectos técnicos del sistema financiero.

7 Profundizando. En realidad. los bancos también ojíet en otros tipos de depósitos. coma depósitos de ahorro y a plazo■ Estos no pueden utilizarse directamente para 
realizar transaccumes ¡no lo tanto, no constituyen dinero. En scindtremos de esta parte de las actividades de los bancos, que no son esenciales para nuestros fines. 
Los bancos también son las principales. pen> no las únicas, instituciones financieras contra las que pueden extenderse cheques; algunas instituciones de ahorro y 
asociaciones de crédit<> itimhién ofrecen este tq*o de deptisitos. Asimismo prescindiremos de esta complicación y  utilizaremos la jmlabtu “ham os" /tara referimos a 
todas las instituciones que ofrecen depósitos contra los que pueden a tenderse cheques.
* Para una masar profundizas ion de la ('arta (hgdnica del BCRA. véase el capítulo 2R



Debe velar por la solvencia del sistema, regular la actividad bancaria, autorizar a las instituciones a 
operar en el mercado y realizar préstamos y salvatajes cuando sea necesario.

3. Establecer una moneda de curso lega!.
Cada país establece una moneda de curso legal, que otorga a su poseedor el poder de realizar un pa
go y cancelar una deuda, debiendo el vendedor o el acreedor aceptar el pago compulsivamente.
Sin embargo, no hay que olvidar que muchos países son, de hecho o de derecho, bimonetarios. Por 
ejemplo, desde la sanción de la ley de convertibilidad, la Argentina está particularmente ligada al dó
lar estadounidense. Más aun, desde hace varios años es norma! aceptar, y en determinados períodos 
incluso preferir, dólares a pesos.

La determinación de la oferta monetaria

Pasemos ahora a analizar la (¡guia YKtal, que es el balance del banco ccntial. Es muy parecido al que hemos 
visto antes en la 5.7. El pasivo del banco cenital es el dinero que ha emitido, es decir, el dinero del banco central 
Una parte está formada ahora por reservas de los bancos y el resto, por efectivo en manos del público. El activo del 
banco central son los bonos que tiene en su cartera.

En el apartado 5.2, en el que hemos prescindido de la presencia de los bancos, la oferta monetaria era senci
llamente igual al dinero del banco central. Ya no ocurre así. El dinero del banco central (base monetaria o dinero de 
alia potencia) es igual a las reservas más e! efectivo, es decir, las líneas 2 y 3 de la figura 5.8. Pero la oferta moneta
ria —es decir, la cantidad de dinero que tiene el público para realizar transacciones— es igual al efectivo más los de
pósitos a la vista, es decir, las líneas 3 y 4 de la figura 5.8.

Los pánicos bancarios

Conceder un préstamo a una empresa y comprar un bono del Estado son operaciones más semejantes 
de lo que parece a primera vista. En ambos casos, implican el pago de una cantidad inicial de dinero (el prés
tamo o el pago del bono) a cambio de la promesa de pagar más tarde el principal más los intereses. Esa es la 
razón por la que, para simplificar el análisis, hemos supuesto en el texto que los trancos solo tienen bonos

Pero realizar un préstamo es muy diferente en un aspecto a comprar un bono. Eos bonos, especial 
mente los bonos del Estado, son muy líquidos: en caso necesario, pueden venderse u'e una forma rápida y Isa 
rata en el mercado de bonos. En cambio, los préstamos no suelen ser líquidos. Puede resultar imposible recu
perarlos: la empresa que ha utilizado el préstamo para comprar existencias o una nueva máquina ya no tiene 
el efectivo. Vender el propio préstamo a un tercero puede ser muy difícil, ya que los posibles compradores tie
nen poca información sobre la fiabilidad del prestatario.

Este hecho tiene una implicación importante. Pensemos en un próspero banco, un banco que tenga 
una buena cartera de préstamos. Supongamos ahora que comienza a rumorearse que no va bien y que algu
nos préstamos no podrán recuperarse. Creyendo que el banco puede quebrar, las personas que tienen depósi
tos en él querrán cerrar sus cuentas y recuperar el dinero en efectivo. Si lo hacen muchas personas, el banco 
se quedará sin reservas. Dado que los préstamos no pueden recuperarse, no podrá satisfacer la demanda de 
efectivo y tendrá, de hecho, que cerrar.

Por lo tanto, la creencia de que un banco puede cerrar puede hacer que cierre, aun cuando todos sus 
préstamos sean buenos. Ea historia financiera ue Estados Unidos esta llena, hasta la década de 1930, de pá
nicos bancarios. El caso habitual es aquel en el que un banco quiebra por razones fundadas (es decir, malos 
préstamos) y lleva a los depositantes de otros bancos a asustarse y a acudir a sus propios bancos, obligándo
los a cerrar, independientemente de que sus préstamos sean buenos o no. Tal vez recuerde el lector Qué bello 
es vivir, vieja película protagonizada por James Stewart que suelen reponer en televisión. Como consecuen
cia de la quiebra de otro banco de ¡a ciudad, ios depositantes de la caja de ahorros, de la que James Stewart 
es el director, se asustan y acuden a retirar su dinero. James Stewart tiene que utilizar (odas sus dotes de per-
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suasión para evitar el cierre. La película tiene un final feliz, pero no ocurre así en el caso de la mayoría de los 
pánicos buncnrios.

¿Qué se puede hacer para evitar esos pánicos? bstauos Unidos ha resuelto desde 1934 este problema 
con el seguro federal de depósitos » garantías de los depósitos. El gobierno de Estados Unidos garantiza a 
los depositantes hasta un máximo de UHiS l(K).ÍKH) por cuenta. No hay. pues, razón alguna para que estos acu
dan a retirar su dinero, por lo que los bancos prósperos no quiebran.

Muchos observadores han señalado, sin embargo, que el seguro federal de depósitos tiene sus propios 
problemas. Los depositantes, al no tener que preocuparse por sus depósitos, ya no examinan las actividades 
de los bancos en los que los tienen y estos bancos pueden actuar indebidamente. Los bancos pueden conce- 
der préstamos arriesgados cjue no concederían si no existiera e! seguro. Otra solución, cjue se ha propuesto 
frecuentemente pero que no se ha llevado a la práctica, es la banca restrictiva. Esta obligaría a los bancos a 
tener únicamente bonos del Estado líquidos y seguros, como las letras del Tesoro. Eliminaría los pánicos ban- 
carios. asi como la necesidad del seguro federal. Serían otros intermediarios financieros los que concederían 
préstamos a las empresas.

En la Argentina, con la ley de convertibilidad y las nuevas leyes de reforma de! sector financiero, el 
Itt K A va no ai lúa como prestamista de ultima instancia Se les ha quitado la garantía a ciertos depósitos. Fe
to con la ctisis de México, cuya consecuencia lite el electo tequila, se vio, a causa del pánico bancariu. que 
en pocos días se retiraron cerca de un 25 % de los depósitos, y no se provocaron caídas de bancos con con
secuencias negativas en las cadenas de pagos y del sistema productivo. La autoridad monetaria actuó rápida
mente ante esta realidad v dio una reducida naranlía mínima nara los neuueños ahorristas.

La base monetaria o dinero de alta potencia" es el pasivo de los bancos centrales de los países. Esta entidad 
tiene una deuda con los poseedores de los billetes, que son las personas, y con los bancos, quienes realizan allí depó
sitos de electivo pata constituir reservas (R ) como garantía por los depósitos en cuenta corriente que ellos hayan re
cibido de las personas. El banco central es el que controla el dinero de base.

I’or ejemplo, si deposito en un banco $ I (K). el banco, de acuerdo con circulares del banco central, puede de
jar inmovilizados $ 20 y prestar $ 80. Es decir, el encaje o coeficiente de reservas vale 0,2 (r = 0,2) y las reservas o 
encajes son $ 20 (R -  20). que figuran como depósitos de los bancos comerciales en el banco central.

H = E +  R

donde li es el electivo en manos de las personas y R son las reservas bancarias mantenidas por exigencia del banco 
central:

Sim ulación de un balance del banco central (m illones de pesos)

A C TIV O  total = 25 000 PASIVO total = 23.000

Reservas internacionales: oro y dólares 22.000 Base monetaria:
1) Billetes y monedas en poder del público 16.000

Títulos públicos 2.000 2) Reservas de los bancos 4.000

Créditos a privados (redescuentos) 1.000 Otrss  cuentas del pasivo 3.000
Pasivo total 23.000

Patrimonio neto 2.000

* Tamhiñi \e w«7<* ulainfu ai hi ba\e monetaria (H )«»«/»»*«» ile alia ¡tótem tu (liigli power money) con la nomenclatura M„.
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y donde para los datos del cuadro:

Base = 16.000 + 4.000 = 20.000

Estas reservas de garantía que se mencionan son dinero, que podemos imaginar como una cantidad de bille
tes que los bancos tienen en el banco central.

El proceso de creación primaria de dinero

Es el proceso que culmina con la entrada en circulación de billetes recién impresos y monedas recién acuña
das. Observando el balance del banco central, equivale a decir que se incrementa la base monetaria. Se hablará de 
creación de base o creación primaria cuando aumente el valor de la base monetaria, a través de cualquiera de sus 
componentes.

A la inversa, la destrucción de base o absorción será el proceso en que la base monetaria disminuya de va
lor. Vale la pena aclarar desde ahora que este proceso de creación puede estar activamente dirigido por la au.ondad 
monetaria (en nuestro caso, el BCRA) o ser un resultado automático de la regulación vigente

En este Último caso sucede que, por las reglas vigentes riel sistema financiero, cintos episodios ocurridos en 
otra parte de la economía se traducen automáticamente en creación primaria de dinero.

Se verá que, en la convertibilidad, la creación primaria está fuertemente vinculada al saldo del balance de
pagos10.

Modificaciones a io base monetaria11

La base monetaria aumentará cuando el banco central realice operaciones que incrementen su activo (y si
multáneamente, su pasivo). Estas se originan principalmente por:

I  Compra de dólares u oro.
I  Aumento de los créditos al sector privado (otorgamiento de redescuentos).
I  Aumento de los créditos al sector público.
■ Compra de títulos (operación de mercado abierto).

La base puede aumentar, por ejemplo, en el caso de la convertibilidad con tipo de cambio fijo porque ingre
so un dólar y emito un peso, incrementando las reservas internacionales (creación primaria de dinero vía sector ex
temo). También puede elevarse realizando un redescuento, dando un crédito a un banco contra alguna garantía (crea 
ción de dinero vía relaciones del banco central con los bancos comerciales públicos y privados). Por último, en ope 
raciones de mercado abierto si el banco central compra o vende títulos públicos, crea o extingue dinero (relación han 
co central con el sector público).

Hasta aquí hemos explicado la creación primaria de dinero, que tiene que ver con la creación de base mone
taria, por parte del banco central. Ahora bien, el funcionamiento del sistema financiero es el principal encargado de 
crear otros instrumentos que serán considerados dinero.

Los bancos comerciales son los intermediarios financieros más importantes; su función es la de mediar éntre
los agentes económicos tomando dinero, que dichos agentes no piensan gastar, y otorgando préstamos a otros para fi
nanciar transacciones. En cuanto a su actividad monetaria, los bancos comerciales cumplen la vital función económi
ca de crear dinero, lo que se denomina creación secundaria de dinero. (Recuerde que no es emisión primaría sino, 
como el caso de las tarjetas de crédito, dinero bancario no emitido.)

A través del proceso secundario de creación de dinero es que, a partir de un peso de billete que entra en el cir
cuito bancario, serán producidos muchos otros pesos en forma de depósitos y luego de créditos.

10 Registro sistemático de intercambios con ei resto del mundo que impliquen la entrada o  salida de octivos financieros (por ejemplo: entra un dólar y emito un peso).
11 Veremos que este aumento o  disminución de la base monetaria constituyen la creación y  extinción primaria de dinero (en las relaciones del banco central con el 
sector público, el sector extem o y  el sector financiero)
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Para que cslo sea posible, la reglamentación financiera contempla un sistema de encaje. El mismo obliga a 
los bancos a guardar en efectivo como reservas (encaje) una determinada fracción de los depósitos que reciban.

Las lasas de encaje o coeficiente de reservas son impuestas por el banco centrai, y son exactamente ¡as que 
los bancos comerciales mantienen y que se depositan en la cuenta que tienen los bancos en el banco central. Volvien
do al cuadro de simulación de! balance de! banco centra! el encaje aparece en el pasivo representado por R. Por dife
rentes motivos los bancos pueden mantener una fracción mayor de sus depósitos. Lo que controla el banco central es 
que los bancos cumplan con el encaje mínimo requerido.

¿Por qué tienen reservas los bancos? En un día cualquiera, algunos depositantes retiran dinero de su cuenta 
corriente, mientras que otros lo depositan. No existe razón alguna para que las entradas y las salidas de efectivo sean 
iguales, por lo que el banco debe tener algo de efectivo a mano. De la misma forma, en un día cualquiera, lo que el 
banco debe a otros (como consecuencia de los cheques girados por las personas que tienen cuentas depositadas en él) 
puede ser mayor o menor de lo que otros bancos le deben a él (como consecuencia de los cheques recibidos y depo
sitados por las personas que tienen cuentas en el banco). Por lo tanto, por ambas razones, los bancos querrían tener 
algunas reservas, aun cuando no se los obligara a ello. Pero, además, los bancos están obligados a tener reservas en 
una cuantía proporciona! a sus depósitos a la vtsta.

En Estados Unidos, las reservas exigidas son fijadas por el Fed y varían en función del tamaño de los depó
sitos. así como a lo largo del tiempo. El Fed puede fijarlas entre el 7 y el 22 %  de los depósitos a la vista. Actualmen
te, el coeficiente de reservas efectivo, es decir, el cociente entre las reservas bancarias y los depósitos a la vista, gi
ra en Estados Unidos en tomo al 10 %. Los bancos no tienen casi ninguna de sus reservas en efectivo sino en una 
cuenta en ei banco central ue la que retiran cuando lo necesitan.

Aparte de las reservas, los bancos utiliz.an sus fondos principalmente para conceder préstamos a las empresas 
y a los consumidores. Los préstamos representan alrededor de un 70 % de los activos de los bancos que no son reser
vas. Los bonos del Estado representan el resto. De aquí en adelante, supondremos, para simplificar el análisis, que 
los bancos no realizan préstamos y, por lo tanto, solo tienen reservas y bonos en el lado del activo. La distinción en
tre los bonos y los préstamos carece de relevancia para nuestros fines, que son comprender la determinación de la 
oferta monetaria. Sin embargo, sí es importante para otros fines, que van desde la probabilidad de que se produzcan 
pánicos bancarios hasta el papel que desempeña el seguro federal de depósitos. Estos temas se analizan en el recua
dro “ Los pánicos bancarios".

El proceso de creación secundaria de dinero

Este proceso de creación secundaria se da cuando los bancos otorgan créditos que acreditan en las cuentas 
de sus clientes, ampliando la cantidad total de instrumentos que cuentan como dinero. El camino es simple: en un sis
tema bancario de encaje fraccionario, las instituciones pueden recibir depósitos y efectuar préstamos.

Si un banco otorga un crédito a un particular, a través de un cheque que el particular deposita en otro banco 
o, simplemente, acreditando el importe en la cuenta de quien recibe el crédito en el propio banco emisor, estará au
mentando por esa cantidad el dinero de la economía.

La cuestión de la que nos ocuparemos ahora es la relación entre el dinero del banco central y la oferta mone
taria. Veremos que esta última viene dada por:

M = ni.in x I I
Donde:

M = oferta monetaria, 
m.m = multiplicador monetario.

H = base monetaria.

Podemos considerar que lo que vamos a hacer a continuación es hallar el valor del multiplicador monetario.
El banco central controla el dinero de base. Este es el dinero en forma de efectivo en manos del público o en 

forma de reservas de los bancos:
H = E  + R  (5.6)
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E! dinero del banco central se representa por medio de H, o sea, la base monetaria, que es lo que utilizare
mos generalmente de aquí en adelante (la letra H  se refiere a dinero de aiia potencia, que es otro nombre con el que 
se conoce el dinero del banco central; el origen de la expresión se halla en que un aumento del dinero provoca como 
consecuencia del multiplicador monetaiio un aumento más que proporcional de la oferta monetaria y, por lo tanto, es 
de “alta potencia” ). E  se refiere al electivo y K, a las reservas de los bancos.

La oferta monetaria (Ai) es la suma del efectivo (£') y los depósitos a la vista (D):

Af = E + D (5.7)

¿Qué relación existe entre la base monetaria (H ), que es controlada por el banco central, y Ai, que es la ofer
ta monetaria? Respondamos a esta pregunta siguiendo dos pasos.

Prim er paso: el multiplicador en una economía en la que no hay efectivo. Supongamos, en primer 
lugar, que la gente tiene todo su dinero en depósitos a la vista (no tiene efectivo y paga todas sus transacciones con 
cheques). Este supuesto es poco realista, pero resultará útil para comprender la mecánica y lo abandonaremos ense
guida. En este caso, E  = 0 por hipótesis. Por lo tanto, de las ecuaciones (5.6) y (5.7) se desprende que:

H = R
M = D

Todo el dinero del banco central se encuentra en reservas de los bancos y la oferta monetaria es igual a los 
depósitos a la vista.

Supongamos ahora que el coeficiente de reservas, es decir, el cociente entre las reservas y los depósitos a la 
vista, es igual a 8 (la letra griega theta minúscula), por lo que;

/? = e/7

0 es una variable cuyo valor lo deciden los bancos, sujeta a un mínimo impuesto por el banco central. No tra
taremos de explicar cómo eligen los bancos el valor de 0 y si están sujetos o no al mínimo legal; tomaremos simple
mente 0 como un parámetro. Dividiendo ambos miembros de la ecuación anterior por 0. podemos expresar ahora la 
relación entre las reservas y los depósitos a la vista de la forma siguiente:

D = - R  (5.8)8

Si el coeficiente de reservas es igual a 0, la oferta de depósitos a la vista por parte de los bancos es igual a 
(1/0) multiplicado por las reservas de los bancos. Si 0 = 10 %, por ejemplo, la oferta de depósitos a la vista es igual 
a 10 multiplicado por las reservas.

Valiéndonos ahora del hecho de que // = R  (de que todo el dinero del banco central se encuentra en forma de 
reservas de los bancos) y de que Ai = I )  (de que la oferta monetaria está formada solamente por depósitos a la vista) 
y sustituyendo en la ecuación (5.8) R por su valor, tenemos que:

M = - H  (5.9)0

La oferta monetaria es igual al m ultip licador monetario (el primer término del segundo miembro de la ecua
ción) muítipii cado por la base monetaria, H. El multiplicador monetario es igual a 1/0, que es la inversa del coefi
ciente de reservas. Por ejemplo, si 0 = 10 %, la oferta monetaria es igual a 10 multiplicado por ¡a base monetaria. La
razón es sencilla; toda la base monetaria se encuentra en forma de reservas de los bancos. Por cada dólar de reservas,
el sistema bancario puede crear U$S 10 de depósitos.
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Sin embargo, hemos obtenido este resultado suponiendo que la gente no tiene efectivo. Este supuesto va cla
ramente en contra de la realidad, por lo que debemos abandonarlo.

Segundo pase: e! multiplicador en una economía en la que hay efectivo y depósitos a la vista. Supon
gamos que la gente tiene tanto efectivo como depósitos a la vista. ¿Qué relación existe entre el dinero del banco cen
tral y la oferta monetaria?

Hagamos de cuenta que la demanda de electivo es una proporción, e, de la demanda de depósitos a la vista:

/: = <■/•> (5.10)

Si la gente quiere tener solamente depósitos a la vista, el parámetro e es igual a 0. Si quiere tener principal
mente efectivo, e tiene un valor muy alto. Su valor, que tomaremos como un parámetro, depende principalmente de 
dos conjuntos de factores. En primer lugar, depende del tipo de transacciones que realíce la gente. El efectivo es más 
cómodo para realizar pequeñas transacciones (también para realizar transacciones ilegales, pero aquí prescindiremos 
de esta cuestión); los cheques son más cómodos para realizar grandes transacciones. En segundo lugar, depende del 
coste de retirar efectivo de la cuenta corriente. Como consecuencia de la creación de cajeros automáticos, resulta más 
fácil retirar efectivo de la cuenta y reducir así la cantidad media de efectivo que necesitamos tener.

Hallemos ahora el multiplicador monetario. Partiendo de la ecuación (5.6) y de nuestro supuesto de que ei co
ciente entre el efectivo y los depósitos es igual a e y el coeficiente de reservas de los bancos es igual a 8, tenemos que:

o, en otras pulula as:

H  = E  + R 
= eD + QD 
= (e + 0)D

» = II
(e + fl)

Los depósitos a la vista son iguales a un múltiplo, 1 l(e + 0), de la base monetaria. El múltiplo es igual a 1 di
vidido por la suma del cociente entre el efectivo y los depósitos y el coeficiente de reservas.

Partiendo de la ecuación (5.7) y de nuestro supuesto de que el cociente entre el efectivo y los depósitos a la 
vista es igual a e. tenemos que:

M = E  + D 
= eD + D  
= (l + e)D

Eliminando D  en las dos ecuaciones anteriores, tenemos que:

1 + €
M — H (5.11)

e + 0

Al igual que en la ecuación (5.9). la oferta monetaria es igual al multiplicador monetario por la base mone
taria. Pero el multiplicador monetario de la ecuación (5.11) es una expresión más compleja que antes. Examinémos
la más detenidamente.

Consideremos primero el caso en el que la gente no tiene efectivo sino solo depósitos a la vista. En ese caso, 
e = 0 y el multiplicador monetario es 1/0; este es ei caso que hemos examinado antes y que nos ha llevado a la ecua
ción (5.9). A medida que la gente tiene más en efectivo, a medida que aumenta e, el multiplicador disminuye. Consi
deremos el caso extremo en el que la gente tiene principalmente efectivo, por lo que el cociente entre el efectivo y
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los depósitos a la vista, e, es muy grande. Si e es muy grande en comparación con 1 y 0, entonces (1 + e)l(e + 9) es 
muy cercano a ele y, por lo tanto, el multiplicador es muy cercano a 1. Este resultado ya debería resultar familiar por 
la figura 5.8 y el apartado 5.2: si la gente solo tiene efectivo (los depósitos a la vista son iguales a 0), todo el dinero 
es dinero del banco centrai, es decir, el multiplicador monetario debe ser 1.

¿Cuál es la magnitud del multiplicador monetario en Estados Unidos? Hemos visto antes que la gente tiene 
un 30 % del dinero en efectivo y un 70 % en depósitos a la vista. Por lo tanto, e, que es el cociente entre el efectivo 
y los depósitos, es igual a 0,3/0,7 = 0,43. El cociente entre las reservas y los depósitos a la vista es igual a un 10 %. 
En consecuencia, el multiplicador monetario es igual a 1.43/0,53 = 2,70. Un aumento de la base monetaria de U$S 1 
eleva la oferta monetaria en U$S 2,70.

Hemos hallado la relación entre la olería monetaria y la base monetaria en una economía en la que hay tamo 
efectivo como depósitos a la vista. Pero el razonamiento tal vez siga pareciendo algo abstracto. Una buena manera de 
reforzar la idea intuitiva de que un aumento de la base monetaria provoca un aumento mayor de la oferta monetaria 
es seguir paso a paso los efectos de una operación real de mercado abierto. Hagámoslo ahora.

Los efectos de una operación de mercado abierto

Para simplificar los cálculos, supongamos que la gente solo tiene depósitos a la vista (por lo que e = 0) y que 
el coeficiente de reservas es 0 = 0,1. Sigamos la pista a los efectos de una operación de mercado abierto del banco 
central:

S Supongamos que el banco centra! compra bonos por valor de USS 100 en una operación de merca
do abierto. Paga al vendedor —llamémoslo vendedor 1— USS 100 y, por lo tanto, crea U$S 100 en 
dinero del banco central. La base monetaria aumenta, pues, en U$S 100.
Cuando hemos examinado antes los efectos de una operación de mercado abierto en una economía 
en la que no había bancos, ahí terminaba todo. Aquí no ha hecho más que comenzar.

I  El vendedor I (que liemos supuesto que no quiere tener efectivo) deposita los ll$S 100 en una cuen 
tu corriente en su hunco (llamémoslo banco A), lo cual provoca un aumento de los depósitos a la 
vista de USS 100.

I  El banco A guarda USS 100 multiplicados por 0,1 = U$S i 0 en reservas y compra bonos con el res
to, USS 100 multiplicados por 0,9 = USS 90. Por lo tanto, paga USS 90 al vendedor de esos bonos 
(llamémoslo vendedor 2).

I  El vendedor 2 deposita USS 90 en una cuenta corriente en su banco (llamémoslo banco B), lo cual 
provoca un aumento de los depósitos a la vista de USS 90.

I  El banco B conserva USS 90 multiplicados por 0,1 = USS 9 en reservas y compra bonos con ei res
to, USS 90 multiplicados por 0,9 = USS 81. Paga USS 81 al vendedor de esos bonos (llamémoslo 
vendedor 3).

I  El vendedor 3 deposita USS 81 en una cuenta corriente en su banco (llamémoslo banco C). Y así 
sucesivamente.

Ahora ya debería estar clara la cadena de acontecimientos. ¿Cuál es el aumento final de la oferta monetaria ? 
El aumento de los depósitos a la vista es de USS 100 cuando el vendedor 1 deposita los ingresos de su venta de bo
nos en el banco A, más USS 90 cuando ei vendedor 2 deposita ios ingresos ue su venta de bonos en e! banco B, más 
USS 81 cuando el vendedor 3 hace lo mismo, etc. Expresemos la suma de la forma siguiente:

$ 100(1 + 0,9 + 0,92 + ...)

Los términos entre paréntesis son ios términos de una progresión geométrica, por lo que su suma es igual a 
1/(1 -0,9)= 10. Por lo tanto, la oferta monetaria aumenta en USS 1.000, que es 10 veces el aumento inicial de la ba
se monetaria12.

el apéndice 3 para recordar ¡as progresiones geométricas.
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El hecho de que el multiplicador monetario sea igual a 10 no es ninguna sorpresa. En este apartado hemos lle
gado antes a la conclusión de que cuando la gente no tiene efectivo, el multiplicador monetario es igual a la inversa 
del coeficiente de reservas, que es igual a 0,1 en este caso. Pero el proceso de obtención nos brinda otra útil manera 
de concebir el multiplicador monetario: podemos concebir el aumento último de la oferta monetaria como el resulta
do de sucesivas rondas de operaciones de mercado abierto —de compras de bonos—, la primera realizada por el ban
co centra! y el resto, por los bancos. Cada una de las sucesivas rondas provoca un aumento de la oferta monetaria; al 
final, este aumento es igual a 10 veces el aumento inicial de la base monetaria13.

Nuestra derivación específica de la cadena de operaciones de mercado abierto se basa en el supuesto de que 
la gente no tiene efectivo, pero solo para simplificar los cálculos. Asegúrese el lector de que puede derivar la cadena 
y el valor resultante del multiplicador monetario, cuando la gente tiene tanto efectivo como depósitos a la vista, 
cuando e es diferente de 0. En ese caso, en cada ronda los vendedores ue bonos se quedan con una parte de ios 
ingresos en efectivo y una parte en sus cuentas corrientes. Por lo tanto, en cada ronda, los depósitos a la vista aumen
tan en una cuantía menor que en nuestro ejemplo, los bancos compran menos bonos y, por ende, el multiplicador es 
menor.

Conclusiones: la demanda de dinero y la oferta de dinero

Reunamos todo lo que hemos aprendido en este apartado.
En el primer apartado hemos visto que la demanda de dinero es una función del nivel de transacciones (que 

recogemos de íorma aproximada medianic la renta nominal) y de! tipo de interés:

Relación/.M: M J = $YU i)

En este apartado hemos aprendido que la oferta de dinero, M, es igual al multiplicador monetario multiplica
do por la base monetaria:

I + eM   He+e

donde e es el coc iente entre el efectivo y los depósitos a la vista y 0 es el cociente entre las reservas y los depósitos.
Para que haya equilibrio en los mercados financieros, es necesario que la oferta de dinero y la demanda de di

nero sean iguales:

1+6—  H  = $)'/.( c) 
e + 0

Un aumento de la base monetaria, H, provoca un aumento mayor de la oferta monetaria, en una proporción 
que viene dada por el multiplicador monetario. Dado un nivel de renta nominal, este incremento de la oferta mone
taria genera una reducción del tipo de interés.

Estas operaciones pueden sintetizarse en las relaciones del BCRA con los demás sectores, público, privado y 
externo. En el caso de la convertibilidad, en general, se crea dinero vía sector extemo. Por ejemplo: ingresa U$S 1 y 
se produce una creación primaria de dinero de $ I . Si los dólares salen del país, el BCRA extingue pesos. Con el sec
tor público la convertibilidad permite tener en el activo del BCRA bonos públicos dolarizados, hasta un porcentaje, 
que oscila entre el 20 y el 33 % del total de pasivos. Es decir, se puede emitir dinero primario comprando o vendien
do bonos argentinos. Esto sería una creación de dinero vía sector público.

1J Profundizando, Existe un doro  paralelismo entre nuestra inteqnetación del multiplicador monetario como consecuencia de sucesivas compras de bonos y  la 
interpretación del multiplicador del m enudo  de bienes del capitulo 4 como el resultado de sucesivas rondas de gasto. Existe, de hecho, un principio general: los 
multiplicadores pueden obtenerse frecuentemente sumando los términos de una progresión geométrica e interprgtarsf como el resultado de sucesiva: rondas de 
decisiones. Esta interpo un ión suele dar una idea intuitiva mejor del prot eso
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Lo mismo sucedería si se dan redescuentos o créditos ai sector privado, como por ejemplo, bancos. Esto se
ría una creación de dinero vía sector privado (redescuentos).

Por otro lado, puede crearse dinero secundario a través de la relación del banco central con los bancos comer
ciales mediante la variación de los encajes. Piense por ejemplo: cuando se otorga un cheque posdatado o cuando se 
compra con tarjeta de crédito; en este caso 110 existe emisión primaria de dinero, sino que los bancos crean dinero a 
través de préstamos.

Para un mejor análisis14, véase el siguiente esquema:

Sector 
financiero

(bancos
comerciales)

Compraventa 
de divisas

Sector
externo

Redescuentos
(creación
orimaria)

Operaciones de mercado 
abierto

14 Otras operaciones que realizaba el BCRA para el argentino en otnts perloilai pueden ven e  en forma md,i detallada en I erm m  i. Ricarda, Instrumental pan» r l  

eatudio de la economía argentina. Ed Tesis, Buenos Ancx, /V<HV.
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R e s u m e n

♦ La demanda de dinero depende positivamente de! nivel de transacciones de !a economía y negativamente 
del tipo de interés; eso constituye una de sus particularidades. Existen distintos enfoques teóricos que han 
tratado de dar una explicación a la evidencia empírica.

♦ Dada la oferta monetaria, un aumento de la renta provoca un incremento de la demanda de dinero y una 
subida del tipo de interés. Un aumento de la oferta monetaria genera una reducción del tipo de interés.

♦ Los bancos centrales influyen en el tipo de interés principalmente por medio de las operaciones de merca
do abierto. Una compra de bonos (o, lo que es lo mismo, un aumento de la oferta monetaria) provoca una 
subida de su precio, en otras palabras, una reducción del tipo de interés. Una venta de bonos (o, lo que es 
lo mismo, una reducción de la oferta mondaria) genera una reduceión de su precio, en otras palabras, una 
subida del tipo de interés.

♦ Hay que distinguir entre creación primaria y secundaria de dinero. La primera es la que realiza el banco 
central a través del aumento de sus activos con sus correspondientes pasivos. La creación secundaria es la 
que se produce por la intermediación de los bancos comerciales en el sistema.

♦ La oferta monetaria es igual al multiplicador monetario multiplicado por el dinero del banco central (la ba
se monetaria). El multiplicador monetario depende tanto del cociente entre el efectivo y los depósitos a la 
vista como del cociente entre las reservas y los depósitos a la vista.

♦ Existen diferentes teorías de la demanda de dinero: enfoques clásico y neoclásico y enfoques keynesiano 
y poskeynesiano. La demanda de dinero depende, de acuerdo con estas teorías, de distintas variables, tales 
como el nivel de transacciones, el nivel de precios, la renta y la tasa de interés, entre otras.

♦ Banco de la Reserva Federal (Fed) y Banco Central de la República Argentina (BCRA).
o ♦ mercados financieros

♦ dinero
♦ bonos
♦ efectivo
♦ depósitos a la vista
♦ renta
♦ visión clásica, neoclásica, keyncsiana y poskcyncsiana de la demanda de dinero
♦ tasa normal o crítica
♦ ganancia esperada
♦ teoría cuantitativa del dinero
♦ flujo
♦ ahorro
♦ ahorros
♦ riqueza financiera o riqueza
♦ stock
♦ inversión
♦ inversión financiera
♦ fondos de inversión
♦ M \

♦ velocidad
♦ relación LM
♦ operación de mercado abierto
♦ letra del Tesoro
♦ operaciones de mercado abierto expansivas y contractivas
♦ intermediario financiero

T é r m i n o s  u . a v i -
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4 depósitos a la vista
♦ coeficiente de reservas
♦ reservas bancarias
♦ dinero del banco central o base monetaria o dinero de alta potencia 
4 pánico bancario
4 seguro federal de depósitos 
4  banca restrictiva
4 creación primaria y secundaria de dinero 
4 multiplicador monetario

P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s

ít ) I  ■ Los cajeros automáticos han cambiado sin duda las preferencias del público en detrimento del efectivo y a
o favor de los depósitos. ¿Qué cree usted que han hecho con la demanda de dinero en su conjunto?

2. Suponga que una persona que posee una riqueza de U$S 25.000 y una renta anual de U$S 50.000 tiene la
siguiente función de demanda de dinero:

M'1 = $K (0,5 - /)

a) ¿Cuál es su demanda de dinero cuando el tipo de interés es del 5 %? ¿Y cuándo es del 10 %?
b) ¿Cuál es su demanda de bonos cuando el tipo de interés es del 5 % ? ¿Y cuándo es dei 10 %?
c) Resuma sus resultados indicando la influencia de una subida del lipo de interés en la demanda de 

dinero y en ia demanda de bonos.
3. Basándose en la información del problema 2 y suponiendo que la demanda de dinero es igual a la oferta de 

dinero:
a) Halle una expresión de la velocidad, cualquiera que sea el tipo de interés. 
tí) Utilice esa expresión para averiguar la influencia de una subida del tipo de interés en la velocidad 
c) Explique detalladamente los enfoques clásicos y neoclásicos; compárelos con ciertos enfoques key- 

nesianos y poskeynesianos (tenga en cuenta la diferencia entre la visión de Keynes y la de Tobin).
4. Un bono rinde U$S 1.000 en un año.

a) ¿Cuál es su tipo de interés si el precio actual es de
(i) U$S 700?
(ti) U$S 800?
(iii) U$S 900?

b) ¿Sugieren sus respuestas que existe una relación positiva entre el precio de un bono y su tipo de in 
terés o que existe una relación negativa?

c) ¿Cuál tendría que ser el precio del bono para que el lipo de interés fuera del 10 %?
5. Suponga lo siguiente:

(i) El público no tiene efectivo.
(/») E! cociente entre las reservas y los depósitos es igual a 0,2.
(iii) La demanda de dinero viene dada por la siguiente ecuación:

Md = $Y(0,2 - 0,8/)

Ai principio, la base monetaria es de U$S 100.000 millones y la renta nominal, de 5 billones.
a) Halle el valor de la oferta monetaria.
b) Halle el tipo de interés de equilibrio. [Pista: el mercado de dinero debe estar en equilibrio, por lo 

que iguale la demanda y la oferta de dinero.]
c) Averigüe qué ocurre con el tipo de interés si el banco central incrementa la cantidad de dinero de 

alta potencia a u'$S iSG.OCOntüiones.
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el) Con la oferta monetaria inicial, averigüe qué ocurre con el tipo de interés si la renta nominal au
menta ile U$S 5 billones a 6,25 billones.

6. Suponga que un gobierno crea dinero primario vía sector externo, comprando dólares por un valor de 
5().(XX).(XX). Suponga también que el comportamiento de! público da una relación de tenencia de dinero 
r = 0.4 y que el encaje o coeficiente de reservas es 0 - 0,2. ¿En cuánto se incrementa la oferta monetaria?

L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r i a s ____________________________________________________________________________________ ___________________ _____________________________________ __________ ____________

í~r~| Laidler, David, ¡m  demanda de dinero, Ed. Antoni Bosch, 2“ ed., Barcelona, 1977.
* ' *  Sachs, Jeffrey y Larrain, Felipe, Macroeconomía en la economía global, Prentice Hall, México, 1994.

Para una descripción más detallada de los mercados e instituciones financieros, el lector debe consultar un li
bro de texto sobre el dinero y la banca. Uno excelente es Money, the Financial System and the Economy, de 
R. Glenn Hubhard (Addisou-Wesley. Reading. MA, 1994).
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CAPITULO

6

Hemos dedicado los capítulos .1 y 4 a analizar el mercado de bienes y el 5 a examinar los mercados 
financieros. A continuación los analizamos conjuntamente. Al final del capítulo, el lector dispondrá 
de un marco conceptual para ver cómo se determinan la producción y el tipo de interés y para exa
minar los efectos de las políticas monetaria y fisca l en la economía.
Para elaborar este marco, seguiremos la senda trazada por primera vez por dos economistas, John 
Hicks y Alvin Hansen, a jines de los años JO y principios de los JO. Cumulo se publicó la Teoría ge
neral de Keynes en 19.16, casi todo el mundo coincidió en que era un libro fundamental pero, al mis 
mo tiempo, casi impenetrable (tal vez el lector desee echarle un vistazo para convencerse por s í mis
mo). Hubo muchas discusiones sobre lo que "quería decir realmente" Keynes. En 19.17 John Hicks 
resumió lo que era, a su juicio, uno tic sus principales apones: la descripción ton/unta de los merca 
dos de bienes y financíelos. Su análisis fue ampliado posteriormente por Alvin Hansen. Hicks y Han 
sen denominaron modelo IS-l.M a su formalización. También se llama, por razones obvias, modelo 
Hit ks-Hansen.
La macroeconttmía ha hecho grandes progresos desde principios tic los años 40. Esa es la razón por 
la que el modelo IS-l.M se analiza en el capítulo 6 de este libro v no en el JO (piénselo el lector: st 
hubiera realizado este curso hace cuarenta años, ya estaría casi tenninando). No obstante, para la 
mayoría de los economistas el modelo IS-l.M aún constituye una pieza esencial que, a pesar de su 
sencillez, recoge una gran parte de lo que ocurre en la economía en el unto  v en el mediano plazo. 
Esa es la razón por la que sigue enseñándose y utilizándose hoy.

6.1 Ei mercado de bienes y ia relación IS

Recapitulemos primero lo que aprendimos en el capítulo 3. Vimos que para que hubiera equilibrio en el mer
cado de bienes era necesario que la producción, T, fuera igual a la demanda, Z, y llamamos relación IS  a esta condi 
ción, porque puede interpretarse como la condición de que la inversión debe ser igual al ahorro.

Definimos la demanda como la suma del consumo, la inversión y el gasto público. Supusimos que el consu
mo era una función de la renta disponible (que es la renta menos los impuestos) y consideramos dados el gasto de in 
versión, el gasto público y los impuestos, l.a condición de equilibrio venía dada, pues, por:

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

Utilizando esta condición de equilibrio, analizamos entonces los factores que alteraban la producción de equi
librio. Examinamos, en concreto, los electos de las variaciones del gasto público y de los desplazamientos de la de 
manda de consumo.

Tal vez la principal simplificación de este primer modelo fuera que el tipo de interés no afectaba a la demanda 
de bienes, por lo que la primera tarea de este capítulo es introducir el tipo de interés en nuestro modelo del equilibrio
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del mercado de bienes. De momento, solo nos fijaremos en su influencia en la inversión y dejaremos para más ade
lante su influencia en los demás componentes de la demanda.

La inversión, las ventas y el tipo de interés

En nuestro primer modelo de la determinación de la producción, dejamos sin explicar la inversión y supusi
mos, pues, que esta se mantenía constante cuando variaba la producción. Abandonemos ahora este supuesto. La 
inversión el gasto en nuevas máquinas y plantas por parte de las empresas— depende principalmente de dos fac
tores1:

I  El primero es el nivel de ventas. Las empresas que tengan un elevado nivel de ventas y necesiten 
incrementar la producción normalmente querrán comprar más máquinas y construir más plantas. 
Las que tengan pocas ventas no sentirán esa necesidad y realizarán pocas inversiones, si es que rea
lizan alguna.

I  El segundo es el tipo de interés. Consideremos el caso de una empresa que está contemplando la 
posibilidad de comprar una nueva máquina. Estimemos que para comprarla, debe pedir un présta
mo, bien solicitando un crédito en un banco, bien emitiendo pagarés. Cuanto más alto sea el tipo de 
interés, menos probable es que la empresa pida un préstamo y compre la máquina. Si es demasia
do alto, los beneficios adicionales generados por la nueva máquina no llegarán a cubrir los intere
ses que hay que pagar, por lo que no merecerá la pena comprar la nueva máquina.

Para recoger estos dos efectos, formulamos la relación de inversión de la manera siguiente:
l  = l ( Y J )  (6.1)

(+. -)
La ecuación (6.1) establece que la inversión depende de dos variables: la producción, Y, y el tipo de interés, 

i. Aunque hasta ahora nos hemos referido a las ventas, supondremos que estas y la producción coinciden —en otras 
palabras, que la inversión en existencias siempre es igual a 0— y utilizaremos la producción. El signo positivo situa
do debajo de Y indica que la relación es positiva: un aumento de la producción provoca un incremento de la inver
sión. El signo negativo que figura debajo del tipo de interés / indica que la relación es negativa: una subida del tipo 
de interés provoca una reducción de la inversión.

A continuación, analizaremos la relación entre la inversión y la producción, y en el próximo capítulo, la 
vinculación de la misma con la tasa de interés.

Principio del acelerador de la inversión2

Se denomina principio del acelerador de la inversión a la relación que existe entre la tasa de crecimiento 
del producto y el nivel de inversión. El mismo nos dice que la inversión se expande con un aumento de la tasa de cre
cimiento del producto. En otras palabras, si no hay variación de la producción, no se induce a un aumento de ia in-
versión.

Cabe aclarar que el concepto de acelerador de la inversión es diferente del concepto de multiplicador. En rea
lidad, el de multiplicador de la inversión implica que ante una variación de la demanda exógena de la inversión se 
produce una variación de la renta.

El acelerador plantea que si se produce un aumento de la demanda por una medida de polftica implementa- 
da por el gobierno, puede suceder que temporalmente se sobrepase el nivel deseado de crecimiento. Ello se debe a 
que dicho incremento de la demanda hace que la inversión crezca a mayor ritmo. Luego, la inversión desciende a su 
nivel de crecimiento normal.

* A quí nos fijaremos en la inversión fija  na residencial de las empresas y  prescindiremos de la residencial, es decir, de la compra de nuevas viviendas por p a n e  de los 
inéMdnas.
* fiara una mayarprafundizacidn. véase Branson,W.. y  Ltlvack. J.. Macmeconomfa, Ed. Haría S A .. México, 1979.
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Teniendo en cuenta ia relación de inversión (6.1), la condición de equilibrio del mercado de bienes se con 
visite en:

i = C ( Y - T )  + HY, ¡ )  + G (6.2)

La curva 15

Producción Demanda

Esta es nuestra relación IS  ampliada Ahora podemos ver qué ocurre con la pioducción cuando varía el tipo 
de interés.

En la figura ó.i damos el primer paso. La demanda —el segundo miembro de la ecuación (6.2)— se mide en el 
eje de ordenadas y la producción (o si se quiere, la renta; recuérdese que la producción siempre es igual a la renta), 
en el de abscisas.

La curva ZZ representa la demanda en función de la producción dado el valor del tipo de interés, i. Cuando 
aumenta la producción y, por lo tanto, la renta, también aumenta el consumo; en el capítulo 3 analizamos extensa
mente esta relación. Y cuando aumenta ¡a producción, aumenta ¡a inversión; esta es la relación entre la inversión y la 
producción que hemos introducido en este capítulo. En consecuencia, un aumento de la producción provoca un incre
mento de la demanda a través de su influencia tanto en el consumo como en la inversión: la curva ZZ tiene pendien
te positiva’.

Obsérvese que hemos trazado la curva ZZ de tal forma que sea más plana que la recta de 45°. En otras pala
bras, hemos supuesto que cuando aumenta ia producción, ¡a demanda aumenta en una cuantía menor. En el capítulo 
3, en el que la inversión era constante, esta restricción era una consecuencia lógica de la restricción de que los con
sumidores solo gastaban en consumo una parte de su renta adicional. Pero ahora que permitimos que la inversión res-

F i g u r a  6 . !  L o s  e f e c t o s  d e  u n a  s u b id a  d e i t ip o  d e  in t e r é s  s o b r e  la  p r o d u c c ió n .
Uno subida del tipo de interés reduce k> demanda de b ie n e s , cualquiera q u e  se o  e i n ive l d e  producción.

* Dado que no hemos supuesto que las relaciones de consumo e  inversión de ¡a ecuación (6.2) son lineales, Z Z  es, en general, una curva en lugar de una recta. Por 
lo tanto, ¡a hemos trazado en forma de curva en la figura 6. / . Pero todos los desarrollos subsiguientes serían válidos si supusiéramos, por el contrario, que las 
nkmdsaes de consunto y  de inversión son lineales y  que Z Z  es una linea recía.
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ponda a la producción, es posible que ya no se cumpla esta restricción. Cuando aumenta la producción, la suma del 
incremento del consumo y de la inversión podría ser superior al aumento inicial de la producción. Aunque se trata de 
una posibilidad teórica, la evidencia empírica sugiere, sin embargo, que no ocurre así en la práctica, por lo que supo
nemos que la respuesta de ia demanda a la producción es. de hecho, de menor magnitud y hemos trazado una curva 
7.7 más plana que la recta de 45".

El equilibrio se alcanza en el punto en el que la demanda es igual a la producción; por lo tanto, en el punto 
A, que es la intersección de 72. y la recta de 45°. El nivel de producción de equilibrio es Y.

Hemos trazado la curva de demanda, ZZ, manteniendo constante el valor del tipo de interés. Supongamos aho
ra que este, cuyo valor inicial es ¿, sube a i'. La inversión disminuye, cualquiera que sea ei nivei de producción. Por 
ende, la curva de demanda ZZ se desplaza hacia abajo hasta ZZ'. El nuevo equilibrio se encuentra en la intersección 
de la nueva curva de demanda ZZ' y la recta de 45”, es decir, en el punto A’. Ahora el nivel de producción de equili
brio es Y ’.

Expliquemos en palabras lo que ocurre. Una subida «leí tipo de interés reduce la inversión. La reducción de 
la inversión provoca una disminución de la producción, la cual provoca, a su vez, una nueva reducción del consumo 
y de la inversión. En otros términos, la leducción inicial de la inversión genera una reducción mayor de la produc
ción a través del electo multiplicador.

Utilizando la figura 6.1 podemos hallar el valor de la producción de equilibrio correspondiente a cualquier 
valor del tipo de interés. La figura 6.2 muestra la relación entre la producción de equilibrio y el tipo de interés. La fi
gura 6.2A reproduce la figura 6.1. El tipo de interés í implica un nivel de producción de equilibrio igual a Y. El tipo 
de interés más alto, i', implica un nivel de producción de equilibrio más bajo, Y'. La figura 6.2B muestra la relación 
que existe entre la producción de equilibrio Y, representada en el eje de abscisas, y el tipo de interés, representado en 
el de ordenadas. Los puntos A y A ' de la figura 6.2A corresponden a los puntos A y A ’, respectivamente, de la figura 
6.2B. En términos más generales, el equilibrio del mercado de bienes implica que cuanto más alto es el tipo de inte
rés, más bajo es el nivel de producción de equilibrio. Esta relación entre el tipo de interés y la producción se repre
senta por medio «le la curva de pendiente negativa de la figura 6.2B. Esta curva se denomina curva IS 4.

Desplazamientos de la curva IS

Obsérvese «pie hemos obtenido la curva IS  de la figura 6.2 suponiendo que los valores de los impuestos, T, y
del gasto público. O. están dados. Las variaciones de T  o de í» desplazan la curva IS.

Para verlo, examinemos la figura 6.3. La curva IS  muestra el nivel de producción de equilibrio en función del 
tipo de interés. Se lia trazado suponiendo que los valores de los impuestos y del gasto público están dados. Conside
remos ahora una subida de los impuestos de / a I" A un tipo de interés dado, por ejemplo, i, el consumo disminuye, 
lo que provoca una reducción de la demanda de bienes y, a través del multiplicador, una disminución de la produc
ción de equilibrio. El nivel de producción de equilibrio disminuye, por ejemplo, de Y a Y'. En otras palabras, la cur
va IS  se desplaza hacia la izquierda: a cualquier tipo de interés, el nivel de producción de equilibrio ahora es más ba
jo que antes de la subida de los impuestos.

En términos más generales, cualquier factor que, dado el tipo de interés, reduzca el nivel de producción de 
equilibrio provoca un desplazamiento de la curva IS  hacia la izquierda. Hemos examinado el caso de una subida de 
los impuestos, pero lo mismo ocurriría con una disminución del gasto público o de la confianza de los consumidores 
(que reduce el consumo, dada la renta disponible). En cambio, cualquier factor que, dado el tipo de interés, eleve el 
nivel de producción de equilibrio -—una reducción de los impuestos, un incremento del gasto público, un aumento de 
la confianza de los consumidores- provoca un desplazamiento de la curva IS  hacia la derecha.

Resumamos los principales resultados del primer apartado. El equilibrio del mercado de bienes implica que
la producción es una función decreciente del tipo de interés. Esta relación se representa por medio de la curva IS. Las

* Pmftmdiuxndn  lili te 1 1 h i  h n i / i iu in  in t i i i i i ih i i i /n .  ... m u -1 m i lu  m u - i m in  i ,7 t i l i n i in  i m i m ío  nos i l i i] i l , i: n ii i i i . \  tu  .oniiilii iltn  intitulo ¡inr lu l u n ’ti IS. A medida 
que descendemos, el tipo ,le intetes hoja y lu pnnlnt tión  aumenta: atnbu.% fa thnrs  elevan lu  inversitín. Por otra parle, a metióla que descendemos, la renta aumenta 
y, p ttr lo  lanío, lombi/n e l ahorro. A s í  pues, a medida que tlrst endrinos por la turva  IS, aumentan lanío la inversión como el ahorro; de het hn. teniendo en cuenta la 
forma en que se t on\tru\e lo  t u rv a  IS. aumentan en la misma ttmnlia. p o r  lo que la inversión s ign e  siendo igual a l ahorro.
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variaciones de ios factores que reducen o aumentan la demanda de bienes, dado el tipo de interés, desplazan la cur
va IS  hacia la izquierda o hacia la derecha.

Producción, Y

Figura 6.2 O b t e n c ió n  d e  la  c u r v a  IS.
Ei equifibrk) de/ mercado de bienes implica que la producción es una función decreciente del upo de interés Lo curva IS tiene pen
diente negot/vo.
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Producción, Y

Figura 6.3 Desplazamientos de la curva ÍS
Uno sob<do de tos impuestos desplazo la curva IS bocio to izquierdo

6.2 Los mercados financieros y  la relación LM

Pasemos ahora a examinar los mercados financieros. En el capítulo 5 vimos que el tipo de interés es determi
nado por la igualdad de la oferta y la demanda de dinero:

M = $17.(1)

La variable M del primer miembro es la cantidad nominal de dinero. Aquí prescindiremos de los detalles del 
proceso de la oferta monetaria y supondremos simplemente que el banco central la controla de manera directa. El se
gundo miembro índica la demanda de dinero, que es una función de la renta nominal, $K, y del tipo de interés nomi
nal, i. Un aumento de la renta nominal eleva la demanda de dinero y una subida del tipo de interés la reduce. Para 
que haya equilibrio, la oferta monetaria (el primer miembro de la ecuación) debe ser igual a la demanda de dinero (el 
segundo miembro de la ecuación).

La cantidad real de dinero, la renta real y el tipo de interés

La ecuación anterior indica la relación entre el dinero, la renta nominal y el tipo de interés. Aauí resultará más 
cómodo formularla como una relación entre la cantidad real de dinero o saldos reales (es decir, el dinero expresado 
en términos de bienes), la renta real y el tipo de interés.

Recuérdese que en el capítulo 2 vimos que la renta nominal dividida por el nivel de precios es igual a la ren
ta real, Y. Por lo tanto, dividiendo los dos miembros de la ecuación por el nivel de precios P  (que aquí consideramos 
dado), tenemos que:

"  = *!(.•) (6.3)

En consecuencia, podemos formular de nuevo nuestra condición de equilibrio como la condición según la cual 
la oferta monetaria real —es decir, la cantidad de dinero expresada en términos de bienes y no en unidades moneta
rias— debe ser igual a la demanda real de dinero, la cual depende, a su vez, de la renta real, E, y del tipo de interés.



I O S  MI .  K ( A DON lil i  l i l i  Nl-S V I I N  A N ( I I :  K ( )S Kl. Ml l l l l i l  (I / \ M I 121

i. Es posible que el concepto Je demanda “real” de dinero parezca algo abstracto, por lo que tal vez resulte útil po 
ner un ejemplo. No pensemos en nuestra demanda de dinero en genera! sino únicamente en nuestra demanda de mo
nedas. Supongamos que nos gustara llevar algunas monedas en el bolsillo para comprar cuatro tazas de cafe' durante 
el día. Si una taza cuesta U$S 0,60, querremos tener alrededor de U$S 2,40 en monedas: esta es nuestra demanda no
minal de monedas. En otras palabras, querremos tener suficientes monedas en el bolsillo para comprar cuatro tazas 
de café. Esta es nuestra demanda de monedas expresada en términos de bienes, que en este caso son tazas de cale.

De aquí en adelante, denominaremos relación t.M  a ia ecuación (6..1). La ventaja de esta formulación estriba 
en que ahora en el segundo miembro de la ecuación aparece la rema real. Y, en lugar de la renta nominal, $K Y la 
renta real es ia variable en ¡a que nos fijamos cuando examinamos el equilibrio del mercado de bienes. Para aligerar 
la lectura, cuando nos refiramos al segundo y al primer miembro de la ecuación (6.3), hablaremos simplemente de 
“oferta monetaria” y “demanda de dinero” en lugar de emplear los términos más precisos, pero lamhién más farrago
sos, “oferta monetaria real” y “demanda real de dinero” . Asimismo, hablaremos de renta en lugar de “renta real".

La curva LM

Para ver la relación entre la producción y el tipo de interés que implica la ecuación (6.2), comencemos con la 
figura 6.4, en la que el tipo de interés se mide en el eje de ordenadas y el dinero (real), en el de abscisas. I.a ofcil.i 
monetaria está representada por ¡a línea recía vertical correspondiente al valor MU’ y se indica por medio de M\ Da 
do el nivel de renta, )’, la demanda de dinero es una función decreciente del tipo de inlciés Está representada poi la 
curva de pendiente negativa M'1. Esta figura es igual que la figura 5.4, con la tínica salvedad de que en el eje de abs
cisas no medimos el dinero en términos nominales sino en términos reales. El equilibrio se encuentra en el punto .4. 
en el que la oferta monetaria es igual a la demanda de dinero y el tipo de interés es igual a /.

Consideremos ahora un aumento de la renta de Y a Y\ que lleva a los individuos a elevar su demanda de di 
ñero cualquiera que sea el tipo de interés. La demanda de dinero se desplaza hacia la derecha a Mu. El nuevo equili
brio se encuentra en A \  con un tipo de interés más alto En consecuencia, un aumento de la renta provoca una su 
bida del tipo de interés. ¿Por qué? Cuando aumenta la renta, aumenta la demanda de dinero. Pero la oferta monetaria 
está dada. Por lo tanto, el tipo de interés debe subir hasta que se anulen los dos efectos contrarios producidos en la 
demanda de dinero: el incremento de la renta que lleva a los individuos a querer tener más dinero y la subirla del ti
po de interés que los lleva a querer tener menos. En ese momento, la demanda de dinero es igual a la ofena monda 
ria fija, por lo que los mercados financieros se encuentran de nuevo en equilibrio

Figura 6.4 Los efectos de un 
aumento de la renta sobre et ti
po de interés.
Un aumento de (o renta, dado el 
tipo de interés, eleva lo demonda 
de dinero, to que, dada ta oferta 
monetaria, provoca una subida del 
tipo de interés de equilibrio.

M/p
Dinero (real), **//>
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i  
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Dinero, ^ /p Renta, Y

Figura 6.5 Obtención de la curva í ‘d
El equilibrio de los meicndos financieros implico que el tipo de inteiés es uno función creciente del nivel de rento. Lo curvo LM tiene 
pendiente positivo.

Utilizando la l'igura 6.4, podemos hallar el valor del lipo de interés correspondiente a cualquier valor de la 
renta, dada la oferta monetaria. La relación se obtiene en la figura 6.5. La figura 6.5A reproduce la figura 6.4. Cuan
do la renta es igual a Y. la demanda de dinero es Af' y el tipo de interés de equilibrio es igual a i. Cuando la renta es 
más elevada, Y , la demanda de dinero es M'1 y el tipo de interés uc equíltbno es igual a i . La figura 6.5B da cuenta 
de la relación que existe entre el tipo de interés de equilibrio i, representado en el eje de ordenadas, y la renta, repre
sentada en el de abscisas. Los puntos A y A ' de esta figura corresponden a los puntos A y A ', respectivamente, de la 
figura 6.5A. En términos más generales, el equilibrio de los mercados financieros implica que cuanto más alto es el 
nivel de producción, mayor es la demanda de dinero y, por lo tanto, más alto es el tipo de interés de equilibrio. Esta 
relación entre ia producción y ci tipo de interés está representada por la curva de pendiente positiva de la figura 6.5B, 
llamada curva l.M .

Desplazamientos de la curva LM

Hemos obtenido la curva LM  tic la figura 6.5 considerando dados tanto la cantidad nominal de dinero, Ai, co
mo el nivel de precios, y, por lo tanto, la cantidad rea! de dinero, M!P. Las variaciones de M!P, independientemen
te de que se deban a variaciones de la cantidad nominal de dinero, M. o a variaciones del nivel de precios, P , despla
zan la curva l.M.

Para verlo, examinemos la figura 6.6. I a curva LM  representa el lipo de interés en función del nivel de ren
ta. Se lia trazado suponiendo el valor darlo de MU’. Consideremos ahora un aumento de la oferta monetaria nominal 
de M  a M \ de la! numera que, dado el nivel de precios, la oferta monetaria rea! sube de MU’  a M ’/P. Con un nivel de 
renta dado, K. este aumento del dinero provoca un descenso del tipo de interés de equilibrio de i a f. En otras pala
bras, la curva LM  se desplaza hacia abajo; a un nivel de renta cualquiera, un incremento del dinero provoca un des
censo del tipo de interés de equilibrio. Según el mismo razonamiento, a cualquier nivel de renta, una reducción del 
dinero genera una subida del tipo de interés. Por lo tanto, una reducción del dinero da lugar a un desplazamiento ha
cia arriba de la curva LM .
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Renta, Y

Figura 6.6 Desplazamientos de la curva IM .
Un aumento del dinero provoca un desplazamiento hacía abajo de ia curva LM.

Resumamos lo que hemos aprendido en este apartado. El equilibrio de los mercados financieros implica que 
el tipo de interés es una función creciente del nivel de renta. Esta relación se representa por medio de la curva LM  
Los aumentos del dinero desplazan ia curva i.M  hacia arriba y las reducciones de! dinero la desplazan hacia abajo

6.3 El modelo IS-LM: ejercicios

Ahora podemos unir las relaciones IS  y LM . En cualquier momento del tiempo, la oferta y la demanda de bie
nes deben ser iguales. Y lo mismo ocurre con la oferta y la demanda de dinero. Por lo tanto, deben cumplirse tanto la 
relación IS  como la relación LM :

Relación IS : Y = C (Y - T )  + /(Y, i) + G
MRelación LM : — = YlJG
P

La figura 6.7 representa en un único gráfico tanto la curva IS  como la LM . La producción —o, lo que es lo 
mismo, la renta— se mide en el eje de abscisas y el tipo de interés, en el de ordenadas.

Cualquier punto de la curva IS  de pendiente negativa corresponde al equilibrio del mercado de bienes. Cual
quier punto de la curva LM  de pendiente positiva corresponde al equilibrio de los mercados financieros. El punto A 
es el único en el que se satisfacen ambas condiciones de equilibrio. Por lo tanto, el punto A. con los correspondien
tes niveles de producción, Y, y tipo de interés, i, es el equilibrio global, el punto en ei que hay equilibrio tanto en el 
mercado de bienes como en los mercados financieros.

Las relaciones IS  y LM  que subyacen a la figura 6.7 contienen abundante información sobre el consumo, la 
inversión, la demanda de dinero y las condiciones de equilibrio. Pero es muy posible que, llegado a este punto, el lec
tor se pregunte: “Bueno, ¿y qué importa que el equilibrio se encuentre en el punto A l ¿Cómo se traduce este hecho 
en algo directamente útil sobre el mundo?”. No desespere: la figura 6.7 tiene, de hecho, la respuesta a numerosas 
cuestiones fundamentales en macroeconomía. Debidamente utilizada, nos permite ver qué ocurre con la producción 
y con el tipo de interés cuando el banco central decide aumentar la cantidad de dinero, cuando el gobierno decide su
bir los impuestos, cuando los consumidores se muestran más pesimistas sobre el futuro, etc. De hecho, hace treinta
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LM

Y

Producción (renta), Y

Figura 6.7 El modelo IS-LAt.
Ei equilibrio del mercado de bienes implica que la producción es una fijación decreciente del tipo de interés. Ei equilibrio de los mer
cados /inoncieros implica que el tipo de interés es una función creciente de h producción. El punto A es el único en el que están en 
equilibrio tanto et mercado de bienes como el financiero.

años aproximadamente que el predominio del modelo IS-LM  era tal en macroeconomía que llevó a Axel Leijonhuf- 
vud, economista de la UCLA, a escribir una parodia de la macroeconomía que se reproduce en parte en el recuadro ti
tulado “La vida entre los econos: el modelo IS-LM  como un tótem”. Veamos ahora qué puede hacer el modelo IS-LM.

I

I

La vida entre los econos: el modelo IS-LM  como un tótem5

Entre la década de 1950 y la de 1970, el modelo IS-LM  fue el modelo dominante en macroeconomía. 
Casi todo se limitaba a averiguar si se desplazaba la curva IS  o la LM  y la forma en que este desplazamiento 
se traducía, a su vez, en una variación de ¡a producción.

El predominio del modelo IS - IM  llevó a Axel Leijonhufvud a escribir una parodia de la macroecono
mía. En “ La vida entre los econos...” fingía ser un “econologista", es decir, un antropólogo que estudiaba la 
llamada tribu de los econos. Afirmaba que esta tribu estaba dividida en castas, los “micro” y los “macro” , ca
da una con sus “ancianos” y “estudos” , que hacían “modelos” y tenían sus propios tótems. He aquí cómo de
talla la macroeconomía y el modelo IS-LM :

Consideremos los tótems de los micro y los macro. Ambos podrían describirse aproximadamen
te como dos palos tallados v unidos por el medio formando más o menos un par de tijeras (véase la f i 
gura 1).

Algunas de las ceremonias relacionadas con estos tótems son de enorme interés para nosotros. [...] 
He aquí una descripción de la ceremonia "de prospección " de los macro que contiene algunos de los enig
mas que desconciertan actualmente a los econologistas que trabajan en este campo:

E l anciano toma la LM con la mano izquierda y la IS con la derecha, y con el tótem delante y los co
dos ligeramente doblados, avanza en línea recia -  sin mirar ni a la izquierda ni a la derecha, sirviendo los

* Extraído de Leijontutfvud. Axel. "Ufe Amone *Se Et'on ”, Western Economic Journal, 1971, pdgs. 327-337.
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Figura I Tótems de los micro y los macro: demanda/oferta de fS-lAV

términos de su ritual— por el terreno elegido. [...] Por fin, el tótem vibra, oscila cada vez más; finalmente, 
apunta, vibrando, hacia abajo. E l anciano aguarda a que se reúnan los “estados" en tomo a él y declara en
tonces con gran solemnidad: "He aquí la verdad y el poder de los macro’’. [...]

Los macro sostienen que descubren oro de esta forma. Algunos viajeros e investigadores son de la 
misma opinión: otros lo consideran mero folclore. La cuestión es muy parecida a la que plantean los inten
tos de valorar el método de la varita para encontrar agua. Numerosas personas sostienen que da resultado, 
pero no se ha propuesto hasta ahora ninguna explicación científica.

La política fiscal, ia actividad económica y el tipo de interés

Supongamos que el gobierno llega a la conclusión de que el déficit presupuestario es demasiado elevado. Se 
toma la decisión de subir los impuestos y mantener constante el gasto público. Esta medida, destinada a reducir el dé
ficit presupuestario, suele denominarse contracción fiscal o consolidación fiscal (en cambio, un aumento del défi
cit, provocado por un incremento del gasto o por una reducción de los impuestos, se denomina expansión fiscal) 
¿Cómo afecta esa contracción fiscal a la producción, a sus componentes y a! tipo de interés?

Para responder a esta pregunta o a cualquier otra sobre los efectos de los cambios de política, deben seguirse 
siempre estos tres pasos:

I  Paso 1: preguntarse cómo afecta este cambio a las relaciones de equilibrio de los mercados de bie 
nes y financieros, es decir, cómo desplaza la curva IS  y/o la curva LM .

I  Paso 2: identificar los efectos que producen estos desplazamientos en el equilibrio,
I  Paso 3: describir verbalmente los efectos.

Con el tiempo y con la experiencia, a menudo el lector será capaz de ir directamente al paso 3; para entonces 
estará preparado para hacer un comentario en el acto sobre los acontecimientos económicos de ia actualidad. Pero 
hasta que adquiera ese grado de pericia, vaya paso a paso.

Comenzando por el primer paso, lo primero que hay que resolver es cómo afecta la subida de los impuestos 
a! equilibrio del mercado de bienes, es decir, cómo afecta a la curva IS. Representemos en la figura 6.8A ia curva IS  
correspondiente al equilibrio dei mercado de bienes antes de la subida de los impuestos. Tomemos un punto arbitra
rio, el B , de esta curva IS . Teniendo en cuenta la forma en que se construye la curva IS , la producción i ’t  y el corres
pondiente tipo de interés iB son tales que la oferta de bienes es igual a la demanda de bienes.
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Ahora preguntémonos qué ocurre con la producción al tipo de interés ig< si suben los impuestos de T  a T ', En 
el apartado 6.1 hemos visto la respuesta. Como los individuos tienen menos renta disponible, la subida de los impues
tos reduce el consumo y, a través del multiplicador, la producción. Por lo tanto, al tipo de interés ig, la producción 
disminuye de K„ a En términos más generales, a cualquier tipo de interés, una subida de los impuestos provoca 
una reducción de la producción: la curva IS  se desplaza hacia la izquierda de IS  a I S ’.

Veamos ahora si le ocurre algo a la curva LM . La figura 6.8B representa la curva LM  correspondiente al equi
librio de ios mercados financieros antes de la subida de los impuestos. Tomemos un punto arbitrario, D, de esta cur
va LM . Teniendo en cuenta la forma en que se construye la curva LM . el tipo de interés in y la renta Yn son tales que 
la oferta monetaria es igual a la demanda tle dinero.

¿Qué le ocurre a la curva LM  cuando suben los impuestos? Nada. Dado el nivel de renta Ylt, el tipo de inte
rés al que la oferta monetaria es igual a la demanda de dinero es el mismo que antes, a saber, iD. En otras palabras, 
como ¡os impuestos no aparecen en la relación LM . no afectan a la condición de equilibrio. No afectan a la curva LM .

Obsérvese el principio general: una curra se desplaza en respuesta a una variación de una variable exógena 
únicamente si esta aparece directamente en la ecuación representada por esa curva. Los impuestos entran en la ecua
ción (6.2), por lo que la curva IS  se desplaza. Pero no entran en la ecuación (6.3), por lo que la curva LM  no se 
desplaza.

Producción, Y Producción, V

B

Figura 6.8 Efectos d e  una 
subida de los impuestos.
Uno subida de los impuestos 
desplazo la curva IS hado la 
Izquierda y provoca un descenso 
del nivel de producción de 
equébrio y del tipo de interés de 
equMbrte.

Producción, V 

C



l o s  MI' .Kl MUI . 1. OI  II I I : NI  N » M N A N I  I I K H S  I I  Mul-1.1 >< I , i ■!

Consideremos ahora el segundo paso, que es la determinación del equilibrio. Supongamos que el equilibrio 
se encuentra inicialmente en el punto A de la figura 6.8C, es decir, en la intersección de ia curva IS  inicia! y la IM  
Tras la subida de los impuestos, la curva IS  se desplaza hacia la izquierda y el nuevo equilibrio se encuentra en la in
tersección de la nueva curva IS  y la curva I.M , que no ha variado, es decir, en el punto A 1.a producción disminuye 
de Y a Y ’. El tipo de interés baja de i a i '. I'or lo tanto, cuando la curva IS  se desplaza, la economía se mueve a lo la r
go de ia curva LM  de A a A La razón por la que subrayamos estas palabras se halla en que siempre es importante 
distinguir entre los desplazamientos de las curvas (en este caso, la curva IS ) y los movimientos a lo largo de una cur
va (en este caso, la curva IM ). Muchos errores y mucha confusión se deben en su mayor parte a que no se distingue 
entre ambos conceptos.

El tercer y último paso es describir con palabras el proceso: la subida de los impuestos provoca una reduc
ción de la renta disponible, lo que lleva a los individuos a consumir menos. El resultado a través del electo multipli 
cador es una disminución de la producción y de la renta, la cual reduce la demanda de dinero y provoca un descenso 
del tipo de interés. Este descenso atenúa, pero no anula totalmente, ei efecto que produce la subida de los impuestos 
en la demanda de bienes (si el tipo de interés no bajara, la economía se trasladaría de! punto A a! /■' de la figura 6 X('. 
Pero como consecuencia del descenso del tipo de interés -que fomenta la inversión la i educción de la actividad 
se detiene en el punto A')-

¿Qué ocurre con los componentes de la demanda? Por hipótesis, el gasto público no varía: liemos supuesto 
que la consolidación fiscal se produce por medio de una subida de los impuestos. No cabe duda de que el consumo 
disminuye, tanto porque suben los impuestos como porque disminuye la rema. Pero ¿qué ocurre con la inversión? Por 
una parte, la reducción de la producción significa una disminución de las ventas y de la inversión. Por otra, el des
censo del tipo de interés provoca un aumento de la inversión. Sin disponer de más datos sobre la forma exacta de la 
relación de inversión, la ecuación (6 I ) no puede decimos qué efecto predomina. Si la inversión depende solamente 
del tipo de interés, estamos seguros de que aumentará. En general, no podemos saberlo. En contra de lo que suelen 
afirmar los políticos, una reducción del déficit presupuestario no provoca necesariamente un aumento de la inversión 
(en el recuadro titulado "La reducción del déficit: ¿Buena o mala para la inversión?” se analiza más extensamente es 
te resultado). Volveremos a examinar muchas veces en este libro ia relación entre la política fiscal y la inversión y 
matizaremos esta primera respuesta de muchas maneras, pero seguiremos extrayendo la conclusión de que una dis
minución del déficit puede reducir la inversión, al menos a corto plazo.

La reducción del déficit: ¿Buena o mala para la inversión?

Tal vez el lector tiaya oído antes este argumento “El ahorro privado o se destina a Imaliciar el déficit 
presupuestario, o se destina a financiar la inversión. Por lo tanto, no linee lalla sel un genio para llegar a la 
conclusión de que la reducción del déficit presupuestario permite disponer de más ahorro para inversión y. 
por lo tanto, aumenta la inversión” .

Este argumento parece simple y convincente. ¿Cómo lo concillamos con lo que acabamos de ver en 
el texto, a saber, que una reducción del déficit puede disminuir la inversión en lugar de elevarla?

Recordemos que en el capítulo 3 vimos que también podemos concebir el equilibrio del mercado de 
bienes como la condición según la cual:

I  S «7 - 71
Inversión Ahorro privado Déficit presupuestario

La inversión debe ser igual al ahorro total, es decir, al ahorro privado menos el déficit presupuestario 
(que no es más que el desahorro de! Estado). Y es cierto, de hecho, que, dado el ahorro privado, si el Estado 
reduce su déficit —bien subiendo los impuestos, bien disminuyendo el gasto público-—, la inversión dehe 
aumentar.

Sin embargo, la parte fundamental de esta afirmación es “dado el ahono privado” . Y una contracción 
fiscal también afecta al ahorro privado: una contracción fiscal provoca una reducción de la producción, una 
reducción de la renta; como d consumo disminuye menos que la renta, el ahorro privado también lo hace. Y



128 M A l ' K  O !•: c  o n d m I a

I puede disiiiinuu más de lo que se reduce el déficit presupuestario, provocando una reducción de la inversión 
en lugar de un aumento. Recapitulando, una contracción fiscal puede reducir, de hecho, la inversión. O exa
minando el caso contrario, una expansión liscal —es decir, una reducción de los impuestos o un incremento 
del gasto— puede elevar, de hecho, la inversión.

I Todo este análisis se refiere a una economía cenada. En una economía abierta, este tema se denomi
na “modelo de tres brechas", que se analizará en los próximos capítulos.
i-' _ i _ .  . . .  i . t  -i/wx/x i_ * _____________________       : _. _  i_____: _i a  _I nn i*i presupuesto uei uno ¿uuu, ia m g c im n a  tuvo un aum ento ue im puestos pata icuueu  c i uciil.ii tis-

cal. Aplique estos conceptos para estimar qué impacto tendrían estas medidas en la inversión. Explfquelo so
lo conceptualmente, siguiendo la misma línea de razonamiento detallada en este capítulo. En particular, có

mo impacln en la actividad económica y en el sector privado.

La política monetaria, la actividad económica y el tipo de interés
IJn aumento de la olería monetaria se denomina expansión monetaria y una reducción, contracción o res

tricción monetaria
lomemos el caso de una expansión monetaria. Supongamos que el banco central eleva la cantidad nominal 

de dinero, M. poi medio de una operación de mercado abierto. Dado nuestro supuesto de que el nivel de precios es 
lijo, este aumento provoca un aumento de la cantidad real de dinero, M/P, de la misma cuantía (en términos porcen
tuales). Representemos la oferta monetaria real inicial por medio de M/P y la nueva, más alta, por medio de M ’/P, y 
veamos cómo afecta el aumento de la oferta monetaria a la producción y al tipo de interés.

El primer paso consiste, de nuevo, en ver si se desplazan las curvas IS  y LM  y, en ese caso, cómo lo hacen. 
Examinemos primero la curva IS. La oferta monetaria 110 afecta directamente ni a la oferta ni a la demanda de bie- 
¡loe i-u ittjoc tvtj-ii«i¿i».; ji4 ¡jo ;i|>;irccc cu !>* rclíición /.V Por !i» lanío, una variación de M  no iJcsplaza !s curva !S.

Sin embargo, el dinero entra en la relación LM , por lo que la curva LM  se desplaza cuando varía la oferta mo
netaria. Como hemos visto en el apartado 6.2, un aumento del dinero desplaza la LM  hacia abajo: dado el nivel de 
renta. 1111 aumento del dinero provoca un descenso del tipo de interés.

Reuniendo lodo lo que hemos visto hasta ahora, una expansión monetaria desplaza la curva LM  hacia abajo 
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se traslada del punto A al A'. La producción aumenta de Y a Y ’ y el tipo de interés desciende de i a En palabras, el 
aumento del dinero provoca una reducción del tipo de interés, la cual da lugar a un aumento de la inversión y, a tra
vés del multiplicador, a un incremento de la detnanda y de la producción.

En el caso de una expansión monetaria, a diferencia de la contracción fiscal que hemos examinado antes, po
demos decir qué ocurre exactamente con los distintos componentes ue la demanda. Al aumentar la renta y no vanar 
los impuestos, el consumo aumenta. Al aumentar las ventas y bajar el tipo de interés, la inversión también aumenta 
inequívocamente. Por lo tanto, una expansión monetaria es más favorable para la inversión que una expansión fiscal.

l  'a.un v ai’lnnciimes
a) Explique analítica y gráficamente los senderos hacia el equilibrio en una economía cerrada y la composi

ción final de la demanda agregada cuando se aplica política monetaria expansiva. ¿Qué sucedería si solo se aplicara 
una política fiscal expansiva mediante el aumento de la inversión pública?

Observaremos en los próximos capítulos que para una economía abierta, en particular la argentina con la con
vertibilidad, la expansión monetaria está más vinculada al sector externo y al ingreso de divisas. Para analizar este 
caso se requiere un modelo ampliado que incorpore las exportaciones, las importaciones y los movimientos de capi
tales. No obstante, el funcionamiento del modelo ampliado y el impacto en la tasa de interés y la inversión serán muy 
semejantes a lo expuesto en este capítulo.

La adopción de una combinación de políticas económicas

Hasta ahora hemos examinado la política fiscal y la monetaria por separado. Nuestro objetivo era mostrar
n t m s  n i v n h a  r a d a  u n a  d e  p ilas  F n  la  n r á r t i r a  las d o s  su p len  a n l ic a rs e  c o n ju n ta m e n te  ta i  c o m b in a c ió n  d e  m e d id a s
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monetarias y riscales se conoce con el nombre <ie combinación de políticas monetaria y riscal o simplemente com
binación de políticas económicas.

A veces, las políticas monetaria y fiscal se emplean con un objetivo común. I’or ejemplo, en 1991 el presi 
dente Clinton envió al Congreso un conjunto de medidas para reducir el déficit. En ese momento, el Fed tenía mucho 
interés en que se redujera el déficit e indicó que si se aprobaba el conjunto de medidas, contrarrestaría parcialmente 
la repercusión negativa de una contracción fiscal en la actividad económica adoptando una política monetaria más ex
pansiva. Utilizando ei diagrama IS-LM  de la figura 6.10, el Fed acordó implícitamente que si se aprobaba el conjun
to de medidas destinadas a la consolidación fiscal (lo que provocaría un desplazamiento de la curva IS  hacia la iz
quierda de IS  a I S ’), desplazaría la curva LM  hacia abajo (de LM  a LM "). Convino tácitamente reducir la repercusión 
negativa de la contracción fiscal en la actividad, llevando así a la economía del punto A a otro como el A ', por ejem
plo, en lugar del B6.

Producción, Y

Figura 6.9 Efectos de una expansión monetaria.
Uno expansión monetario provoca un aumento de h producción y una reducción del tipo de interés

Producción, Y

Figura 6. i 6 La contracción fiscal y la expansión monetaria.
Combinando una expansión monitorio con una controcdón ftscai, es posible bajar ti tipo de. interés reduciendo poco o nodo la producción.

6 Para una descripción detallada de este episodio, véase el capítulo ¡0.
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Cuadro 6.1 Efectos de las políticas fiscal y monetaria.

Desplazamiento Desplazamiento Variación Variación de los
de IS de IM  de la producción tipos de interés

Subida de impuestos izquierda ninguno baja baja
Reducción de impuestos derecha ninguno sube sube
Aumento del gasto público derecha ninguno sube sube
Reducción del gasto público izquierda ninguno baja baja
Aumento del dinero ninguno descendente sube baja
Reducción del dinero ninguno ascendente baja sube

A veces, la combinación de políticas fiscales y monetarias es fruto de tensiones o incluso de discrepancias en
tre el gobierno (encargado de la política fiscal) y el banco central (encargado de la política monetaria). Un caso re
presentativo es aquel en el que el banco central, discrepando de lo que considera una peligrosa expansión fiscal, se 
embarca en una contracción monetaria para contrarrestar algunos de los efectos que produce la expansión fiscal en la 
actividad. Un ejemplo reciente de esc tira y afloja es el caso de Alemania tras la unificación a principios de los años 
90, que se describe en el recuadro titulado “La unificación alemana y la combinación de políticas fiscal y monetaria” .

El lector debe recordar el método que hemos presentado en este apartado para examinar los cambios de la ac
tividad y el tipo de interés. Lo hemos empleado para analizar los efectos de los cambios de política; el cuadro 6.1 re
sume lo que hemos aprendido. Pero el lector puede utilizarlo para analizar también otros cambios. Por ejemplo, pue- 
uC  a V C i lg i ia r  ia S  C ü¡íS€C U €0C 13S  1 

ce en la demanda de consumo.

La unificación alemana y ia combinación de políticas íísca! y monetaria

En 1990, Alemania Oriental y Alemania Occidental volvieron a convertirse en un solo país. Aunque 
las dos partes gozaron de un nivel más o menos similar de desarrollo económico hasta la Segunda Guerra 
Mundial, ya no ocurría eso en 1990. Alemania Occidental era mucho más rica y productiva que Alemania 
Oriental. Las consecuencias económicas de la unificación fueron muchas; aquí centraremos la atención úni
camente en sus implicaciones para las políticas fiscal y monetaria (habrá que aguardar al capítulo 16 para ana
lizar íntegramente la transición de un sistema de planificación central a una economía de mercado en Alema
nia Oriental y en Europa del Este en general, una vez que hayamos desarrollado los instrumentos necesarios).

Tras la unificación, quedó claro que la mayoría de las empresas de los Lander orientales (como se co
noce actualmente a la antigua República Democrática Alemana) no eran precisamente competitivas. Muchas 
tuvieron que cerrarse simplemente en parte o en su totalidad y las demás necesitaban equipos nuevos y más

infraestructura, en la reparación de los daños causados al medio ambiente, en prestaciones por desempleo pa
ra los trabajadores que estaban perdiendo el empleo y en transferencias a las empresas para que pudieran se
guir funcionando hasta que se sanearan.

Ante este gran incremento de las transferencias y del gasto, el gobierno alemán decidió recurrir, por 
una parte, a una subida de los impuestos, v por otra, a un aumento del déficit. El cuadro I contiene las cifras 
básicas de algunas de las grandes variables macroeconómicas correspondientes al período 1988-1991 (en el 
caso de Alemania Occidental solamente).

Estas cifras muestran que incluso antes de la unificación, Alemania estaba experimentando una gran 
expansión. En 1988 y 1989, el crecimiento del PIB fue cercano al 4 %. La inversión estaba creciendo muy 
deprisa. Y como los ingresos fiscales dependen de la actividad económica, el elevado crecimiento de! PIB fue 
la causa de los elevados ingresos que obtuvo el Estado en 1989 y ese año que provocaron un superávit fiscal 
del 0,2 % del PIB.
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Como consecuencia de la unificación, la demanda aumentó aun más. En 1990, la tasa de crecimiento de 
la inversión era incluso mayor que en 1989. Dado el incremento del gasto y de las transferencias motivado 
por la unificación, la posición fiscal de Alemania Occidental pasó de un superávit presupuestario en 1989 a 
un déficit presupuestario del 1.8 % del PIB en 1990. Utilizando el modelo IS - IM , 1990 se caracterizó, pues, 
por un enorme incremento del gasto público, un gran desplazamiento de la curva IS  hacia la derecha, a IS ', 
en la figura 1.

Cuadro i Algunas variables macroeconómicas de Alemania Occidental, 1988-1991.

1988 1989 I990 I99I
Crecimiento del PIB 3,7 3.8 4.5 3,1
Crecimiento de la Inversión 5,9 8.5 10.5 6.7
Superávit presupuestario (% del PIB) -2, i A 1 -!,8 -2.9

(signo negativo: déficit)
Tipo de interés (corto plazo) 4,3 7.I 8.5 9,2

Producción, Y

Figura I La combinación de políticas fiscal y monetaria en Alemania tras la unificación.

Ante estos acontecimientos, el banco central alemán (el Bundesbank) temía que el crecimiento fuera 
excesivo, que el nivel de actividad de la economía fuera demasiado alto y que el resultado fuera un aumento 
de la inflación (mecanismo que analizaremos más adelante en el libro). I.lcgó a la conclusión de que habla 
que frenar el crecimiento, por lo que aun cuando el tipo de interés ya había subido del 4,3 % en 1988 al 7,1 
en 1989, decidió adoptar una política monetaria contractiva; dejó que el tipo de interés subiera todavía más, 
hasta llegar al 9,2 % en 1991. En el modelo IS-L.M de la figura I, el banco central decidió desplazar la l.M  
hacia arriba para frenar ia actividad económica.

Por lo tanto, uno de los efectos de la unificación alemana fue una expansión fiseai combinada con una 
política monetaria restrictiva. El resultado fue un rápido crecimiento (como consecuencia de la política fis
cal) y elevados tipos de interés (como consecuencia de la contracción del dinero). Estos elevados tipos de in
terés tuvieron importantes implicaciones no solo para Alemania, sino para toda Europa. De hecho, se los ha 
acusado ue ser una de las principales causas de la recesión que atravesó Europa a principios de los años 90. 
En el capítulo 13 analizaremos este argumento.

En la Argentina, con la convertibilidad tampoco es posible hacer política monetaria; solo se ha hecho 
política fiscal. La política monetaria es pasiva o endógena y depende de la situación del sector extemo. Cuan-
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do ingresan dólares divisas, en general la economía tiende a expandirse porque cae la tasa de interés, como 
consecuencia del aumento de la oferta monetaria.

No obstante, a veces una política fiscal expansiva sin financiamiento puede generar un aumento del 
riesgo país y un incremento de las tasas de interés de los préstamos. Esto tiene implicancias en el nivel de 
actividad.

6.4 Introducción de hi dinámica

En el capítulo 4 introdujimos la dinámica en nuestra descripción del mercado de bienes y pudimos describir 
el ajuste de la producción de una manera a la vez más realista y más intuitiva. Aquí hacemos lo mismo basándonos, 
de hecho, en lo que aprendimos en el capítulo 4.

Volvamos primero a la curva IS  y examinemos los efectos de una subida de los impuestos. Como hemos vis
to, una subida de los impuestos desplaza la curva IS  hacia la izquierda. En la figura 6.1 !A, esta se desplaza a IS ’. Dado 
el tipo de interés, por ejemplo, /,, el nivel de producción de equilibrio disminuye de YA a YB.

¿Disminuirá realmente la producción de manera inmediata de YÁ a Kg? No. En el capítulo 4 vimos algunas ra
zones: la producción tarda un tiempo en responder a la reducción de las ventas y los consumidores demoran en res
ponder a la disminución de la renta. Ahora podemos añadir a esa lista el hecho de que también es probable que las 
empresas tarden algún tiempo en revisar sus planes de inversión a la luz de la disminución de las ventas. Por todas 
estas razones, la producción solo disminuye con el paso del tiempo. En la figura 6.11A, disminuye lentamente de YÁ 
„ v“ ■ /i

fin términos más generales, es razonable suponer que la producción decrece lentamente cuando se en
cuentra a la derecha de la curva de equilibrio —que en nuestro caso es IS ', tras la subida de los impuestos— y 
aumenta lentamente cuando se encuentra a la izquierda. Esta conclusión básica se representa por medio de las 
dos grandes flechas situadas a cada lado de IS ' en la figura 6.11 A.

Examinemos ahora la curva LM  y los efectos de una contracción monetaria. Como hemos visto, una contrac
ción monetaria desplaza la curva LM  hacia arriba. En la figura 6.11B esta se desplaza a LM ': dado el nivel de renta, 
por ejemplo, YÁ, el tipo de interés sube de í4 a ifl. ¿Cuánto tarda el tipo de interés en ajustarse? Casi inmediatamente. 
Los tipos de interés se ajustan muy deprisa a las variaciones de la oferta y la demanda en la mayoría de los mercados 
financieros. El moteado de bonos del Eslado de Estados Unidos (en el que el Eed compra y vende bonos) es uno de

A B
Mercados de bienes Mercados financieros

Producción, Y  Producción, Y

Figura v -1 ¡ Introducción de le dinámica en el modele ÍS LM.
Cuando la  producción es superior a l nhid que Imples Is relación  IS, se ajusta lentamente hada ese n ivel En cam bio, los tipos de Infe
rís  se ajustan ripidam ente, por lo  que lo  reloción LM siem pre se satis/ace.



LOS  M E R C A D O S  DE  B I E N E S  V F I N A N C I E R O S :  E L  M OD E L O  LS LM 1 3 3

los más eficientes del mundo y se equilibra en cuestión de segundos cuando varía la demanda o la oferta. Cuando el 
Fed realiza una operación de mercado abierto, vendiendo bonos en el mercado de bonos, el tipo de interés se ajusta 
casi al instante. Por lo tanto, lo correcto es suponer que la disminución de la oferta monetaria provoca una subida in
mediata del tipo de interés de a ig en la Figura 6.1 IB 7. En el resto del libro, supondremos que el ajuste del tipo de 
interés a cualquier variación de ia demanda o de ia oferta de dinero es tan rápido que la economía siempre se encuen
tra en la curva LM.

Dotados de esta dinámica, examinemos de nuevo los efectos que produce una contracción monetaria en la ac
tividad y en el tipo de interés. La Figura 6.12 muestra el ajuste. Antes de que se reduzca la oferta monetaria, la eco
nomía se encuentra en el punto A, en el que la producción es Y y el tipo de interés es i. Cuando el banco central re
duce la oferta monetaria, la curva LM  se desplaza a LM '. La ccouomfa se traslada al punto A la producción no va 
ría inmediatamente y el tipo de interés debe realizar todo el ajuste, aumentando de i a i ". La subida del tipo de inte 
rés provoca con el paso del tiempo una reducción de la inversión, una reducción de la demanda de bienes y una re
ducción de la producción, por lo que esta última disminuye desde su nivel inicial. La economía se mueve a lo largo 
de L M ’ y Finalmente alcanza el punto A ’. En ese punto, el tipo de interés es igual a i ’ y la producción es igual a Y'. 
Obsérvese que la subida final del tipo de interés es menor que la inicial, debido a que cuando se contrae la produc
ción, también se contrae la demanda de dinero, lo que produce cierta presión a la baja sobre el tipo de interés.

Es fácil describir el ajuste con palabras: la contracción monetaria provoca inicialmente una enorme subida del 
tipo de interés, la cual se traduce con el paso del tiempo en una disminución de la producción. Esta dimensión tem
poral es importante y cabe extraer de ella una lección general sobre la política monetaria. Esta puede afectar al tipo 
de interés rápidamente, pero no puede afectar a la producción inmediatamente. Por lo tanto, el banco central debe te
ner en cuenta ese desfase. Por ejemplo, no tiene sentido luchar contra una recesión bajando el tipo de interés si esta
\ / í» z 'í tn z 'l i  i ¡Ha  r - iin n r ír r  l a  H m a s ia  Ha I h m t  Ha i n lA t^ c  r 'n m  ¡AnAP a  n fA A fnr a  l a  n A tiv iH n H  p a i  srv/vm i z-aJK* VV..V.M.VV ■“ WW....W..-WW « « .« «WF. . .««« VM.

Dejamos al lector el examen de los efectos dinámicos de una modiFtcación de la política Fiscal. De aquí en 
adelante, nos basaremos en este análisis dinámico para poner ejemplos más realistas de cómo afectan los cambios de 
política o de conducta a la actividad económica.

Figura 6 .12 Efectos dinámicos de una contracción monetaria.
Una contracción monetaria provoca uno subida del tipo de interés, lo cual do lugar, con el paso del tiempo, a una reducción de la producción

7 Profundizando. Es cierto que una operación de mercado abierto, que altera la base monetaria, afecta al tipo de interés inmediatamente. Pero t omo vimos en el 
último apartado del capítulo 5, esta operación de mercado abierto afecta a la oferta monetaria total (efectivo y depósitos a la vista) a través de un proceso del 
multípUeador monetario, que, de hecho, tarda tiempo en producirse. Por lo tanto, el ajuste del tipo de interés a una variación de la base monetaria, H  —que es la 
variable controlada directamente por el banco central—, no es inmediato. Pero es sedentemente rápido en comparación con el ajuste de la producción en el mercado 
de bienes como para que el supuesto que postulamos en el texto se aproxime bastante bien a la realidad.
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6.5 ¿Recoge realmente el modelo IS-LM  lo que ocurre en la economía?

El modelo IS-LM  nos permite examinar la determinación de la producción y el tipo de interés, pero se basa 
en numerosos supuestos y simplificaciones. ¿Cómo sabemos que liemos hecho las simplificaciones correctas? ¿Has
ta qué punto debemos creer en las respuestas que da el modelo IS-LM1

Estas son las cuestiones que se plantean acerca de cualquier teoría, ya sea cu macroeconomía o en cualquier 
otra disciplina. Para que una teoría sea adecuada, debe superar dos pruebas:

I  En primer lugar, los supuestos y las simplificaciones deben ser razonables. Pero no está totalmen
te claro qué significa “razonable". Ciertamente, el supuesto que hemos postulado de que solo hay 
un tipo de bien en la economía es falso desde el punto de vista empírico, pero podemos seguir afir
mando que es una simplificación razonable de ia realidad si introduciendo más de un tipo de bie
nes obtenemos un modelo más complicado, pero aproximadamente los mismos resultados acerca 
de la actividad agregada, el tipo de interés, etcétera.

I  En segundo lugar, las principales implicaciones de la teoría deben ser aproximadamente coheren
tes con lo que vemos realmente en el mundo, lo cual es más fácil de comprobar. Utilizando la eco- 
nometría. podemos averiguar ios efectos de ¡as variaciones de ias políticas monetaria y fiscal y ver 
en qué medida coinciden con las predicciones del modelo IS-LM\ en este caso, resulta que el mo
delo obtiene muy buenos resultados.

Existe un cuestionamiento en el debate económico, que es la disparidad entre la macroeconomía del mundo 
académico y teórico y la macroeconomía aplicada.

Entonces nos encontramos con las siguientes posturas: algunos dicen que los que se dedican a la economía 
aplicada se quedaron rezagados con respecto a los modelos, y hay otros que sostienen que si los nuevos desarrollos 
hubieran realizado algún aporte importante, se habrían adoptado en las investigaciones.

Por lo tanto, el modelo IS-LM  sigue siendo una de las mejores herramientas para analizar la política 
económica.

Hasta la década del setenta los modelos macrocconómicos se sustentaban por los supuestos del consenso, pe
ro estos perdieron vigencia porque no podían explicar las altas tasas de inflación y desempleo. Se decía que dichos
¡ n r>rtn tn> nit> ntP (.' c<> (l«>kíun • » lo  n r o r t  h r tx f h 'i  situ* ja v ic títa  p n í r p  lo  m ¡r 'r n A r’í i n r i n i í ' i  \i  lo  m 'tó rA A / 'n n n m ÍQM.VU...V...V..ÍV,. M 6.«.I vomou J ...MWV̂WV/UWUSIU.

Por ello, durante los últimos veinte años se trató de explicar lo que sucede en la macroeconomía, pero se ha
ce a través de los fundamentos microeconómicos y aspectos intertemporales.

Los nuevos desarrollos de la macroeconomía se pueden clasificar en tres categorías:
a) La modelización de expectativas en un nuevo enfoque, el de las expectativas racionales.
b) Anteriormente, los macroeconomistas creían que para explicar las variaciones de los mercados, es

tos debían estar en equilibrio. Ahora suponen que los precios van a fluctuar hasta equilibrar la de
manda y la oferta.

c) Otros intentan usar modelos que tienen en cuenta al modelo IS-LM  con la inclusión de la curva de 
Phillips y las expectativas.

Los recientes desarrollos teóricos pueden ahora tener poco valor práctico, pero finalmente señalarán el cami
no hacia una comprensión más profunda.

Según algunos autores (ver Mankiw), los nuevos desarrollos teóricos son ampliamente aceptados en la actua
lidad, aunque algunos cuestionan que las expectativas sean racionales (este concepto se profundizará en los capítulos 
8 y 30).

Se puede concluir que, en general, todos los economistas están de acuerdo en que la macroeconomía debe te
ner más fundamentos microeconómicos que las investigaciones anteriores.

R e s u m e n ________________________________ __________ _____________________________________________________________________________________

[§=) ♦ El modelo IS-LM  describe las implicaciones del equilibrio simultáneo de los mercados de bienes y 
'—  ̂ financieros.



ñ) Demanda real de dinero: (M il')'1 = 0,5 P 7.500Í
o Oferta monetaria real: (M!P)' = 500

Obsérvese que, para simplificar ei tratamiento matemático, en este probiema se supone que ia demanda de 
dinero es lineal.
Trate de mantener las fracciones decimales (como 0,0667) en forma de fracciones (2/30) hasta que calcu
le el valor final de F, i, etcétera.

a) Halle la ecuación correspondiente a la curva IS. [Pista: el equilibrio del mercado de bienes. Con
viene usar una ecuación en la que Y se encuentre en el primer miembro y todo lo demás, en el 
segundo.) ; ^

b) Halle la ecuación correspondiente a la curva LM . [Pista: para responder a las siguientes preguntas 
resultará cómodo colocar i en el primer miembro de la ecuación y todo lo demás, en el segundo.)

c) Halle la producción real de equilibrio (Y). [Pista: sustituya la expresión del tipo de interés en la 
ecuación IS  (dada en la ecuación LM ) y halle Y ].

ti) Halle el tipo de interés de equilibrio (i). [Pirra: sustituya el valor de F que ha obtenido antes en la 
ecuación LM  o en 1a iS  y halle i; puede sustituir las expresiones halladas en ambas ecuaciones pa
ra verificar sus resultados.)

<•) Halle los valores de equilibrio del gasto de consumo y del gasto de inversión y verifique el valor 
de Y que ha obtenido sumando C, / y G.

0  Suponga ahora que el gasto público aumenta en 5(X), es decir, de 2(X) a 7(X). Halle de nuevo Y, i. C e  I  
y verifique de nuevo que Y — 0 + / r G en condiciones de equilibrio.

g) Resuma los efectos de la política fiscal expansiva del punto /indicando qué ha ocurrido con K, i. 
C e ! .

h) Parta de nuevo de los valores iniciales de todas las variables. Suponga ahora que la oferta moneta
ria aumenta en 500. Halle de nuevo Y, i, Ce/. Una vez más, verifique que F = C.' + / + / en condi
ciones de equilibrio.

i) Resuma los efectos de la política monetaria expansiva del punto h indicando qué ha ocurrido con 
Y. i. Ce/.

4. Suponga que las autoridades económicas quieren reducir el déficit y garantizar al mismo tiempo que no 
disminuirán ni la producción ni el gasto de inversión. ¿Existe alguna combinación de políticas fiscal y mone
taria que permita lograr este objetivo?

5. Partiendo de los supuestos dinámicos de este capítulo:
a) ¿Qué secuencias de acontecimientos cabe esperar tras una política fiscal expansiva?
b) Explique el sendero hacia el equilibrio del impacto en los componentes de la demanda agregada de 

la reforma tributaria de la Argentina en el año 2000. (Recuerde que estamos suponiendo una eco
nomía cerrada.)

L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r i a s
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vol. 18, N° 4, diciembre de 1990.
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t i  consumidor qué esta considerando la posibilidad de comprarse un automóvil nuevo debe preguntarse: 
¿Puedo pedir tranquilamente un préstamo para comprarlo? ¿Cuánto cabe esperar que me suban el sala
rio los próximos años? ¿En  qué medida es seguro mi empleo? E l directivo de una empresa que observa 
que aumentan las ventas actuales debe preguntarse: ¿Se trata de un aumento transitorio que debo afron
tar con la capacidad de producción existente o se trata de un aumento permanente, en cuyo caso proba
blemente debería encargar nuevas máquinas? ¿Cuántos beneficios adicionales cabe esperar que obtengo 
si compro una nueva máquina ? E l gestor de un fondo de pensiones que observo que sube la bolsa de va
lores debe preguntarse: ¿Va a seguir subiendo o es probable que se quede en nada la subida? ¿Se debe 
esta subida de la bolsa a que las empresas esperan obtener más beneficios en el futuro? ¿Comparto yo 
esas expectativas? ¿Debo reasignar algunos de mis fondos e invertirlos en el mercado de valores?
Estos ejemplos ponen de manifiesto que muchas decisiones económicas dependen no solo de lo que ocu
rre actualmente, sino también de las expectativas sobre el futuro. En realidad, podemos llevar aun más le
jo s el argumento. Algunas decisiones seguramente dependen muy poco de lo que ocurre hoy. Por ejemplo, 
¿por qué va una empresa a alterar sus planes de inversión porque estén aumentando actualmente sus ven- 
ios, si no espero tjue sígun lando en el futuro? Las ventas podrían retornar a su nivel normal antes 
de que las nuevas máquinas estuvieran en funcionamiento. En tal caso podrían muy bien quedarse para 
das, deteriorándose sin oficio ni beneficio.
Hasta ahora no hemos prestado mucha atención al papel que desempeñan las expectativas. Cuando he
mos examinado el mercado de bienes, hemos supuesto que el consumo dependía de la renta actual y que 
la inversión dependía de las ventas actuales. Cuando hemos examinado los mercados financieros, hemos 
agrupado todos los activos y los hemos llamado "bonos"; a continuación, hemos centrado la atención en 
la elección entre los bonos y el dinero y hemos prescindido de la elección entre los bonos y las acciones, 
entre los bonos a corto plazo y los bonos a largo plazo, etc. Hemos realizado estas simplificaciones paro 
poder seguir el razonamiento intuitivamente. Pero es hora ya de considerar el papel de las expectativas 
De hecho, uno de los temas que aparecen repetidamente en este libro es la enorme importancia que tienen 
las expectativas en las economías modernas. Los consumidores, las empresas y los que participan en los 
mercados financieros se pasan mucho tiempo escudriñando el futuro. E l pesimismo sobre ei futuro, justo  
ficado o no, puede provocar una reducción del gasto y una recesión; el optimismo, justificado o no, pue 
de provocar una expansión. Las medidas dan resultado no solo por sus efectos directos, sino también por 
los efectos que producen en las expectativas y a veces principalmente a través de ellos. Los presidentes 
comparecen en la televisión para explicar su programa económico, confiando en configurar las opiniones 
sobre los resultados de los programas y en aumentar las probabilidades de que estos den sus frutos.
La introducción de ¡as expectativas complica nuestra labor. Los acontecimientos actuales dependen de ¡as 
expectativas sobre el futuro y las expectativas sobre el futuro dependen, a su vez, de los acontecimientos 
actuales. Para no complicar en exceso el análisis, debemos presentar unos cuantos conceptos e instrumen
tos básicos. Ese es el objetivo de este capítulo, que introduce los conceptos de tipos de interés reales y no
minales y  de valor actual descontado esperado. Los rendimientos de esta inversión en instrumentos se
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obtendrán en los capítulos siguientes. En el capítulo 8 examinamos el papel que desempeñan las expecta
tivas en las decisiones de consumo y de inversión. En el capítulo 9 analizamos el papel que desempeñan 
en los men tidos financieros y en el capítulo 10 ampliamos nuestro modelo 1S-LM para tener en cuenta el 
pape! de las expectativas v echar otro vistazo til papel y los límites de la política maeroeconómica1.

7.1 Tipos de interés nominales frente a reales

En 1981, el tipo de las letras del Tesoro a un año —que es el tipo de interés de los bonos del Estado a un 
año— era del 14,7 %  en Estados Unidos. A fines de 1995, era del 5,8 %. Aunque casi ninguno de nosotros puede pe
dir un préstamo al mismo tipo de interés que el Estado, los tipos de interés a los que nos enfrentamos como consu
midores también han bajado significativamente desde 1981. Eos créditos eran claramente mucho más baratos en 1995 
que en 1981.

¿O na.1 En 1981. la inflación era superior al 10 %. En 1995, era del orden del 3 %. Esta información es muy 
importante. Ei tipo de interés nos dice cuántos dólares tendremos que pagar en el futuro para poder tener U$S 1 más 
hoy. Pero no consumimos dólares, consumimos bienes. Por lo tanto, lo que queremos saber realmente cuando pedi
mos un préstamo es a cuántos bienes tendremos que renunciar en el futuro para obtener un bien más hoy. Y a la in
versa, cuando prestamos, queremos saber cuántos bienes —no cuántos dólares— obtendremos en el futuro si renun
ciamos a uno hoy. Cuando hay inflación, la distinción es fundamental. ¿De qué sirve percibir más intereses en el fu
turo si ia inflación que se registrará desde ahora hasta entonces es tan alta que podremos comprar pocos bienes con 
los rendimientos?

Introduzcamos dos definiciones. Denominemos tipos de interés nominales a los tipos de interés expresados 
en dólares (o en términos más generales, en unidades tic la moneda nacional). Eos tipos de interés que se publican en 
las páginas financieras de los periódicos son tipos de interés nominales. Por ejemplo, cuando decimos que el tipo de 
las letras del Tesoro a un año es del 5,8 %, queremos decir que por cada dólar que pide prestado el Estado emitiendo 
letras del Tesoro a un año, promete pagar U$S 1.058 dentro de un año. En términos más generales, si el tipo de inte
rés nomina! del año t es y y pedimos prestado U$S I este año, tendremos que pagar 1 + i( dólares el año que viene. 
Esta relación se representa en la figura 7.1 A: U$S 1 de este año corresponde a 1 + i, dólares el próximo.

Nos referiremos a los tipos de interés expresados en términos de bienes como los tipos de interés reales. De 
este modo, si se establece el tipo de interés real para el año t en rr  entonces, por definición, si se toma prestado este 
año el equivalente a un bien, se tendrá que pagar el equivalente a 1 + rt al año siguiente. Esta relación se representa 
en la figura 7.! B: un bien este año se corresponde con I + r  el año siguiente.

El problema práctico con que nos encomiamos llegados a este punto se halla en que el tipo de interés real no 
se publica en la prensa. Por lo tanto, la siguiente cuestión es cómo se calcula.

Para la Argentina de los 90, en particular de 1995 y 1999, se tuvieron tasas de inflación bajas y tasas de inte
rés nominales muy altas que originaron una alta tasa de interés real para los tomadores de créditos que hacfan muy 
difícil obtener rentabilidad razonable para la operativa normal de las empresas y menos aun para generar excedentes 
que permitan reinverlir utilidades. En ese contexto, muchas empresas, en particular las de menor dimensión (PyMEs), 
tuvieron crecimiento de su endeudamiento agravado por el contexto recesivo de 1999.

En síntesis, la tasa de interés que paga un país es una variable maeroeconómica fundamenta! que tiene in
fluencia cu la mayoría de los sectoies de la economía y se relaciona con las variables macroeconómicas para el equi
librio interno y el externo.

E! cálculo de! iipc de interés real
Supongamos que solo hay un bien en la economía, por ejemplo, pan (más adelante abandonaremos este 

supuesto). Si pedimos prestado el dinero suficiente para comer un kilo más de pan este año, ¿cuánto tendremos que 
devolver en kilos de pan el año que viene?

‘ El Irt htr pttt’tic i'tistir , itnin iiip tic! «tipiiu/o 7 til W  l u  que nrtt u/ti ui/ter de fas cupíudox X y 0 se resume al comienza de! capítulo JO.
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La figura 7.1 nos ayuda a responder esa cuestión.
I  Suponga que el precio de un kilo de pan es P( dólares este año. Por lo tanto, para comer un kilo más, 

debemos pedir prestados V dólares. Este paso se recoge por medio de la flecha que apunta hacia 
ahajo en la figura 7 I

i  Sea il el tipo de interés nominal a un año, es decir, el tipo de interés expresado en dólares. Por lo 
tanto, si pedimos prestados P  dólares, tendremos que devolver (1 + il)P¡ e! año que viene. Párle pa
so se recoge por medio de la flecha horizontal ríe izquierda a derecha situada en la parte inferior de 
la figura 7. i .

I  Lo que nos interesa, sin embargo, no son los dólares sino los kilos de pan. Por lo tanto, ei último 
paso consiste en convertir los dólares en kilos de pan del año que viene. Sea 7"(+, el precio que es
peramos que tenga el pan el año que viene. El superíndice “e” indica que es un valor esperado; aún 
no sabemos cuál será. Por lo tanto, el año que viene esperamos devolver en kilos de pan (1 + ¡t)Pt 
/P 'n  ,. Este último paso se recoge por medio de la flecha que apunta hacia arriba en la figura 7.1.

Uniendo las partes B y C de la figura 7.1, se desprende que I más el tipo de interés real a un año r  viene de
finido por:

A Definición:
Tipo de interés nominal a un año
Este año El próximo año

$1 --------► SO «i',)
i! Definición:

Tipo de interés real a un año
liste año El próximo año

1 bien --------► (i *"T|j bienes

C Derivación: I
PI bien $(l *-r,)„r~

l  i  M
$ÍP, --------► S < i *-i,)P,

Figura 7.1 Tipos de interés nomina! y real.

i+i; =(¡+r,)-5-  (7h

Esta expresión es algo intimidatoriu. La simplificaremos haciendo dos simples manipulaciones.
Sea la inflación esperada n '. Dado que estamos suponiendo que solo hay un bien —el pan—, la tasa espera

da de inflación es la variación que so espera que experimente el precio del pan en dólares entre este año y el que vic 
ne dividida por el precio del pan en dólares vigente este año.

Dada la ecuación (7.2), obsérvese que podemos expresar el término P /P/ ,, de la ecuación (7.1) de la forma 
siguiente: !/<! + n ')  ¡añadiendo 1 a ambos miembros de la ecuación (7.2) y tomando la inversa de ambos miembros|; 
por lo tanto, podemos formular la ecuación (7.1) de la manera siguiente:

(7.3)
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Uno más el tipo de interés real es igual al cociente entre I más el tipo de interés nominal y l  más la tasa es
perada de inflación.

La ecuación (7.3) nos da la definición exacta del tipo de interés real. Sin embargo, cuando el tipo nominal y 
la inflación esperada no son demasiado grandes —por ejemplo, son inferiores a un 20 % anual—, existe una expre
sión más sencilla que se aproxima bien a esta ecuación2:

r, ~ i, n¡ (7.4)
La ecuación (7.4) es una expresión sencilla, que debemos recordar. Establece que el tipo de interés real es 

(apmxinutdamcnte) iguai td tipo de interés nominal menos la inflación esperada. Tiene algunas importantes 
implicaciones.

H! !spv> de interés üoImüiu! y e! rcu! solo son ignules cusndo !<¡ intlüción esperudu es nulu. Conio norinslmen- 
te esta es positiva, el tipo de interés real en general es menor que el nominal. Cuanto mayor sea la tasa esperada de 
inflación, más bajo será el tipo de interés real.

Merece la pena examinar más detenidamente el caso en el que la inflación esperada es igual al tipo nominal. 
Supongamos, por ejemplo, que el tipo de interés nominal y la inflación esperada son ambos iguales al 10 %. Exami
nemos primero este caso desde el punto de vtsta del prestatario. Aunque es cierto que por cada dolar que pedimos 
prestado, tendremos que devolver U$S LIO el próximo año, el año que viene los dólares valdrán un 10 % menos en 
bienes el año que viene. Por lo tanto, si pedimos prestado el equivalente de un bien, tendremos que devolver el equi
valente de un bien el año que viene: el coste real del préstamo —el tipo de interés real— es igual a 0. Examinemos 
ahora este caso desde el punto de vista del prestamista. Es cierto que cada dólar que prestamos nos reportará U$S 1,10 
el año que viene, lo cual parece atractivo; pero ios dólares valdrán ei próximo año un ¡0 % menos en bienes. Si pres-

Año

Fjo ijra 7.? Los tipos nominales y reales de las letras del Tesoro a un año en Estados Unidos. 1978*1995.
Aunque el tipo de interés nomino! bajó considerablemente entre 1981 y 1995, el real era más ofto en 1995 que en 1981. 
Fuente: junta de G obernadores del Sistema de la Reserva Federal.

1 Esto apn>xinuu itht xr tthitnu cu ¡ti i<in (> tlcl npcm tn f f  l'ont i t i el #/<(</>• tic aptouim nnm . \upt>tiKtinut\ que <7 Upo de infcré\ nominal rx tlrl 10 % y  la
inflación cxpcnuki. tlrl .5 ’t .  lliihrumlo lo  formulo euu  ta tibu-nermn rt = 4,N %. IaI nin que xe o h lir n r  en lo  ei utU'Uin (7.4) es i  *&'. c ifro  q ue  es

— *•-— »- cercana. L o  apmximiáción es p e o r  cuando los tipos de  interés nom inales y la inflación esperada son m u y  altos. P o r  ejem plo, cuan do  son d e l 10 0  y  del 

9 0 % .  respectivamente, la  fo rm u la  exacta da  un tip o  de interés rea l d e l I I  % , m ientras que la aproxim a ció n  da  un tipo  de interés real de l 2 0  % .
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tamos el equivalente de un bien, obtendremos e! equivalente de un bien el año que viene: a pesar de que el tipo de in
terés nominal es del 10 %, el tipo de interés real es igual a 0.

Hasta ahora hemos supuesto que solo había un bien: el pan. Pero es fácil generalizar lo que hemos hecho. Bas
ta con sustituir el precio del pan por el nivel de precios, es decir, por el precio medio de los bienes. Si utilizamos el 
índice de precios de consumo (el IPC) para medir el nivel de precios, el tipo de interés real nos dice a cuánto consu
mo debemos renunciar el año que viene para consumir más hoy.

Los tipos de interés nominales y reales en Estados Unidos desde 1978

Volvamos a la cuestión con la que iniciamos este apartado Ahora podemos formularla de la manera siguicn 
te: ¿Era el tipo de interés real más bajo en 1995 que en 1981'.' En términos más generales, ¿qué ha ocurrido con el ti 
po de interés real en Estados Unidos desde finales de los años 70?

La respuesta se muestra en la figura 7.2, que representa tanto e! tipo de interés nominal como el real desde 
1978. El tipo de interés nominal anual es el tipo de las letras del Tesoro a un año vigente a comienzos de año. Para 
hallar el tipo de interés real, necesitamos una medida de la inflación esperada, más concretamente, de la tasa de in
flación esperada a comienzos de cada año. Utilizamos para cada año la predicción comercial de la inflación para esc 
año publicada a finales de! año anterior por DRI, empresa especializada en la realización de predicciones económi
cas. Por ejemplo, la predicción de la inflación que se utiliza para caicuiar el tipo de interés real de 1995 es la predic
ción sobre la inflación publicada por DRI en diciembre de 1994, a saber, 3,5 %.

La figura 7.2 muestra cuán importante es el ajuste para tener en cuenta la inflación Aunque el tipo de interés 
nominal era mucho más bajo en 1995 que en 1981. el real era, en realidad, más alto: el 2,8 % en 1995 frente al 0,8 
en 1981. Esta diferencia se debe a que la inflación (y con ella, la inflación esperada) ha disminuido ininterrumpida
mente desde principios de los años 80. La mera observación de los tipos nominales puede transmitir una señal erró
nea sobre el verdadero coste de los préstamos. Este tema se analiza más extensamente en el recuadro titulado “Los 
tipos de interés nominales y reales en el mundo”, en el que se examinan las diferencias entre los tipos de interés no
minales y los reales de distintos países en lugar de su evolución a lo largo del tiempo, tomo acabamos de hacer.

Todos los meses aproximadamente, The Economist publica tanto los valores observados de las prin
cipales variables macroeconómicas de los grandes países de la OCDE como sus predicciones. Estas son nor

te malmente medias de las predicciones comerciales publicadas en cada país por profesionales que se dedican a
< ello. El cuadro 1, basado en las cifras publicadas en e! número del 11 de noviembre de 1995 de The Econo

mist, indica los tipos de interés nominales a corto plazo, junto con las predicciones sobre la inflación para 
1996 realizadas en noviembre de 1995 para una serie de países. También calcula el tipo de interés real a cor
to plazo de cada país restando del tipo nominal la predicción de la inflación.

Cuadro I Tipos de interés nominales y reales de algunos países, noviembre de (995.

Tipo nominal 
(% )

Inflación esperada
(7b)

Tipo real 
(% )

Bélgica 4.1 2,2 1.9
Alemania 4.0 2,2 I.S
Italia 10,9 S.l S.8
japón 0,5 0,2 0.3
España 9,6 4.S S.l

Fuente*. The Economñt 11 de noviembre de 1995.106.
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En noviembre de 1995, los tipos de interés nominales iban desde el 10,9 %  en Italia hasta el 0,5 %  en 
Japón, lo que representa una diferencia del 10,4 %. Pero los tipos de interés reales variaban menos: iban des
de ei 5,8 % en Italia hasta el 0,3 % en Japón, lo que representa una diferencia del 5,5 %. Esto se debe a que 
los países cuyos tipos de interés nominales eran elevados también eran normalmente los que tenían las tasas 
de inflación más altas (como veremos en el capítulo 19, se trata de una afirmación general; los países que tie
nen una inflación más alta tienden a tener tipos de interés nominales más elevados, por lo que ¡as diferencias 
entre los tipos de interés reales suelen ser menores que las diferencias entre los tipos nominales).

Actualmente, en la mayoría de los países de la OCDE la inflación y la inflación esperada son bajas, 
por lo que los tipos de interés nominales no son muy diferentes de los reales. El panorama puede ser muy dis
tinto cuando la inflación es alta. Tomemos, por ejemplo, el caso de Brasil en 1993 (la inflación ha disminui
do desde entonces). En septiembre de i993, el tipo de interés nominal mensual brasileño era del 36,9 % [ob
sérvese que se trata del tipo mensual; ¡el anual era ( I + 0.369)12 = 4.333 %! Cuando los tipos de interés son 
tan altos, resulta más cómodo calcularlos y publicarlos mensualmenle|. Pero la situación era muy diferente en 
el caso del tipo de interés real. Brasil estaba sufriendo una clevadísiina inflación: el IPC brasileño, expresa
do como un índice de base KM) en 1985, era igual a 4.539.000 en septiembre de 1993; en agosto de 1993 ha
bía sido de 3.382 (KX). Por lo tanto, en septiembre la tasa mensual de inflación era igual a (4.539.1XX) - 
3.382.(MX))/(3.382.000) = 34.2 %. No sabemos qué inflación esperaban en septiembre de 1993 los mercados 
brasileños para el futuro. Si suponemos que esperaban que fuera más o menos la misma que en septiembre, 
el tipo de interés real era del 36,9 % - 34,2 %. por lo tanto, y del 2,7 %  solamente (obsérvese que “solamen
te” debería ir probablemente entre comillas, ya que un tipo de interés real mensual del 2,7 % corresponde a 
un tipo de interés real anual del 37,7 %, cifra todavía muy alta).

A continuación, se presenta la evolución de las tasas de interés mensuales en la década del noventa:

Cuadro 7.1 A tasas de interés mensuales e inflación en Brasil (tasas promedio mensuales en porcentaje).

Tasas de captación Tasas de aplicación b/
O p e r a c io n e s

m e r r a d o  a b ie r t o
C e r t i f i c a d o
d e  d e p ó s it o

D e p ó s i t o s
WS  a h n m c

T a s a  d e
r e f e r e n c i a  ( T R )

C a p i t a l
«asa t n  w

C r é d i t o T a s a  d e

Diciembre
1990 22.84 22.11 19.99 24.00 34.00 19.14
1991 31.16 28.40 29.06 28.42 35.20 35.40 24.15
1992 26.40 25.91 24.57 23.95 29.00 32.50 27.89
1993 40.41 39.80 37.48 36.80 46.50 70.20 37.73
1994 5.00 4.80 3.39 2.87 6.40 9.20 1.70
1995 2.73 2.66 1.85 1.34 4.33 5.33 1.65
1996 1.79 1.71 1.38 0.87 2.67 3.67 0.33
1997 2.92 2.S9 1.82 1.31 4.37 5.07 0.57
1994
Junio 50.84 50.53 47.61 46.88 52.00 64.50 48.24
Julio d 8.90 9.10 5.55 5.03 860 12.50 7.75
Agosto 5.40 5.30 2.64 2.13 5.00 5.40 1.85
Septiembre 3.95 3.88 2.95 2.44 4.70 5.80 1,40
Octubre 3.64 2.77 3.07 2.56 5.30 6.80 2.82
Noviembre 6.10 5.90 3.44 2.92 6.99 9.70 2.96
Diciembre 5.00 480 3.39 2.87 640 9.20 1.70
1995
Enero 3.48 2.98 2.61 2.10 7.00 8.50 1.44
Febrero 3.24 3 !! 2 36 ! 85 7.00 8.10 1 .0 !

Marzo 4.41 2.87 2.81 2.30 8.00 7.40 1.62
Abril 4.22 4.27 3.98 3.47 6.80 8.90 2.49
Mayo 4.27 3 91 3.76 3.24 6.30 7.50 2.10
Junio 4.05 3.56 3.40 2.88 5.80 7.10 2.18
Julio 4.01 378 3 51 299 5.80 7.10 2.46
Agosto 3.81 3 31 3,12 2.60 4.86 4.58 ■ ,Q2
Septiembre 3.25 285 2.45 1.94 4.55 4.92 U7
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Tasas de captación Tasas de aplicación b/
Operación,, 

mercado abierto
Certificado 
de depósito

Depósito, 
de ahorro.

Tesa de 
referencia (TR)

Capital Crédito 
de giro al consumidor

Tasa de 
Inflación a>

Octubre 306 2.70 2 16 1 65 4.76 524 1.40
Noviembre 284 250 1.95 1 44 451 660 151
Diciembre
1996

2 73 2.66 1.85 1.34 4 33 5.33 1.65

Enero 256 2.55 1.76 1.25 3.89 4.17 1.46
Febrero 2.31 2.22 1.47 0.96 3 15 4.26 0 71
Mano 2.20 2.00 1.32 O.Si 3.15 3.33 029
Abril 2.03 1.94 1.16 0 66 382 3 33 0.93
Mayo 2.00 1.99 1.09 0.59 3.55 3.19 1.28
Junio 1.90 1.89 l. ll 0.61 3.16 3.35 1.33
Julio 1.90 1.76 1.09 0.S9 3 55 4 10 1.20
Agosto ! .95 1.86 1.13 063 303 3 60 0.50
Septiembre 1.88 1.75 1.17 066 302 3.67 0 02
Octubre 1 86 1.78 1 25 071 2 90 3,69 0 38
Noviembre 1 79 1.75 1.32 0.81 281 377 0 34
Diciembre
1997

1 79 1.71 1.38 0 87 267 367 0 33

Enero i 74 1.73 1.25 0 74 320 3 84 081
Febrero 1.66 1.72 1.16 0.66 3.26 3.6 i 0.45
Mano 1.63 1.58 1.13 0.63 3.08 3.38 0.68
Abril 1 66 1.57 1.12 0.62 273 2.87 0.60
Mayo 1 58 1.64 1.14 064 2.89 241 0 11
Junio 1 59 1.60 1.16 0.65 2.86 2.98 035
Julio 1.6! !.S8 1.16 066 2.80 287 0 18
Agosto 1 58 1 61 1.13 063 2 80 1.7/ -0 03
Septiembre 1.58 1.55 1.15 065 273 2.77 0 10
Octubre ! .68 ! 7Q ! 16 066 327 3 32 0 29
Noviembre 298 2.96 2.04 1.53 4 54 5.15 0 ¡5
Diciembre
1998

2.92 2.59 1.82 1.31 437 5.07 0.57

Enero 2.67 2.66 1.65 1.15 4 34 4.84 085
Febrero 2.11 2.29 0.95 0.45 4.10 4.73 0.54
Mano 2. i 8 ! .97 1.40 0.90 3.99 4.90 049
Abril 1.69 1.66 097 0.47 3 85 6.10 0.45
Mayo 1.63 1 73 0.96 0.45 363 6.20 072
Junio 1 60 1.68 0.99 0.49 3 39 588 0 15
Julio 1 69 1.61 1.05 055 3 43 5 57 -0 28
Agosto 1.47 1.48 0.88 0.37 3 31 503 -049
Septiembre 2.49 2.24 0.95 045 4.00 6.32 -0 31
Octubre 293 2.25 1.39 0.89 403 665 0 11
Noviembre 258 1.95 1.12 0.61 385 6.70*7 -0 18
Diciembre
1999

2.38 1.70 1.25 0.74 3.65 5.80*7 0.42

Enero 2.17 1.77 1.02 0.52 393 8.40*/ 065
Febrero 2.35 2.18 1.33 0.83 544 7.30*/ 1 29
Mano 3.29 2.24 1.67 1.16 476 6.10*/ 1.28
Abril 228 1.79 l.l l 0.61 433 6 50*/ 047
Mayo 1 96 i.49 1.08 0 58 4 09 473*/ 005
Junio 1.64 1.26 0.81 0.3Í 3.74 4 60*/ 007

a/ 1985: Índice general de precios en el concepto de disponibilidad interna.
1986: Índice general de precios al consumidor en su concepto amplio (enero y febrero) e índice de precios al consumidor, de febrero 
en adelante.
(987: índice de precios al consumidor (IPC) hasta mayo inclusive: de junio en adelante, índice nacional de precios al consumidor (INPC) 
1988 y 1989 (hasta julio): (ndice nacional de precios al consumidor (INPC); 1989 - agosto: IPC; 1989 sep-dic. y 1990 en adelante (iNPC). 
b/Tasa promedio aritmética de las financieras de San Pablo y Rio de Janeiro, en ia última semana del mes. */ Hotmoney ai final del mes 
d Tasas en relación con la nueva moneda real (R$).
Fuente: CERAL. sobre la bese de publicaciones financieras.
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(  a sm  v aplicaciones
a) Observe qué sucedió en Brasil con la lasa de interés «ules y después del i’lan Heal (1994) y de la 

devaluación de 1999.
b) Compare ios promedios anuales y mensuales de los certificados de depósitos, de los plazos fijos y 

de las operaciones de mercado abierto en los años 1992, 1994, 1997 y 1999.
Para la Argentina, se exponen los siguientes cuadros que muestran cómo evolucionaron las tasas de 

interés en los últimos años:

Cuadro 7.IB  Tasas promedio nominales (efectivas anuales).

Tasas nomináis! efectivas nadadas ñor bancos Tasas cobradas

Período Depósitos a plazo fijo **0r *>aneo*

1994
de 30 y más días de 30 a 59 dias de 60 o más dfas cafas de ahorro a 30 dias

marzo 7,1 7 8 3.3 8 .6

septiembre
1995

8,4 8,3 8,9 3 3 9.7

marzo 19,4 19,4 19,3 3,9 34.1
septiembre
1996

9,3 9,2 10,1 3,5 13,3

marzo 7,4 7,3 8.1 3,5 1 0 .2

septiembre
1997

7,9 •7 O 8,3 3,4 11,5

marzo 6 .8 6 .8 7.2 3.4 8,7
septiembre
1998

6,5 ó,4 y 3.2 7,g

marzo 6 .8 6 .8 7.3 3.1 9
septiembre
1999

10,3 10,3 9,6 3 16,9

marzo 7 6 ,8 8.3 2.9 9,4

Fuente: BCRA

Cuadro 7.IC  Evolución de las tasas pasivas, plazos fijos a 30 dias (efectivas anuales).

Fuente: FIEL.
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C'a.st» y aplicaciones
a) Analice qué les ocurrió a las tasas de interés con la crisis del tequila 11995) y ia devaluación de 

Brasil en 1999. Observe que en 1995 la lasa anual que pagaban los bancos a plazo de 30 a 60 días 
pasé de un promedio de 7,5 aproximadamente a cerca del 20 %  en el mes de marzo y luego volvió 
a bajar alrededor del 10 %  anual.

7.2 Los valores actuales descontados esperados

Pasemos ahora a examinar el segundo concepto importante que introducimos en este capítulo, a saber, el va 
lor actual descontado esperado.

Para ver por qué es útil este concepto, volvamos al ejemplo del directivo de una empresa que está conside
rando la posibilidad de comprar una nueva máquina. Por una parte, la compra y la instalación de la máquina tienen 
un coste hoy. Por otra, la máquina permitirá producir más, vender más y, por lo tanto, obtener más beneficios en el 
futuro. Lo que ha de preguntarse, pues, el directivo es si el valor de estos beneficios esperados es mayor que el eos 
te de la adquisición y la instalación de la máquina. Es ahí donde entra el concepto de valor actual descontado espe
rado: el valor actual descontado esperado (o valor actual descontado o valor actual) de una sucesión de pagos es 
el valor que en la actualidad tiene esta sucesión esperada de pagos. Por lo tanto, una vez que el directivo ha calcula 
do el valor actual descontado esperado de la sucesión de beneficios, su problema es sencillo. Si este valor es superioi 
a! coste inicial, debe seguir adelante y comprar la máquina. En caso contrario, no.

AI igual que ocurre en el caso del tipo de interés real de! apartado 7.1, el problema práctico estriba en que lo.' 
valores actuales descontados esperados no son directamente observables. Deben calcularse a partir de la información 
sobre la sucesión de pagos y tipos de interés esperados. Examinemos primero la mecánica del cálculo.

El cálculo de los valores actuales descontados esperados

Si el tipo de interés nominal a un año es ir  prestando U$S l hoy se obtienen i + í( dólares el año que viene 
En otras palabras, pedir prestado U$S 1 hoy implica devolver 1 + t( dólares el próximo año. En ese sentido, U$S I 
actual vale 1 + it dólares el año que viene. Esta relación se recoge en la figura 7.3.

Démosle la vuelta al argumento y preguntémonos: ¿Cuántos dólares vale hoy U$S 1 del próximo año ! La res
puesta, mostrada en la figura 7.3, es claramente 1/(1 + it) dólares. Pensémoslo de esta forma: si prestamos 1/(1 + iti 
dólares hoy, recibiremos 1/(1 + it) multiplicado por (1 + i() = U$S 1 el año que viene. En otras palabras, si pedimos 
prestados 1/(1 + /,) dólares hoy, tendremos que devolver exactamente U$S 1 el próximo año.

E lle  año 

A  $ I

E l próximo año

$0 s i ,)

Este año
C $ 1

Dentro de dos años

$1

Rgurm 7.3 E! cálculo de (os valores actuales descontados.



M A C R O F .  C O N O M t A

Por lo lanto. U$S I del año que viene vale 1/(1 + /',) dólares hoy. En términos más formales, decimos que 
1/(1+ (,) es el valor actual descontado de U$S I del próximo año. El término “actual” se deriva del hecho de que es
tamos examinando el valor en dólares actuales. El término “descontado” se deriva dei hecho de que se descuenta el 
valor del año próximo: l/( I + i() es el Tactor de descuento (tj, el tipo de interés nominal a un año, a veces se deno
mina tasa de descuento!. Obsérvese que como el tipo de interés nominal siempre es positivo, el factor de descuento 
siempre es menor que I : tener U$S I el año que viene vale menos que tenerlo hoy. Cuanlo más alto es el tipo de in
terés nominal, más bajo es el valor actual de U$S I del año que viene. Por ejemplo, si i = 5 %, el valor actual de 
ll$S I del año que vii-ne es l/ l.05 I l$S O.Ó.S; si / — 10 %. el valor actual de ll$S I del uño que viene es 1/1,10 = 
tl$S O.'U.

Apliquemos ahora la misma lógica al valor actual de USS I que se recibirá dentro de dos años. Prescindamos 
de momento de la inccrtidumbre y supongamos que los tipos de interés nominales a un año actuales y futuros se co
nocen con certeza. Sea i el tipo de interés nominal de este año e i( t , el tipo de interés nominal a un año vigente den
tro de un año.

Si prestamos U$S 1 a dos años, obtendremos (I + i()(l + i ,) dólares dentro de dos años. En otras palabras, 
USS I actual vale ( I + i )(I + t, +,! dólares dentro de dos años. Esta relación se representa en la figura 7.3.

¿Cuál es el valor actual de USS I que se recibirá dentro de dos años? De acuerdo con la misma lógica que an
tes, la respuesta es 1/(1 + i,)(l + r1+,) dólares: si prestamos 1/(1 + t()( I + it t ,) dólares hoy, recibiremos exactamente 
USS 1 dentro de dos años. En términos más formales, el valor actual descontado de USS l  que se recibirá dentro de 
dos años es igual a 1/(1 + (r)( I + /1+ ,) dólares. Esta relación se muestra en la figura 7.3. Por ejemplo, si el tipo de in
terés nomina! a un año es constante e igual a! 5 %, de tal manera que í( = /j +1 = 5 %, el valor actual de USS 1 que se 
recibirá dentro de dos años es igual a l/< 1.05), o sea, alrededor de U$S 0,91 hoy.

Fórmula general. Una ve/ realizados estos pasos, es fácil hallar el valor actual descontado en el caso general.
Consideremos una sucesión de pagos en dólares, ahora y en el futuro. Supongamos de momento que los fu

turos pagos se conocen con seguridad. Representemos el pago actual por medio de $ zr el del próximo año por me
dio de $ z t ,, el de dentro de dos años por medio de $ zf 12, etcétera.

El valor actual descontado de esta sucesión de pagos —el valor en dólares actuales de la sucesión de pagos, 
que denominaremos $ V — viene dado. pues, por:

% V, t i  - - $ zMl !;•••  -- ; $z„2 t ...

Cada uno de los pagos que se recibirán en el futuro se multiplica por su factor de descuento correspondiente. 
Cuanto más lejano esté el pago, menor es el factor de descuento y, por lo tanto, menor es el valor que tiene hoy el pa
go. En otras palabras, los futuros pagos se descuentan más, por lo que su valor actual es menor.

Hasta ahora hemos supuesto que tanto los futuros pagos como los futuros tipos de interés se conocen con se
guridad. Pero normalmente las decisiones reales se toman en condiciones de incertidumbre y, por lo tanto, han de ba
sarse en las expectativas, no en los valores reales. En nuestro ejemplo, el directivo no puede estar seguro de la canti
dad de beneficios que generará realmente la nueva máquina ni de cuáles serán los tipos de interés. Lo máximo que 
puede hacer es conseguir las mejores predicciones posibles y calcular el valor actual descontado esperado de los be
neficios, basándose en estas predicciones.

¿Cómo se calcula el valor actual descontado esperado? Exactamente de la misma forma que antes, pero sus
tituyendo los futuros pagos conocidos y los tipos de interés conocidos por los futuros pagos esperados y los tipos de 
interés esperados. Formalmente, representamos los pagos esperados el próximo año por medio de $ z't , ,, los pagos
esperados dentro de dos años por medio de $ z'], etc. Asimismo, representamos el tipo ue interés nomma! a un año
esperado el próximo año por medio de i'l t ,, por ejemplo (el tipo de interés nominal a un año de este año, ij, tiene un 
valor conocido y, por lo tanto, no necesita un supermdice e). El valor actual descontado esperado de esta sucesión es
perada de pagos viene tlado. pues, por:

* Vj = $ I, + - f-  $ c ,  + —  . ■-  $ z,;2 + ... (7.5)l + t, (l + i,)(l+ t,'„)
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El “valor actual descontado esperado” es una expresión muy larga, por lo que a menudo emplearemos valor 
actual para abreviar. También resultará cómodo poder formular abreviadamente expresiones como la ecuación (7.5) 
Para indicar el valor actual de una sucesión esperada de z$, escribiremos V<z($) o simplemente V(z$).

Aplicaciones

1.a simplificación de la notación lio elimina el hecho de que la ecuación (7.5) no es sencilla l'oi una palle, el 
valor actual depende positivamente de las expectativas sobre los luimos pagos. Un aumento de cualquier r $ huma 
provoca un aumento del valor actual. I’or otra, el valor actual depende negativamente de los tipos de interés actuales 
y esperados. Una subida de i o del futuro i' provoca una disminución del valor actual. Como mejor se comprenden 
intuitivamente estos efectos y sus implicaciones es analizando algunos ejemplos.

Tipos de interés constantes. Para centrar la atención en los efectos que produce una sucesión de pagos en el va
lor actual, supongamos que se espera que los tipos de interés se mantengan constantes con el paso del tiempo, por lo 
que i = ?  , = ..., y representemos su valor común por medio de /. La fórmula del valor actual —la ecuación (7.5)— 
se convierte en:

$ V, = $ z, + ---$ z',, +   m $ z'.¡ + ... (7.6)
1 + t (!+ ',)’

En este caso, el valor actual es una suma ponderada de los pagos actuales y futuros esperados: las pondera
ciones disminuyen geométricamente a lo hago de! tiempo, lis decir, la ponderación del pago actual es I. la del pago 
que se recibirá dentro de n años es 11/( I + /)"|. Con un tipo de interés positivo, las ponderaciones se aproximan cada 
vez más a 0 a medida que nos adentramos en el futuro. Por ejemplo, con un tipo de interés del 10 %, la ponderación 
de un pago que se recibirá dentro de 10 años es igual a 1 /(I + 0,10)"’ = 0,3X6, por lo que un pago de li$S 1.000 que 
se recibirá dentro de 10 años vale U$S 386 hoy; la ponderación de un pago que se recibirá dentro de 30 años es l/( I 
+ 0,I0)W = 0,057, por lo que un pago de IJ$S 1.000 que se recibirá dentro de 30 años ¡solo vale U$S 57 hoy!

Tipos de interés y pagos constantes. En algunos casos, las sucesiones de pagos cuyo valor actual queremos 
calcular son especialmente sencillas Por ejemplo, normalmente los créditos hipotecarios a 30 años a un tipo fijo exi 
gen el pago de una cantidad constante de dólares durante 30 años. Así, entonces, consideremos una sucesión de pa
gos iguales —llamémoslos $ z sin índice temporal— durante n años, incluido el actual En este caso, la fórmula del 
valor actual de la ecuación (7.6) se simplifica aun más:

I I$ p i + —  + 
i+ i O +0"

Dado que los términos de la expresión entre paréntesis representan una progresión geométrica, pódeme 
calcular la suma de sus términos y obtener3:

i v; = $ i- [ i/ ( i+ <)"] 
i - [ i /(i + í )]

Supongamos que acabamos de ganar ll$S 1.000.000 en la lotería y que nos entregan un cheque de 
U$S 1.000.000 de 2 metros en un programa de televisión. Citando acaba el programa, nos dicen que para proteger
nos de nuestros peores instintos de gasto, así como de los muchos amigos que tenemos ahora, el Estado nos pagar;) 
el dinero en plazos anuales iguales de U$S 5().(XX) durante 20 años. ¿Cuál es el valor actual del premio? Si el tipo de 
interés es del 6 %, la ecuación anterior indica que V = $ SO.íXXi (0,688/0.0566) - alrededor de U$S 608.(XX). No es
tá mal, pero el premio no nos ha hecho millonarios.

1 El lector ya habnl \ i\to  suficientes progresiones geométricas para que no tengan ningún secreto para él. Peni si aún lo tienen, nm tu /te  e l apéndice J
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T ip o s  de interés y pagos constantes a perpetuidad. Demos un paso más y supongamos que los pagos no so
lo son constantes sino también a perpetuidad. Es más difícil encontrar ejemplos del mundo real en este caso, pero hay 
uno de la Inglaterra del siglo XIX, cuyo gobierno emitió consols, que eran bonos que rendían una cantidad anual fi
ja a perpetuidad4. Sea $ z el pago constante. Supongamos que los pagos comienzan el próximo año y no inmediata
mente como en el ejemplo anterior (este supuesto simplifica algo el álgebra). A partir de la ecuación (7.6), tenemos:

% V, = -— $ .- + — -~r$ r+ ... ' I + i (1 + i)'

I
r+7 l + ( m )  +

donde la segunda línea se obtiene sacando el factor común 1/(1 + i). La razón debería estar clara examinando el tér
mino entre paréntesis; es una suma geométrica infinita, por lo que podemos utilizar la propiedad de las sumas geo
métricas para expresar ahora el valor actual de la forma siguiente:

si; ' ( t7 í ) h W 7 oI$ '

O simplificando:

Por lo tanto, el valor actual de una sucesión constante de pagos $ z es simplemente igual al cociente entre $ z 
y el tipo de interés i. Por ejemplo, si se espera que el tipo de interés sea del 5 % indefinidamente, el valor actual de 
un consol que promete U$S 10 ai año indefinidamente es igual a $ 10/0,05 - D$S 200. Si el tipo de interés sube y 
ahora se espera que sea del 10 % indefinidamente, el valor actual del consol se reduce a $ 10/0,10 = U$S 100.

T ip o s  de interés nulos. Para calcular el valor actual descontado, normalmente se necesita una calculadora debido 
al descuento. Existe, sin embargo, un caso especial que conviene no olvidar en el que se simplifican los cálculos. Se 
trata del caso en el que el lipo de interés es igual a 0. Como el tipo de interés es positivo, se trata solamente de una 
aproximación, pero muy útil. La razón es evidente en la ecuación (7.6): en ese caso, 1/(1 + /) es simplemente 1, al 
igual que 1/(1+ /)", cualquiera que sea el valor de la potencia n. Por esa razón, el valor actual descontado de una su
cesión de pagos esperados a un tipo de interés nulo es simplemente la suma de esos pagos esperados.

Los tipos de interés nominales frente a reales y los valores actuales

Hasta ahora liemos calculado el valor actual de una sucesión de pagos expresados en dólares utilizando los ti
pos de interés en dólares, es decir, los tipos de interés nominales. Concretamente, hemos formulado la siguiente rela
ción (ecuación (7.5)|:

$ K = $ + , . $ ¿mi + y  . / , $ Z,+2 +
1 + ', (! + ',)(• + ',o)

donde i , f   es la sucesión de tipos de interés nominales actuales y futuros esperados y $ z(, $ +,, $ z' 12, ... es la su
cesión de pagos expresados en dólares actuales y futuros esperados.

*  M u ch os de  tos  c o n so l* fu e ro n  re a /m prados p o r  et Estado b ritá n ic o  a fines d e l s ig lo  XIX y  p rin c ip io s  del XX, p e ro  a ún  circulan  algunos.
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Supongamos que queremos calcular, por e! contrario, el valor actual de una sucesión de pagos reales, es de 
cir, de pagos expresados en bienes, no en dólares. Siguiendo la misma lógica que antes, lo que necesitamos es utili
zar los tipos de interés adecuados en este caso, a saber, los tipos de interés expresados en bienes, es decir, los tipos 
de interés reales. Concretamente, podemos expresar el valor actual de una sucesión de pagos reales de la manera 
siguiente:

V, = z,+  ——  +   -T-- + ... *7.7)
1 f (i + OO+

donde r ,  f  ,,... es la sucesión de lipos de interés reales actuales y futuros esperados, z . z'\, ,, z'j, 2. ... es la sucesión 
de pagos reales actuales y futuros esperados y V, = $ V //’ es el valor actual real de los pagos futuros.

Estas dos formas de expresar el valor actual son equivalentes', lis decir, podemos calcular el valor actual co 
mo: (1) el valor actual de la sucesión de pagos expresados en dóiares, descontados utilizando los tipos de interés no
minales o (2) el valor actual de los pagos expresados en términos reales, descontados utilizando los tipos de interés 
reales.

Entonces, ¿por qué presentar las dos fórmulas? Porque cada una es útil en determinados contextos. Los bo 
nos normalmente son derechos a percibir una sucesión de pagos nominales durante un determinado período de años 
Por ejemplo, un bono a 10 años puede prometer 1J$S 50 al año durante 10 y un pago final de 1.000 el último año Poi 
lo tanto, cuando examinemos la fi jación del precio de los bonos en el capítulo 9, no nos basaremos en la ecuación
(7.7) sino en la (7.5)

Pero a veces tenemos unas expectativas más precisas sobre los futuros valores reales que sobre los va
lores en dólares esperados. Por ejemplo, es posible que no sepamos muy bien cuál será nuestra renta en dólares 
dentro de 20 años: este valor depende mucho de lo que ocurra con la inflación desde noy hasta entonces. Pero 
posiblemente estamos bastante seguros de que nuestra renta nominal aumentará, al menos, tanto como la infla
ción, en otras palabras, que nuestra renta real no disminuirá. En este caso, puede resultar difícil utilizar la ecua
ción (7.5), que nos obliga a formar expectativas sobre la futura renta en dólares; será más fácil utilizar la ecuación
(7.7), que nos exige formar expectativas sobre la futura renta real. Por ese motivo, cuando analicemos las deci
siones de consumo y de inversión en el capítulo 8, recurriremos a la ecuación (7.7) en lugar de la (7.5).

7.3 Los tipos de interés nominales y reales y el modelo IS-LM

Dedicaremos los tres siguientes capítulos a utilizar los instrumentos que acabamos de presentar para investí 
gar el papel que desempeñan las expectativas en ia determinación de la actividad. En este apartado damos el primei 
paso, distinguiendo entre los tipos de interés reales y los nominales en el modelo IS-LM  e investigando algunas de las 
implicaciones.

En el modelo IS-LM  desarrollado en el capítulo 6, vimos que el tipo de interés aparecía en dos lugares: afee 
taba a la inversión en la relación IS  y afectaba a la elección entre el dinero y los bonos en la relación IM . ¿A qué ti 
po de interés nos referíamos en cada caso?

Empecemos primero por la relación IS. Nuestro análisis anterior de este capítulo debería haber dejado clan 
que cuando ias empresas deciden cuánto van a invertir (si es que van a invertir algo), se interesan por el tipo de inte 
rés real: quieren saber cuánto tendrán que devolver, no expresado en dólares sino en bienes. Por lo tanto, ei tipo di 
interés que aparece en la relación IS  es el tipo de interés real. Sea r el tipo de interés real (en este apartado omitimo 
los subíndices temporales). Por ende, la relación IS  debe expresarse ahora de la forma siguiente:

r = C ( V - T )  + l (Y ,r )  + G

El gasto de inversión y, por lo tanto, la demanda de bienes dependen del tipo de interés real.

9 l a  demostración se ofrece en e i apéndice de este capítulo. Tal vez el lector desee realizarla para verificar que comprende los conceptos introducidos en este capítulo 
los tipos de interés reates y  nominales y  los valores actuales.
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Pasemos ahora a la relación LM . Al obtener la relación LM . afirmamos que la demanda de dinero depende del 
tipo de interés. ¿Nos referíamos al tipo de Ínteres nominal o al real?

La respuesta es el lii><> de interés nomina!. Recuérdese por qué el tipo de interés afecta a la demanda de dine
ro. c uanüo una persona se pregunta si le conviene tener dinero o bonos, tiene en cuenta el coste de oportunidad de 
tener dinero en lugar de bonos. El dinero tiene un tipo de interés nominal nulo. Los bonos rinden un tipo de interés 
nominal i. Por lo tanto, el coste de oportunidad de tener dinero es igual a la diferencia entre los dos tipos de interés, 
i - 0 = /, que es simplemente el tipo de interés nominal1'

Por consiguiente, la relación LM  sigue viniendo dada por.

M- - >/ </)
/>

Uniendo las dos ecuaciones y la relación entre los tipos de interés reales y los nominales, aflora el modelo IS  
LM  viene dado por:

IS: » = r ( L - 7)+ /(>’. r) + C,

. . .  M  ......
l m : —  =  i L \ t )

Tino de interés real: ;• = i - rf

El modelo IS  LM  ahora está formado por tres ecuaciones y determina tres variables: la producción Y, el tipo 
de interés nominal i y el tipo de interés real r. Sin embargo, podemos reducirlo fácilmente a un modelo de dos varia
bles: la producción y el tipo de interés real. Obsérvese que a partir de la tercera ecuación podemos expresar el tipo 
nominal como la suma del tipo de ínteres real y la ¡iillacion esperada: / = r  4- té". Sustiiuvendo e! noo He interés no
minal i por r + r  en la relación IS-LM . tenemos que:

IS : Y = C(Y  - T) + I(Y . r) + G

LM : — - Y L Ír  + ji‘ )

La inversión defiende del tipo de interés real. I.a demanda de dinero depende del tipo de interés nominal, que 
es igual a la suma del lipo de interés real y la inflación esperada.

Representemos este modelo IS-LM  modificado en la figura 7.4. Midamos el tipo de interés real en el eje de 
ordenadas y la producción en el de abscisas. Para empezar, supongamos que la inflación esperada es 0, por lo que el 
tipo de interés real y el nominal son iguales. En este caso, el modelo IS-LM  es idéntico al de antes. Una subida del ti
po de interés (real o nominal, ya que ambos son ¡guales si la inflación esperada es nula) reduce la inversión y la pro
ducción de equilibrio en el mercado de bienes: la curva IS  tiene pendiente negativa. Un aumento de la renta eleva la 
demanda de dinero y provoca una subida del tipo de interés coherente con el equilibrio de los mercados financieros: 
la curva LM  tiene pendiente positiva.

* Tul se :  wv«i l 'u it  t h m i»  i , n .> ,/m . t l. i. l»  t í  t ip o  ti» in ic ie s  n om ina l. l<i tn/hn n h i e spe rada  m> uf»»t» a fu e/ect ith i ti» tu ca r te ra  v. p o r  lo  (nulo, no  e it f ir  »n la  re la c ió n  

I M  T t lh l o c lu i it t l» .  l Utltnm  lints t sltl t a es lnm  th stlt O l í l l  p c iS fU t  flirt. <1 stlbt 1, tlestlt » lp u n to  ,1» tfvfil tf» ItH tasas tCtlIc.S ti» Icnd in ile tU o  t l f l  ílllI fLO  V «/(’ It>.S boilOS. 

(  orno e l d in e ro  gene ra  un  up< > ti» in t n r s  m n in m tl n u lo  unu  ta sa  n o n in m l ti» ic iu l im ie n io  n u lo  -. lo  ta sa  re ttl de rend im ien to  d e l d in e ro  es ig u a l a  0  pr = -pr. P o r  lo  

lan ío , s i ia  in f la c ió n  e spe rada  <’i »»i<ív a lia , ia  la s a  t e u id e  rend im ien to  de ! d in e m  es nu ís  n egativa . P o r  e jem plo , una  la s a  e spe rada  de  in f la c ió n  de! 1 0%  s ig n if ic a  p e rd e r  
un 10 d e l  *1 d o r  r a i l  de  nuestras  lene  m ía s  de  d in e ro  du ran te  un  año. Pensem os a h o ra  en la  a lte rn a tiva , a  saber, la s  tenenc ia s  de bonos. D a d o  un  t ip o  de  in te rés  
nominal, i. el t ip o  de  in terés re a l d e  lo s  bonos, r * i - p . tam b ién  b a ja  t uundo  aum en ta  la  in f la c ió n  esperada . P o r  lo  tanto, la s  tasas rea le s  de  rend im ien to  tan to  del 
dinero com o  de lo s  bonos d ism inu yen  P e ro  la  d ife re n c ia  en tre la s  do s s igu e  siendo igual a l  t ip o  de in te rés  n o m in a l ¡ la  tasa re a l de rend im ien to  de ¡os  bonos, i - p*. 
m enos la  ta sa  n a l  d e  rendintt»n/<> <le í  d ine ro , ¡e. es ig u a l a :  i • p t ■ ( p' )  - i /  r  en e l la  n o  in f la s e  la  in fh n  ió n  esperada.
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Supongamos ahora que aumenta ia inflación esperada de 0 a una cifra positiva debido, por ejemplo, a que !a gen
te se da cuenta de que la inflación ha sido positiva en los últimos tiempos. ¿Qué ocurre con el tipo de interés nominal, con 
el tipo de interés real y con la producción? Para responder a estas preguntas, necesitamos ver si se desplaza, y cómo, cada 
una de las dos curvas de la figura 7.4.

La curva IS  no se desplaza, porque la inflación esperada (ttO no entra en la relación IS. Dado el tipo de inte
rés real, la inversión no varia y, por lo tanto, tampoco ¡a producción.

Producción, Y

Figura 7.4 Los efectos de un aumento de la inflación esperada sobre la producción y el tipo de interés real. 
Un aumento de lo inflación esperada reduce el tipo de interés real y eleva la producción real.

La curva LM  se desplaza hacia abajo en una cuantía igual al aumento de la inflación esperada. Para ver poi 
qué, obsérvese que dado un nivel de renta y la oferta monetaria, el equilibrio de los mercados financieros determina 
el tipo de interés nominal. El tipo de interés real, que medimos en el eje de ordenadas, es igual al nominal menos la 
inflación esperada. Por lo tanto, disminuye en la misma cuantía en que aumenta la inflación esperada. Quizá resulte 
útil poner un ejemplo numérico. Supongamos que, dado el nivel de renta, el lipo de interés nominal coherente con el 
equilibrio de los increados financieros es del 8 % y que la inflación esperada alimenta del 0 al S %. El lipo de inicié-, 
real baja del 8 al 3 %: la curva LM  se desplaza hacia abajo, por lo que dado el nivel de renta, el lipo de ¡nleiés ical 
correspondiente al equilibrio de los mercados financieros ahora baja un 5 %. La nueva curva LM  está rcp.esentad,¡ 
por L M ’.

Por lo tanto, el equilibrio se desplaza del punto A al A ’. en el que la producción es más elevada, L\ y el tipi 
de interés real es más bajo, r\ Sin embargo, el tipo de interés nominal sube. Para ver por qué, obsérvese que la re 
ducción del tipo de interés real de r a r ' debe ser menor que el desplazamiento vertical de la curva LM . el cual es igual 
al aumento de la inflación esperada. Si el tipo de interés real baja menos de lo que aumenta la inflación esperada, el 
tipo nominal, que es la suma del tipo de interés real y la inflación esperada, debe aumentar.

¿Por qué aumenta la producción cuando es mayor ia inflación esperada? Como mejor se explica es inirodu 
ciendo la dinámica. Supongamos, como hemos hecho en capítulos anteriores, que- los mercados financieros se ajus 
tan inmediatamente, pero que la variación del tipo de interés real tarda tiempo en alectar a la producción. Suponga 
mos ahora que aumenta la inflación esperada. Dada la producción, la demanda de dinero no varía. Al no variar ni I;. 
demanda de dinero ni la oferta de dinero, el tipo de interés nominal no varía inicialmente y el lipo de interés real ha 
ja en la cuantía del aumento de la inflación esperada. Por lo tanto, la economía se traslada de A a A ” , El lipo de inte
rés real baja de r  a r "  en una cuantía igual al aumento de la inflación esperada.

Sin embargo, este no es más que el comienzo de la historia. La reducción del tipo de interés real provoca con 
el paso del tiempo un aumento de la inversión, un aumento de la demanda de bienes y un aumento de la producción
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A medida que aumenta la producción, la economía se mueve a lo largo de LM ' de A " a A'. A medida que aumenta la 
producción, también aumenta la demanda de dinero, lo cual provoca, a su vez, una subida del tipo de interés nomi
nal. Al final, ei aumento de ¡a inflación esperada da como resultado un incremento ue ¡a producción, un descenso del 
tipo de interés real y una subida del tipo de interés nominal.

Este ejercicio es útil porque nos obliga a entender bien la distinción entre los tipos de interés nominales y los 
reales. Sin embargo, el lector no debe extraer la conclusión de que, como un aumento de la inflación esperada provo
ca un incremento de la producción en la figura 7.4, la inflación es buena para la producción. Lo que hemos descrip- 
to no es más que una de las muchas interacciones de la producción y la inflación; la descripción completa tendrá que 
aguardar hasta más adelante.

R e s u m e n -------------- ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

jl= | ♦  El tipo de interés nominal indica cuántos dólares hay que devolver en el futuro para obtener U$S 1 hoy.
1=1 ♦ El tipo de interés real nos dice cuántos bienes hay que devolver en el futuro para obtener un bien hoy.

♦ El tipo de interés real es aproximadamente igual al tipo de interés nominal menos la inflación esperada.
♦ El valor actual descontado esperado de una sucesión de pagos es el valor actual de esta sucesión esperada 

de pagos. Depende positivamente de los pagos actuales y futuros esperados. Depende negativamente de 
los tipos de interés actuales y futuros esperados.

♦ Para descontar una sucesión de pagos nominales actuales y futuros esperados, hay que utilizar los tipos de 
interés nominales actuales y futuros esperados. Para descontar una sucesión de pagos reales actuales y fu
turos esperados, hay que utilizar los tipos de interés reales actuales y futuros esperados.

♦ Las decisiones de inversión dependen del tipo de interés real. La elección entre el dinero y los bonos de
pende, en cambio, del tipo de interés nominal. Por lo tanto, el tipo de interés real entra en la relación 15, 
mientras que el tipo de interés nominal entra en la relación LM .

♦ En el modelo IS-LM , un aumento de la inflación esperada provoca un incremento de la producción, una 
snbiua uel iipo uc interés nomina! y una reducción de! tipo de interés rea!.

T é r m in o s  c l a v e _______________________________________________________________________________

Í1 ♦ tipo de interés nominal
o ♦ tipo de interés real

♦ valor actual descontado esperado o valor actual descontado o valor actual
♦ factor de descuento
♦ tasa de descuento

P r e g u n t a s  v  p r o b l e m a s ________________________ __________________ ____ _________________________________________________________________

CFj\ I . Demuestre la afirmación del texto de que P/P', +, = l/(I + K '). 
o 2. Calcule en cada uno de los casos siguientes:

(i) El tipo de interés real exacto [empleando ¡a ecuación (7.3)].
(¡i) El tipo de interés real aproximado [empleando la ecuación (7.4)].

a) i( = 6 % ; ti' = 1 %.
b) i, = 10 % ; nf = 5 %.
c) /, = 50 %; it; = 45% .

3. ¿Puede ser negativo alguna vez el tipo de interés reai? ¿En qué circunstancias? Explique en palabras las 
implicaciones que tiene para la concesión y la petición de préstamos.
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<rp 4. Suponga que se espera que la lasa mensual de ilinación de un país permanezca constante en un 30 %.
°  a) ¿Cuál es la tasa anual de inflación?

b) Si el tipo de interés nominal anual es del 2.340 %, calcule el tipo de inicies real anual utilizando: 
(«) La fórmula exacta.
(ii) La fórmula aproximada.

5. Suponga que gana la lotería y recibe U$S 100.000 ahora, otros 100.000 dentro de un año y finalmente 
100.000 dentro de dos. Calcule el valor actual descontado de estos pagos cuando se espera que el tipo de 
interés permanezca constante en:

a) 0 %.
b) 5 % .
c) 10 %.

6. ¿En cuál de los problemas siguientes querría utilizar los pagos reales y los tipos de interés reales y en cuá
les querría utilizar los pagos nominales y los tipos de interés nominales para calcular el valor actual des
contado esperado? Explique las razones en cada caso.

a) Estimar el valor actual descontado de la renta que percibirá durante toda su vida.
b) Tratar de saber si le conviene seguir alquilando una vivienda o comprar una.

7. Utilice el modelo IS-LM  para averiguar cómo afecta a C, l. T. i (tipo de interés nominal) y >• (tipo de inte
rés real) cada uno de los fenómenos siguientes:

a) Una disminución de la inflación esperada.
b) Una disminución de la inflación esperada junto con una política monetaria contractiva

8. Busque el número más reciente de algún diario económico y observe en el suplemento financiero el tipo 
de interés del mercado de dinero, como tipo de interés nominal, y la variación de los precios de consumo 
¿Cuál es la tasa de interés real?

9. Suponga que está a punto de participar en un proyecto empresarial en el que espera ganar U$S 10.000 es
te año y la misma cantidad ei próximo año y el siguiente. El tipo de interés nominal a un año es del 5 "/r y 
usted espera que no varíe en el futuro.

a) ¿Cuál es el valor actual esperado de sus ingresos futuros?
b) Calcule el nuevo valor actual esperado de sus ingresos futuros en cada uno de los cambios

siguientes:
(/) Un aumento transitorio (durante este año solamente) de los ingresos de U$S 10.000 a 

20.000.
(ii) Un aumento de los ingresos de U$S 10.000 a 20.000 que espera que sea permanente (en los 

tres períodos).
(iii) Un aumento transitorio (durante este año solamente) del tipo de interés nominal del 5 al 

10 % .
(ív) Un aumento del tipo de interés nominal actual del 5 al 10 %  que espera que sea permanente

10. En 1999, la Argentina tuvo una lasa de inflación cercana a 0; sin embargo, por varias causas externas e 
internas, la tasa de interés nominal promedio era muy elevada (superior al 14 %). Explique conceptual 
mente cómo afectaría esta alta tasa de interés real a los costos financieros de una empresa mediana.

APÉNDICE __________    _ . ____

Obtención del valor actual descontado utilizando los tipos de interés reales o los nominales

El objetivo de este apéndice es mostrar que las dos formas de expresar un valor actual descontado ¡ las ecua
ciones (7.5) y (7.7) del tcxto| son equivalentes.

Primero, reformulemos de nuevo las dos ecuaciones para mayor comodidad.
La ecuación (7.5) muestra el valor actual como la suma de los pagos nominales actuales y futuros esperados, 

descontados utilizando tipos de interés nominales actuales y futuros esperados:
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$ V, = $ z, + r-!— $ z ', +   rr r$ z.', + ... (7.5)
í + i, *i)

I.a ecuación (7.7) muestra el valor actual como la suma de los pagos reales actuales y futuros esperados, des
contados utili/ando tipos de Ínteres reales actuales y futuros esperados:

V, = z, + 7~ 7 i + —J .  , \ z‘,*2 + ••• (7-7)
1 + r, ( ' + r,K r ’*<)

Dividamos ambos miembros de la ecuación (7.5) por el nivel de precios actual, P . El primer miembro 
se convierte en $ \’/ l \  = Vt. el valor actual real descontado, que es igual que el primer miembro de la ecuación
(7.7).

Tomemos ahora cada uno de los términos del segundo miembro de la ecuación (7.5) por separado.
El primero se convierte en $ z/P( = z(, que es el pago actual en términos reales. Este término es igual que el 

primer sumando del lado derecho de la ecuación (7.7).
El segundo viene dado por [1/(1 + i()]t$ z*j+ Multiplicando el numerador y el denominador por Prl + ,, 

que es el nivel de precios esperado para el año que viene, tenemos que:

1 !j*\
i + i, /;

La tercera fracción es el pago real esperado en el momento t + 1. Consideremos la segunda fracción. Obsér
vese que (/* ( ,/P,) puede formularse de la siguiente manera: I + [(P“1+ , - P,)/P,]. y por lo tanto, utilizando la defini
ción de la inflación esperada, como ( I + n' ) De ahí se deduce que:

I  -i- i r *

zóii+í ,

Por último, utilizando la definición del tipo de interés real de la ecuación (7.3) anterior, tenemos que:
¡

7 7 ^ " 1

Esta expresión es igual que el segundo término del lado derecho de la ecuación (7.7).
Este método se aplica también a los demás términos; asegúrese el lector de que puede obtener el siguiente. Se 

deduce que las ecuaciones (7.5) y (7.7) son modos equivalentes de formular y obtener el valor actual descontado es
perado de una sucesión de pagos.
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Volvemos a ocuparnos ahora de dos de las cuestiones que motivaron el arduo trabajo que realizamos 
en el capítulo anterior. ¿De qué dependen las decisiones de consumo y de inversión y cómo afectan 
las expectativas a estas decisiones? Comenzamos este capítulo estudiando el consumo y a continua
ción estudiamos la inversión. Esta caracterización de las decisiones de consumo y de inversión cons
tituirá una de las piezas esenciales de nuestro modelo ampliado de la determinación de la producción 
del capítulo 10.

o. 1 E! consunto

¿Cómo deciden los individuos cuánto vun u consumir y cuánto van a ahorrar / En el capitulo 3 partimos sim 
plemente del supuesto de que el consumo y el ahorro dependían de la renta de cada período. Ahora ya no es necesa
rio convencer al lector de que dependen de mucho más, especialmente de las expectativas sobre el futuro. A conti
nuación investigamos cómo afectan esas expectativas a la decisión de consumo.

La teoría del consumo en la que se basa este apartado fue desarrollada independientemente en la década de 
1950 por Millón Friedman, profesor de la Universidad de Chicago, quien la llamó teoría del consumo basada en la 
renta permanente, y por Franco Modigliani. profesor del MIT, quien la denominó teoría del consumo basada en 
el ciclo vital1. Tanto Friedman como Modigliani eligieron concienzudamente estos nombres. Al elegir la expresión 
“renta permanente", Friedman puso énfasis en que ios consumidores no tienen únicamente en cuenta su renta actual. 
Al elegir el término “ciclo vital", Modigliani hizo hincapié en que el horizonte natural de planificación de los consu
midores es toda su vida.

La conducta del consumo agregado ha continuado siendo una candente área de investigación desde entonces 
por dos razones. La primera es simplemente la enorme magnitud del consumo en el PIB y, por lo tanto, lo importan
te que resulta comprender sus variaciones: recuérdese que en el capítulo 3 vimos que en Estados Unidos el gasto de 
consumo representa el 69 % del gasto total. Estas encuestas, que no existían cuando I riedman y Modigliani desarro
llaron la teoría de! consumo, han permitido a los economistas comprender cada vez mejor cómo se comportan real 
mente los consumidores.

El consumidor muy previsor

Comencemos el análisis con un supuesto que seguramente —y con razón— ic sorprenderá a! lector y le pa
recerá demasiado extremo, pero que será un buen punto de referencia. Lo llamaremos teoría del consumidor muy pre
visor. ¿Cómo decidiría un consumidor muy previsor cuánto va a consumir? Seguiría dos pasos.

8 Mihtm rfíwmúñ recibió e! Premio Nobei en 1976 y h a m  o Mixligliani en Í9H5.
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En primer lugar, estimaría su riqueza total sumando el valor de las acciones y los bonos que posee, el valor 
de sus cuentas corrientes y de ahorro, el valor de la vivienda que posee menos el crédito hipotecario que debe, etc. 
De esa manera, tendría una idea de cuál es su patrimonio financiero e inmobiliario2. Pero esta no es más que una par
te de su riqueza. De hecho, ia mayor parte de ¡a riqueza de muchos consumidores no es ni financiera ni inmobiliaria 
sino que es el valor actual de la renta laboral después de impuestos que esperan percibir durante toda su vida de tra
bajo. Por lo tanto, e! consumidor previsor se sentaría, estimaría cuánto es probable que sea su renta laboral después 
de impuestos y calcularía su valor actual (que habría aprendido a calcular en el capítulo 7). Los economistas liaman 
riqueza humana a este componente de la riqueza formado por la renta laboral y riqueza no humana a la riqueza fi
nanciera y a la inmobiliaria. Sumando su riqueza humana y no humana, acabaría estimando su riqueza total.

Entonces decidiría qué parte de su riqueza total va a consumir este año. Es razonable suponer que decidiría 
consumir una proporción de la riqueza total que le permitiera mantener más o menos el mismo nivel de consumo to
dos los años de su vida. Si esc nivel de consumo fuera mayor que su renta actual, pediría prestada la diferencia. Si 
fueia menor, aliorraiía la diferencia.

Expresemos esta relación en términos más formales. Sean Yu la renta laboral del año / y 7', los impuestos (una 
vez descontadas las transferencias). Utilizando la notación que introdujimos en el capítulo anterior, sea V^í̂ , - 7*,) el 
valor actual esperado de la renta laboral después de impuestos. Lo que hemos descripto es una decisión de consumo 
de la forma

C' = C  (riqueza total,) (8.1)
( + )

donde:
(riqueza total!, = (riqueza no humana), + (riqueza humana),

= (riqueza financiera + riqueza inmobiliaria), + V(Y,l J - T rl )

El consumo es una función creciente de la riqueza totai; esta relación se indica por medio de! signo positivo 
situado debajo de “riqueza total” en la ecuación de consumo. La riqueza total es, a su vez, la suma de la riqueza fi
nanciera, la riqueza inmobiliaria y el valor actual de la renta laboral después de impuestos esperada.

Acabamos de esbozar una sencilla regla de consumo: el consumidor muy previsor calcula su riqueza total y 
consume una parte cada período. Esta descripción encierra claramente una verdad: no cabe duda alguna de que cuan
do decidimos cuánto vamos a consumir hoy, pensamos en nuestra riqueza y en la renta iaborai futura esperada. Pero 
no podemos evitar pensar que el consumidor representativo realiza demasiados cálculos y previsiones.

Para hacernos una idea mejor de lo que implica la descripción y de cuáles son sus errores, apliquemos este 
proceso de decisión al problema al que se enfrenta el estudiante universitario representativo en Estados Unidos3.

Para América Latina tal vez los ingresos iniciales y futuros de un graduado universitario no sean tan elevados 
conloen Estados Unidos

Un ejemplo

Supongamos que el lector tiene 21 años y que le quedan 3 años más de universidad hasta conseguir su primer 
empleo. Basándonos en lo que sabemos hoy, su sueldo inicial debería girar en torno a los U$S 40.000 (en dólares de 
1996) y subir, en promedio, un 3 % al año en términos reales hasta que se jubile a los 60 años. Alrededor del 25 %  
de su renta se irá en impuestos. Es posible que algunos de los lectores estén endeudados actualmente, porque han pe
dido un préstamo para estudiar en la universidad, y que algunos tengan un automóvil y algunas otras pertenencias ma
teriales. Para simplificar el análisis, supondremos que sus deudas y sus pertenencias se compensan más o menos, por 
lo que su riqueza no humana es nula.

* La expresión "patrimonio tnmobiluitio  ' no es del tinto cotrecia, va que no %oto  incluye los W tw.f inmuebles ( viviendo, terrenos. e t t .) sino también los demás bienes 
que se pt»ean. desde automóviles hasta cuadros.
* Uno de los aspectos inten umtes de ta teoría del consumo es que cada uno de nosotros es un consumidor, por lo que cada uno puede utilizar ¡a introspección para  
comprobar hasta qué punto < \ raztmaMe una teoría. Sin emborno, la intrtuqteaiAn no está exenta de trampas: a los economistas se les suele advenir que no piensan 
como o tm s personas.
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Por lo tanto, su riqueza total es igual a su riqueza humana, que es el valor actual de la renta laboral después 
de impuestos esperada. Basándonos en lo que hemos visto en el capítulo 7, calculemos este valor actual como el va
lor de la renta laboral real después de impuestos esperada, descontado utilizando tipos de interés reales (ecuación
(7.7)J. Para simplificar el cálculo, supongamos que el tipo de interés real es 0. Eso implica que su riqueza es igual a 
la suma de la renta laboral después de impuestos en términos reaies que espera percibir durante los 36 años de vida 
laboral (comenzará a percibir renta a los 25 años y trabajará hasta los 60), o sea:

ViY\ - V )  = 0,75 |1 + (1,03) + (1,03)2 + ... + (l,03),fj(40.000)

El primer término (0,75) se deriva del hecho de que un dólar de renta se convierte en U$S 0,75 solamente 
cuando se deducen los impuestos. El segundo término [1 + (1,03) + (1,03)2 + ... + ( I,()3),6| refleja el hecho de que 
espera que su renta real aumente un 3 % a! año hasta la jubilación. El tercer término (40.000) es el nivel inicial de 
renta laboral en dólares de 1900. Utili/ando las propiedades de las progresiones geométricas para resolver la suma 
entre paréntesis, tenemos que:

V(Y') - T ')  = 0,75(66,2)(40.000) = 1.986.000

Por lo tanto, su riqueza total actual, que es el valor esperado de la renta laboral después de impuestos que per
cibirá durante toda su vida, gira en tomo a los USS 2.000.000.

¿Cuánto debe consumir? Cabe esperar que viva unos 16 años desde que se jubile, por lo que actualmente es
pera que le queden 56 años de vida. Tal vez desee consumir aproximadamente lo mismo todos los años. El nivel cons
tante de consumo que puede mantener es, pues, igual a su riqueza total dividida por los años de vida que espera que 
le queden, o sea, $ 1.986.000/56 = USS 35.464 al año. Dado que la renta que percibirá hasta que obtenga su primer 
empleo es 0, eso implica que tendrá que pedir prestados USS 35.464 al año durante los 3 años siguientes y comenzar 
a ahorrar cuando consiga el primer empleo.

Hacia una descripción más realista

Tal vez su primera reacción ante este cálculo sea que se trata de una manera bastante descantada y siniestra uc- re 
sumir sus perspectivas vitales. Quizá la segunda reacción sea que, si bien está de acuerdo con la mayoría de los ingredien
tes del cálculo, no tiene intención alguna de pedir prestados USS 106.392 en los 3 próximos años. Merece la pena pensar 
por qué. Es probable que por cuatro razones:

1. Tal vez no quiera consumir una cantidad constante durante toda su vida y no le importe mucho aguardar 
un tiempo para consumir más. 1.a vida de estudiante normalmente no deja mucho tiempo libre para reaü 
zar actividades caras. Es posible que desee dejar para más adelante su afiliación a un club de golf o los vía 
jes a las Islas Galápagos. También ha de pensar en los gastos adicionales en que incurrirá cuando tenga hi
jos y los mande a la guardería, al campamento de verano, a la universidad, etcétera.

2. Es posible que le parezca que la cantidad de operaciones y previsiones que implica el cálculo que acaba
mos de realizar es muy superior a la cantidad que emplea o necesita ahora mismo. Tal vez nunca haya pen 
sado hasta ahora cuánta renta va a ganar exactamente y durante cuántos años. Quizá piense que la mayo
ría de las decisiones de consumo se toman de una manera más sencilla y sin mirar tanto al futuro.

3. El cálculo de la riqueza total se basa en predicciones de lo que es razonable esperar que ocurra. Pero las 
cosas pueden resultar mejor o peor. ¿Qué sucede si el lector no tiene suerte y se queda sin empleo o cae en
fermo? ¿Cómo devolverá los préstamos? Puede muy bien que quiera ser prudente, asegurarse de que pue
de sobrevivir de una manera aceptable incluso en las peores siluaciones y pedir prestada, pues, una canti
dad muy inferior a USS 106 192.

4. Aun cuando decidiera pedir un préstamo de USS 106.392, probablemente encontrará poco receptivo al ban
co al que intentara pedir prestada esa cantidad. ¿Por qué? Es posible que este piense que Ud. estaría asu
miendo un compromiso que no podría cumplir si las cosas le fueran mal y que no podría o no querría de
volver el préstamo. Por lo tanto, es improbable que el banco le prestara todo ese dinero.
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Estas razones son buenas. Implican que si nuestro objetivo es describir la conducta real de los consumidores, 
debemos modificar la descripción que hemos hecho antes. Las tres últimas razones, en particular, sugieren una fun
ción de consumo en la que este depende no solo de la riqueza total sino también de la renta actual.

Tomemos la segunda razón. Es posible que decida consumir coníonne a su renta, ya que es una sencilla re
gla, y no piense cuánta riqueza puede llegar a tener. En ese caso, el consumo dependerá de su renta actual, no de su 
riqueza. Pensemos ahora en la tercera razón. Implica que quizá sea una regla segura consumir únicamente su renta, 
lie esta forma no coirerñ el riesgo de acumular riendas que 110 pueda devolver si las cosas le van mal. O pensemos en 
la cuarta razón: implica que tal vez tenga de lodos modos pocas opciones. Aun cuando quisiera consumir más de lo

Si queremos tener en cuenta la influencia directa de la renta actual en el consumo, ¿qué medida de la renta 
actual debemos emplear? Una variable útil es la renta laboral después de impuestos, que hemos introducido antes al 
definir la riqueza humana. En ese caso, tenemos una función de consumo modificada que tiene la forma

(».Z)

donde de nuevo:

(riqueza total), = (riqueza no humana), + (riqueza humana)
= (riqueza financiera + riqueza inmobiliaria), + V(Y'h - 7*)

O. en pnlahias. el consumo es uno función <;<•< ¡ente tic lo riqueza total v tic la renta laboral actual después 
de impuestos. La riqueza total es la sunut de la riqueza financiera, la riqueza inmobiliaria y el valor actual de la ren
ta laboral después de impuestos esperada.

La cuestión principal es, pues, saber cuánto depende realmente el consumo de la riqueza total (y, por lo tan
to, de las expectativas sobre la renta futura) y cuánto depende de la renta actual. Algunos consumidores, en especia! 
los que tienen temporalmente unos bajos ingresos y pocas posibilidades de acceder a un crédito, es probable que se 
limiten a consumir su renta actual, con independencia de lo que esperen que ocurra en el futuro. Un trabajador que 
se quede sin empleo posiblemente tendrá dificultades para conseguir 1111 préstamo con el lili de mantener su nivel de 
consumo, aunque tenga bastante confianza en que pronto encontrará olio empleo. Es factible que los consumidores 
que son más ricos y tienen más posibilidades de acceder a un crédito den más peso a! futuro esperado y traten de man
tener aproximadamente constante el consumo.

La única manera de averiguar la trascendencia relativa que tienen la riqueza y la renta es examinar la eviden
cia empírica. Esto no es tan fácil de hacer; en el recuadro titulado “¿Hasta qué punto son importantes las expectati
vas? En busca de experimentos naturales" se explican las razones. Pero pese a que aun sea necesario conocer algu
nos de los detalles, la evidencia básica es clara y poco sorprendente: en el consumo influyen tanto la riqueza total co
mo la renta actual.

B ¿Hasta qué punto son importantes las expectativas?
En busca de experimentos naturales

|j3 No es fácil saber en qué medida depende el consumo de la renta actual por oposición a la renta futu-
M  ra esperada, ya que la mayoría de las veces las expectativas sobre la renta futura varían mucho con la renta
H  actual. Si nos ascienden y nos suben el sueldo, no solo aumenta nuestra renta actual, sino que también aumen-
H  ta normalmente la renta que podemos esperar percibir en el futuro. Con independencia de que seamos o no
B  muy previsores, normalmente nuestro consumo evolucionará de forma muy parecida a nuestra renta actual.

I ¿Qué pueden hacer los economistas para distinguir los efectos de la renta actual de los efectos de la 
renta futura? Deben buscar los momentos y los acontecimientos en los que la renta actual y la renta futura es
perada varían de diferente manera y ver entonces qué ocurre con el consumo. Estos acontecimientos se deno-
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I minan experimentos naturales La palabra “experimento” se deriva del hecho de que estos acontecimientos,
al igual que los experimentos de laboratorio, nos permiten contrastar una teoría o estimar mejor un importan
te parámetro. La palabra “natural” se debe a que, a diferencia de los investigadores de las ciencias físicas, los 
economistas normalmente no pueden realizar experimentos ellos mismos. Deben basarse en experimentos que 
vienen dados por la naturaleza.

Consideración de todas las variables: la renta actual, las expectativas y el consumo

Volvamos a lo que ha motivado este capítulo, a saber, la importancia de las expectativas en la determinación 
del gasto. A este respecto, la descripción de la conducta del consumo que acabamos de realizar tiene dos grandes im
plicaciones.

En primer lugar, el consumo probablemente varía en una cuantía menor que la renta actual. Cuando los con
sumidores se preguntan cuánto deben consumir, no se limitan a observar su renta actual. Si disminuye su renta y He 
gan a la conclusión de que esta disminución es permanente, es posible que reduzcan el consumo en la misma cuan 
tía en que ha disminuido la renta. Pero si llegan a la conclusión de que la reducción es transitoria, ajustarán menos su 
consumo.

Por lo tanto, en las recesiones, el consumo no disminuye en la misma cuantía que la renta, ya que los con.su 
midores saben que las recesiones normalmente no duran más que unos cuantos trimestres. En las expansiones ocurre 
lo contrario. Cuando la renta experimenta un aumento excepcionalmente rápido, es improbable que los consumido
res aumenten su consumo tanto como ha aumentado la rema. Posiblemente supondrán que la expansión es transito 
ria y que las cosas volverán pronto a su cauce.

En segundo lugar, el consumo puede variar aun cuando no varíe la renta actual. La elección de un presiden 
te carismático que expresa su visión de un apasionante futuro puede llevar a la gente a mostrarse más opiimista so
bre el futuro en general y sobre su propia renta futura en particular y a aumentar su consumo, aun cuando su renta ac
tual no varíe. En el capítulo 3 vimos que la recesión de Estados Unidos registrada en 1990-1991 se debió en gran par
te a una espectacular disminución del consumo, la cual se debió, a su vez, a una gran reducción de la confianza de 
los consumidores. Aun hoy, los economistas no están seguros de por qué la gente se mostró de pronto tan pesimista. 
Pero lo importante es que ocurrió y que sus expectativas sobre el futuro se tornaron sombrías. Este pesimismo de los 
consumidores fue una de las principales causas de la recesión de 1990-1991.

8.2 La inversión

Pasemos ahora a analizar la inversión. El punto lógico de partida en este caso es el supuesto de que el obje
tivo de una empresa es obtener beneficios. Así, cuando considera la posibilidad de comprar una nueva máquina, el 
empresario debe preguntarse cuántos beneficios generará esta durante su vida productiva. Si el valor actual de la su 
cesión de beneficios esperados es mayor que el coste de la adquisición y la instalación de la máquina, la empresa da
rá el paso e invertirá. De lo contrario, no lo hará. Esto es, en pocas palabras, lo que piensan los economistas de las 
decisiones de inversión de las empresas.

Según otros autores'* que han analizado la teoría general de Keynes, el empleo depende de la cantidad de in
versión: “El empleo en la actividad de inversión ayuda a mantener la demanda de la producción existente de bienes 
de consumo. Si disminuye la inversión, se origina el paro, o sea que las fluctuaciones de la misma se reflejan en el 
nivel de empleo” [D. Dillard, op. cit. en nota (4)].

Evidentemente, es de mucha importancia comprender qué es lo que determina el volumen de inversión. La 
clave para entender la teoría general se encuentra en la respuesta a esta pregunta: ¿Cuál es la causa de que la inmersión 
fluctúe y de que esté por debajo de ia cuantía para el pleno empleo?

* P tíla n i Dudley, t a  teoría económica de John Maynard Keyncv Biblioteca Aguilar de Iniciación a  la Economía. Madrid. IVHI)



“ La inversión fluctúa porque el conociinicnio presente del futuro es precario, y las decisiones que conciernen 
al futuro también son precarias. Como la inversión es la producción de bienes que no son de consumo actual, está re- 
iuttonada con el Intino de forma directa" [I). Dillard, op. cit. en nota (4)|.

lis decir que la inversión depende del carácter incierto y fluctuantc de los acontecimientos.
Los empresarios, al no tener certeza de los acontecimientos futuros, se protegen con un comportamiento cau

teloso y este da la apariencia de ser una conducta racional. Ello se deriva de suponer que las opiniones existentes se 
sustentan en una visión con certeza acerca del futuro, y los inversores confían en el juicio de la mayoría.

A estas conductas Keynes las llamó juicios convencionales, y se convierten en la base del comportamiento 
del mercado. Cuando ellos son aceptados, proporcionan una estabilidad en los mercados; pero cuando caen dichos 
consensos, se provoca Inestabilidad.

Keynes supone que el comportamiento individual es racional y que las decisiones se toman en un mundo irra
cional. a diferencia de los clásicos, que sostenían que los individuos eran racionales en un contexto racional.

Piense en un caso como el siguiente: en un estadio de fútbol con miles de personas, al finalizar el partido la 
puerta de salida quedó cerrada a la mitad y trabada (este evento se dio en la realidad en la década del ochenta con la 
masacre de la puerta 12, en el estadio de Rtver Píate}. Cada persona se apresuraba a salir en forma individual, proba
blemente pasando por encima de las demás. Este comportamiento era racional desde el punto de vista individual.

Pero el agregado o colectivo actúa en forma de “manada” e irracionalmente. Las consecuencias ese día fue
ron fatales. Fallecieron muchos asistentes a la salida del espectáculo por el apuro del “sálvese quién pueda” al que
rer salir por dicha puerta scmiccrruda.

En síntesis, esta analogía rnuesira parte del Uebaie dei homo oeconomicus individual y sus comportamientos. 
No siempre el resultado del agregado o colectivo es la suma de los comportamientos singulares o individuales. El 
agregado tiene una identidad propia que Keynes introdujo en su teoría.

La baja del consumo o el aumento del ahorro colectivo no necesariamente genera expost un exacto incremen
to en la inversión. A veces, en períodos de depresión económica por causa de la caída del consumo, se provoca una 
baja inducida del ingreso nacional. Esle fenómeno puede generar expectativas negativas para el inversor que ve dis
minuido su nivel de ventas. Puede observarse que el aumento del ahorro no siempre tiene su contrapartida en un in
cremento de la inversión.

En conclusión, la inversión fluctúa por estos desajustes entre el ahorro planeado y la inversión ex post o real
mente realizada. Por ello, se puede lograr un equilibrio con desempleo. O sea que si las expectativas de beneficios fu
turos son inciertas, el comportamiento colectivo regido por la incertidumbre lleva a un resultado que puede ser 
subóplimo.

Los clásicos suponían que los precios y los salarios eran flexibles y que siempre se obtendría el equilibrio de 
pleno empleo. Una baja del consumo implicaba un aumento del ahorro y en consecuencia de la inversión, que com
pensaba exactainenle la caída del consumo.

El pensamiento keynesiano introduce el concepto de “ inversión no planeada” (stocks o existencias que no se 
venden), es decir, se llega ¡i un equilibrio pero no necesariantenle en el pleno empleo.

Los desajustes mencionados entre ahorro e inversión estarían provocados por los cambios en las expectativas 
de los inversores.

Las previsiones o expectativas de beneficios por parte del inversor deben superar los rendimientos por pres
tar dinero o tomarlo prestado, o sea, el lipo de interés.

La inversión se lleva a cabo cuando las expectativas tic beneficios exceden el costo que hay que pagar por el
dinero tomado a préstamo, o sea. la tasa de interés.

“Todas estas ideas conexas entran en una teoría del empleo, que es la esencia de la teoría general y puede 
enunciarse como sigue: 'En un mundo en que el futuro económico es sumamente incierto y en que el dinero es una 
forma importante de acumular riqueza, el nivel general de empleo depende de la relación entre los beneficios espe
rados de la inversión en bienes de capital y el premio de interés que hay que pagar para inducir a los poseedores de 
riqueza a transferir el dominio de su dinero” ’ [D. Dillard, op. cit. en nota (4)].

Es decir que la inversión y, por lo tanto, el nivel de empleo dependen de que las expectativas de rendimien
tos futuros sean mayores que la tasa de interés.

Cuando cae la confianza en el futuro y las previsiones de beneficios no son favorables, el costo que hay que 
pagar a los poseedores de riqueza para que se desprendan de su dinero excederá al tipo esperado de rendimiento. En
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este caso, la inversión será menor y el empico descenderá a un nivel bajo. Al disminuir la inversión, se provocará un 
ciclo recesivo; por consiguiente, no se emplearán trabajadores en las distintas áreas de la economía. Como consecuen
cia de ello, no perciben salarios y tienen poco dinero para comprar la producción. Mientras se suceden estos hechos, 
no se puede bajar la tasa de interés para que los inversores cambien sus preferencias poi el dinero.

La eficacia margina! dei capital (EMK) o e! rendimiento esperado del capital determina, jumamente con el ti 
po de interés, la cuantía de la nueva inversión, así como también el volumen del empleo, dada la propensión margi
nal ai consumo. Es equivalente a lo que se llama de ordinario tipo de beneficio, o tipo previsto de beneficio.

La eficacia hace referencia al rendimiento sobre ei costo de un bien de capital, y la eficacia marginal es el ti
po más elevado de rendimiento sobre ei costo que se espera de una unidad adicional. Toda oportunidad de inversión 
no utilizada hasta ahora será aprovechada en tanto que los beneficios esperados excedan al tipo de interés.

Concepto

La EMK es la razón o proporción de dos elementos; (a) los rendimientos esperados de un activo y (b) el pre
cio de oferta o costo de reposición del activo que constituye la fuente de los rendimientos previstos. Keynes definía 
la EMK de esta forma: ‘‘Más exactamente, defino la eficacia marginal del capital equiparándola al tipo de descuento 
que lograrla igualar el valor presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos esperados de! bien de! ca
pital, durante el tiempo de su vida, a su precio de oferta” '.

Precio de oferta = rendimientos previstos descontados

Habrá un único valor de EMK que igualará los dos miembros de la ecuación, t omo la EMK se expresa en un 
valor anual, puede ser comparada directamente con el tipo de interés. Por lo tanto, si la tasa de interés de mercado es 
menor que la EMK, el inversor se beneficiará tomando préstamos para realizar dicho emprendimiento. Si se realiza 
el cálculo de los rendimientos futuros pero descontados a la lasa de interés de mercado, se obtendrá un valor presen
te neto que Keynes llamó precio de demanda.

Por consiguiente, cuanto menor sea el tipo de interés, mayores serán las inversiones de bienes de capital. De 
ello se deduce la importancia para los períodos de desempleo de la relación de la EMK y el tipo de interés.

Según lo expresado por Keynes, las expectativas tienen un pape! fundamental en las decisiones de inversión.
Las expectativas pueden o no cumplirse, porque el inversor no puede esperar que se cumplan con certeza ios 

hechos que previó que sucederían. Es decir que cuando exista incertidumbre con respecto a las oportunidades de in
versión para determinar cuál es ia más rentable, la inversión tenderá a disminuir. Por lo tanto, las variaciones de la 
inversión se verán reflejadas en el nivel de empleo.

Muchos pensadores, filósofos y economistas se han referido a ia ¡asa de interés y a sus impactos en la inver
sión, principalmente en los efectos que causa en el corto y en el largo plazo.

Durante varios siglos, el debate se centró en consideraciones morales y, otras veces, en criterios de eficacia
El mismo Adam Smith, en su obra fundamental Investigación de la naturaleza y causa de la riqueza de h. \ 

naciones (1776), hizo referencia a un control de la lasa de interés. Se oponía a que el precio del dinero se dejase li 
brado a las fuerzas del mercado. Es decir, privilegió el planteamiento de la economía como una ciencia moral y |>-' 
lítica por encima de su paradigma de la mano invisible, en el que la búsqueda de intereses egoístas se autorregulal 
para obtener beneficios colectivos. Se reconoce en sus pensamientos intervencionistas con respecto a la tasa de inte
rés que las señales generadas por el mercado podrían provocar un sendero de despilfarro dei capilai. Ello sería e! re
sultado de la búsqueda de utilidades rápidas pero que conducen a un mal uso privado de los excedemos y recursos so 
ciaies. El futuro quedaría sacrificado por el presente.

Estas ideas se sintetizan en las propias palabras de Adam Smith:
“Si la tasa de interés legal en Gran Bretaña quedase fijada a un nivel relativamente elevado, por ejemplo, 8 al 

10 %, gran parte del dinero prestado lo sería a los pródigos y a los especuladores, que serían ios únicos deseosos de

5 Keynes. John Maynard. The General Theory o f  fcmployment. Inieresi and Money. Harcourt, Brace and Co. Inc. Nueva Vork. ¡936, p<i% 135.
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pagar un precio alio. Las personas sobrias —que tan solo darían una parte del beneficio obtenido por el uso del dine
ro— no se aventurarían en esta competición. Una gran parte del capital del país no llegaría a los que, probablemen
te, podrían hacer un uso más aprovechable y más ventajoso, cayendo en manos de los que lo derrocharían y, más pro
bablemente. lo desunirían"1’.

liemos incorporado estas reflexiones a este libro de macroeconomía, porque estimamos importante compren
der que ese precio denominado ¡asa ue interés, que nosotros recreamos permanentemente en los modelos, lleva inter
nalizado el eslabonamiento entre el presente y el futuro. La tasa de interés influye en la inversión como factor de pros
peridad peio también de inestabilidad o decadencia, cuando se malgastan los ahorros o excedentes sociales. En el pre
sente. encontramos inversiones que cumplen con criterios de eficiencia económica pero no de eficiencia social.

En síntesis, en la ciencia económica el debate sobre la tasa de interés continúa desde Adam Smith, pasando 
por john hiaynard Keynes, y nasia ¡a actualidad, entre la libertad de mercados o la iíitepvencióíi.

También se entrecruzan en este debate consideraciones morales y éticas, así como de eficiencia y eficacia.
La temática de la tasa de interés y la usura ya había sido incorporada desde Aristóteles con una visión críti

ca. Él señalaba sobre la misma: “El interés es moneda nacida de la moneda. También es la que resulta más contraria 
a la nalurnlc/a entre todas las actividades comerciales".

Se señala que todos ios modeios analizados en este iibro, como abstracciones que la mente realiza para expli
car la complejidad, deberían siempre encuadrarse en marcos o matrices más amplios de la sociedad.

La inversión y las expectativas de beneficios

Examinemos los pasos que debe seguir una empresa para averiguar si le conviene comprar o no una nueva 
máquina (aunque nos referimos a una máquina para concretar, el razonamiento es el mismo en el caso de otros com
ponentes de la inversión, por ejemplo, la construcción de una nueva fábrica, la renovación de un complejo de ofici
nas, etc).

1. La empresa debe estimar la duración de la mát/uina. La mayoría de las máquinas son como los automóviles. Pue
den durar casi indefinidamente, pero a medida que pasa el tiempo, son cada vez menos fiables y más caras de man
tener. Una sencilla manera de recoger esta depreciación es suponer que una máquina pierde su utilidad a una tasa 
anual 8 (esta es la letra griega delta minúscula). Es decir, una máquina que esté nueva este año solo vale (1-8) má
quinas el año que viene, (I - 8): máquinas dentro de 2 años, etc. El parámetro 6, llamado tasa de depreciación, mi
de lu pérdida de utilidad de la máquina de un año a otro7. ¿Cuáles son los valores razonables de 8? Se trata de una 
pregunta a la que han tenido que responder los estadísticos encargados de calcular las variaciones que experimenta el 
stock de capital de Estados Unidos con el paso del tiempo. Basándose en sus estudios de la depreciación de máqui
nas y edificios concretos, utilizan cifras que oscilan entre el 4 y el 15 % en el caso de las máquinas y entre el 2 y el 
4 Ve en el de los edificios y las fábricas.

2. La empresa debe calcular el valor actual descontado de los beneficios. Para recoger el hecho de que se tarda un 
tiempo en instalar las máquinas (y aun más en construir una fábrica o un edificio de oficinas), supongamos que una 
máquina comprada en el año / solo puede utilizarse —y comenzar a depreciarse— un año más tarde, es decir, en el 
año / + 1.

Sea II el beneficio por máquina en términos reales (esta es la letra pi mayúscula, diferente de la minúscula, 
que utilizamos para referirnos a la inflación). Si la empresa compra una máquina en el año t, esta genera su primer 
beneficio esperado en el año t  + I ; sea fl'j ( , este beneficio esperado. El valor actual en el año t de este beneficio es
perado en el año t + I viene dudo por:

* Smilh. Adam. Investigación tic id ruüit jlc /u  y causa de la riqueza de las naciones, 1776. en Fitousi. J., El debate prohibido
7 Si penunnos en un elcuulo nutnero de máquina* en lugar de una, ilutem os inter¡>nrtar el pardmeln> de una forma distinta. Podemos com ehirlo enmo la proponüín  
de oniquinas que dejan tie ¡Uneumar t oda año. Así. si la empresa eomietiTa el año con K oniquinas que funcionan y  no rampra ninguna nueva, sedo le quedan 
fC( /  - d i máquinas un año más tanie, y  asísutesivam ente.
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1 +1:
r r ,

El cálculo de este término se representa por medio de una flecha que apunta hacia la izquierda en la primera 
línea de la figura 8.1. Obsérvese que como estamos expresando los beneficios en términos reales, estamos utilizando 
tipos de interés reales para descontar los fotutos beneficios. Esta es una de las lecciones que liemos aprendido en el 
capítulo 7.

Sea ll'| + 2el beneficio esperado por máquina en el ano l + 2 Como consecuencia de la depreciación, en el año 
t + 2 solo queda (1 - 8) de la máquina comprada en el año r, por lo que el beneficio que se espera que genere la má
quina es igual a ( I - 8)11' r  El valor actual de este beneficio esperado en el año t es igual a:

Este cálculo se representa por medio de la flecha que apunta hacia la izquierda en la segunda línea ríe la figu
ra 8.1.

El razonamiento es el mismo en el caso del beneficio esperado en los años siguientes. Uniendo todos los tér
minos, tenemos el valor actual de los beneficios que espera obtener con la compra de la máquina en el año t; llamé
moslo V(ri'):

1 ... I „ (¡U)v(u;) = —— n;„ + -— -  c(i-6)n;,2 +
' ’  1 + rt (l + »;)(l + r ' J  '

El valor actual esperado es igual al valor descontado del beneficio esperado el próximo año más el valor des 
contado del beneficio esperado dentro de 2 años (teniendo en cuenta la depreciación de la máquina), etcétera.

3. La empresa debe decidir entonces si compra o no la máquina. Esta decisión depende claramente de la relación en
tre el valor actual de los beneficios esperados y el precio de una máquina. Para simplificar la notación, supongamos 
que el precio real de una máquina —es decir, su precio expresado en términos de la canasta de bienes producidos en 
la economía— es igual a 1. Lo que debe hacer entonces la empresa es ver si el valor actual de los beneficios es ma
yor o menor que i .

figura*,! B  cálculo del valor actual de los beneficios esperados.
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Si el valor actual es menor que 1, la empresa no debe comprar la máquina. Si la comprara, pagaría por ella 
más de lo que espera recuperar en beneficios más adelante. Si el valor actual es mayor que I , la empresa tiene un in
centivo para comprar la nueva máquina".

Hasta ahora hemos examinado la decisión de una empresa. Pasemos ahora del ejemplo de una empresa y una 
máquina a la inversión de la economía en su conjunto. Sea / la inversión agregada; 11, el beneficio por máquina o, en 
términos más generales, el beneficio por unidad de capital —donde el capital comprende no solo las máquinas, sino 
también las fábricas, los edificios de oficinas, etc.— de ia economía en su conjunto; y V 'ííí') e¡ valor actual espera
do de los beneficios por unidad de capital, definido como en la ecuación (8.3). Nuestro análisis sugiere una función 
de inversión de la forma:

/, = /(V (ll')) (8-4)
( + i

La inversión depende positivamente del valor actual esperado de los futuros beneficios (por unidad de capi
tal). Cuanto mayores son los beneficios actuales o esperados, más alto es el nivel de inversión.

Un caso práctico especial

Existe un caso especial en el que la relación que acabamos de establecer entre la inversión, los beneficios y 
los tipos de interés (reales) es muy sencilla. Supongamos que las empresas esperan que tanto los futuros beneficios 
(por unidad de capital) como los futuros tipos de interés permanezcan en el mismo nivel que hoy, de tal manera que 
H ' t , = I I ' , j = ... = 11, y rí, t , = trl + j = ... = rr Según estos supuestos, la ecuación (8.3) se convierte en (en el apén
dice de este capítulo se explica cómo se obtiene la expresión):

v(n') = —Í3— (8.5)
' ' r, +8

El valor actual de los beneficios esperados es simplemente igual al cociente entre los beneficios y la suma del 
iipo de interés real y ia tasa de depreciación.

Introduciendo la expresión (8.5) en la ecuación (8.4), la inversión viene dada, a su vez. por:

' - ' ( ( T i l  18»

Examinemos más detenidamente la expresión de la ecuación (8.5). El denominador —la suma del tipo de in
terés real y la tasa de depreciación— se denomina coste de uso o coste de alquiler del capital. Para ver por qué, su
pongamos que en lugar de comprar una máquina, la empresa la alquila por un año a una agencia9. ¿Cuánto cobraría 
esta última? Aun cuando la máquina no se depreciara, la agencia tendría que cobrar unos intereses iguales a r, multi
plicado por el precio de la máquina (que hemos supuesto que es 1 en términos reales): la agencia tendría que obtener 
al menos lo mismo por alquilar la máquina que comprando bonos. Por otra parte, tendría que cobrar por la deprecia
ción: 8 multiplicado por el precio de la máquina (que, una vez más, se supone que es 1). Por lo tanto, el coste de al
quiler sería igual a r, + 510. Incluso cuando las empresas normalmente no alquilen sus máquinas, r, + 8 aún recoge el
coste implícito —denominado a veces coste sombra— que tiene para la empresa la utilización de la máquina duran
te un año.

* Esta manera de relaciontir la inversión con el valor actual de los beneficios esperados fue presentada por primera vez por James Tobin. profesor de la Universidad 
de Yale. Tobin llamó Q al < <>< tente entre el valor esperado de los beneficios v el pret to de una móquina. Esta es la razón por la que la teoría de la inversión aquí 
presentada se conose con el nombre de "leíiría Q "  (nombie no tan bueno como el que elidieron friedm an  y Modigliani para sus teorías del consumo). Tobin recibió 
e l Premio Nobel en 1981 por este y  muchos otros aportes.
* Esta solución es posible en la realidad. Muchas empresas alquilan los automóviles que necesitan a empresas de alquiler de automóviles,
lu Profundizando Si huhtóiomo* fu m a n d o  que el precio de umt unidad de capital expresado en bienes fuera, por ejemplo. PK(. en lugar de I. el coste de usa vendría
a * n,.R D /r x .11
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La función de inversión de la ecuación (8.6) tiene, pues, una sencilla interpretación: la inversión depende del 
cociente entre los beneficios y el coste de uso. Cuanto mayor es el beneficio en comparación con el coste de uso, más 
elevado es el nivel de inversión. Cuanto mayor es el coste de uso, menor es el nivel de inversión.

Esta relación entre el beneficio, el tipo de interés real y la inversión se basa en un supuesto restrictivo: se es
pera que el futuro sea igual que el presente. No obstante, es una relación que conviene recordar y que los macroeco- 
nomistas tienen a mano en su caja de herramientas.

Beneficios actuales frente a beneficios esperados

La teoría que hemos desarrollado hasta ahora implica que la inversión debe tener en cuenta el futuro y depen
de principalmente de los beneficios futuros esperados. Sin embargo, un hecho empírico tjUí; ¡itüTia Jíi atención es íjuc 
las variaciones de la inversión sigan tan de cerca a las de los beneficios actuales.

Esta relación se muestra en la figura 8.2, que representa las variaciones anuales de la inversión y de los he 
neficios desde 1960 en la economía de Estados Unidos. La inversión se refiere a la inversión no residencial fija en 
dólares de 1987. Los beneficios son el cociente entre la suma de los beneficios después de impuestos de las empre
sas norteamericanas más los intereses pagados por ellas y su stock de capital'1. El valor medio de este cociente gira 
en tomo al 6 %  anual; en otras palabras, U$S 1 de capital genera, en promedio, U$S 0,6 de beneficios al año. Las 
áreas sombreadas de la figura representan los años en los que hubo una recesión, es decir, una disminución de la pro
ducción durante, al menos, dos trimestres consecutivos del año.

La relación positiva entre las variaciones de la inversión y las de los beneficios actuales resulta evidente en 
la figura 8.2. ¿Es incoherente con la teoría que acabamos de exponer, según la cual la inversión debe esiar relaciona
da con el valor actual de los beneficios futuros esperados y no con los beneficios actuales? No liene por qué serlo: si

AAo

Figura 8.2 Las variaciones de ia inversión y de (os beneficios en Estados Unidos, 1960-1994. 
Lo inversión y bs beneficios evolucionan en gran medida al unisono.
Fuente: Notionof Income and Produa Accounu.

11 Las definiciones de estos términos se encueniran en eí apéndice 2.
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las empresas esperan que los futuros beneficios varíen más o menos como los actuales, el valor actual de los benefi
cios variará de una manera muy parecida a los beneficios actuales y lo mismo ocurrirá con la inversión.

Los economistas que han examinad» la cuestión más detenidamente lian llegado, sin embargo, a la conclu
sión de que la influencia de los beneficios actuales en la inversión es mayor de lo que predeciría la teoría que hemos 
expuesto. En el recuadro titulado “Rentabilidad frenie a fiujo de caja" se explica cómo alcanzaron dicha conclusión. 
Por una parte, algunas empresas que tienen proyectos de inversión muy rentables, pero bajos beneficios actuales, pa
rece que invierten demasiado poco. Por otra, algunas que tienen elevados beneficios actuales a veces parece que in
vierten en proyectos de dudosa rentabilidad. En suma, parece que los beneficios actuales afectan a la inversión, in
cluso después de tener en cuenta el valor actual esperado de los beneficios.

¿Por qué influyen ios beneficios actuales en las decisiones de inversión? Nuestro análisis de las razones por 
las que el consumo puede depender directamente de la renta actual es relevante en este caso. Muchas de las razones 
que hemos utilizado para explicar la conducta de los consumidores también son válidas en el caso de las empresas:

I  En primer lugar, si los beneficios actuales son bajos, una empresa que desee comprar nuevas má
quinas solo puede conseguir los fondos que necesita pidiendo un préstamo. Puede mostrarse reacia 
a hacerlo: aunque ios beneficios esperados parezcan buenos, ias cosas podrían ponerse feas y ia em
presa ser incapaz de devolver la deuda. Pero si los beneficios actuales son altos, la empresa puede 
ser capaz de financiar la inversión no distribuyendo algunos de sus beneficios sin tener que pedir 
un préstamo Por lo tanto, un aumento de los beneficios actuales puede llevar a la empresa a inver
tir más.

I  En segundo lugar, aun cuando la empresa desee invertir, puede tener dificultades para conseguir un 
préstamo. Los posibles prestamistas pueden no estar convencidos de que el proyecto sea tan bueno 
como dice la empresa y temer que esta no nueda devolver el préstamo. Si la empresa tiene eleva
dos beneficios actuales, no tiene que pedir un préstamo y, por lo tanto, no necesita convencer a los 
posibles prestamistas. Puede dar el paso e invertir como guste y, por lo tanto, es más probable que 
lo haga

En resumen, la ecuación de la inversión que mejor se ajusta a la conducta que observamos es la siguiente:

/, = /(V(l I‘(). TI,) (8.7)
( + , + )

La inversión es una función del valor aciual esperado de ¡os beneficios, así como de su nivel actual.

I Rentabilidad Trente a flujo de caja

¿Cuánto depende la inversión del valor actual esperado de los beneficios y cuánto de los beneficios 
actuales? Cuando los economistas hablan de esta cuestión, suelen referirse a los papeles que desempeñan la 
rentabilidad (el valor actual descontado esperado de los beneficios) y el flujo de caja (los beneficios actua
les, el flujo neto de caja que recibe la empresa), respectivamente, en las decisiones de inversión.

El problema que plantea esta cuestión es muy similar al que plantea la identificación de la importan
cia relativa de la renta actual y de la renta futura esperada en el consumo. La mayoría de las veces, es proba
ble que el flujo de caja y la rentabilidad varíen al unísono. Las empresas que obtienen buenos resultados nor
malmente tienen grandes flujos de caja y buenas perspectivas Las que tienen pérdidas suelen tener también 
malas perspectivas.

Al igual que ocurre en el caso del consumo, la mejor manera de aislar los electos es identificar los 
momentos o los acontecimientos en los que el flujo de caja y la rentabilidad varían en sentido contrario y ob
servar qué ocurre con la inversión E'se es el enfoque que ha adoptado en un artículo reciente Owen Lainont, 
economista de la Universidad de Chicago. Será útil poner un ejemplo para comprender la estrategia de 
Lamont.
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Pensemos en dos empresas. La primera. A, se dedica únicamente a la producción de acero. La según 
da, B, se dedica a dos actividades. La primera es la producción de acero y la olra es la prospección petrolífera 

Supongamos ahora que baja bruscamente el precio del petróleo, provocando pérdidas en las prospcc 
ciones petrolíferas. Esta perturbación reduce el flujo de caja de la empresa B. l)e hecho, si ¡as pérdidas en las 
prospecciones petrolíferas son suficientemente grandes para anular los beneficios generados por la produc 
ción siderúrgica, es posible que la empresa B muestre una pérdida global

La pregunta que podemos hacernos ahora es la siguiente: como consecuencia del descenso del precio 
del petróleo, ¿invertirá la empiesa B menos que la A en su producción siderúrgica ? Si lo único que cuenta es 
la rentabilidad de la producción de acero, no hay razón alguna para que la empresa B invierta menos en ella 
que la A. Pero si el flujo de caja actual también es importante, el hecho de que la empresa B tenga menos flu
jo de caja puede impedirle invertir tanto como ¡a A en ¡a producción siderúrgica. Por lo tanto, observando la 
inversión de las dos empresas en la producción de acero podemos saber en qué medida depende la inversión 
del flujo de caja o de la rentabilidad.

Esta es la estrategia empírica que sigue Lamont. Centra la atención en lo que ocurrió a mediados de 
los años 80 cuando bajó el precio del petróleo un 50 % en Estados Unidos, lo que provocó grandes pérdidas 
en las actividades relacionadas con el petróleo. A continuación, observa si las empresas que realizaban mu
chas actividades de este tipo redujeron la inversión en sus demás actividades relativamente más que otras em 
presas en esas mismas actividades. Lamont llega a la conclusión de tpie la redujeron. Observa que por cada 
dólar en que disminuyó el (lujo de caja debido al descenso del precio del petróleo, el gasto de inversión en 
actividades no relacionadas con el petróleo se redujo entre U$S 0,10 y 0,20. No cabe duda de que el flujo de 
caja actual sí cuenta.

Lamont, Owen, “Financial Constraints and Invcstmcnt: Evidence Iroiu Infernal Capital Markets' . 
nrulticopiado, MIT, 1994.

Para una visión panorámica de los estudios que siguen este enfoque, véase llubbard, R. Cilenn, “Oa 
pital-Market Imperfections and Investment”, Journal o) Ectmomic l.iteraliire, 1995.

Los beneficios y las ventas

Hemos afirmado que la inversión depende tanto de los beneficios actuales como de los esperados. Necesita
mos dar el último paso y preguntamos: ¿De qué dependen, a su vez, los beneficios? La respuesta es que dependen 
principalmente de dos factores: (1) del nivel de ventas y (2) del stock de capital existente. Si las ventas actuales son 
bajas o si el stock de capital ya es alto, es probable que los beneficios por unidad de capital sean bajos.

Expresémoslo de una manera más formal. Prescindamos de la distinción entre las ventas y la producción; sean 
Y: la producción y K t el stock de capital en el momento t. Nuestro análisis sugiere la siguiente relación:

El beneficio por unidad de capital es una función creciente del cociente entre las ventas y el stock de capital. 
Dado el stock de capital, cuanto mayores son las ventas, más elevados son los beneficios. Dadas las ventas, cuanto 
mayor es el stock de capital, menores son los beneficios.

¿Se cumple esta relación en la práctica? La figura 8.3 representa las variaciones anuales de los beneficios por 
unidad de capital y las variaciones del cociente entre la producción y el capital de Estados Unidos desde 1960. Los 
beneficios por unidad de capital son de nuevo la suma de los beneficios después de impuestos de las empresas de Es
tados Unidos más ios intereses pagados por ellas, dividida por su stock de capital. El cociente entre la producción y 
el capital se calcula dividiendo el PIB por el stock de capital agregado, expresados ambos en dólares de 1987.

Bibliografía

( 8 .8 )

( + )
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1.a figura imicsirn, de hecho, ia existencia de una estrecha relación entre las variaciones de los beneficios y 
las variaciones del cociente entre la producción y el capital. Dado c|ue la mayoría de las variaciones interanuales del 
cociente entre la producción y el capital se deben a las variaciones de la producción (el capital, que es un stock, va
ría lentamente con el paso del tiempo), podemos formular la relación de la manera siguiente: ios beneficios disminu
yen en las rccesiones y aumentan en las expansiones.

1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994

Año

Figura 8,3 las variaciones del cociente entre la producción y el capital y de los beneficios en Estados Unidos, I960-I994. 
tos beneficios y el cociente entre lo producción y el capital varían en gran medido al unisono.
Fuente: véase la figura 8.2.

¿Por qué es importante aquí esta relación entre la producción y los beneficios? Porque implica la existencia 
de una relación entre la producción actual y la esperada, por una parte, y la inversión, por otra. Por ejemplo, la pre
visión de una larga y duradera expansión económica llevará a las empresas a prever la obtención de un nivel durade
ro de beneficios, ahora y durante algún tiempo en el futuro. Estas expectativas llevarán, a su vez, a aumentar la in
versión. I a influencia de la producción actual y la esperada en la inversión, junto con la influencia retroactiva de la 
invcisión en la demanda y la producción desempeñarán nn pape! fundamenta! cuando volvamos a examinar la deter
minación de la pioducción en el capítulo 1(1.

La inversión y el consumo en la Argentina

Analizando la figura 8.3A podemos observar cómo han evolucionado el consumo y la inversión.
Hacia fines de la década del ochenta, la inversión presentó una reducción debido a las distintas medidas de 

ajustes implementudas en aquellos años.
El consumo y la inversión a comienzos de los años 90 presentaron una gran expansión. Esto contribuyó po

sitivamente a la absorción domésiiea. Con ia crisis dei tequila estas variables se vieron fuertemente afectadas y revir
tieron su tendencia de crecimiento (por ejemplo, la tasa de inversión se contrajo). Después de la crisis, volvieron a 
aumentar, pero su participación fue diferente. La inversión creció, pero el consumo se mantuvo en niveles menores 
que en la primera etapa mencionada.



L A S  E X P E C T A T I V A S .  E L  C O N S U M O  Y L A  I N V E R S I Ó N 1 6 9

Figura I.3 A  Consumo e inversión como porcentajes del PIB.

  CONSUMO  ¡NVERSiÓN !

Puente: Ministerio de Economía. CEPAL, CEDES y Universidad de Palermo;ver lecturas complementarias.

Cuadro 8.3B Oferta y demanda globales (variación porcentual) (I).

Período PIB a precios 
de mercado

importaciones 
de bienes y serv.

Consume 
total (2)

!nver«l6n bruta 
interna fi)a

Exportaciones 
de bienes y serv.

PIB manufac
turero a p. m.

1981 -5,4 -8,2 -3,6 -15,0 5,2 -12,0
1982 -3,2 -42,6 -4,6 -19,9 3,9 -2,7
1983 4,1 -6,9 4,2 0,4 2,6 7,4
1984 2,0 4,7 4,2 -4,1 -2,6 2.6
1985 -7,0 -13,0 -8.0 -14,1 15,6 -9,9
1986 7,1 18.5 9,3 11,0 -10,0 11.4
1987 2,5 11.4 1,7 12,9 -3,5 1.0
1988 -2,0 9.2 -4.2 -3.5 18.7 -4.5
1989 -7,0 16.4 -6.1 -21,6 7.5 -7.8
1990 -1,3 -0,7 -1,1 -15.2 16.8 -2.3
1991 10.5 75.6 14.3 31,5 -5. i 9,9
1992 10,3 66,5 13,3 33,5 2.1 10,2
1993 6.3 13,4 5,7 16,0 2,4 5,1
1994 8.5 22,5 6.9 21,8 15.9 6.2
1995 (3) -4,6 -1 !,6 -6,2 -16,3 22,7 -6,7
1996 (3) 4,3 16,8 5,4 8.3 6,5 5,2
1997(3) 8.6 27,1 7,8 26,6 9,1 9,2

Nota I; estimaciones sobre la base de cálculos a precios constantes de 1966. Nota 2: incluye variación de existencias. Nota 3: cifras provisorias 
Puente: Ministerio de Economía.
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Del cuadro expuesto, puede inferirse que en los años 8!) y 90 la variación ue ia lasa de consumo e inversión 
fue noloria.

Por ejemplo: en las depresiones de los años 1982, 1989 y 1995 se observa una fuerte caída del consumo del 
4.6 %, 6,1 % y 6,2, respectivamente. Simultáneamente, la inversión también disminuye en 19,9 %, 21,6 % y 16,3 % 
para los mismos años

lis como si liubicinn funcionado el llamado electo multiplicador del gasto y el electo acelerador de la inver
sión. lis decir, cuando algún factor autónomo produce un shock, caen en forma amplificada la actividad económica y 
el producto. Pero esta disminución de la renta nacional impacta en forma acelerada en la inversión. O sea que las va
riaciones de la renta afectan a la inversión, así como la inversión afecta a la producción nacional.

Casos y aplicaciones
a) Observe cuál fue la evolución de la inversión en la Argentina.
b) Analice las expansiones y depresiones y en qué porcentaje variaron el consumo, la inversión y el 

producto en las décadas de 1980 y 1990. Detalle en qué años se produjeron.

8.3 La volatilidad del consumo y de la inversión

Seguramente el lector se habrá dado cuenta de las numerosas similitudes que existen entre nuestro análisis del 
consumo y el de la inversión ue los apartados 8. i y 8.2. La forma en que perciban los consumidores las variaciones 
actuales de la renta —es decir, el hecho de que crean que son transitorias o permanentes— influye en sus decisiones 
de consumo. Del mismo modo, la forma en que perciban las empresas las variaciones actuales de las ventas —es de
cir, el hecho de que crean que son transitorias o permanentes— influye en sus decisiones de inversión. Cuanto me
nos esperen que dure un aumento actual de las ventas, menos revisarán su evaluación del valor actual de los benefi
cios y, por lo tanto, menos probable es que compren nuevas máquinas o que construyan nuevas fábricas o nuevas ofi
cinas. Esa es, por ejemplo, la razón por la que el aumento de las ventas que se registra todos los años entre el Día de 
Acción de Gracias y la Navidad íen Estados Unidos, las ventas al por menor normalmente son un 24 %  más altas en 
diciembre que en otros meses)12 no provoca un aumento de la inversión todos los años en diciembre. Las empresas 
comprenden perfectamente que este aumento es transitorio.

Pero también existen importantes diferencias entre las decisiones de consumo y las de inversión que convie
ne tener presentes, listas diferencias implican principalmente que la inversión es más volátil que el consumo. Para 
comprender por qué. consideremos las respuestas del consumo y de la inversión a las variaciones permanentes de la 
renta y de las ventas

La teoría del consumo que hemos presentado implica que cuando los consumidores se encuentran ante un au
mento de su renta que consideran permanente, responden a lo sumo con un aumento equivalente del consumo. El ca
rácter permanente del aumento de la renta implica que pueden incrementar su consumo actualmente y en el futuro en 
la misma cuantía en que ha aumentado la renta. Aumentar el consumo en una cuantía mayor que ¡a renta obligaría a 
recortarlo más adelante, y no hay razón alguna para que los consumidores quieran planificar su consumo de esa forma.

Consideremos ahora la conducta de las empresas cuyas ventas experimentan un aumento que creen que es 
permanente. El valor actual de los beneficios esperados aumenta, lo que provoca un incremento de la inversión. A di
ferencia de lo que ocurre con el consumo, eso no implica que el aumento de la inversión no deba ser mayor que el de 
las ventas. De hecho, una vez que una empresa ha decidido que un aumento de las ventas justifica ¡a compra de una 
nueva máquina o del edificio de una nueva fábrica, es posible que quiera hacerlo rápidamente, lo que da como resul
tado un aumento glande, pero breve, del gasto en inversión. Este aumento puede ser superior al incremento de las 
ventas.

Más concretamente, tomemos el caso de una empresa que tiene un cociente de 3 entre el capital y sus ventas 
anuales. Un incremento de las ventas de U$S ÜI.ÍXX'.OOO este año, si se espera que sea permanente, obiiga a ia em

£ n  Francia e  Italia, tas irn rm  son un 60  % mayores en tiicirmbrr. histas cifras y otras sobre los ciclos estacionales proceden de J. Joseph Beaulieu y  Jeffrey Miran, 
"A C tm a Comttry Comparison o f  Scasonal C yties aml Business C u  les". Kconomic Journal ju lio  de 1992. pdgs. 772-778.
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presa a gastar U$S 30.000.000 en capital adicional si quiere mantener el mismo cociente entre el capital y la produc
ción. Si compra inmediatamente el capital adicional, el incremento que experimenta el gasto de inversión este año es 
igual al triple del incremento de las ventas. Una vez que se ha ajustado el stock de capital, la empresa retoma a su 
patrón normal de inversión. Este ejemplo es extremo, ya que es improbable que las empresas ajusten inmediatamen
te su stock de capital. Pero aun cuando lo ajusten mis despacio, por ejemplo, durante unos años, el aumento de la in 
versión puede ser superior a! de las ventas durante un tiempo.

Este mismo ejemplo puede expresarse por medio de la ecuación (8.8). Como aquí no hacemos ninguna dix 
tinción entre la producción y las ventas, el aumento inicial de las ventas provoca un aumento equivalente de la pro 
ducción, Y , por lo que Y / K —el cociente entre la producción de la empresa y su stock de capital existente-- también 
aumenta. El resultado es un incremento de los beneficios, que lleva a la empresa a invertir más. Con el paso del tiem
po, ei aumento del nivel de inversión provoca un incremento de! stock de capital, K ,  por lo que Y !K  retoma a su ni
vel normal. Los beneficios por unidad de capital vuelven a su nivel normal, y lo mismo ocurre con la inversión. Por 
lo tanto, cuando aumentan permanentemente las ventas, la inversión puede aumentar mucho en un inicio y después 
volver a la normalidad con el paso del tiempo.

¿En qué medida es más volátil la inversión que el consumo? La respuesta se muestra en la figura 8.4, que re
presenta ¡as tasas anuales de variación del consumo y de ¡a inversión en Estados Unidos desde ¡960. Las áreas som
breadas son de nuevo los años durante los cuales la economía de Estados Unidos atravesó una recesión. Para facili
tar la interpretación de la figura, las dos tasas de variación se han representado como desviaciones con respecto a la 
tasa media de variación, por lo que son, en promedio, iguales a 0.

La figura tiene dos características. En primer lugar, el consumo y la inversión suelen evolucionar al unísono. 
Por ejemplo, en las recesiones, disminuyen tanto ia inversión como el consumo. Dado nuestro análisis, en cí cjue he- 
mos puesto énfasis en que el consumo y la inversión dependen en gran medida de los mismos determinantes, no de- 
bería sorprendernos.

1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994

Año

Figura 8.4 tas casas de variación del consumo y de ia inversión en Estados Unidos, 1960- i 995.
Los variaciones relativos de la inversión son mucho mayores que las del consumo.
Fuente: véase la figura 8.2.

0.15 —m

La segunda pone de manifiesto lo que acabamos de analizar: la inversión es mucho más volátil que el consu
mo. §us variaciones relativas van desde -15 %  hasta +15 %  y las del consumo solo van desde -4 % hasta +4 %. En
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otras palabras, mientras que la inversión es mucho menor, en promedio, que el consumo (recuérdese que en el capí
tulo 3 vimos que la inversión representa el 15 %  del gasto, mientras que el consumo representa el 69 %), el interva
lo de variación absoluta de la inversión (es decir, el intervalo de variación del nivel de inversión de un año a otro) es 
más o menos igual que el intervalo de variación absoluta del consumo. Ambos componentes contribuyen más o me
nos por igual a las fluctuaciones de la nnVIli|('Cmil eim i■ | naso de! tiempo.

lin 1995. el efecto tequila impactó fuertemente en la Argentina, lil I’IB disminuyó un 4,4 %, el consumo ca
yó alrededor del 8 %  y la inversión, un 15 %. En 1999. después de la crisis de Brasil, el PIB se vio afectado dismi
nuyendo en alrededor de un 4 %, el consumo disminuyó casi el doble y la inversión lo hizo en valores mucho mayo
res. En otras palabras, como la inversión depende de la variación de la renta, cuando se presentan fluctuaciones im
portantes del PIB, la inversión fluctúa en forma amplificada.

RKSUMtN ___ __ ____ __  ___________

=h ♦ El consumo depende tanto de la renta actual como de la riqueza actual. La riqueza es la suma de la rique
za no humana (riqueza financiera e inmobiliaria) y la humana (el valor actual de la renta laboral después 
de impuestos).

♦ La respuesta del consumo a las variaciones de la renta depende de que los consumidores crean que estas 
son iransiioi nis o permanentes.

♦ El consumo probablemente varía menos que la renta actual y puede variar aun cuando la renta actual no 
varíe.

♦ La inversión depende tanto de los beneficios actuales como del valor actual de los beneficios futuros 
esperados.

♦ De acuerdo con el supuesto simplificador de que las empresas esperan que los futuros beneficios y tipos 
de interés sean iguales a los actuales, podemos pensar que la inversión depende del cociente entre los be
neficios y el coste de uso de! capital, donde el coste de uso es la suma de! tipo de interés rea! y la tasa de 
depreciación.

♦ Las variaciones de los beneficios están estrechamente relacionadas con las de la producción. Por lo tanto, 
podemos pensar que la inversión depende indirectamente de las variaciones actuales y futuras esperadas 
de la producción. Las empresas que prevean una larga expansión de la producción y, por lo tanto, una lar
ga sucesión ele elevados beneficios, invertirán. Las variaciones de la producción que se espera que no du
ren afectan menos a la inversión.

♦ La inversión es mucho más volátil que el consumo. Aunque solo representa el 15 %  del PIB y el consumo 
representa el 69 %, las variaciones de la inversión y del consumo son aproximadamente de la misma mag
nitud. En la Argentina, cuando bajaron el PIB y el consumo en 1995 y 1999, la inversión disminuyó en 
forma más que proporcional.

T é r m in o s  c i .avk

0 ♦ teoría del consumo basada en la renta permanente
q ♦ teoría del consumo basada en el ciclo vita!

♦ riqueza humana
♦ riqueza no humana
♦ riqueza total
♦ experimento natural
♦ tasa de depreciación
♦ coste de uso o coste de alquiler del capital
♦ rentabilidad
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|J ♦ flujo de caja
o ♦ eficiencia marginal del capital

P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s

(F¡¡) I . Piense en su propia conduela de gasto. ¿Depende en parte su nivel actual de consumo de su renta actual o
o simplemente de la renta que espera tener a lo largo de toda su vida? En este capítulo se citan tres razones por

las que el consumo actual suele depender de la renta actual. ¿Cuáles son válidas en su caso? Sea concreto.
2. Suponga que de repente fuera posible para todo el mundo pedir un préstamo bancaiio utilizando los ingresos 

futuros esperados para garantizarlo. ¿Cómo cree usted que afectaría al nivel de consumo actual? ¿Y a la 
propensión marginal a consumir a partir de la renta actual? ¿Por qué?

,í. “La mayoría de los norteamericanos jóvenes que lian estudiado en la uuiveisidad son millonatios " Juslili 
que esta afirmación utilizando el concepto de riqueza total que usan los economistas.

4. Un fabricante de galletas saladas está considerando la posibilidad de comprar una máquina para fabricar
las que cuesta U$S 50.000. Esta se depreciará un 10 %  al año. Generará beneficios reales iguales a 
U$S 10.000 este año, $ 10.000 ( I-10 %) el próximo año (es decir, los mismos beneficios reales, pero ajus
tados para tener en cuenta la depreciación), $ 10.000 (1-10 % )2 dentro de 2 años, etc. Averigüe si el fabri
cante debe comprar la máquina si el tipo de interés real se supone que se mantiene constante en:

a) 5 %.
b) 10 %.
c) 15 %.

5. Un consumidor con una riqueza no humana de U$S 100.000 ganará 50.000 este año y espera que su suel
do suba un 5 % en términos reales durante los 2 próximos años, momento en que se jubilará. El tipo de in
terés real es igual a 0 y se espera que siga siéndolo en el futuro. La renta laboral está sujeta a un tipo im
positivo del 40 %.

a) ¿Cuál es la riqueza humana de este consumidor?
b) ¿Y su riqueza total?
c) Si este consumidor espera vivir oíros 10 años y quiere que su consumo permanezca constante to 

dos los años, ¿cuánto debe consumir?
d) Si este consumidor recibiera un plus de U$S 20.000 este año solamente y todos sus sueldos tutu 

ros siguieran siendo iguales que antes, ¿cuánto aumentaría su consumo actual?
6. Un inversor puede vender una botella de vino hoy por U$S 7.000 o guardarla y venderla dentro de 30 años 

a un precio real (en dólares constantes) de U$S 20.000. Si se espera que el tipo de interés real permanezca 
constante e igual al 4 %, ¿qué debe hacer el inversor?

7. Un trabajador firma un contrato que congela su sueldo en U$S 40.000 durante los 3 próximos tinos. Se es 
pera que el tipo de interés real permanezca constante e igual al 3 %  y que la inflación sea del 5 % y no va 
ríe. ¿Cuál es el valor actual descontado del sueldo que recibe a lo largo de los 3 años?

S. Un empresario está analizando la posibilidad de comprar un telar para ampliar su fábrica textil. Se le pre
sentan dos posibilidades:

a) Una de las máquinas tiene un costo de $ 50.000. Los costos previstos para la instalación son de 
$ 15.000, y el aumento de las ventas se estima que será de $ 40.000 durante el transcurso de cua
tro períodos.

b ) La otra máquina, que tiene el mismo costo, tiene previsto un costo mayor para su instalación debi
do a su complejidad tecnológica. Dichos costos ascienden a $ 35.000. Los ingresos previstos son 
de $ 45.000.
Calcule el valor actual neto del flujo de fondos futuros y determine cuál es el proyecto más renta 
ble o el que tiene mayor eficiencia marginal del capital (ver apéndice).
Si la tasa de mercado es del 7 %, ¿cuál es la inversión más óptima que debe elegir el empresario?
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APENDICE

Cálculo del valor actual esperado de los beneficios cuando se prevé que los futuros beneficios y tipos 
de interés sean idénticos a los actuales

Generalmente, el valor actual esperado de los beneficios se calcula por medio de la ecuación (8.3) de este 
capítulo:

v(n;) = ~ -  u;„ + J ...-_ ( i-8 )n ;.,+  ... (8.3)
. t í ; ( l + r,n, + r..l |

Si las empresas esperan que tanto los beneficios futuros (por unidad de capital) como los tipos de interés fu
turos permanezcan en el mismo nivel que hoy, de tal manera que IT, t , = fl' 12 = ... = n, y r'¡ t , = r't 11 = ... = r , la 
ecuación se convierte en:

víri' ) = r b n ' +7rf7TÍ, - 5>n ' + -

= — níi + — + ...)
l + r, {  1 + rt )

donde la segunda línea se obtiene sacando el factor común [1/(1 + r )jn,.
El término final entre paréntesis de esta ecuación es una progresión geométrica, una progresión de la forma 

1 + x  + x2 + .... donde r es igual a ( I - 8)/(I + r(). Por lo tanto, su suma viene dada por 1/(1 - x) = ( I + r()/(r( + 8). In
troduciendo este resultado en la ecuación anterior, tenemos que:

Simplificando, obtenemos la ecuación que utilizamos en este capítulo:

II
+ 8q n :)= - íL  <85)



LO S  MERCADOS FINANCIEROS 
Y  LAS EXPECTATIVAS

CAPITULO

9

En nuestro primer análisis de los mercados financieros que realizamos en el capitulo 5. supusimos 
que solo había dos activos: dinero y un tínico tipo de bono. E l objetivo ero centrar la atención en la 
elección entre el dinero y todos los demás activos, cero es hora de abandonar este supuesto y exatni 
nar la elección entre tu tivos no numerarios, es tleeir, entre los Innuts a cinto plazo v a hoyo pío o. 
entre los bonos y las arciones, etcétera.
E l propósito de este capítulo es examinar estas elecciones y extraer las impló tu iones para la conduc
ta de los precios de los bonos y de las acciones. Estos desempeñan un papel fundamental en la rela
ción entre los mercados de bienes y los mercados financieros. Por ejemplo, las variaciones de los pre
cios de las acciones rejlejan las variaciones de la actividad económica e influyen en ellas. Esta inte
racción y el pape! de las expectativas constituyen un importante tema de este capítulo y del siguiente. 
Comenzamos examinando la determinación de los precios de los bonos y la curva de tipos. A conti
nuación, analizamos la determinación de los precios de las acciones y la interpretación de las fine 
tuaciones de la bolsa de valores.

9.1 Los precios de los bonos y la curva de tipos

Los bonos se diferencian en dos aspectos básicos: el primero es su riesgo de impago, es decir, el riesgo de 
que el emisor del bono no devuelva la cantidad íntegra prometida por el bono. El segundo es su plazo. El plazo de 
un bono es el período en el que promete pagar al portador. Un bono que prometa pagar USS I (KK) dentro de 6 meses 
tiene un plazo de 6 meses; uno que prometa pagar U$S 100 al año durante los próximos 20 años y 1.000 al final de 
ese período tiene un plazo de 20 años, liste segundo aspecto es más importante para nuestros fines y es en el que cen
traremos la atención.

Los bonos a diferentes plazos tienen un precio distinto y un tipo de interés llamado rendimiento a plazo o sim 
plemcnte rendimiento. Observando un día cualquiera los rendimientos de los bonos a diferentes plazos, podemos en 
conirur la relación entre los rendimientos y el plazo. Esta relación se denomina curva de tipos o estructura tempo
ral de los tipos de interés.

La figura 9.1 muestra la estructura temporal de los bonos del Estado de Estados Unidos el 1" de enero de I9l)3 
y el 10 de diciembre de 1995 (si el lector quiere averiguar cuál es la estructura temporal en el momento de leer este 
capítulo, busque el apartado del periódico The Wall Street Journal titulado “Treasury Bonds, Notes and Bills” ). I a 
elección del mes de enero de 1993 no es casual; más adelante en este capítulo quedará claro por qué la hacemos.

Obsérvese cuán inclinada era la curva de tipos en enero de 1993. El tipo a 3 meses (el tipo de interés de una 
letra del Tesoro a 3 meses) era del 3 %  solamente, mientras que el tipo a 30 años (el tipo de interés de un bono a 30 
años) era del 7,34. Obsérvese que la curva de tipos era mucho más plana en diciembre de 1995. El tipo a 3 meses era 
cerca de un 3 %  más alto que en enero de 1993 y el tipo a 30 años había bajado, por lo que la diferencia entre los dos 
era mucho menor.
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¿Por qué era tan Inclinada ¡a curva de tipos a principios de ¡993 y por qué era casi plana en 1995? ¿Qué nos 
dice una curva de tipos inclinada sobre las cx|)eclalivas de los mercados financieros? Para responder a estas pregun- 
lus. seguimos dos pasos, fin primer lugar, examinamos la relación entre los precios de los bonos a diferentes plazos 
y. en segundo lugar, mostramos la relación entre los rendimientos de los bonos a diferentes plazos y examinamos los 
determinantes de la forma de la curva de tipos (en el recuadro titulado “ El vocabulario de los mercados de bonos” 
presentamos una breve introducción a la terminología que se utiliza en estos mercados).

También observaremos para el caso argentino cierta relación entre el valor de los bonos y su rendimiento. Re
cuérdese el capítulo 5. en el cual se da un ejemplo intuitivo sobre el valor de los bonos.

9 i—

0 6 
|
1
i 5

Enero de 1993

T T
3 meses 6 meses

“ I--
1 año

 1 1---
2 años 3 años 

Plazo

T T
5 años 10 años 30 años

Figura 9.1 Curvas de tipos de Estados Unidos: enero de 1993 y diciembre de 199b.
Fuente: The Wol Street Joumol. 2 de enero de 1993 y 4 de diciembre de I99S. Reimpreso con ef permiso de The Wall Street Journal G  1993 
Dow Jones X Company. Inc. Reservados todos los derechos

I

I

El vocabulario de los mercados de bonos

Una tic las razones por las que los mercados financieros suelen parecer tan misteriosos se halla en que 
tienen su propio vocabulario, lleno de extraños y complejos términos. Aquí pasamos revista al vocabulario 
básico. Por ejemplo, en Estados Unidos:

I  Los bonos son emitidos jxir el EsUtdo para financiar su déficit o por las empresas para financiar su in
versión. Si son emitidos por el Estado o por organismos públicos, se denominan bonos del Estado, y si 
son emitidos por las empresas, se denominan pagares de empresa.

I  En Estados Unidos, los bonos son clasificados según su riesgo de impago por dos empresas privadas: la 
Standard and Poor's Corporation (S&P) y la Moody’s Investors Service. La clasificación de los bonos 
de Moody's va desde Aaa para los que no tienen casi ningún riesgo de impago, como los bonos del 
Estado de Estados Unidos, hasta C jiara los bonos cuyo riesgo de impago es alto. Si la clasificación es 
baja, normalmente significa que ei bono tiene que pagar un tipo de interés alio. La diferencia entre el ti
po de interés pagado por un bono y el tipo de interés pagado por un bono que tenga la clasificación más 
alta se denomina prima de riesgo. En los próximos capítulos se profundizará la temática de las ca
lificadoras de riesgo; en particular, para el caso de América Latina.
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Los bonos que tienen un alto riesgo de impago se conocen con el nombre de bonos basura. En la dé 
cada de 1980 se hicieron muy populares entre los inversores financieros debido a que prometían un elevadf 
simo tipo de interés. Tras algunos célebres impagos, actualmente son menos populares.

I  Los bonos que prometen pagar una única cantidad a su vencimiento se denominan bonos de cupón 
cero. Ei único pago se denomina vaior nominai dei bono.

I  Los bonos que prometen efectuar múltiples pagos antes de su vencimiento y uno cuando venzan se 
denominan bonos a plazo lijo. Los pagos efectuados antes del vencimiento se denominan cupo
nes. El último se llama de nuevo valor nominal del bono. El cociente entre los cupones y el valor 
nominal se denomina rendimiento por cupón. El rendimiento corriente es el cociente entre el 
cupón y el precio del bono. Un bono cuyo cupón sea de U$S 5, tenga un valor nominal de 100 y un 
precio de 80 tendrá un tipo de interés según cupón del 5 % y un rendimiento corriente del 6,25 °/<. 
nesde c! punto de vlstü económico, ni e! tipo de interés según cupón ni e! rendimiento corriente son 
indicadores interesantes. La medida correcta del tipo de interés de un bono es su rendimiento a pla
zo o simplemente su rendimiento; cabe concebirlo aproximadamente como el tipo de interés medio 
que rinde el bono durante su existencia (más adelante en este capítulo lo definiremos con mayor 
precisión).

8 Los términos bonos s corto plszOy & medio p!«zo y s isrgo piszo normé*!¡íieníc se refieren 3 los 
que tienen un plazo de un año o menos, entre uno y 10 años, y 10 o más años, respectivamente.

I  En Estados Unidos, los bonos del Estado tienen un plazo que va desde unos cuantos días hasta 30 
años. Los que tienen un plazo máximo de un año cuando se emiten se denominan letras del Teso
ro. Son bonos de cupón cero, que solo pagan intereses a su vencimiento Los que tienen entre un
tkH r\ \/ t í )  íl^ rvl-kv/i i-ii'.inrlit co aitiit/*ri ei* iln n n m in 'tn  n k lIna i'lA iioc  Hot Ti>dkr<> I <>*. m ío lionon un  trl iU..XS J  .X/ «V -V.A...V.W ,.v tw.. v.w. . w . . ............ ..ww.. A... r ...

zo de 10 años o más se denominan bonos del Tesoro. Los dos últimos son bonos a plazo fijo.
I  En Estados Unidos, casi todos los bonos son nominales, es decir, prometen pagar una sucesión de can 

tidades nominales fijas expresadas en dólares. Sin embargo, existen otros tipos de bonos. Entre ellos se 
encuentran los bonos indexados, que no prometen pagar cantidades nominales fijas sino cantidades 
ajustadas para tener en cuenta la inflación. Por ejemplo, en lugar de prometer pagar U$S 100 en un año. 
los bonos indexados a un año prometen pagar U$S 100(1 + Jt), donde jt es la tasa de inflación que se re
gistrará el próximo año. Como protegen a sus portadores del riesgo de inflación, son populares en mu
chos países. Desempeñan un papel especialmente importante en el Reino Unido, donde en los últimos 
20 años se han utilizado cada vez más con el fin de ahorrar para la jubilación. Al tener bonos indexados 
a largo plazo, las personas pueden asegurarse de que los intereses que percibirán cuando se jubilen esta 
rán protegidos de la inflación. Sorprendentemente, a pesar de su atractivo, estos bonos aún no abundan 
en Estados Unidos.

Ilustramos a continuación dos cuadros que ejemplifican la deuda pública y la privada de la Argentina en 
distintos períodos. Se señala que no es necesario estudiar en profundidad estos cuadros. Su objetivo es dar una visión 
general de todos los instrumentos financieros y de crédito del sector público y los particulares.
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Stock al 
I I -03-99

Corto
plazo 1999 2000

Deuda total 81011 712 5045 7215

Gobierno nacional 78988 712 4939 7069
1. Bonos y títulos públicos 53S37 712 2819 3743

Bonex 348 0 135 71
Euronotas 22423 0 1218 1875
Bonex global 10916 0 671 0
Bonos dinero nuevo II 0 II 0
Api. 4 0 0 0
Boteso 32 0 18 14
Bote 4 0 4 0
Bonos de consolidacidn en $ 849 0 133 178
Bonos de consolidación en U$S 1080 0 271 362
Letras 711 712 0 0
Bontes 774 0 0 0
Otros 108 0 0 99

p¡an pinaociero ! 992 16277 n 358 ! 144
2. Organismos Internacionales 18367 0 1162 2171

FMI 4979 0 577 1315
BID 6171 0 258 341
BIRF 7194 0 324 510
FONPLATA 23 0 3 5

3 Acreedores oficiales 6244 0 828 1023
Club de París 3800 0 563 710
Otros bilaterales 2444 0 265 313

4. Bancos comerciales 741 0 82 115
5. Proveedores y otros 99 0 48 17

Gobiernos locales 2023 0 106 146
1.Títulos públicos 1612 0 67 93
2. Acreedores oficiales 147 0 4 4
3. Bancos comerciales 255 0 32 46
4. Proveedores y otros 9 0 3 3

Mediano y largo plazos

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 y 
despuét- - --------- ----—— ---------- ... ----------------- — .

7565 9163 7237 5973 7151 3667 1340 24B08

7261 8845 6948 5841 7269 1627 2849 24692
4128 4297 4888 3861 5467 2100 1341 21241

71 71 0 0 0 0 0 0
1334 2178 1664 2633 2806 744 1319 6652
1190 0 1879 0 2004 1272 0 4961

0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 2
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0

142 III 67 67 67 67 17 0
238 136 17 17 17 17 5 1

0 0 0 0 0 0 0 0
0 657 117 0 0 0 0 0
9 0 0 0 0 0 0 0

! !44 | jaa 1144 | 1 JA 573 n n 9625
2319 3910 1549 1425 1229 963 930 2709
1238 777 436 347 260 29 0 0
429 1460 462 429 387 381 379 1645
647 1670 648 647 580 553 551 1064

5 3 3 2 2 0 0 0
703 550 436 485 512 508 528 680
421 289 187 236 285 340 384 304
282 261 249 249 227 168 144 296
97 82 71 68 59 54 50 62
14 6 4 4 2 2 0 0

304 318 289 130 82 40 491 116
254 280 251 99 56 16 471 25

4 5 7 7 8 8 9 91
44 33 31 24 18 16 II 0
2 0 0 0 0 0 0 0

Nota: los bonos par y con descuento (tanto en dólares como en marcos alemanes) correspondientes al Pian Financiero 1992 se encuentran 
colateralizados por un bono cupón cero de la Reserva Federal USA.
Fuente- FIDE, con datos del Banco Mundial y la CEPAL.

Cuadro 9 .IB  Financiainiento orivado

1992 1993

Total sector privado no financiero 6718 8135
Activos 986 -1642
inversión directa -¡¡73 -705
Depósitos 1867 693
Créditos comerciales -32 -112
Otros con devengamiento de renta 1712 504
Otros activos sin devengamiento de renta -1388 -2022

1994 1995 1996 1997 1998
1 trlm . 

•99

6426 -3646 3163 10114 5642 1181
-5379 -11207 -5424 -5607 -3893 -1078
-01/ -¡368 - i 37 i -3142, -20 i 7 -750

-1300 -3091 -1562 -335 ■179 -250
-352 -230 -193 -275 98 499

-1247 -3009 -1817 -992 •1788 -521
-1653 -3509 -481 -863 -7 -56
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Continuación deuda del sector privado

1992 1993 1999 1995 1996 1997 1998
1 trim . 

•99
Pasivos 4507 7292 9650 8926 9188 16845 10547 2264
Inversión directa i 85 i i 429 3208 373! 5726 671 1 4752 2172
Títulos de deuda 1190 3206 1458 1461 527 4747 3616 -1(0
Acciones y otras participaciones de capital 572 1667 2556 843 669 1338 ■241 65
Organismos internacionales 29 93 152 ¡35 i 25 TO i 32
Bancos participantes CFI 79 78 239 118 485 ■91 146 -45
Deudas directas con bancos 569 343 1324 2115 1124 3334 ¡833 300
Acreedores oficiales -2 337 513 503 310 269 15 -50
Deudas con proveedores 181 86 189 -13 79 200 612 -150
Otros ( I) 38 53 II 33 143 259 105 50
Otros financiam ientos 1225 2485 2155 -1365 -601 -1124 -1012 -5
Venta a no residentes de activos financieros internos 1225 2485 2155 -1365 -601 -1124 -1012 -5
Títulos públicos 1201 2126 2005 -1486 -628 -1312 -811 92
Acciones del sistema financiero 24 359 150 121 27 188 -201 -97

({) Incluye bancos participantes BID y Cli. 
Fuente: FIDE, con datos del Ministerio de Economía.

Los precios de los bonos concebidos como valores actuales

Consideremos dos bonos. El primero es un bono a un año que promete pagar U$S l(X) dentro de un año y el 
segundo es un bono a 2 años que promete pagar U$S 100 dentro de dos1. Actualmente, sus precios son $ P |( y $ I ’ ¡r 
respectivamente. ¿Cómo se determinan estos dos precios?

Tomemos primero el bono a un año Sea / el tipo de interés nominal actual a un año Obsérvese que ahora 
representamos el tipo de interés a un año vigente en el año i por medio de i en lugar de i simplemente, como liemos 
hecho en capítulos anteriores. Lo hacemos para que resulte más fácil recordar que es el tipo de interés a un año.

El precio que tiene hoy el bono a un año es el valor actual de los U$S KM) que se recibirán el próximo año 
Por lo tanto:

,9.1,l + tlí
El precio de un bono a un año varía inversamente con el tipo de interés nominal a un año que está vigente en 

el momento actual. En el capítulo 5 vimos esta relación. De hecho, vimos que lo que se determina en realidad en el 
mercado de bonos es el precio de los bonos a un año y que el tipo de interés a un año se deduce entonces del precio 
de acuerdo con la ecuación (9.1). Reordenando esta ecuación, se deduce que si el precio de los bonos a un año es 
$ P u, el tipo de interés a un año vigente este año es igual a ($ 100 - $ /*,,)/$ P„.

Pasemos ahora a examinar el bono a 2 años. Su precio debe ser igual al valor actual de U$S 100 que se reci
birán dentro de 2 años, por lo que:

$P2t = . _ U g g _ ,  (q 2)
(l + í'i,)(l+/,',,)

donde ij( representa el tipo de interés a un año vigente este año e j'-,r + , representa el tipo de interés a un año que espe
ran los mercados financieros para el año que viene. El precio de un bono a 2 años depende tanto del tipo de interés a 
un año vigente en el momento actual como del tipo a un año que se espera para el año que viene. Siguiendo el mismo 
procedimiento, podríamos decir que un bono a n años —un bono que promete pagar, por ejemplo, U$S 100 dentro de 
n años— depende de la sucesión de tipos a un año que esperan los mercados financieros en los próximos n años.

1 Obsérvese qtte suponemos que ambos bonos son bonos cupón cero (véase el recuadro).
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Antes de seguir analizando las implicaciones de las ecuaciones (9.1) y (9.2), examinemos otra forma de ob
tener la ecuación (9.2), basada en el importante concepto de arbitraje. Esta manera de concebir la determinación de 
¡os precios en ios mercados financieros resuiiará muy útil en numerosos pasajes del resto de! libro.

El arbitraje y los precios de los bonos

Supongamos que hemos decidido invertir parte de nuestra riqueza financiera en bonos. Tenemos ¡a posibili
dad de elegir entre los bonos a un año y los bonos a 2 años. Nos preocupa saber cuánto tendremos dentro de un año. 
¿Qué bonos debemos comprar?

Supongamos que nos decidimos por los bonos a un año. En ese caso, por cada dólar que invirtamos en bonos a 
un año, obtendremos ( I + /j() dólares el año que viene. Esta relación se representa en la primera línea de la figura 9.2:

Añof
Bonos a un año: $ 1

Bonos a 2 años: $ 1

Figura 9.2 Rendimientos que generan en un año los bonos a uno y a 2 años.

Supongamos que decidimos, por el contrario, invertir en bonos a 2 años. Como el precio de estos bonos es 
$ P 2l, cada dólar que invirtamos en bonos a 2 años nos permitirá comprar $ l/P2l bonos hoy. Cuando ha transcurrido 
un año, al bono solo le queda otro más antes de su vencimiento y, por lo tanto, se ha convertido en un. bono a un año. 
Así pues, el precio al que cabe esperar que lo vendamos el año que viene es F j( + ,, que es el precio que esperamos 
que tenga el año que viene un bono a un año. Por lo tanto, por cada dólar que invirtamos en bonos a 2 años, cabe es
perar que percibamos ($ /*, ,/$ P 2l) el próximo año. Esta relación se representa en la segunda línea de la figura 9.2.

¿Qué bonos debemos comprar? Supongamos que a nosotros y a otros inversores financieros solo nos preocu
pa el rendimiento esperado y que, por lo tanto, decidimos invertir únicamente en el bono que tiene el rendimiento es
perado más alto. Se trata de un poderoso supuesto. No tiene en cuenta las diferencias de riesgo entre los dos bonos: 
el rendimiento de un bono a un año se conoce con certeza, mientras que el rendimiento de mantener durante un año 
un bono con vencimiento a 2 años depende del precio que dentro de un año tengan los bonos con vencimiento a un 
año, y es, por lo tanto, incierto. No obstante, el supuesto recoge de una manera bastante aproximada la realidad; de 
ahí que lo postulemos.

Según este supuesto y si hay cantidades positivas de bonos a un año y a 2 años en la economía, los dos bo
nos ofrecerán el mismo rendimiento esperado. Supongamos que no fuera así y que el rendimiento esperado de los bo
nos a un año fuera inferior al de los bonos a 2 años. Nadie querría tener la oferta existente de bonos a un año. El mer
cado de este tipo de bonos no se encontrará en equilibrio. Los inversores financieros solo estarían dispuestos a tener 
tanto bonos a un año como bonos a 2 años si tuvieran el mismo rendimiento esperado.

Si los dos bonos ofrecen el mismo rendimiento esperado, según la figura 9.2:

(9-3)
El primer miembro de la ecuación indica el rendimiento por dólar que genera en un año un bono a un año; el 

segundo indica el rendimiento que se espera que genere en un año un bono a 2 años. Llamamos relaciones de arbi
traje a las ecuaciones como la (9.3), es decir, a las ecuaciones que indican que los rendimientos esperados de dos ac
tivos tienen que ser iguales3.

Año I + 1

2 U tilizarem os el t/rm in o  "a rb ítra te "  p a m  referirnos a  ia pro p osició n  según la  cu a l los rendim ientos esperados de dos activas tienen que ser Iguales. A lg u n o s  econo

mistas re s e ñ a n  esta fn ilo h m  p a ra  ia pro p osicú in  mtis estricta según la c u a l las oportunidades de obtener beneficios sin  riesgo a lgu n o  n o  se desaprovechan.
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Reordenando la ecuación (9.3), tenemos que:

$ P,, (9 4)

El arbitraje implica que el precio actual de un bono a 2 años es el valor actual del precio que se espera que 
tenga ese bono el próximo año. Esta conclusión suscita de inmediato otra pregunta. ¿De qué depende el precio que 
se espera que tenga el próximo año un bono a un año ($ Peíl t ,)?

La respuesta es sencilla. De la misma manera que el precio actual de un bono a un año depende del tipo de 
interés a un año vigenie este año. el precio que tendrá dentro de un año un bono a un año depende del tipo de interés 
a un año vigente el próximo año. Formulando la ecuación (9.1) correspondiente al próximo año (año r + 1) y repre
sentando las expectativas en la forma habitual, tenemos que:

Esperamos que el año que viene el precio del bono sea igual al pago final, ll$S 100, descontado por el tipo a 
un año que esperamos que esté vigente el año que viene.

Introduciendo este resultado en la ecuación (9.4), tenemos que

Esta expresión es igual que la ecuación (9.2). Lo que hemos mostrado, pues, es que el arbitraje entre los bo
nos a un año y a 2 años implica que el precio de los bonos a 2 años es el valor actual de la cantidad que se pagará 
dentro de 2 años, a saber, U$S 100, descontada utilizando los tipos a un año actuales y los que se esperan para el año 
que viene. Podríamos haber utilizado el mismo enfoque para hallar el precio de los bonos a 3 años, y así sucesiva
mente; asegúrese el lector de que sabe hallarlo. La relación entre el arbitraje y el valor actual es importante; ia em 
plearemos repetidamente en este libro.

De ios precios de ios bonos a sus rendimientos

Hemos hallado los precios de los bonos. Ahora debemos pasar a examinar sus rendimientos.
Definamos exactamente el rendimiento a plazo. El rendimiento a plazo de un bono a n años o, en otras pa

labras, el tipo de interés a n años es el tipo de interés constante que hace que el precio actual del bono sea igual al 
valor actual de los futuros intereses que generará este.

Esta definición es más sencilla de lo que parece. Pensemos, por ejemplo, en el bono a 2 años que hemos in
troducido antes. Sea í2, su rendimiento (su subíndice 2 nos recuerda que es el rendimiento al vencimiento de un bo
no a 2 años o, lo que es lo mismo, el tipo a 2 años). Por lo tanto, este rendimiento es el tipo de interés que, si se man
tuviera constante este año y el que viene, haría que el valor actual de U$S 100 que se recibirán dentro de 2 años fue
ra igual al precio que tiene hoy el bono:

Supongamos que el bono se vende actualmente a U$S 90. En ese caso, el tipo a 2 años es , 1 (X) / 90 -1, es de
cir, 5,4 %. En otras palabras, si mantenemos el bono durante 2 años —es decir, hasta su vencimiento—, obtenemos un 
tipo de interés anual del 5,4 %.

¿Cuál es la relación entre el tipo a 2 años, por una parte, y el tipo a un año actual y esperado, por otra? Lo 
único que tenemos que hacer para responder a esta pregunta es comparar ¡a ecuación (9.6) con la (9.5). Eliminando 
$ Pv entre las dos, tenemos que:

<t r> $ 100
(9.5)
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$ l(X) = _ n o n ____
( i+ / ,)’ (i +'i,)(i + 'T„i)

o reordcnando:

í l  4-; -  í  i x  i tí i x )
V  ■ ’2r t  V  1 ‘ l i / V  ' ■!<♦! )

Esta expresión indica la relación exacta entre el tipo a 2 años, por una parte, y el tipo a un año actual y espe
rado, por otra. La siguiente expresión recoge aproximadamente esta relación’:

= |f'i, + 'í.i) <9-7>

La ecuación (ó.7) es intuitiva e importante. Indica que el tipo a 2 años es (aproximadamente) una media del 
tipo actual a un año y del tipo a un año esperado para el año que viene. La relación se extiende a los tipos de interés 
de los bonos de mayor pla/o. /./ Upo ti n años es (aproximuiUimcnte) igual ti lu media del tipo a un tiño vigente este 
uño Y ios espértalos ti un uño entre este uño y los pitísimos (n - I ) años:

’m (*1! ^hol ’ Í\>>» l)II

listas relaciones nos dan la clave que necesitamos para interpretar la curva de tipos, i huí eurvu de tipos de 
pendiente positiva nos diee que ios mercados financieros esperan que ios tipos de interés a corlo plazo suban en el 
futuro. Una eurva de tipos de pendiente negativa nos dice que los mercados financieros esperan que los tipos de in
terés ti corto plazo bajen en el futuro.

lista afirmación quedará clara con un ejemplo. Volvamos a la curva de tipos de enero de 1993 representada 
en la figura 9.1. Esta nos permite deducir cuál esperaban los mercados financieros que fuera un año después el tipo 
de interés a un año. Para ello, multiplicamos los dos miembros de la ecuación (9.7) por 2; reordenando, tenemos que:

En enero de 1993, i u (el tipo a un año, o sea, el tipo de interés de 1993) era del 3,5 %  y el tipo a 2 años era 
del 4,4. El tipo a un año esperado para enero de 1994 era, pues, igual a (2 x4,4%) - 3,5 % = 5,3 %, es decir, un 1,8 % 
más alto que el de enero de 1993’.

La curva de tipos y la actividad económica

¿Por qué era tan inclinada la curva de tipos a principios de 19937 ¿Por qué esperaban los mercados financie
ros que los tipos de interés a corto plazo subieran en el futuro? La respuesta breve es porque la economfa norteame
ricana estaba saliendo de una recesiiiu. Para ver por qué. utilicemos el diagrama IS-I.M  que desarrollamos en el capí
tulo 6\

Para centrar la atención en 1a diferencia entre los tipos de interés a diferentes plazos, prescindamos de la dis
tinción entre los tipos de interés que hicimos en el capítulo 7, a saber, la distinción entre los tipos de interés reales y

* En t i capitulo 7 vanos mui aprosmun ion v/nnlar til ,iiuili:tir ¡a nh ti tiiit entre los tipas de interés nominales v los reales. En Itt or.ntosUión .? del aiténdiee ? se m ues
tra t tuno tletltu tila.
* P ro fu n d iz a n d o  ( ’onv iene  hot e i io ta  \oh  t•</</</ Ht < a c íd e se  <¡ue t i l  ded iu  i r  la  < < tu ic ió n  de  o ib n ia jc ,  heñ ios ¡ne.st in d íd o  de  la s  co n s ide ra c io ne s  rrlacionatlas o m e l  

riesgo . En  re a lii lm l. lo s  bonos de  m a vo r  et iu nnientt> son utas a rr ie sg a d o s  ¡h o q ue  s i se  renden  au tos de  que  venzan, la s  v a r ia c io n e s  de su  pre iit>  normalmente dan lu
g a r  a  ganant tas o  pé rd idas  de c a p ita l E n  l<i p rá c t ic a , lo s  mén tu la s  d e  bonos ex igen  una  p r im a  d e  jto r  ím  bonos de m ayo r  vtHt jm ien ii» . P tt r  lo tamo, una cur
va de rend im ien tos que  tenga una  pend ien te  levem ente ¡ u n it iv a  ■ -com o  la  de  d ic ie m b re  de  I W 5  -  p rob ab lem e n te  re fle je  u na  p r im a  de riesgo que  aumenta ctm el ven- 
« im ie n io  má.s que la  t re e m  ia  de que lo s  npo.s a  c a it a  p la z o  se rán  nui.s a lto s  e n  el futuro. El c á lc u lo  r e a liz a d o  en e l texto  no tiene en  cuenta la  p r im a  de riesgo.
* En el capitula 10 ampliarnos el miníelo ¡ S í  Ni ¡uira tener en cuenta io q u e  hemos aprendido sobre la influencia de las expectativas tn  las decisiones. De momento, 
bastará to n  el m ídelo  (S-l.M básico.
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les y los nominales son iguales. La figura 9.3 representa el modelo IS-LM  con el tipo de interés (nominal) el eje- 
de ordenadas y la producción en el de abscisas. En el capítulo 4 afirmamos que la recesión de 1990-1991 se debió en 
gran medida a una reducción de la confianza de los consumidores, que provocó un descenso de la demanda y de la 
producción. En la figura 9.3, la recesión se debió a un desplazamiento de la curva IS  hacia la izquierda a I S ’, lo que 
provocó un desplazamiento dei equilibrio de A a A ', una disminución de ¡a producción de Y a i" y un descenso dei 
tipo de interés de i a

¿Oué ocurrió a partir de 1991? La economía se recuperó lentamente, debido a un progresivo desplazamiento 
de la curva IS  hacia la derecha de IS ' a IS " , a medida que los hogares y las empresas fueron recuperando paulatina
mente la confianza y aumentando el gasto. Y la recuperación también se debió a un desplazamiento descendente de

Figura 9.3 La recesión de 1990-1991 y ia siguiente recuperación, Estados Unidos.
Los efectos de h recesión de 1990-1991 y ios esfuerzos realizados en el Fed para ayudar a la economía a recuperarse hicieron que 
eí tipo de interés a corto plazo fuera bajo a principios de ios años 90.

Figura 9.4 La senda esperada de ia recuperación a principios de 1993.
En aM de 1993, los mercodos financieros esperaban que el aumento de h demanda y el endurecimiento de la política monetaria 
provocaran una subida del tipo de interés a corto plazo (en el futuro).
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la curva LM  —a L M '— al decidir el Fed ayudar a la economfa a recuperarse incrementando la oferta monetaria y per
mitiendo que el tipo de interés a corto plazo bajara aun más. El tipo de interés a corto plazo bajó de más del 6 %  a 
comienzos de 1991 al 3,5 %  a principios de 1993. Por lo lanto, a principios de 1993 la economía se encontraba en A " 
con una producción superior al mínimo registrado durante la recesión, f", y un tipo de interés a corto plazo i ” .

Examinemos ahora la figura 9.4. El punto A ” de esa figura corresponde ai A " de la 9.3 y describe dónde se 
encontraba la economía a principios de 1993. ¿Qué esperaban los mercados financieros que ocurriera en el futuro? 
En primer lugar, esperaban que la confianza y el gasto continuaran aumentando y, por lo tanto, que la curva IS  se des
plazara aun más hacia la derecha. También pensaban que el Fed comenzaría a temer que el ritmo de recuperación fue
ra excesivamente rápido y adoptaría una política monetaria más contractiva, lo que provocaría un desplazamiento as
cendente de la curva LM . Por ambas razones, esperaban que los tipos de interés a corto plazo fueran más altos en el 
futuro, a medida que la economía se trasladara de A " a un punto como el A ” ’ con un tipo de interés i " ’. Esa es la ra
zón por la que la curva de tipos tenía pendiente positiva a principios de 1993.

Retrospectivamente, podemos preguntamos si tenían razón los mercados financieros. La respuesta es negati
va. Se equivocaron en la cronología. La recuperación de 1993 fue más lenta de lo que los mercados financieros (y la
m a v n r f a  Hp in c  p r r m n m ív ta c t  n rp v p fn n  v  In c  H nrtc rlé» ¡n tp r^ c  a r r t r fn  n 1 a ? n  n n  c u h íf» m n  An 1 0 0 ^  P n  o n A rn  A »  IQQzl «1—  v ■ ■ J  ** vv,»v ,,u v/" VM *̂1 Vi.v*« V*w a /^-r, v-«

tipo a un año seguía siendo del 3,5 %. contrariamente a las predicciones implícitas en la curva de tipos de principios 
de 1993. Sin embargo, lo que habían predicho los mercados financieros sí ocurrió un año más tarde. A partir de 1994, 
la recuperación cobró fuerza, lo que llevó, de hecho, al Fed a subir los tipos de interés a corto plazo y dio lugar a una 
curva de tipos más alta y más plana.

Nuestro «uml¡s¡s sugiere unu proposición riias genera!; cuando ios tipos de interés a corto plazo varían en sen- 
tido descendente (como en la recesión de 1990-1991) o ascendente, es probable que los tipos de interés a largo pla
zo varíen en el mismo sentido, pero menos, debido a que es probable que los mercados financieros supongan que parte 
de la variación de los tipos de interés a corto plazo no dure. La figura 9.5 muestra en qué medida esta proposición 
describe las variaciones de los tipos de interés a corto y a largo plazo de Estados Unidos.

La figura 9.5 representa las variaciones mensuales del tipo de interés a 3 meses en el eje de abscisas y del ti
po de interés a 10 años en el de ordenadas desde 1960. Tiene tres características principales:

I  En primer lugar, las variaciones mensuales del tipo de interés a corto plazo van desde -4,8 hasta 
3.0 %. mientras que las variaciones mensuales del tipo a largo plazo solo van desde -1,8 hasta 
1.6 "/<■: los tipos a largo plazo varían menos que los tipos a corto plazo.

I  En segundo lugar, la mayoría de los puntos se encuentran en el cuadrante noreste o suroeste del dia
grama: la mayoría de las veces los tipos de interés a corto y a largo plazo varían en el mismo 
sentido.

I  En tercer lugar, normalmente las variaciones que experimenta el tipo de interés a largo plazo en res
puesta a las variaciones del tipo de interés a corto plazo son menores que estas. El diagrama mues
tra la recta de regresión. La ecuación correspondiente a esta regresión es:

A i, = 0 ,0 0  + 0 ,3 7 A if

donde i, (L de largo) representa el lipo a 10 años, ic (C  de corto), el tipo a 3 meses, y A, la variación 
del tipo de un mes a otro. Esta ecuación nos dice que una subida del tipo de interés a corto plazo del 
i % normalmente va acompañada de una subida dei tipo de interés a largo piazo de soio ei 0,37 %.

En este apartado hemos tratado muchos puntos. Resumamos brevemente los principales:
I  El arbitraje entre los bonos a diferentes plazos implica que el precio de un bono es el valor actual 

de los intereses que rinda, descontado utilizando los tipos de interés a corto plazo actuales y espe
rados. Por lo tanto, si suben los tipos de interés a corto plazo actuales o esperados, bajan los pre
cios de los bonos.

I  El rendimiento a plazo de un bono que venza dentro de n años (o. en otras palabras, el tipo a n años) 
es aproximadamente igual a la media de los tipos de interés a un año actual y esperados.

I  La pendiente de la curva de tipos indica qué esperan los mercados financieros que ocurra con los 
tipos de interés a corto plazo en el futuro. Una curva de tipos de pendiente negativa implica que los 
mercados esperan que bajen; una curva de tipos de pendiente positiva implica que los mercados es
peran que suban.
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Variaciones mensuales del tipo de Interés a tres meses (%)

Figura 9.5 V a r ia c io n e s  m e n s u a le s  d e  lo s  t ip o s  d e  in t e r é s  a  3  m e s e s  y  a  ¡ 0  a ñ o s  e n  E s t a d o s  U n id o s .  19 6 0  199-4.
t o s  v o r io d o n e s  del tipo de in te ré s  a corto plozo normalmente van acompañadas de variaciones m á s  p e q u e ñ o s  del t ip o  de in te ré s  a
la rg o  plazo e n  e f m is m o  se n tid o .
Fuente: junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal.

9.2 La bolsa de valores y las variaciones de los precios de las acciones

Hasta ahora hemos centrado la atención en los bonos. Pero mientras que el lisiado se financia principalmen 
te emitiendo bonos, no ocurre así con las empresas. Las que necesitan fondos los consiguen de dos formas: emitien
do deuda, que puede consistir en bonos o en préstamos, y emitiendo acciones. Las acciones, en lugar de pagar una 
cantidad determinada de antemano como los bonos, pagan dividendos en una cuantía decidida por la empresa. Los 
dividendos proceden de los beneficios de la empresa. Normalmente, son menores que estos, ya que las empresas se 
quedan con una parte para financiar su propia inversión, pero generalmente varían con los beneficios: aumentan cuan 
do aumentan los beneficios.

El tema de este apartado es la determinación de los precios de las acciones. I a figura ó.6 muestra a modo de 
introducción la evolución de un índice de los precios de las acciones norteamericanas, el Stanilanl A l ’nor '.v 500 Cmn 
posite Index (o índice SA P , para abreviar) desde 1960. Sus variaciones miden las variaciones riel precio medio de las 
acciones de 500 grandes empresas (otro índice más conocido es el Dow-Jones Industrial Index, aunque, como su 
nombre lo indica, no es más que un índice de las acciones de empresas industriales y es menos representativo del pre
cio medio que el S&P; en otros países también existen índices similares: el Nikket refleja las variaciones de los prc 
cios de las acciones de Tokio y el I T .  el CAC y el IBEX-35, las de Londres, París y Madrid, respectivamente).

La figura 9.6 representa dos líneas La gris indica la evolución del índice lal como se publica en la prensa o 
aparece en las noticias de la televisión. El índice se mantiene casi constante hasta 1980 y aumenta rápidamente a par
tir de entonces. En 1980, era de 120. mientras que, en diciembre de 1994. superaba el valor de 470. En diciembre de 
1995, era de 610 (el valor correspondiente a 1995 que se indica en la figura 9.6 es el valor medio de ese aiio, que es 
inferior al de diciembre).
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Figura 9.6 índice Standard & Poor's en términos nominales y reales. 1960-1995.
Aunque los precios nominales de las acciones se multiplicaron casi por 10 entre 1960 y 1995, los precios reales no eran mucho más 
altos en 1995 que o mediados de los años 70.
Fueme I i S Departm ent of Labor. Burean of Labor Statistics. Standard & Poor’s Corporation.

Sii', embargo, esle índice indica la evolución tic los precios de las acciones en dólares, lis más interésame pa
ra nosotros la evolución del índice en términos reales (es decir, ajustado para tener en cuenta la inflación). Esta se 
muestra por medio de la segunda línea de la figura 9.6, que representa el índice dividido por el índice de precios de 
consumo, el IPC. Se postula que este es igual a 1,0 en enero de 1980, por lo que el índice nominal y el real son igua
les en enero de 1980.

La línea negra muestra un panorama muy diferente. Indica lo pésimo que fue e! comportamiento de la bolsa 
a fines de los años 60 y en los 70: el hecho de que los precios nominales de las acciones se mantuvieran más o me
nos constantes y de que el nivel de precios subiera ininterrumpidamente implica que los precios reales de las accio
nes bajaron. Y aunque estos han subido desde 1980 aproximadamente, hasta 1992 no alcanzaron el nivel registrado a 
mediados de la década de 1960. En diciembre de 1995, el valor del índice real era de 322, mientras que, en diciem
bre de 1968, era ile 233 (el valor correspondiente a 1995 que se muestra en la figura 9.6 es el valor medio de ese año, 
que es inferior al de diciembre).

¿Por qué se comportó mal la bolsa durante tanto tiempo y por qué se ha recuperado desde 1980? En términos 
más generales, ¿cómo responden los precios de las acciones a los cambios de la situación económica y de la política 
macmeconómica? Esta es la cuestión que abordamos en el resto del presente apartado.

Los precios de las acciones concebidos como valores actuales

lómenlos unas acciones que prometen una sucesión de dividendos en el futuro. ¿De qué defiende su precio? 
A estas alturas, estamos seguros de que el lector domina el contenido del capítulo 7 y sabe la respuesta: el precio de 
las acciones es igual al valor actual de los dividendos esperados.

Sea $ O. el precio de las acciones y $ D. el dividendo de este año, por lo que representa el dividendo
que se espera recibir el año que viene, $ D’l + 2 el dividendo que se espera recibir dentro de 2 años, etcétera. Supon
gamos que observamos el precio de las acciones justamente después de que se ha pagado el dividendo de este año



L O S  M A R C A D O S  H  N A N C I  l i K O S  Y L A S  E X P E C I A I I V A N 187

—este precio se conoce con el nomine de precio ex dividendo—, por lo que el primer dividendo que se pagará des
pués de la compra de las acciones es el dividendo del año que viene (se trata simplemente de una cuestión de como
didad; podríamos examinar también el precio antes de que se pague el dividendo de este año). El precio de las accio
nes viene dado, pues, por:

■ ' 'I, V ’T   I

El precio de las acciones es igual al valor actual del dividendo, que se pagará el año que viene, descontado 
utilizando el tipo de interés actual a un año, más el valor actual del dividendo, que se pagará dentro de 2 años, des 
contado utilizando el tipo de interés a un año, de este año y el tipo de interés a un año esperado para el año que vie
ne, etcétera. Ai igual que ocurre en ei caso de ios bonos a iargo plazo, ia relación de¡ valor actúa! de ia ecuación (9.9) 
puede obtenerse a partir del arbitraje, del supuesto de que el rendimiento esperado por dólar de unas acciones a un 
año debe ser igual al rendimiento de un bono a un año6 (en el apéndice de este capítulo se muestra cómo se obtiene; 
es bueno seguir los pasos, ya que lo ayudará a comprender mejor el arbitraje y los valores actuales, si bien puede omi
tirse sin perjuicio alguno).

La ecuación (9.9) indica el precio de las acciones como el valor actual de los dividendos nominales, descon
tado utilizando los tipos de interés nominales. Sabemos por el capítulo 7 que podemos retbrmularla para obtener el 
precio real de las acciones como el valor actual de los dividendos reales, descontado utilizando los tipos de interés 
reales. Por lo tanto, podemos expresar el precio real de las acciones de la forma siguiente:

11" U (9.10)
l + ri. U + '•„)(' + C i)

Q, y D,- representados ahora sin el signo del dólar, son el precio real y los dividendos reales en el momento l. 
E l precio real de las acciones es el calor ai lual de los dividendos reales finaros esperados, descontado utilizando la 
sucesión de tipos de interés reales esperados a un año.

Esta relación tiene dos importantes implicaciones. Cuando aumentan los dividendos esperados, sube el pie 
cío de las acciones. Cuando suben los tipos de interés reales a un año actuales y esperados, baja el precio de las ac
ciones. Veamos ahora qué aporta esta relación sobre las fluctuaciones de la bolsa de valores.

La bolsa de valores y la actividad económica

La figura 9.6 muestra las grandes variaciones que han experimentado los precios de las acciones en los úlli 
mos treinta y cinco años. No es excepcional que el índice suba o baje un 15 % en un año. En 1974. el mercado de va
lores bajó un 30 % (en términos reales); en 1983, subió un 30 %. Tampoco es excepcional que se registren variacio
nes diarias del 2 %  o más. ¿A qué se deben estas?

En primer lugar, estas variaciones son impredecibles en su mayor parte. La razón se comprende mejor por 
medio del arbitraje entre las acciones y los bonos. Si muchos creyeran que el precio de las acciones de una empresa 
va a subir un 20 % el próximo año. estas acciones serían excepcionalmenle atractivas, mucho más que los bonos a 
corto plazo. Su demanda sería muy elevada y su precio subiría actualmente hasta que el rendimiento esperado vol
viera a ser igual al de otros activos En otras palabras, la creencia de que el precio de las acciones será alto en el tu 
turo haría que lo fuera hoy.

Hay un dicho en economía según el cual la imposibilidad de predecir las variaciones de los precios de las ae 
ciones es una señal de que el mercarlo de valores funciona bien. Este dicho es exagerado: es posible que algunos in
versores financieros tengan realmente mejor información o simplemente adivinen mejor el futuro. Si solo son unos

‘  r r e fu a d é a n d a  Es cie rto  que el a rb itra je  inqtlica que el p re cio  de los acciones de una empresa es el va lo r actu a l de los dividendos, salva  cuando h a y  b u rbuja s es

peculativas o modas, que se ana liza n  en el a partado  IM .
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pocos, puede que no compren suficientes acciones para que su precio suba mucho hoy. Por io tanto, es posibie que 
obtengan grandes rendimientos esperados. Pero la idea básica es correcta. Los gurús de los mercados financieros que 
predicen periódicamente que la bolsa experimentará grandes fluctuaciones en los próximos meses son charlatanes. 
Las grandes oscilaciones de los precios bursátiles no pueden predecirse.

Si no pueden predecirse, si son el resultado de las noticias, ¿qué podemos hacer? Podemos hacer dos cosas: 
“ torear a toro pasado" y limitarnos a identificar las noticias a las que ha reaccionado el mercado. También podemos 
hacemos preguntas del tipo “qué pasaría si” : ¿Qué pasaría en la bolsa si el gobierno adoptara una política fiscal más 
expansiva o si el banco centra! contrajera ia cantidad de dinero? Para responder a estas preguntas, utilicemos el mo
delo IS-LM  (prescindamos de nuevo de la distinción entre los tipos de interés reales y los nominales, suponiendo que 
la inflación esperada es nula, por lo que los tipos de interés reales y nominales son iguales).

Una expansión monetaria y la bolsa de valores. Supongamos que el banco central decide adoptar una política 
monetaria más expansiva y que el aumento del dinero provoca un desplazamiento de la curva IM  de la figura 9.? ha
cia abajo. La producción de equilibrio se traslada del punto ó al ó ’. ¿Cómo reacciona la bolsa de valores?

La respuesta depende de cuál esperara la bolsa que fuera la política monetaria. Si ha previsto totalmente la 
política expansiva. 110 reaccionará: una medida ya prevista 110 afecta ni sus expectativas sobre los futuros dividendos 
ni sus expectativas sobre los futuros tipos de interés.

Supongamos ahora que la medida es inesperada, a! menos en parte. En ese caso, subirán los precios de las ac
ciones. La adopción de una política monetaria más expansiva implica una reducción de los tipos de interés actuales 
y futuros, así como un aumento de la producción, de los beneficios y, a su vez, de los dividendos. Como indica la 
ecuación (9.9), tanto la reducción de los tipos de interés como el aumento de los dividendos, actuales y esperados, 
provocan una subida de los precios de las acciones.

Producción, Y 

Figura 9.7 Una política monetaria expansiva y la bolsa de valores.
Una expansión monetaria reduce el tipo de interés y aumenta la producción. Su efecto sobre la bolsa de valores depende de que esta 
lo prevea o no.

Un aumento del gasto de consumo y la bolsa de valores. Consideremos ahora un desplazamiento imprevis
to de la curva IS  hacia la derecha, provocado, por ejemplo, por un incremento del gasto de consumo superior al es
perado. Como consecuencia del desplazamiento, la producción de equilibrio de la figura 9.8 aumenta de A a B. ¿Su
birán los precios de las acciones? Uno siente la tentación de decir que sí. Una economía más fuerte significa, de nue
vo. beneficios y dividendos más altos. Pero esta respuesta es incompleta, al menos, por dos razones.

En primer lugar, no tiene en cuenta la influencia del aumento de la actividad en los tipos de interés: el movi
miento a lo largo de la curva LM  de A a B  también implica una subida de los tipos de interés. La subida de los tipos
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de interés reduce los precios de las acciones. ¿Qué efecto predomina? ¿El aumento de los beneficios o la subida de 
los tipos de interés? Depende de la pendiente de la curva LM . Una curva LM  muy inclinada significa grandes subi
das de los tipos de interés, pequeños aumentos de la producción y un descenso de los precios de las acciones. Una 
curva LM  muy plana significa pequeñas subidas de los tipos de interés, grandes incrementos de ia producción y una 
subida de los precios de las acciones.

Producción . Y

Figura 9.8 Un aumento del gasto de consumo y la bolsa de valores.
Un aumento del gasto de consumo provoco uno subido del tipo de interés y un aumento del nivel de producción. Su influencia en la
bolsa de valores depende de la pendiente de la curva LM y de lo conducto del banco central.

En segundo lugar, no tiene en cuenta la influencia del desplazamiento de la curva IS  en la conducta del ban
co centra!. En la práctica, esta es la influencia que suele preocupar más a los inversores financieros. Cuando reciben 
la noticia de que la actividad económica es inesperadamente fuerte, lo primero que se pregunta la bolsa es cómo reac
cionará el banco central.

I  ¿Acomodará el desplazamiento de la curva IS, es decir, aumentará la oferta monetaria en la misma 
magnitud en que lo ha hecho la demanda de dinero con el fin de evitar que suba el tipo de interés'' 
La acomodación corresponde a un desplazamiento descendente de la curva IM  a l.M ' en la figura 9 8 
En este caso, la economía se trasladará del punto A al l i '  La bolsa subirá (es decir, los precios de 
las acciones aumentarán): se espera que la producción sea mayor y no se prevé que suban los tipos 
de interés.

I  ¿Mantendrá el banco central, por el contrario, la misma política monetaria, de forma que la cursa 
LM  no varíe? En ese caso, la economía se trasladará de A a B. Como hemos visto antes, lo que ocu
rre en la bolsa de valores es ambiguo. La economía obtendrá mayores beneficios, pero también su
birá el tipo de interés.

I  ¿O temerá el banco central que la actividad económica sea excesivamente expansiva, que un 
aumento de la producción por encima de V recaliente la economía y provoque una inflación? 
Eso podría ocurrir si la tasa de desempleo correspondiente a YÁ ya fuera bastante baja. Si es 
así, el banco central quizá decida contrarrestar el desplazamiento de la curva IS  hacia la de
recha con una contracción monetaria, un desplazamiento hacia arriba de la curva LM  a L M ” , 
de tal manera que la producción no varíe. En ese caso, la bolsa bajará sin lugar a dudas, es 
decir, los precios de las acciones descenderán: no varían los beneficios esperados, pero aho
ra es probable que el tipo de interés sea más alto durante un tiempo.

En suma, las variaciones de la producción pueden o no ir acompañadas de variaciones de los precios de las 
acciones en el mismo sentido. Dependerán: (1) de lo que espere en primer lugar el increado, (2) de la causa de las 
perturbaciones y (3) de cómo espere el mercado que reaccione el banco central a la variación de ¡a producción.
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Gráfico  9. IC  Evolución del Indice Dow-Jones.
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Puede observarse cómo fue la evolución del valor de las acciones líderes, a través de! índice Dow-Jones, y 
especialmente en el final ríe los años 80 y durante los 90, donde su valor es 10 veces mayor que en la década del 
setenta.

Para la Argentina se ¡lustra la evolución de su índice de precios de las acciones líderes (Merval).

Evolución del Merval

G ráfico  9 .ID  Merval Argentina.

Fuente: Ministerio de Economía.

Observe cómo han afectado al índice Merval las crisis de Asia y Brasil.



L O S  M E R C A D O S  F I N A N C I E R O S  Y L A S  E X P E C T A T I V A S 191

9.3 Las burbujas especulativas, las modas y los precios de las acciones

¿Se deben todas las fluctuaciones de ¡a bolsa a las noticias sobre los dividendos o sobre los tipos de interés 
futuros? Muchos economistas lo dudan. Ponen como ejemplo algunos momentos como el Octubre Negro de 1929, en 
que la bolsa de valores de Estados Unidos cayó un 23 % en dos días, o el 19 de octubre de 1987, en que el índice 
Dow-Jones bajó un 22,6 en un solo día, o la asombrosa subida del Nikkei registrada en la década de 1980, seguida 
de una brusca bajada durante la de 1990 Como muestra la figura 9.9, el Nikkei subió de alrededor de 5.000 en 1980 
a alrededor de 35.000 en 1989, para bajar ríe nuevo a alrededor de 16.000 en 1902. En todos los casos, señalan la ful 
ta de noticias claras o, al menos, de noticias suficientemente importantes para justificar tamañas oscilaciones.

Lo que sostienen es que los precios de las acciones no siempre son iguales a su valor fundamental, que es 
el valor actual de los dividendos esperados de la ecuación (9.10), y que dichos precios son a veces demasiado bajos 
o excesivamente altos. La sobrevaloración acaba desapareciendo, a veces con un desplome, como en octubre de 1987, 
o con una lenta caída, como en el caso del índice Nikkei.

¿Qué condiciones tienen que concurrir para que los precios se fijen erróneamente? Lo sorprendente es que 
puede ocurrir incluso cuando los inversores son listos y cuando hay arbitraje. Para ver por qué, consideremos el ca
so de acciones que no tengan realmente ningún valor (es decir, las acciones de una empresa que no reparte y nunca 
repartirá dividendos). Igualando a cero iy ¡t r  ¡y  r  etc., en la ecuación (9.10), obtenemos una sencilla respuesta po 
co sorprendente: el valor fundamental de las acciones es nulo.

¿Estaríamos dispuestos, a pesar de eso, a pagar un precio positivo por ellas? I a respuesta es afirmativa. Lo es 
tañamos si esperáramos poder venderlas c! año que viene a un precio superior al de este. Y lo mismo sucedería con 
una persona que las comprara el año que viene: podría muy bien ocurrir que estuviera dispuesto a pagar un precio al
to si esperara poder venderlas a uno aun más alto al año siguiente. Este proceso sugiere que los precios de las accio
nes pueden subir durante un tiempo simplemente porque así lo esperan ios inversores. Esas fluctuaciones de los pre
cios de las acciones se denominan burbujas especulativas racionales. El adjetivo "racional" pone énfasis en el hecho 
de que los inversores financieros pueden muy bien comportarse racionalmente cuando se intla la burbuja. Es posible

Año

Figura 9.9 El Indice Nikkei. 1980-1995.
Eí nrurce N&jíci subió de alrededor de 5,000 a principios de 1980 a cerca de 35.000 en 1989, 
pora descender de nuevo alrededor de 16.000 en 1992.
F u e n te : U . S . D e p a rtm e n t  of C o m m e rc e , B u re a u  o f  Economk A ru Jy s is
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que también fueran racionales incluso los que tienen acciones en el momento de la calda y que, por lo tanto, experi
menten grandes pérdidas. Tal vez se dieron encola de que había probabilidades de que se produjera un desplome, pe
ro además de que la burbuja continuara aumentando y les permitiera vender las acciones a un precio aun más alto.

I’ara simplificar el análisis, hemos supuesto en el ejemplo que las acciones carecían de valor. Pero el argu
mento es general y también se aplica a ¡as acciones que tienen un valor fundamental positivo. 1.a gente puede estar 
dispuesta a pagar un precio superior al valor fundamental si espera que este suba aun más en el futuro. El argumen
to asimismo es válido en el caso de otros activos, como la vivienda, el oro y los cuadros. En el recuadro se describen 
dos burbujas de ese tipo, una registrada en Holanda durante el siglo XV II y otra en Rusia en la década de 1990.

¿Son burbujas racionales todas las desviaciones de los valores fundamentales que se registran en los merca
dos financieros? Probablemente no. Muchos inversores financieros pueden no ser totalmente racionales. Por ejemplo, 
una subida de los precios de las acciones en el pasado, provocada por una sucesión de buenas noticias, puede crear 
un exceso de optimismo. Si los inversores realizan simplemente extrapolaciones de los rendimientos pasados para 
predecir los rendimientos futuros, una acción puede “calentarse” (tener un elevado precio) simplemente porque su 
precio ha subido en el pasado. Esas desviaciones de los precios de las acciones de sus valores fundamentales se de
nominan modas. Todos sabemos que existen modas fuera del mercado de valores; hay buenas razones para creer que 
también existen en la bolsa.

¿Hasta que punto se deben las fluctuaciones de los precios bursátiles a las variaciones del valor fundamental 
de las acciones y en qué medida a modas y burbujas? Se trata de una difícil cuestión que está investigándose inten
samente y que disto de estar resuelta. Pero es importante no solo para el mundo financiero, sino también para la ma
croeconomía. La bolsa de valores no es un mercado cualquiera. Sus precios influyen en las decisiones de las empre
sas al indicarles el precio al que pueden emitir acciones y recaudar así fondos para invertir. También influyen en las 
decisiones de los consumidores al determinar el valor de su riqueza financiera. Las caídas de ia bolsa pueden influir 
enormemente en la actividad; muchos creen que la crisis de la bolsa de 1929 fue una de las causas de la Gran Depre
sión'. lil largo y considerable descenso que experimentó el índice Nikkei Iras lo que probablemente fuera en gran par
te una burbuja especulativa es una de las causas de la crisis de la economía japonesa registrada desde principios de 
los años 90. Estas observaciones nos llevan naturalmente al tema del siguiente capítulo, las relaciones entre los mer- 
curios finuncicros y los mercurios de bienes y e! pape! ijuc desempeñu

Burbujas por ingresos de capital

Aunque se profundizará en los próximos dos capítulos en economías abiertas, estudiaremos un caso de bur
bujas financieras por ingreso de capitales y su volatilidad, así como su impacto en el valor de las acciones y los bo
nos públicos.

Los casos que desarrollaremos son ilustralivos acerca de cómo aumentan los precios de las acciones en pe
ríodos de auge o provocados por la euforia del ingreso de capitales a los países emergentes, en particular a la región 
latinoamericana.

Este proceso también se dio en países asiáticos, en un sendero virtuoso y optimista. Cuando se originan las 
crisis, como el caso de la de México con su efecto tequila, o la de Asia en 1997 y 1998, se produce un sendero vicio
so de salida de capitales con impacto negativo en los valores de las acciones y bajas espectaculares de sus precios 
promedio.

Los citadlos que se detallan en el siguiente caso son ilustrativos de esas subas en forma de burbujas y su ex
plosión negativa cuando desaparece el auge inicial y se acumula el pesimismo de los agentes económicos.

Estos fenómenos impactan en la tasa de interés, en la actividad económica y en el valor de las acciones y bonos.
El caso argentino es representativo de esta situación y puede ser extensivo a las alzas y bajas de las acciones 

en Brasil, el electo tequila en México y la crisis de Asia de 1997 y 1998.
En los años 90. los ingresos de capitales contribuyeron a la mejora económica. En realidad, se produjo una 

reactivación económica más que un aumento de la capacidad económica, dado que los países latinoamericanos atra
vesaban una situación recesiva.
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Los flujos financieros internacionales han crecido fuertemente en los últimos años y f ueron en su mayoría es 
peculativos. Si bien esos ingresos de capitales estuvieron diversificados en distintos activos, la volatilidad de los mis 
mos es alta. Las causas de la alta volatilidad son variadas; por ejemplo: cuando la sensibilidad de los acreedores se 
eleva con los niveles de stocks colocados en un país ante los "malos” rumores de los mercados, como la insuficien
cia en la coordinación macroeconómica entre las naciones.

El financiamiento externo fue beneficioso en esos anos, ya que podía reactivar los bajos niveles de inversión 
dada la recesión económica. Es evidente que este financiamiento o ahorro externo suele ser un ingrediente muy im
portante para el crecimiento, pero es a la vez muy volátil en este tipo de mercados.

La crisis de México en 1994 fue el ejemplo más claro de lo que puede suceder cuando los países absorben in
ternamente ahorro externo con alta volatilidad por un largo periodo. La caída del PIB en un 6 %, por la crisis que se 
dio en México en 1995, se relaciona con un atraso cambiarlo y un déficit e n cuenta comente en expansión. En un 
principio, esta economía pudo alcanzar un crecimiento superior al potencial, o sea, el nivel de gasto estaba por enci
ma de lo que se producía en el país. Esta expansión se dio juntamente con un boom crediticio interno. A pesar del 
apoyo internacional recibido, luego devino el ajuste recesivo con una devaluación.

La crisis se hizo sentir en los países latinoamericanos, en particular en los mercados financieros, aunque no 
se produjo en la misma magnitud en todos. Se sintió en menor medida en aquellos países en ¡os cuales existía una si
tuación más sana y sustentable de la cuenta corriente, las cuentas fiscales y el sistema bancario, y donde los precios 
relativos estaban más alineados con sus fundamentáis.

En particular, la Argentina se vio muy afectada por el llamado efecto tequila; se produjo una gran disminución 
del PIB y una caída de la inversión. Pero la crisis no se tradujo en una devaluación como se temía en aquella época.

La desconfianza e incertidumbre generaron expectativas negativas, que influyeron en los acreedores, en par 
ticular los de los fondos a corto plazo y de mayor volatilidad. El cambio de expectativas se transmitió a otros países, 
sobre iodo en las inversiones bursátiles. Las bolsas latinoamericanas cayeron en forma generalizada (véase el cuadro 
9.1E).

Cuadro 9 .IE  Indices de precios en dólares de la bolsa de valores (a).

Mes - Año dlc.
1990

dlc.
1991

dic.
1992

dic.
1993

|unio
1994

sept.
1994

dic.
1994

mano
1995

|unio
1995

sept.
1995

dic.
1995

mano
1996

junio
1996

sept.
1996

dlc.
1996

América latina (b) 24,1 52.1 54.2 82,2 76.7 102,9 80,9 58.6 68,7 70.4 66.4 66.2 75.6 75,8 76.9
Argentina 17,3 85.4 61.9 103.5 87.3 101.1 77.5 63.4 72.2 71.8 84.2 84.8 97.4 89.8 100.1
Brasil 11.7 29,0 28.6 54,6 57,8 104,9 91 L 67.4 71.7 80,4 71,3 78.0 85,2 86.0 93.1
Chile 25,9 49.1 55,2 71.4 82,3 98.1 100.8 94.9 117,3 98.8 97,9 89.2 96.5 93.6 81.0
Colombia 15.0 41.1 55,9 73.7 110,8 102,5 93.4 88,6 88.8 74,1 69.6 67,4 69,1 72,5 72.7
México 30.0 60,8 73,0 107,2 86.6 102.8 62,6 32.7 45.1 49,0 45.7 51.3 54,2 54,6 53.7
Perú . - 51.1 68.9 80.3 105,9 104.8 87,4 II 1.3 114.6 114.6 116.4 126.6 129,6 115.4
Venezuela 170,8 245.5 140,6 125,9 81.7 102,3 91.6 75,0 75.1 75.9 62.6 68.3 97.1 119.9 145.2

(a) Valores a fin de período.
(b) Promedio de los países considerados según el monto de transacciones. 
Fuente: CEPAL

Por lo tanto, la afluencia y la salida de capitales son una fuente de perturbaciones a nivel macroeconómico 
con impactos en las distintas regiones, que requieren respuestas eficaces de política económica que reduzcan la vul
nerabilidad económica.

La volatilidad en los flujos de capitales de la región latinoamericana mostró una caída de más del 5 %  del PIB 
a principios de los 80 al 0 % en 1983. Recién se recuperó al mismo nivel a partir de los 90, en especial en 1993-1994, 
hasta una nueva caída después del efecto tequila; hubo otra expansión en el 96 y en el 97, y finalmente otra caída con 
la crisis de Asia, Rusia y Brasil. Estos flujos de capitales provocaban fuertes impulsos a la expansión con caracterís
ticas procíclicas, pero en su salida abrupta generaban recesiones violentas.
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En general, estas perturbaciones fueron independientes de los acontecimientos económicos internos de la re
gión. Es decir, cada fase de esos ciclos estuvo más correlacionada con las tasas de interés o los superávit en cuenta 
corriente en los propios países desarrollados. Por supuesto que ciertos cambios en las políticas internas de estos paí
ses generaron un marco favorable a esas anuencias de capital, pero básicamente los ciclos recurrentes fueron exóge- 
nos. muy independientes de \a performance económica.

Existe también una correlación entre crecimiento e ingreso de capitales en la región. En los 70 hasta 1982, 
con un ingreso de capitales de alrededor del 4 % del PIB, se creció aproximadamente un 4 %  al año. Con la falta de 
capitales solo se cteció a un promedio del I %  al año. Entre 1991 y 1994. se creció otra ve/ alrededor del 4 % al año. 
con afluencia de capitales cercana al 4 % del PIB.

En el caso de la Argentina, con el régimen monetario de la convertibilidad y libre movilidad de capitales, por 
ser una economía de dimensiones pequeñas, los efectos expansivos o contractivos de las perturbaciones asociadas a 
la volatilidad de los capitales tienden a amplificarse procíclicamente.

La evidencia empírica también sugiere que la baja afluencia de capitales a la región en los años 80 estaba co
rrelacionada con altas tasas de interés y déficit en cuenta corriente en los países industriales y la alta afluencia de los 
90, con menores tasas de interés y superávit en cuenta corriente. Esta fase ascendente del ciclo internacional se ex
plica por la volatilidad en los equilibrios entre ahorro e inversión en dichos países desarrollados independientemente 
del marco de políticas domésticas de la región. No obstante, las políticas de liberalización, apertura, desregulación y 
privatizaciones favorecieron estas tendencias para los ajustes de cartera de los ahorristas de los países industriales.

Ya a fines del siglo pasado un porcentaje de los superávit en cuenta corriente (cercano al 50 % del PBN) en 
Inglalcira fue invertido en el exterior (mercados emergentes de hoy). En 1913, del total de inversiones de Inglaterra 
en el exterior, un 20 '7c estaba invertido en América Latina11. Hoy los fondos de pensión no invierten más del 3 %  de 
sus activos. La diferencia esencial con ¡os países emergentes como Chile es que los flujos de capital financiaron in
versión privada, mientras que en la mayoría de los países de América Latina financiaron básicamente aumentos del 
consumo con grandes déficit en cuenta corriente, fragilidad del sector extemo y vulnerabilidad financiera. No obstan
te. la oleada de inversiones en Asia generó una sobreinversión y una burbu ja que ante los primeros desequilibrios ex
plotó y se expandió en cadena (1997-1998).

En diciembre de 1998, algunos países que habían devaluado, como por ejemplo Corea, comenzaron a tener 
superávit en sus cuentas corrientes y a solucionar sus problemas bancarios, aunque también, para ajustar su sector ex
terno y financiero, tuvieron recesiones pronunciadas.

Aunque en los próximos capítulos serán analizados el sector externo y la calificación de riesgo país, se men
cionarán algunas relaciones que hacen a la fragilidad financiera y extema de algunos países emergentes.

En ¡994, ei déficit en cuenta corriente representó para México y la Argentina un 60 % de sus exportaciones, 
mientras que para Chile fue menos del 5 %. En ese mismo año, la relación deuda externa total sobre exportaciones 
(DEX/X) fue para México aproximadamente de 3 veces y para la Argentina cerca de 5 veces (500 %). Chile tuvo una 
relación de 1,5 ( 150 '%•). Muchos países asiáticos tienen aún ratios menores; estos ratios son evaluados por las califi
cadoras de riesgo. Si observamos la relación de la inversión, ahorro interno y exportaciones con respecto al PIB, fue 
durante los 90 mayor en los países asiáticos y en Chile que en la Argentina y México. Las tasas de inversión y aho
rro interno fueron superiores al 25 '7c del PIB en Chile y al 30 % del PIB en el sudeste asiático, mientras que para la 
Argentina, México y otros países de la región fueron interiores al 20 % del PIB.

La participación de las exportaciones con respecto al PIB en Chile y los países del sudeste asiático supera en 
promedio el 12 r7c del PIB. Para la Argentina y México, esta relación fue menor que el 8 %  del PIB.

La tasa de crecimiento de las exportaciones en volumen fue superior al promedio mundial para ambos gru
pos. pero Chile y los países del sudeste asiático tuvieron mejor performance. La mayoría de estos países exitosos tu
vieron una gran afluencia de capitales sin apreciación rea! de sus tipos de cambio.

En Chile, a fines de 1998. la baja del precio de las commodiúes —como el cobre - afectó su balanza de pa
gos. No obstante, en su oportunidad, con la crisis de México (1994-1995) y con una mayor racionalidad y controles 
de los movimientos de capitales golondrinas, tuvo mejores comportamientos macroeconómicos. En 1995, su econo
mía creció, mientras la Argentina bajó su PIB más del 4 '7c., su consumo el 8 %  y sus inversiones el 15 %. Estos re

1 lVa.tr Bruno. Michrl. l o  rolnliliilnil ih los flujos tlr captu/l". Hlll. Wcshinnum. /Wrt.
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sultados muestran que el ajuste ante crisis exógenas es por cantidades (economía real), con impactos violentos en el 
nivel de actividad y el empleo.

Por otro lado, los países como México y la Argentina apreciaron sus monedas y carecieron de instrumentos 
de política anticíclica. La inversión extranjera directa en estos últimos fue a privatizaciones de empresas del Estado 
y bienes no transables.

También la estructura de los vc'ncimicnlo.s de la deuda fue más estable en Chile que en México y la Argentó 
na. En general, fueron vencimientos a más largo plazo en un entorno de mayor disciplina fiseai. Simultáneamente, la 
flexibilidad en el tipo de cambio en Chile, con bandas de fluctuaciones en lugar de tipos de cambio fijo, ha ayudado 
a absorber los efectos de la volatilidad de los llujos de capital al permitir un mayor grado de control monetario, con 
políticas de esterilización parcial al ingreso de capitales que contribuyeran a aislar las perturbaciones o shocks exter 
nos de su nivel de actividad y empleo doméstico.

Asia tuvo un comportamiento similar en 1994-1995, pero países como Indonesia y Maiasia tuvieron dificul
tades que explotaron en una crisis que afectó a todas las demás economías. También Japón, a mediados de 1998, pa
deció turbulencias que generaron devaluaciones del yen con respecto al dólar y otras monedas, con virulentas crisis 
financieras y bancarias. Con las reformas al sector bancario y el salvataje, se han generado expectativas favorables a 
mediano plazo.

Surgen así consideraciones de políticas distintivas que son fundamentales para comprender la performance de 
algunos países. Estas consideraciones se refieren al tipo de cambio real, políticas activas exportadoras y de inversión, 
políticas monetaria y fiscal anticíclicas, mayor aprovechamiento y control de los llujos de capital, etc., que le han per 
mitido transitar senderos de equilibrio y sustentabilidad en el largo plazo.

La volatilidad de los flujos de capital presenta también asimetrías en su impacto en los casos de afluencia y 
salida brusca, que generan shocks exógenos en casi todos los países emergentes, pero con consecuencias negativas 
amplificadas en países como la Argentina con la convertibilidad, o México. En los períodos de “burbuja” o boom ex
pansivo, como en 1991-1994, los ingresos de capitales son relevantes en relación con la dimensión de los agregados 
monetarios, con crecimiento amplificado y veloz del dinero, el crédito y la deuda pública (si hay esterilización de ia 
creación de dinero). A veces pueden desbordar la capacidad de absorción de los bancos con asignaciones de crédito 
agravadas en el largo plazo cuando es en moneda extranjera.

En la fase ascendente del ciclo ingresan capitales, si no existe esterilización total, crecen las reservas y la oler 
ta monetaria, aumenta el precio de los activos, lo que provoca un incremento del crédito y la riqueza, elevando pro- 
cíclicamente el consumo, la recaudación fiscal, las transferencias coparticipables a las provincias y, en suma, muchas 
veces el gasto público y la inversión. Es decir, se expanden la absorción interna, la actividad económica y el déficit 
en cuenta corriente.

La asimetría se produce en la fase descendente del ciclo con salida de capitales, baja de las reservas, desace
leración de la actividad económica, baja de la recaudación y aumento del déficit fiscai, que muchas v cees genera uti- 
mentó de impuestos y de la deuda pública.

Si la economía tiene baja monetización, puede generar contracciones veloces de la cantidad de dinero y de la 
capacidad de préstamo de los bancos con probables crisis financieras y corridas por restricción de liquidez (círculo 
vicioso de la salida de capitales)

En síntesis, las asimetrías en los impactos a la entrada y la salida brusca de los capitales ameritan la necesi
dad de políticas. Hoy el debate económico incluye instrumentos tales como la tenencia de reservas libres (en el caso 
de la convertibilidad) que actúan como stock de intervención o colchones de liquidez para limitar los shocks negati
vos en las fases de salidas de capitales (caso Singapur, que tiene excedentes en divisas sohre la cobertura de los pa
sivos monetarios que mejoran los grados de libertad para hacer política monetaria).

También entran en el debate de política anticíclica la esterilización mediante la colocación de deuda pública 
que amortigüe los impactos internos del ingreso de capitales. El problema ríe estas operaciones es que a veces frenan 
la convergencia de las tasas de interés y que los costos (cuasifiscales) por intereses pueden ser significativos.

Chile ha aplicado con más flexibilidad un mis de instrumental: acumuló reservas a un gran ritmo, mantuvo 
prudentes políticas monetaria y fiscal y aplicó políticas de control del ingreso de capitales.

Otra de las características distintivas de los flujos de capitales en los 90 es que se produjeron una caída sus
tancial en los préstamos de los bancos comerciales y un aumento de la inversión extranjera directa, inversiones de ca
pitel y emisiones internacionales de bonos. Entre 1977 y 198!, el 70 %  de! ingreso de capitales fue con la interme
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diación internacional de los bancos comerciales. En el período 1991-1998, estas operaciones representaron menos del 
15 9b. 1.a emisión internacional de bonos, la inversión extranjera directa y las inversiones de capital representaron 
más del 80 % del total de los flujos. Estos fenómenos complican las negociaciones con las contrapartes (Comité de 
Bancos) para la reprogramación de deudas, pues ya no es posible negociar con unos pocos acreedores, sino que son 
miles de acreedores anónimos los poseedores de los bonos. Los inversionistas extranjeros, al estar más expuestos di
rectamente a los riesgos país, pueden hacer más volátiles sus salidas y entradas de capital, a excepción de las inver
siones directas.

En síntesis, para algunos autores1', el mercado internacional de capitales tiene las siguientes características:
I  La información sobre los mercados emergentes y el ciclo de liquide/ de los mercados promueven un com

portamiento "en manada" de los inversores (masivo).
I  La gran atomización impide las renegociaciones en épocas de crisis.
I  E.l rendimiento de los bonos condieiona el costo de las nuevas emisiones.
I  Los salvalajes "a la mexicana" se hacen improbables (los paquetes a Rusia, Asia y Brasil fueron un ejem

plo del Iracaso del I-MI y actualmente son criticados).
I .a volatilidad en los flujos de capital presenta el interrogante sobre la viabilidad de un crecimiento sostenido 

de largo plazo cuando no se pueden generar los recursos para repagar los préstamos.
Los países que se endeudan para consumir o para invertir en bienes no transables en condiciones de déficit 

fiscal creciente aumentan los déficit en cuenta corriente y acumulan deuda, que con sus intereses endogeinizan el 
déficit fiscal, generando un cóctel explosivo cuando esa deuda es en moneda extranjera. Estos fenómenos se agravan 
con la apreciación cambiaría. Durante la crisis de Asia, el mundo académico, los organismos internacionales y los go
biernos tuvieron un profundo debate sobre la necesidad de un urgente cambio de expectativas y la construcción de 
una nueva arquitectura financiera global.

En ese período (1997-1998), la economía internacional vivió turbulencias que provocaron una caída en la ta
sa de crecimiento promedio mundial. El año 1998 fue sin duda alguna un año de crisis e incertidumbre.

Muchos analistas económicos criticaron las consecuencias de la deflación para los países emergentes y pro
pusieron medidas anlicíclieas para salir de la crisis. Existieron otras propuestas que trataban de dar una solución a tra
vés de ajustes fiscales para cambiar las expectativas y reactivar ia economía con instrumentos que generen señales 
creíbles para el sistema financiero internacional, con duros ajustes del sector público y del bancario.

En esos años, el panorama en el mundo desarrollado era dispar. Por un lado, Estados Unidos bajó la inflación 
y se aceleró el crecimiento. En Europa occidental, se calculaba que tanto el PIB corno las exportaciones de la UE se 
verían afectados durante 1908. Por otro lado. Japón atravesó una etapa recesiva, a pesar de las medidas fiscales y fi- 
naneiei as anunciadas.

Se generaron manifestaciones y definiciones en un reportaje periodístico del secretario de Trabajo de los Pis
tados Unidos y asesor del equipo económico del presidente Clinton1", que ilustraban la nueva problemática ntacroe- 
conómica a nivel global priori/.ando la necesidad de políticas públicas anticíclicas para no agravar los problemas del 
desempleo, la depresión y la implosión de precios (deflación). Se criticaron en sus análisis el enfoque procíclico de 
las políticas y el automatismo del sistema para llegar al equilibrio que provocaba grandes costos sociales y económi
cos a la mayoría de las naciones, en especial los países de menor desarrollo relativo, cuyos ajustes ortodoxos promo
vieron una nueva visión crítica sobre la eficacia del FMI para resolver las crisis. Robert Reich, autor también del best- 
seller E l trabajo Je  las naciones, que lo ubica en una posición neokeynesiana más realista sobre las acciones concre
tas del Estado para el desarrollo económico, expresó un pensamiento que tiene ciertas analogías con la visión crítica 
de Keynes durante la crisis de los años 30 y sus consecuencias. De estas expresiones surge claramente la necesidad 
de políticas públicas agregadas de aumento tic la demanda que tonifiquen las ventas, la producción y el empleo. En 
síntesis, políticas activas para salir de la deflación de precios que c! sector privado no realizaría vía inversión por las 
expectativas negativas y la incertidumbre.

Usted observará que estas ideas utilizan casi todos los conceptos explicados en los capítulos 6, 7 y 8 de este 
libro; por lo tanto, es razonable exponer parte de este debate con las palabras de los actores, a nivel académico y po
lítico, del nuevo escenario internacional.

* Sabré  rvte tema, véase l 4j< »m/<\ l'e d m . "Ij >s m e n u d a s  ¡n te r tu u ia n id e s  d e  ca p ita le s  v la  d euda a rg en t in a ''. revista FIDE. N" 22J . IW 7 .
V  trata de Robe ti  AVn h. set tetaría de Trabajo ¡luíante la primera mlntinisirat ion del presidente Clinton. Véase el diaria Clarín ilel domingo 25 de oetubre de I99H.
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Opinaba Reich: “Quienes deciden la política económica han luchado tanto en la última guerra que no se dan 
cuenta de que ahora la batalla va en sentido contrario.

La vieja guerra era contra la inflación. Esa guerra modeló ios temores de quienes la vieron desconsolarse en 
los años 70. Son los mismos que ahora manejan los bancos centrales, los ministerios y las instituciones internaciona
les de préstamos".

También advirtió sobre la aparición de un nuevo adversario, la espiral dellacionaria, y considera terminada la 
guerra contra la inflación. Al respecto, agregó que: "La generación que vivió la Depresión mundial de los 30 recuer
da qué ocurrió cuando la deflación se volvió incontrolable. Las semillas de la Depresión, en realidad, fueron sembra
das a fines de la década del 20. cuando las principales industrias se encontraron con una demanda insuficiente. Ha
cia 1927, las compras de casas, autos y bienes durables empezaron a declinar, los precios de las materias primas em
pezaron a bajar y la producción industrial, a caer.

Estamos en el umbral de una era global muy semejante a la que acabamos de describir. Una espiral deflacio 
naria puede ser tan peligrosa como una inflacionaria. La caída de los precios licúa las ganancias, provocando que las 
compañías redu/.ean los sueldos y crezca el desempleo. Como resultado, los trabajadores tendrán menos dinero para 
comprar bienes y servicios, con ¡o cual aumentan las mermas de los precios y ganancias. El valor de la propiedad 
comprada a crédito se vuelve menor que el valor de lo que se adeuda, por lo que se incrementa la morosidad. Los 
prestadores no pueden conceder nuevos préstamos. La crisis se profundiza.

Un círculo vicioso deflacionario también puede desatar un círculo vicioso de orden social que indefectible
mente empeora el económico. En contraste con ios períodos de fuerte demanda, caracterizados por bajo desempleo y 
altos salarios, ios períodos ue demanda débil conducen a un mayor desempleo y salarios en baia. El endeudamiento 
fuerte combinado con un alto desempleo puede dar lugar a huelgas, medidas de fuerza, crisis políticas o incluso for
mas violentas de descontento social".

El autor sintetiza el contexto global: ...un sudeste asiático de divisas en picada e insolvencia bancaria, cre
ciente desempleo en la mayor economía de América Latina y descenso de los salarios reales en el resto del continen
te, continuidad de tasas de desempleo de dos dígitos en Europa y un límite cada vez más cercano en la capacidad de 
los consumidores norteamericanos para endeudarse.

Y aun así, en lugar de moverse en la dirección opuesta, las políticas públicas están intensificando la contrac
ción. Los bancos centrales, ministerios y funcionarios del FML actuando racionalmente en sus propias esferas, no es
tán tomando en cuenta el cuadro entero. En vez de discutir una nueva ‘arquitectura global' para las finanzas interna
cionales, deberían moverse concretamente para prevenir que la contracción se convierta en una recesión global".

Se recomendaron tres medidas que podrían implementarse:
1. Reducción global de las tasas de interés: "La rebaja de la (asa de inicies de corto plazo en un cuarto 

de punto fue un gesto simbólico de la Reserva Federal. Debería alcanzarse un I ‘/< de reducción. El 
Bundesbank alemán también debería hacerlo. Ilans Tictmeycr. jeté riel Bundesbank, insinuó la posón 
lidad de una reducción de la lasa. Pero es preciso que sea algo más que un gesto simbólico. Europa de
bería reducir la tasa en un I

2. Promoción del déficit en el gasto público: “No es momento de austeridad fiscal. Las principales nacio
nes del mundo deberían estimular la economía global. Europa debería abandonar los estrictos requeri
mientos presupuestarios para acceder al euro y los Estados Unidos deberían emplear el superávit de su 
presupuesto para reducir ios impuestos y para gastos adicionales".

3. No condicionamiento de los préstamos al tercer mundo a grandes reducciones del presupuesto públi
co y la imposición de altas tasas de interés: “Esas medidas, preconizadas por el FMI y el Tesoro nor
teamericano, están asfixiando a las economías que pretenden ayudar e intensificando la contracción 
global” .

“Cambiar la dirección de las políticas públicas es más lácil que cambiar ia actitud respecto de las políticas. 
Los responsables de las políticas públicas que han tratado durante años de controlar la espiral inflacionaria deben ser 
igualmente agresivos para evitar la espiral dellacionaria.”

En síntesis, estas ideas van demostrando el surgimiento de un nuevo pensamiento crítico y nuevas connota
ciones de política que cuestionan la sabiduría convencional.

También otro economista y académico, Jeffrey Sachs, advirtió sobre las recetas restrictivas del EM¡, que so
lo agudizaban los riesgos. Dicha restricción monetaria, en el mundo desarrollado, ha provocado una previsible y agu
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da contracción económica. Recomendó terminar con la espiral descendente mediante políticas suficientemente expan- 
sionistas en las economías ue Europa y lisiados Unidos y revertir ios consejos en materia monetaria del FMi. Asimis
mo rechaza los "chalecos de fuerza monetarios", como las cajas de conversión y los tipos de cambio fijos, que impo
nen una situación similar a la del patrón oro.

Los responsables de la formulación e ¡mplcmcntación de políticas deberían ser guiados por un mayor grado 
de anticipación a la crisis. Los criterios que deben alumbrar el sendero del crecimiento podrían sintetizarse en:

a) consumo versus inversión y exportaciones;
b) volumen de los flujos de capital y capacidad de absorción;
c) términos de endeudamiento, plazos, si es en moneda extranjera y tipos de inversión.

En julio de 1997, un país de Asia, Tailandia, dejó flotar su moneda y se desató el pánico con devaluaciones 
que se extendieron a Indonesia y Malasia y afectaron a Taiwán, Corea del Sur y otros países asiáticos. Se instaló un 
contexto de imprevisión e incertidumbre con rebotes en Japón y América Latina.

Lo interesante del inicio de la crisis es que. en muchos casos, la situación fiscal era equilibrada y los llama
dos fundamentáis macroeconómicos de 1997 eran favorables, según esa hoy criticada sabiduría convencional. No 
existían desórdenes fiscales y monetarios según las calificadoras de riesgo privadas, otorgándole una luz verde al in
greso de capitales.

I’or ejemplo. Corea tenía en 1997 elevadas lasas de ahorro e inversión, reservas internacionales altas, bajo en
deudamiento público (comparado con Brasil o la Argentina), altos niveles de empleo y bajas tasas de inflación con 
cierto equilibrio social. En 1993, había liberalizado ampliamente el ingreso de capitales privados.

Para el paradigma convencional, estos países de Asia habían sido criticados por ia alta intervención del Esta
do planificador. Con ia hegemonía financiera, nadie criticaba los rentables negocios de un mercado libre para los ban
cos e instituciones financieras del mundo.

Sin duda que el inicio de la crisis regional está vinculado también al comportamiento irracional del sector pri
vado y las dcsregulaciones que no distinguirían las fuentes ni los usos de los fondos. El monitoreo y los controles ofi
ciales del sector financiero y del externo eran ineficientes y se inició en los años 90 un círculo virtuoso de ingreso de 
capitales en países emergentes, en particular, en estos países asiáticos y en América Latina.

La falta de coordinación internacional ha unlversalizado los costos de esta globalización financiera y genera 
riesgos sistémicos y la necesidad de un nuevo paradigma para sus soluciones. Recordemos que los países asiáticos no 
habían seguido, en el cuarto de siglo anterior, las ideas convencionales y tuvieron, en pocos años, el más grande éxi
to económico de la historia de la humanidad, reconocido por un estudio del Banco Mundial (“Asían mirarle” , mila
gro de Asia del Este, 1993).

A diferencia de la Argentina, estos países no habían seguido las recetas dictadas por ese pensamiento. Como 
reconoció una autoridad del Banco Mundial, J. Stiglitz, en una conferencia internacional en Helsinki (1998), con la 
crisis financiera asiática algunos fundamentalistas aprovecharon la coyuntura para criticar la intervención estatal ac
tiva. pero el problema real en la mayoría de los casos no es que el gobierno haya intervenido demasiado en ciertas
áreas, sino que ha intervenido demasiado poco en otras (por ejemplo, en el sector financiero). Se contrasta que el mar
co conceptual del consenso de Washington no fue el correcto para interpretar el desarrollo exitoso de esos países ni
i  i . . ,».» i . . . .  „ . „ l l . ............ i.v i .. ....... r . . , . .................I<1 M l l l K l t í l l  U C  IV/N | l lU I » t : i l l< I D  U C  1(1 g lH ( l i l l l / . ( I V .H M I  1 1 1 lili I C I t l  t i .

La devaluación de Brasil demuestra también que a veces los regímenes de tipo de cambio flotante con ban
das cambiarías que lo transforman en cuasi fijo, en un contexto de retraso cambiario y desequilibrios fiscales y exter
nos. generan tensiones en el sistema que provocan salidas turbulentas.

La Argentina ha sido impactada por la crisis de Brasil, lo cual afectó la competitividad notoriamente. Brasil 
devaiuó en ios primeros meses de i 999 más de un 69 vi y sus precios no subieron tanto, generando una ganancia en 
el tipo de cambio real.

Todos estos análisis y debates aún no están cerrados. El tema que todavía se discute es la construcción, para 
la primera década del siglo XXI, de un sistema financiero internacional más sólido y menos volátil.

La teoría macroeconómica también requiere nuevos apolles y programas de investigación. Todos estos capí
tulos que hemos desarrollado presentan los esquemas de análisis que permiten explicar y predecir escenarios para el 
corto y el mediano plazo. Estos debates nos muestran además que las variables macroeconómicas y los marcos sec
toriales inleraetúan con influencias recíprocas en los senderos hacia el equilibrio general.
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El sector público incide en el sector externo y también se relaciona con el sector financiero Este último in 
(luye en los sectores reales de la economía, la actividad económica, el consumo, la inversión, los piecios, así como 
en los precios nominales de los salarios y el empleo.

También las expectativas juegan un rol importante en todos los marcos de la economía y se nutren de la in 
formación que lodos los agentes económicos loman de los indicadores que hemos mencionado.

3 Otros casos de especulación y burbujas
aO
j  L a  t u l ip a n o m a n ía  e n  H o l a n d a ' 1o
2 En el siglo XVII, los tulipanes se hicieron cada vez más populares en los jardines de Europa occidental. En
<( Holanda surgió un mercado tanto de bulbos raros como de bulbos más corrientes.

El episodio denominado "burbuja de los tulipanes” se produjo entre 1634 y 1637. En 1634, el precio de los 
bulbos raros comenzó a subir El mercado inició una actividad febril, en la que los especuladores compraban bul
bos previendo que más adelante ios precios serían aun más altos. Por ejemplo, el precio de un bulbo llamado “Al
mirante Van der Eyck" subió de 1.5<X) guineas en 1634 a 7.5ÍX) en 1637. cifra equivalente a lo que costaba una vi
vienda en esa época. Se cuenta que un marinero comió bulbos por error, solo para darse cuenta después de su eos
losa equivocación. A principios de 1637, los precios subieron más deprisa. Si: disparó incluso el precio de los bul 
bos más corrientes, multiplicándose por 20 en enero. Pero en febrero de 1637, los precios se hundieron. Unos años 
más tarde, los bulbos se vendían por un i í) vr uprux imadamente de! valor que alcanzaron en el momento de apo
geo de la burbuja.

R e s u m e n

El arbitraje entre bonos a diferentes plazos implica que el precio de un bono es el valor actual de los inte 
rases que genera, descontado utilizando los tipos de interés a corto plazo actuales y esperados. Por lo tan 
to, cuando suben los tipos de interés a corto plazo actuales o esperados, bajan los precios de ¡os bonos.
El rendimiento a plazo de un bono que tenga un plazo de n años (o, en otras palabras, el lipo a n años) es 
aproximadamente igual a la media de los tipos de interés actuales y futuros esperados en este y en los (« - 
1 ) años siguientes.
La pendiente de la curva de tipos (en otras palabras, la estructura temporal) nos indica qué esperan los mer
cados financieros que ocurra con los tipos de interés a corto plazo en el futuro. Una curva de tipos de pen
diente negativa implica que el mercado espera que bajen los tipos a corto plazo; una curva de tipos de pen
diente positiva implica que el mercado espera que suban.
El valor fundamental de una acción es el valor actual de los dividendos reales futuros esperados, descon 
lado utilizando los tipos de interés reales a un año actuales y futuros espeiados. En ausencia de burbujas o 
modas, el precio de las acciones es igual a su valor fundamental.
Un aumento de los dividendos esperados provoca un aumento del valor fundamental de las acciones; una 
subida de los tipos de interés a un año actuales y esperados provoca una r CckiCCi ón de su valor fundamental. 
Las variaciones de la producción pueden o no ir acompañadas de variaciones de los precios de las accio
nes en el mismo sentido. Dependen: (1) en primer lugar, de lo que espere el mercado, (2) de la causa de 
las perturbaciones y (3) de cómo espere el mercado que reaccione el banco central a la variación de la 
producción.
Los precios de las acciones pueden ser objeto de burbujas o modas que hagan que estos se alejen de su va
lor fundamental. Las burbujas son episodios en los que los inversores financieros compran acciones a un

11 Extraído de Garbee Peter. "Tulipmanía". Journal o f  Poiilical Ixonotny, University o f  Chicago Press. Chicago. !L ¡ ., junio de I0H9. f»igx. 560.
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precio superior a su valor fundamental previendo venderlas a un precio aun más alto. Las modas son un 
término general para referirse a un momento en el que. por moda o exceso de optimismo, los inversores 
financieros están dispuestos a pagar un precio superior al valor fundamental de las acciones.

♦ Las crisis de Asia, México y Brasil, entre otras, afectaron la volatilidad de los movimientos de capitales y 
se hace necesaria la construcción de una nueva arquitectura financiera internacional.

T é r m i n o s  c i .a v k   _____________________ ____ _______________________________

H # riesgo de impago
o ♦ plazo

♦ curva de tipos o estructura temporal de los tipos de interés
♦ bonos del Estado
♦ pagarés de empresa
▼ clasíí icaciones de los bonos
♦ prima de riesgo
♦ bonos basura
♦ bonos de cupón cero
♦ valor nominal
▼ bonos a plazo fijo
♦ cupón
♦ rendimiento por cupón
♦ rendimiento corriente
♦ bonos a corto, mediano y largo plazo
♦ letras del Tesoro
♦ obligaciones del Tesoro
♦ bonos del Tesoro
♦ bonos indexados
♦ arbitraje
♦ rendimiento a plazo o tipo de interés a n años
♦ financiación mediante deuda
♦ financiación mediante acciones
♦ acciones
♦ dividendos
♦ acomodación (banco central)
♦ valor fundamental
♦ burbuja especulativa racional
♦ burbujas por ingresos de capitales
♦ modas
♦ crisis de México, Asia y Brasil

I ’ RK tA IN  IA S  Y l ’K O lll.K M A S  ___________  ___________________________________________________________ _______________________________________

íq) I . Averigüe el rendimiento a plazo de cada uno de los bonos siguientes. [Pista: la fórmula general que relacio- 
o na el precio de un bono cupón cero ($ P), el valor nominal ($ F )  y el rendimiento (í) es $ P  = $ P/(l + í)".]

a) Un bono de cupón cero que tiene un valor nominal de U$S 1.000, un plazo de 2 años y un precio 
de U$S 800.

h) Un bono de cupón cero (¡ue tiene un valor nominal de USS 1.000, un plazo de 2 años y un precio 
de USS Ó00.
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c) Un bono de cupón cero que tiene un valor nominal de USS 1.000, un plazo de 3 años y un precio 
de USS 900.

el) Utilizando las respuestas de los puntos a y  b, indique qué ocurre con el rendimiento de un bono 
cuando todo lo demás permanece constante, pero e! precio del bono sube USS 100.

2. Si el tipo de interés es del 10 % actualmente y se espera que sea del 5 %  el año que viene, averigüe el rendimien
to de un bono a 2 años utilizando:

<j) La fórmula aproximada
b)  La fórmula exacta.

3. Suponga que el tipo de interés es del 4 % este año y que los mercados financieros esperan que suba un 1 %
cada año a partir de ahora. Averigüe el rendimiento a plazo de:

a) Un bono a un año.
b) Un bono a 2 años.
c) Un bono a 3 años.

4. Suponga que el banco central de un país adopta inesperadamente una política monetaria expansiva que los 
mercados financieros creen que se invertirá en el futuro. ¿Cómo afectará a la curva LA/? ¿Y a la curva de 
tipos? ¿Por qué?

5. Una acción repartirá un dividendo de U$S 100 dentro de un año y se venderá a un precio esperado de 1.000 
en ese momento. Halle el precio actual de la acción si el tipo de interés actual a un año es del:

a)  5 % .
b)  10 %.

6. Se espera que una acción reparta un dividendo rea! de U$S 100 el próximo año y que a partir de entonces 
el valor real de los dividendos suba un 3 % al año indefinidamente. Halle el precio actual de la acción si se 
espera que el tipo de interés real permanezca constante e igual al:

a) 5 % .
b)  10% .

7. Utilice el modelo IS-LM  para averiguar la influencia de cada uno de los acontecimientos siguientes en los 
precios de las acciones. Si el efecto es ambiguo, indique qué información adicional necesitaría para extraer 
una conclusión.

a) Una política monetaria contractiva inesperada sin que varíe la política fiscal.
b)  Una política fiscal contractiva inesperada sin que varíe la política monetaria.
c ) Una política fiscal contractiva inesperada con una política monetaria que mantenga constante la 

producción.
u) Una política fiscal contractiva inesperada con una política monetaria que mantenga constantes los 

tipos de interés.

L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r i a s __________________________________________________________________________________________________ _________

¡¡—j—k Un libro muy bueno y ameno sobre la bolsa de valores y ios precios de las acciones es el de Burton Malkiel. 
L U  /\ Ramdom Walk Down Wall Street, Vv. W. Norton, Nueva York, 1995, 6* ed. (Existe traducción al castellano 

Alianza Editorial, Madrid, 1997.)
Para analizar las burbujas financieras, véase Pérez Enrri, Daniel, “Los flujos de capitales. Volatilidad y con
sideraciones políticas” . Revísta ele la Escuela de Economía y  Negocios, marzo de 1999.
Ffrench-Davis, Ricardo, “El efecto tequila, sus orígenes y su alcance contagioso". Desarrollo Económico. 
vol. 37, julio-septiembre de 1997.
Para un relato sobre las burbujas históricas, véase Garber, Peter, “Famous First Bubbles” , Journal o f Econo- 
mic Perspectives, primavera de 1990, págs. 35-54.
Para un interesante debate sobre las causas de la crisis de la bolsa de 1987 entre Fischer Black, Kenneth 
French y Robert Shiller, tres economistas financieros de opiniones muy diferentes, véase N BER Macroecono- 
mics Annual, 1988, págs. 269-297.
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APÉNDICE ___________________________________________________________

El arbitraje y los precios de las acciones

I.a finalidad de este apéndice es mostrar que en ausencia de burbujas especulativas racionales, el arbitraje en
tre las acciones y los bonos implica que el precio de las acciones es igual al valor actual esperado de los dividendos.

Supongamos que tenemos que elegir entre invertir durante un año en bonos a un año o en acciones. ¿Qué 
elegiremos?

Supongamos que decidimos tener bonos a un uño. En ese caso, por cada dólar que invirtamos en ellos, obten- 
dicmos ( I + i|() dólaies el año que viene. Tiste rendimiento se representa en la primera línea de la figura 9A.1.

Supongamos que decidimos, por el contrario, tener acciones durante un año. Eso implica comprarlas hoy, re
cibir un div idendu el año que viene y venderlas a continuación. Como el precio de una acción es $ Qt, cada dólar que 
invirtamos en acciones nos permitirá comprar $ l/$ Q acciones. Y por cada acción que compremos, esperamos reci
bir ($ O'j , | + $ Q'\ „ que es la suma del valor que se espera que tengan el año que viene el dividendo y el precio 
de las acciones. Por lo tanto, por cada dólar que invirtamos en acciones, esperamos recibir ($ £>' t , + $ QD't + ,)/$ Qt. 
Este rendimiento se representa en la segunda línea de la figura 9A.I.

Utilicemos el mismo argumento del arbitraje que hemos empleado con los bonos en el texto. Si los inverso
res financieros solo tienen el activo cuya tasa de rendimiento esperada es más alta, para que haya equilibrio es nece
sario que la tasa de rendimiento esperada de tener acciones durante un año sea igual que la tasa de rendimiento de los 
bonos a un año:

Expresando esta ecuación ríe otra forma, tenemos que:

$0, = f—  + (9A.1)l+ i„ l+t„

El arbitraje implica que el precio actual de la acción debe ser igual al valor actual de la suma del dividendo y 
el precio esperados para el año que viene.

Año/
Bonos a un año: $ 1 • 

Bonos a 2 años: $ 1 .

Año t + 1

-► $ (1 + «,)

 ̂ $ oj+i + $ Qoi
$ Qt

Figura 9A .I Rendimientos que generan en un año ios bonos a un año y las acciones.

El paso siguiente es averiguar de qué depende $ Qrl t ,, que es el precio de la acción esperado para el año que 
viene. El próximo año. los inversores tendrán que elegir de nuevo entre las acciones y los bonos a un año. Por lo tan
to. se cumplirá la misma relación ríe arbitraje, formulando la ecuación (9A.I), pero ahora para el momento t + I y 
teniendo en cuenta las expectativas, tenemos que:
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El precio esperado para el año que viene es simplemente el valor actual que tendrá el año que viene la suma 
del dividendo esperado y el precio esperado para dentro de 2 años. Introduciendo el valor del precio esperado $ Qri 11 
en ia ecuación (9A.I). tenemos que:

$ 0  = Ü £ | +.... $ DL i  _  _  ^_________ ___
, + 'u  ( l  + < „ )( l + <T,o) ( , + ' l l ) ( 1 + 'h . l )

El precio de las acciones es el valor actual del dividendo esperado para el año que viene, más el valor actual 
del dividendo esperado para dentro de 2 años, más el precio esperado para dentro de 2 años.

Si sustituimos el preeio esperado para dentro de 2 años por el valor actual del precio esperado y los dividen 
dos esperados dentro de 3 años y así sucesivamente hasta ii años, obtenemos:

$0 =¿i&L + ... ___ $/jé ,___
1 +'l, (> + i „ ) ... (l +i,

Examinemos el último término, que es el valor actual del precio esperado para dentro de n años. Mientras la 
gente no espere que el precio de las acciones se dispare en el futuro, entonces, a medida que sigamos sustituyendo 
$ Q' por su valor y que n aumente, este término se reducirá a 0. Para ver por qué, supongamos que el tipo de inte
rés es constante e igual a / y que la gente espera que el precio de las acciones converja en un valor $ ó  en un futuro 
lejano. En ese caso, el último término se convierte en $ Ql( l+i)\ Si el tipo de interés es positivo, el término se redu
ce a 0 a medida que n es mayor12. La expresión anterior se reduce a la ecuación (9.9) del texto, el precio es el valor 
actual de los dividendos futuros esperados.

U n a  e x ten s ió n  d e  la  fó rm u la  del valor ac tu a l Supongamos que como se pcrcilic que las acciones son más atriesga 
das que ios bonos, los individuos exigen una prima ¡le riesgo para tener acciones en lugar de bonos. Sea t) (la letra griega 
theta mayúscula) ia prima. Si 8 es, por ejemplo, de! 5 %, la gente solo tendrá acciones si su tasa esperada de rendimiento 
es superior a la tasa esperada de rendimiento de los bonos a corto plazo en un 5 % anual.

En ese caso, la ecuación de arbitraje entre las acciones y los bonos se convierte en.

l ^ ± i ^  = 1 + (|r+e
$ Q,

El único cambio es la presencia de 0 en el segundo miembro de la ecuación. Siguiendo los mismos pasos que 
antes, el precio de las acciones es igual a:

$(>< • ■ $/*»
i + / „  "  ( i + i „ + e ) . . .  ( i + i ' , „ „ + e j

El precio de las acciones sigue siendo igual al valor actual de los dividendos futuros esperados. Pero ahora la 
tasa de descuento es igual a I más el tipo de interés más la prima. Obsérvese que cuanto más alta es la prima de ries
go, más bajo es el precio de las acciones. En los últimos cien años en Estados Unidos, la prima media de riesgo de 
las acciones frente a los bonos ha sido del orden del 5 %. Pero (a diferencia del supuesto que hemos postulado antes) 
no se mantiene constante con el paso del tiempo. Por ejemplo, parece que la prima de riesgo ha disminuido desde 
principios de los años 50 de alrededor del 7 % a alrededor del 4 %. Las variaciones de la prima de riesgo constituyen 
otra de las causas de las fluctuaciones de los precios de las acciones.

12 frofundiZM/uU). Cuando los precios eslún sujetos a burbujas especulativas coma las que analizamos en e l af/artado 9.J, ru* se satisface la condición según la cual 
e l pételo esperado de ios acciones no se dispara. Usa es la razufn por la que cuando hay burbujas, e l precio d e  las acciones no nene por pué ser igual a l valor actual 
de ios dividendos esperados.
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MACROECONÓMICA Y  LA  PRODUCCIÓN

CAPITULO

1 A 
i u

En los capítulos 8 y 9 analizamos el papel que desempeñan las expectativas en las decisiones de consumo
e>Ct& tftruMMStC t

los elementos y volvemos o estudiar los efectos de las políticas fiscal y monetaria (en el capítulo 6 echa
mos el primer vistazo). Por ejemplo, se aplicarán estos conocimientos al papel de tas expectativas que fte
ñeran ciertas medidas fiscales ortodoxas de los gobiernos, como las leyes aprobadas en el Congreso de 
Estados Unidos en la década del noventa, la ley de convertibilidad fiscal de I999 en la Argentina y el pre
supuesto del año 2000.

10.1 Las expectativas y las decisiones: recapitulación

Comencemos repasando lo que hemos aprendido y veamos cómo debemos modificar las relaciones IS  y I.M  
con las que hemos venido trabajando.

las expectativas y la relación IS

Un importante tema de los capítulos 8 y 9 era que las decisiones de consumo y de inversión dependen en gran 
medida de las expectativas sobre la renta y los tipos de interés futuros. En el cuadro 10.1 resumimos las distintas vías 
a través de las que el gasto afecta a las expectativas.

Un modelo que analizara minuciosamente el consumo y la inversión de la misma manera que en el cuadro 
10.1 podría ser muy complicado, y aunque se ha hecho —y se hace en los grandes modelos empíricos que elaboran 
los macroeconomistas para comprender la economía y analizar la política macroeconómica—, no es este el lugar pa
ra intentarlo. Lo que queremos recoger es, por el contrario, la esencia de lo que hemos aprendido hasta ahora, a sa 
ber: la dependencia del consumo y de la inversión de las expectativas sobre el futuro.

El primer paso que podemos dar es dividir el tiempo en dos períodos: (1) el periodo actual, que podemos ima
ginar que es el año actual, y (2) el período futuro, que está formado por todos los años futuros agrupados1. De esta 
manera no tenemos que seguir la pista a las expectativas sobre cada uno de los años futuros.

¿Cómo debemos expresar, pues, la relación IS  correspondiente al período actual? Volvamos primero a la re
lación IS  que formulamos antes de estudiar el papel de las expectativas:

Y = C ( Y - D  + I (Y ,r )  + G

* Esta mañera de dividir el tiempo entre "hoy"  v "después" es ia forma en aue muchos organizamos nuestra propia vida. Censemos en "las cosas que tenemos que 
hacer hay" y  “tas que pueden esperar’’.
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Cuadra 10.1 El gasto y las expectativas' las vías de conexión.

u é p e n u é  u e : Depende de ¡as expectativas sobre:

Consumo
■ Renta actual del trabajo después de Impuestos
■ Riqueza humana »

I  Riqueza no humana 
I  Acciones — —

■ Bonos
Inversión

■ Renta futura del trabajo después de impuestos 
I  Tipos de interés reales futuros

I  Dividendos reales futuros 
I  Tipos de interés reales futuros 
I  Tipos de interés nominales futuros

■ Flujo de caja actual >
I  Valor actual de los beneficios después de impuestos !  Beneficios futuros después de impuestos

■ Tipos de interés reales futuros

Esta es la ecuación que vimos en el capítulo 7, que liene en enema la distinción entre los tipos de interés rea
les v tos nominales que introdujimos en esc capítulo. Antes tic introducir las expectativas en esta ecuación, resultara 
útil expresarla de una forma más concisa pero sin alterar su contenido. Definamos A( T, 7', r) = C( Y - /') + /(Y, r ), que 
podemos considerar que equivale al gasto privado agregado o simplemente al gasto privado. Con esta notación po
demos expresar la relación IS  de la forma siguiente:

Y = A(Y, T. r) + G (10.1)
(+, -)

Es decir, en equilibrio la producción es igual al gasto agregado. Las propiedades del gasto privado agregado, 
A, se derivan de las propiedades del consumo y de la inversión que hemos formulado anteriormente. El gasto priva
do agregado es una función creciente de la renta actual K: cuando aumenta la renta (en otras palabras, la producción), 
también aumentan el consumo y la inversión. Es una función decreciente de los impuestos T : cuando suben los im
puestos, disminuye el consumo. Es una función decreciente del tipo de interés real r: cuando sube el tipo de interés, 
disminuye la inversión.

Lo único que hemos hecho hasta ahora ha sido simplificar la notación. Ahora podemos pasar a examinar la 
cuestión que tenemos entre manos. ¿Cómo debemos modificar la ecuación (10.1) para que refleje el papel de las ex
pectativas? Lo lógico es considerar que el gasto depende no solo de las variables actuales sino también de sus valo
res esperados en el futuro y expresar, pues, la ecuación ( 10.1 ) de la forma siguiente:

) = .'1 ( 1'. /. r, )'\  i '') + O ( 10.2 )
<+. - )

donde las primas representan los valores futuros, por lo que Y '', 7 ' y / representan la renta, los impuestos y el tipo 
de interés real futuros esperados, respectivamente. La notación es algo farragosa, pero lo que significa es sencillo:

I  Los incrementos de la renta actual o futura esperada elevan el gasto privado.
■ Las subidas de ios impuestos actuales o futuros esperados reducen ei gasto privado.
I  Las subidas de los tipos de interés reales actuales o futuros esperados reducen el gasto privado.

Una vez formulado el equilibrio del mercado de bienes por medio de la ecuación (10.2), la figura 10.1 repre
senta la nueva curva IS. Para trazarla, consideramos dadas como siempre todas las variables, salvo la producción ac
tual, L, y el tipo de interés real actual, r. Por lo tanto, la curva IS  se ha trazado considerando dados los valores de los 
impuestos actuales y futuros esperados, así como los valores de la producción futura esperada y ei tipo de interés real 
futuro esperado.
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La curva IS  sigue teniendo pendiente negativa y ia razón es la misma que antes: una reducción del tipo de in
terés real actual provoca un aumento del gasto, lo cual eleva la producción a través del multiplicador Sin embargo, 
podemos decir algo más: es probable que la curva IS  sea mucho más inclinada que antes. lin otras palabras, es pro 
bable que una reducción del tipo de in reres ¿¡ctu a! solo produzca un pequeño efecto en la producción de equilibrio 

Para ver por qué, tomemos el punto A de la curva IS  de la figura 10.1 y examinemos los efectos de una re
ducción del tipo de interés real.

Estos dependen de la fuerza de dos efectos. El primero es el que produce el tipo de interés real en el gasto, dada la 
renta, y el segundo es el multiplicador. Examinemos cada uno de ellos por separado.

Una reducción del tipo de interés real actual, sin que varíen las expectativas sobre el tipo de Ínteres real fu 
turo, no afecta mucho al gasto. Hemos visto por qué en los capítulos 8 y 9: una variación del tipo de interés real ac
tual únicamente no altera de manera significativa los valores actuales y, por lo tanto, tampoco el gasto. Por ejemplo, 
no es probable que las empresas modifiquen mucho sus planes de inversión en respuesta a una reducción dei tipo de 
interés real actual si no esperan que los futuros tipos de interés también bajen.

En segundo lugar, es probable que el multiplicador sea bastante pequeño. Su magnitud depende de la magni
tud del efecto que produzca una variación de la renta (producción) actual en el gasto. Pero es improbable que una va
riación de la renta actual, sin que varíen las expectativas sobre la renta futura, afecte significativamente al gasto. La 
razón es la misma: las variaciones de la renta (producción) que se espera que no duren producen un reducido efecto 
tanto en el consumo como en la inversión. Por ejemplo, los consumidores que esperan que su renta sea más alta so
lamente durante un año aumentarán su consumo, pero en una cuantía muy inferior a la del aumento de la renta.

i
-8

4
&
p

Producción actual, Y

Figura 10.1 La nueva curva IS.
Dadas las expectativas, una reducción del tipo de interés real provoca un (pequeñoI aumento de la producción

Reuniendo todos los elementos considerados hasta ahora, una gran reducción del lipo de interés real actual 
—de rA a rB en la figura 10.1— solo provoca un pequeño aumento de la producción actual de equilibrio de YA a 
La curva IS , que pasa por los puntos A y B, tiene pendiente negativa y es muy inclinada.

Las variaciones de los impuestos actuales (T) o del gasto público (G) desplazan, al igual que antes, la curva 
IS. Por ejemplo, un incremento del gasto público actual eleva el gasto, dado el tino de interés y, por lo tanto, despla
za la curva IS  hacia la derecha a IS "  en la figura 10.12.

2 Dado qué las primas representan los valores futuros de ¡as variables, para evitar confusiones, en este tupi tufa utilizaremos primas doble * (como en IS’V o triples 
(IS’”) pare representar los desplazamientos de ¡as eurvos.
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La ecuación (10.2) pone de manifiesto que las variaciones de las variables futuras esperadas también despla
zan la curva IS . Por ejemplo, un aumento ue ¡a producción futura esperada, ¥ ’ . desplaza la curva IS  hacia la derecha: 
un aumento de la renta futura esperada lleva a los consumidores a considerarse más ricos y a gastar más. Un aumen
to de la producción futura esperada implica un aumento de los beneficios esperados, lo que lleva a las empresas a in
vertir más. Un aumento del gasto provoca un aumento de la producción a través del multiplicador. Siguiendo un ra
zonamiento parecido, una subida de los impuestos esperados lleva a los consumidores a reducir su gasto actual y des
plaza la curva IS  hacia la izquierda; lo mismo ocurre con una subida del tipo de interés real futuro esperado.

Reconsideración de la relación LM

La relación IM  que hemos formulado anteriormente era3:

j  + YL(i) (10.3)

donde M IP  era la oferta monetaria y Y ¡Ai) la demanda de dinero. Esta última dependía de la renta real y del tipo de 
interés nominal a corto plazo, es decir, del coste de oportunidad de tener dinero. Sin embargo, entonces obtuvimos 
esta demanda de dinero antes de pensar en las expectativas. Lo que ahora debemos preguntamos es si, teniendo en 
cuenta que estamos centrando la atención en el nape! de las expectativas, debemos modificar nuestra ecuación LM . 
La respuesta —estamos seguros de que al lector le parecerá una buena noticia— es negativa.

Pensemos en nuestra propia demanda de dinero. La cantidad que queramos tener hoy depende de nues
tro nivel aciuai de transacciones, no del que esperamos realizar dentro de un año o dentro de dos; ya habrá tiem
po de adaptar nuestros saldos monetarios a nuestro nivel de transacciones si este varía en el futuro. Y el coste 
de oportunidad de tener dinero hoy depende del tipo de interés nominal actual, no del tipo de interés nominal 
que esperamos para dentro de un año o de dos. Por ejemplo, si las subidas de los tipos de interés a corto plazo 
en el futuro elevan el coste de oportunidad de tener dinero, será entonces cuando debamos reducir nuestros sal
dos monetarios, no ahora.

Por lo tanto, a diferencia de lo que ocurre con la decisión de consumo, la decisión sobre la cantidad de dine
ro que debemos tener es bastante miope, ya que depende principalmente de la renta actual y del tipo de interés nomi
nal a corto plazo actual.

Este análisis implica que podemos seguir considerando que la demanda de dinero depende del nivel actual de 
producción y del tipo de interés nominal actual y utilizar la ecuación (10.3) para describir la determinación del tipo 
de interés nominal en el período actual.

10.2 Primer ejercicio: ia política monetaria, las expectativas y la producción

En el modelo IS-LM  básico del capítulo ó, solo entraba un tipo de interés, i, tanto en la relación IS  como en 
la relación LM . Cuando el banco central aumentaba la oferta monetaria, “el” tipo de interés bajaba y el gasto aumen
taba. Ahora hemos de tener presentes dos distinciones. La primera es la distinción entre el tipo de interés nominal y 
el real y la segunda es la distinción entre el tipo de interés actual y el futuro esperado. El tipo que entra en la relación 
LM  —y. por lo tamo, el tipo en el que el banco central influye directamente— es el tipo de interés nominal actual. 
En cambio, el gasto de la relación IS  depende tanto uei tipo de interés real actual como del tipo de interés real futu
ro esperado. A veces los economistas formulan esta distinción de una manera aun más descamada diciendo que aun
que el banco central controla el tipo de interés nominal a corto plazo, lo que cuenta para el gasto y la producción es 
el tipo de interés real a largo plazo.

1 Véanse el capítulo 5. en el que obtuvimos por primera vez la relación LM, .y el 7, en el que afirmamos que es el tipo de interés nominal (en lugar del realj el que 
afecta a la demanda de dinero.
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Recuérdese que en el capítulo 7 vimos que el tipo de interés real es aproximadamente igual ai tipo de interés 
nominal menos la inflación esperada:

r~- i - iC
Asimismo, el tipo de interés reai futuro esperado es aproximadamente igual al tipo de interés nominal futuro 

esperado menos la inflación futura esperada:
r ’r - i ’' - n¡'

Por lo tanto, cuando el banco central adopta una política monetaria expansiva y baja el tipo de interés nonti 
nal actual /, el efecto que produce en el tipo de interés real actual y en el tipo futuro esperado depende de dos facto
res: en primer lugar, de que la reducción del tipo de interés nominal actual i lleve o no a los mercados financieros a 
revisar sus expectativas sobre el futuro tipo de interés nominal también, i y ,  en segundo lugar, de que la reducción 
del tipo de interés nominal actual lleve o no a los mercados financieros a revisar sus'expectativas sobre la inflación 
actual y la futura, tC y re*'4. Como muestran las dos ecuaciones anteriores, lo que ocurra con el tipo de interés real, 
dado el tipo de interés nominal, depende de que cambien o no las expectativas sobre la inflación y de cómo cambien.

Profundicemos en estas relaciones. De momento dejaremos de lado el segundo factor, es decir, el papel que 
desempeña el cambio de las expectativas sobre la inflación, y centraremos la atención en el primero, es decir, en el 
papel que desempeña el cambio de las expectativas sobre el futuro tipo de interés nominal5. Supongamos, pues, que 
la inflación actual esperada y la inflación futura esperada son nulas. En este caso, no es necesario distinguir entre el 
tipo de interés nominal y el real, ya que son iguales, y es posible utilizar la misma letra para representarlos. Sean r y 
r ’e los tipos de interés reales (y nominales) actual y futuro esperado, respectivamente.

Con esta simplificación, podemos formular las relaciones IS  y LM  de las ecuaciones (10.2) y (10.3) de la ma 
ñera siguiente:

IS: Y = A{Y , T , r. Y " . 7", r1')  t ( í  (HMl

M
LM : — = YL(r) (10 5)

P

En la figura 10.2 se trazan las correspondientes curvas IS  y LM . El eje de ordenadas mide el tipo de interés 
real actual r y el de abscisas, la producción actuai Y. La curva IS  tiene pendiente negativa y es inclinada. Ya hemos 
visto antes la razón: dadas las expectativas, una variación del tipo de interés actual produce un reducido efecto en el 
gasto y el multiplicador es pequeño. La curva LM  tiene pendiente positiva. Un aumento de la renta provoca un incrc 
mentó de la demanda de dinero; dada la oferta monetaria, el resultado es una subida del tipo de interés.

Consideremos una política monetaria expansiva y supongamos de momento que no altera las expectativas so 
bre el futuro tipo de interés o sobre la futura producción. La curva LM  se desplaza hacia abajo a LM " . El couilibiio 
se traslada del punto A al B , en el que la producción es más elevada y el tipo de interés es más bajo. Sin embargo, la 
inclinada curva IS  implica que el aumento del dinero solo ha provocado un pequeño efecto en la producción. Ya he
mos visto antes los motivos: las variaciones del tipo de interés actual que no van acompañadas de cambios de las ex
pectativas ocasionan un reducido efecto en el gasto.

Pero ¿es razonable suponer que una política monetaria expansiva no afecta a las expectativas? ¿No es posi 
ble que al bajar el banco central el tipo de interés actual, los mercados financieros prevean que también bajará el ti 
po de interés en el futuro y que aumentará la producción, estimulada por esta reducción del futuro tipo de interés? 
¿Qué ocurre en ese caso? Dado el tipo de interés actual, las perspectivas de que baje el tipo de interés y aumente la 
producción en el futuro elevan tanto el gasto como la producción; desplazan la curva IS  hacia la derecha a IS "  El 
nuevo equilibrio se encuentra en el punto C. Por lo tanto, aunque el efecto directo que provoca la expansión moneta
ria en la producción es pequeño, el efecto total, una vez que se tienen en cuenta los cambios de las expectativas, es 
mucho mayor.

4 Concibamos ¡a "inflación actual esperada" como la inflación que se espera durante este año.
i  En e l capítulo 19, una vez desarrollada una teoría de ¡a inflación, volveremos a abordar la cuestión de h  modificación de la s expectativas sobre la inflación * su 
influencia en los tipos de interés.
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Este análisis nos enseña una importante lección. Los efectos de la política monetaria, en realidad, de cual
quier tipo de política macroeconómica, distan de ser automáticos. El grado en que influya un aumento del dinero en 
la producción depende fundamentalmente de las expectativas. En el capítulo 3 elaboramos un sencillo modelo de la 
economía en el que el gobierno era omnipotente y podía lograr exactamente el nivel de producción que quería (si ele
gía la política aceitada). Ahora hemos visto dos razones para matizar esta optimista visión de la política macroeco
nómica. l a primera, analizada en el capítulo 4, es la presencia «le retardos en la influencia de la política en la activi
dad, lo que hace que el gobierno tenga más dificultades para aduar a tiempo. La segunda, analizada en este capítulo, 
es la importancia «le las expectativas y la dificultad de predecir cómo reaccionarán a los cambios de política.

Producción actual, Y

Figura 10.2 Los efectos de una política monetaria expansiva.
tos efectos que provoca la política monetario sobre la producción dependen mucho de que influya o no en los expectativas y de có- 
trio influya rn rfim

No obstante, tlecir que el electo de la política depende de su influencia en las expectativas no es lo mismo que 
decir que puede ocurrir cualquier cosa. Las expectativas no son arbitrarias. Los inversores financieros, las empresas 
que están considerando la posibilidad de invertir y las personas que consideran la posibilidad de jubilarse piensan mu
cho en lo que puede ocurrir en el futuro. De hecho, podemos imaginar que forman sus expectativas sobre el futuro 
evaluando el rumbo de la futura política esperada y averiguan las implicaciones para la futura actividad. Si no lo ha
cen ellos mismos —y, de hecho, la mayoría de nosotros no nos pasamos el tiempo resolviendo modelos macroeconó
micos antes de tomar decisiones—, lo hacen indirectamente viendo la televisión y leyendo boletines informativos y 
periódicos, los cuales se basan a su vez en las predicciones que realizan expertos públicos y privados. Los economis
tas llaman expectativas racionales a este método de formación de las expectativas consistente en mirar al futuro, a 
diferencia de las meras extrapolaciones basadas en el pasado. La introducción del supuesto de las expectativas racio
nales probablemente sea el avance más importante que se ha producido en macroeconomía en los últimos veinte años 
y se anaiiza más extensamente en ei recuadro titulado “Las expectativas racionales”.

Para ver cómo se utiliza el supuesto de que los individuos tienen expectativas racionales y cuáles son sus im
plicaciones. estudiemos los efectos de la política fiscal suponiendo que hay expectativas racionales.

I Ivas expectativas racionales

Actualmente, la mayoría de los macroeconomistas resuelven rutinariamente sus modelos suponiendo 
que hay expectativas racionales. Pero no siempre ha sido así. De hecho, los últimos veinte años de investiga
ción macroeconómica suelen conocerse con el nombre de “revolución de las expectativas racionales” .
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La importancia de las expectativas es un viejo tema en macroeconomía. Pero hasta principios de los 
años 70, los macroeconomistas organizaron la formación de expectativas de las dos siguientes maneras: una 
eran los instintos animales (procedente de una expresión introducida por Keynes en la Teoría general para 
referirse a las variaciones de la inversión que no podían atribuirse a las variaciones de las variables corrien
tes); se pensaba que los cambios de las expectativas no podían explicarse. La otra eran las reglas basadas en 
el pasado. Por ejemplo, se pensaba que la gente tenía expeciaüvus udiipíaíívas, suponía que si su renta ha
bía aumentado rápidamente en el pasado, continuaría aumentando en el futuro y revisaba al alza sus expecta
tivas sobre la futura inflación si en el pasado había predicho una inflación inferior a la efectiva.

A principios de los años 70, un grupo de macroeconomistas encabezados por Robeit Lucas y 1 liornas 
Sargent afirmaron que estos supuestos no reflejan la manera en que los individuos lorinan las expectativas1'. 
Sostenían que los economistas debían suponer que las personas tienen expectativas racionales, que observan 
el futuro y hacen todo lo posible para predecirlo. Eso no quiere decir que supongan que la gente conoce el fu
turo sino, más bien, que utiliza la información que tiene de la mejor manera posible.

Los supuestos de esta escuela de pensamiento también llamada nueva escuela clásica son los 
siguientes:

1. Los agentes económicos son maximtzadores, toman decisiones óptimas y para ello usan toda la in
formación disponible.

2. Las expectativas son racionales, es decir, las predicciones sobre el futuro que serán las mejores que 
se pueden realizar con la información existente. Significa que los agentes entienden la política que 
realiza el gobierno y por ello es imposible engañarlos.

3. Los mercados se equilibran. O sea, los precios y salarios se ajustan para lograr igualar la oferta y 
la demanda. Para ello, suponen que existe flexibilidad de precios.

4. Ei desempleo es voluntario. Cualquier trabajador desempleado que decida b ajar su nivel de salario 
encontrará la oferta de algún empresario. Por lo tanto, en este modelo es muy importante la flexi
bilidad de precios.

El objetivo que tuvo esta escuela de las expectativas racionales fue reconstruir la macroeconomía a 
través de los conceptos microeconómicos primitivos de preferencia y tecnología.

Dicho enfoque tiene una implicancia fundamental en cuanto a la formación de expectativas. Sostiene 
que los individuos pueden no hacer predicciones correctas, pero no prevén cometer errores sistemáticos. I’oi 
lo tanto, la política fiscal o la monetaria no influye en el nivel de renta de equilibrio de largo plazo. Solo las 
variaciones imprevistas afectan el nivel de equilibrio. Es decir, la política monetaria no puede afectar siste
máticamente la producción. Cuando los agentes forman sus expectativas, si estas son erróneas y el gobierno 
anuncia los nuevos datos estadísticos, no tienen más que corregirlas para volver al nivel de equilibrio.

En síntesis, las variaciones imprevistas de la cantidad de dinero solo pueden afectar el nivel de em
pleo en el corto plazo y son neutrales en el largo plazo.

Utilizando los modelos macroeconómicos populares de la época, Lucas y Sargent mostraron que ai 
sustituir los supuestos tradicionales sobre la formación de las expectativas por el supuesto de las expectativas 
racionales, podían alterarse fundamentalmente los resultados. En el capítulo 17 veremos el ejemplo más es
pectacular cuando estudiemos la relación entre la inflación y el desempleo conocida con el nombre de curva 
de Phillips. Su investigación mostró la necesidad de revisar totalmente los modelos macroeconómicos par
tiendo del supuesto de las expectativas racionales, y eso es lo que se ha hecho desde entonces.

Actualmente, la mayoría de los macroeconomistas utilizan el supuesto de las expectativas racionales como 
hipótesis de trabajo en los modelos que elaboran y en sus análisis de la política macroeconómica. No cabe duda de
que existen momentos de excesivo optimismo o pesimismo, pero estos son más la excepción que la regla, y en to
do caso, no está claro que los economistas puedan decir mucho sobre esos momentos. Cuando se examinan los 
efectos probables de una determinada medida, parece que lo mejor es suponer que los mercados financieros, los in
dividuos y las empresas hacen todo lo posible por averiguar sus implicaciones. Elaborar una medida suponiendo 
que la gente cometerá errores sistemáticos en sus respuestas es, sin duda, imprudente.

4 Roben Lucas recibió el Premio Nobel en IW 5  ¡mr sus trabajos sobre las expectativa*. Véase Mankiw. N. íiregory. ' ’ Mac meí • m ía: un rápido curso de 
actualización’’. Journal of Economic Lilerafore. J9V0.
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Entonces, ¿por qué el supuesto de las expectativas racionales no se convirtió en algo habitual hasta la 
década de 1970? En gran medida, por problemas técnicos. Según el supuesto ue las expectativas racionales, 
lo que ocurre hoy depende de las expectativas sobre lo que ocurrirá en el futuro. Pero lo que ocurra en el fu
turo depende, a su vez, de lo que ocurre hoy. El éxito de Lucas y Sargent al convencer a la mayoría de los ma
croeconomistas de que utilizaran las expectativas racionales se debe no solo a la fuerza de sus argumentos, 
sino también a que mostraron cómo podía hacerse en realidad. Desde entonces se han hecho muchos avances 
en el desarrollo de métodos para resolver modelos cada vez más complicados. Actualmente, se resuelven al
gunos grandes modelos macroeconométricos con el supuesto de las expectativas racionales.

10.3 La reducción del déficit, las expectativas y la actividad económica

En la Argentina del 2000. con la presentación del presupuesto de ese año y la incorporación de la ley de sol
vencia fiscal, el público comenzó a tomar conciencia de que se venía un ajuste importante de reformas estructurales, 
tanto en los gastos como en los impuestos.

Este comportamiento, sumado a un reciente cambio de gobierno, mejoró las estimaciones para el crecimien
to de 1999 y el trienio 2(XX)-2002. Dicho fenómeno también se produjo con la implementación del Plan Austral (1985) 
v el Plan de Convertibilidad (1991) que tuvieron como principal objetivo bajar la inflación. Estos cambios de expec
tativas generaron proyecciones de una caída de la tasa de interés y el crecimiento del producto, así como una dismi
nución de la inflación esperada con su consecuente expansión de la actividad. Obsérvese en estos acontecimientos 
que, en los períodos de alta inflación, el cambio de expectativas dependía de la credibilidad de las reformas, así co
mo también de la gestión de los gobiernos que el público percibía. En el año 2<XX) la tasa de inflación es baja, pero 
la tasa de interés por el riesgo país es relativamente elevada por los déficit públicos y externos. Las señales enviadas 
a los organismos internacionales se hicieron con una ley de solvencia fiscal en 1999 y de presupuesto en el 2(XX). Se 
propusieron un ajuste del gasto y un cambio institucional que diera previsibilidad para refinanciar los vencimientos 
de la deuda externa. Según las ideas de algunos economistas, la reducción del déficit permitiría salir de seis trimes
tres consecutivos de ciclos recesivos.

En todos los casos mencionados, el resultado ex post dependió siempre de la fortaleza que tuvieran las expec
tativas ex ante y de la política económica a implementar. Es decir, los agentes económicos evalúan cualquier anun
cio con la información existente y se adelantan con sus comportamientos al futuro, dando poco margen de maniobra 
a los hacedores de política económica si no son creíbles.

Hubo muchos anuncios y negociaciones con el FM1 en las últimas décadas por parte de la Argentina y Bra
sil; por ejemplo, dichos como “el que apuesta al dólar pierde" a principios de la década del 80 en la Argentina, o “no 
vamos a devaluai” en 1999 en Brasil, entre muchos otros casos.

No todas las experiencias de anuncios fueron exitosas, tanto para un país como para el otro, porque ambos 
devaluaron a principios de los 80 en la Argentina y en 1999 en Brasil.

Con la convertibilidad el gobierno tuvo éxito en bajar la inflación y la tasa de interés y en elevar el nivel de 
actividad. La reducción del déficit fiscal se produjo por distintos motivos, por ejemplo, una mejora en ia recaudación, 
el financiamiento proveniente de las privatizaciones y el impacto positivo que se generó por el ingreso de capitales. 
La caída de la tasa de interés, un aumento de la inversión y del consumo, y la mejora de la recaudación fiscal real 
(efecto Olivera-Tanzi) generaron un círculo virtuoso que reactivó la economía entre 1991 y 1994, pero también pro
vocaron un gran déficit externo en la cuenta corriente, un crecimiento de las importaciones a mayor tasa que las ex
portaciones, y un incremento de ia deuda externa y sus intereses que cambiaron ¡as expectativas a fines de 1994 y se 
agravaron con la crisis de México (efecto tequila en 1995).

En la Argentina en 1995. el efecto de la devaluación en México impacto negativamente en el producto y el
empleo.

Qué sucedió entonces; el público comenzó a retirar los depósitos de los bancos por las expectativas desfavo
rables. Se fueron de ia Argentina en pocos días más de U$S 7.000 millones y se retiraron cerca del 20 %  de los de
pósitos, en particular los depósitos en pesos. A pesar de los anuncios del gobierno, recién cuando México obtuvo un 
paquete gigantesco de ayuda del FMI y del gobierno de Clinton en Estados Unidos se generaron nuevas expectativas.
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Después de la devaluación, México, aunque tuvo turbulencias financieras en algunos meses de 1995, cambió las ex
pectativas que influyeron favorablemente en la región latinoamericana. Los depósitos comenzaron a volver a los ban
cos en ia Argentina. Se generó en esos meses la necesidad de una reforma financiera y la creación de un fondo fidu
ciario privado anticrisis. Entre 1995 y 1996 desaparecieron muchos bancos pequeños de la Argentina, con un proce
so de fusiones y privatizaciones, y el Banco Central favoreció la concentración bancaria después del tequila.

Muchos bancos nacionales se vendieron y pasaron a manos del capiiai extranjero. Con otras medidas, el Ban
co Central logró superar dicha situación e influyó sobre las expectativas. La economía se reactivó, aunque en los años 
siguientes a 1997 surgieron las crisis de Asia, Rusia y Brasil que nuevamente generaron una volatilidad en los movi
mientos de capitales y la tasa de interés en 1998 y 1999. Esos acontecimientos afectaron la actividad económica, la 
recaudación impositiva, el pago de intereses de la deuda a mayor tasa y las expectativas.

También en Estados Unidos el comportamiento de los agentes económicos con las expectativas afectó a to
das las variables macroeconómicas. Por ejemplo, en 1993, el presidente Clinton propuso y el Congreso aprobó un 
conjunto de medidas destinadas a reducir sistemáticamente el déficit público en los cinco años siguientes. La reduc
ción del déficit —es decir, la reducción comparada con el déficit proyectado con las políticas existentes— debía au
mentar con el paso de! tiempo: empezaría siendo de USS 33.000 millones en 1994 y alcanzaría los 143.000 en 1998 
(en 1998 aún quedaría un déficit de 200.000 millones, lo que representa alrededor de un 2,5 %  riel PiB previsto; más 
adelante volveremos a esta cuestión).

Aunque tanto los políticos como los economistas estaban, en general, de acuerdo en que era necesario redu 
cir el déficit, había mucha menos unanimidad en cuanto a la velocidad a la que debía llevarse a cabo. Teniendo pre
sente esta cuestión, utilicemos el modelo que hemos desarrollado en este capítulo para examinar la influencia de una 
reducción prevista del déficit en la actividad actual. Una vez hecho eso, volveremos a examinar las medidas destina
das a reducir el déficit, analizaremos su concepción y compararemos nuestras conclusiones con lo que ocurrió una 
vez que se aprobaron.

Supongamos que la ecuación (10.4) correspondiente a la relación IS  y lu (10.5) correspondiente a la l.M  des 
criben la economía. Supongamos ahora que el gobierno anuncia un programa de reducción del déficit que se llevará 
a cabo subiendo los impuestos actuales y futuros, T  y 7". ¿Cuáles serán los efectos más probables sobre el tipo de in
terés y la actividad en este período?

Ya sabemos [por la ecuación (10.4)] que la respuesta depende de que este anuncio altere o no la producción 
futura esperada Y ’e y el tipo de interés futuro esperado r ’* y de cómo los altere. Por lo tanto, la primera pregunta que 
debemos formulamos es la siguiente: si el anuncio de las futuras subidas de los impuestos es creíble —es decir, si la
gente confía en que el déficit se reducirá realmente—, ¿cómo revisa sus expectativas sobre la futura producción y so
bre el futuro tipo de interés?

Para responder a esta pregunta, necesitamos un modeio de ia determinación de la producción y del tipo de in
terés en el futuro. En realidad, ya tenemos un modelo de ese tipo. De acuerdo con la práctica simplificación de que 
solo hay dos períodos, el período actual y el período futuro, no existe ningún período después del período futuro. Ex 
presado en términos menos metafísicos, cuando pensamos en el futuro equilibrio, no tenemos que preocuparnos pm 
las expectativas sobre el futuro del futuro7. Por lo tanto, podemos pensar que las relaciones IS  y l.M  del período fu
turo son simplemente:

IS : Y ' = A ( Y ' , T , r ' )  + G ' ( 10 .6 )

M '
l.M : —7- = Y' l-(r ) (10.7)p -

Las primas representan las variables del período futuro. Por lo tanto, en la relación IS , la producción futura 
depende de los gastos privado y público futuros. Y el gasto privado futuro depende de la producción futura, de los

7 Esta es la razón por la que es tan práctico imaginar que sitio hay dos períodos. Ixts modelos más realistas, que evidentemente no postulan este supuesto, deben 
resolver la compliciuión de que el equilibro del siguiente periodo depende de las expectativas sobre el posterior v a sí sucesivamente.
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impuestos futuros y del tipo de interés futuro. La relación LM  requiere que la oferta monetaria futura sea igual a la 
demanda futura de dinero, la cual depende, a su vez, del futuro tipo de interés y del futuro nivel de renta. Suprima
mos la palabra ‘'futuro" y todos estos efectos nos resultan familiares a partir de nuestro modelo IS-LM  básico. La úni
ca diferencia estriba en que ahora estamos examinando el equilibrio en el futuro.

Entonces, cuando el gobierno anuncia una subida de los impuestos futuros, ¿cómo deben ajustar los indivi
duos sus expectativas sobre la producción futura y sobre el futuro tipo de interés? La figura 10.3 muestra las curvas 
IS  y LM  que caracterizan el equilibrio en el futuro y que corresponden a las ecuaciones (10.6) y (10.7). La curva IS  
tiene como siempre pendiente negativa y la LM  tiene pendiente positiva.

Una subida de T  reduce la renta disponible y, por lo tanto, el gasto privado, dado el tipo de interés. La cur
va IS  se desplaza hacia la izquierda a IS " , El punto de equilibrio se traslada de A a S. Por lo tanto, si ia gente prevé 
hoy que no se introducirá ninguna otra modificación en la política en el futuro, salvo la subida de los impuestos, el 
anuncio la llevará a esperar que disminuya la producción y que baje el tipo de interés en el futuro. El efecto del pro
grama de reducción del déficit consistirá, pues, en un aumento de T ’e, una disminución de Y ’’  y una reducción de r ’e.

Este argumento supone que el único cambio de política que prevén los individuos es la subida de los impues
tos. Supongamos, sin embargo, que el banco centra! anuncia que respalda totalmente ei objetivo de reducción del dé
ficit y que si el gobierno se embarca realmente en un serio programa de reducción del déficit, utilizará la política mo
netaria para moderar cualquier efecto negativo que sufra el gasto, y por lo tanto, la producción. En la figura 10.3, el 
banco central anuncia que si la curva IS  se desplaza hacia la izquierda, está dispuesto a desplazar la curva LM  hacia 
abajo, reduciendo el tipo de interés con el fin de evitar una contracción de la producción. En este caso, el nuevo equi
librio se encontrará en el punto C, en el que la producción no varía y el tipo de interés es más bajo. Por consiguien
te, si la gente prevé un cambio tanto de la futura política fiscal como de la futura política monetaria, el anuncio ele
vará V ,  no alterará Y'r y reducirá r 'r.

Ahora podemos voiver a preguntarnos qué ocurre en este período en respuesta al anuncio y el inicio del pro
grama de reducción del déficit. La figura 10.4 representa el modelo IS-LM  del período actual. Ante el cambio de po
lítica, ahora hay cuatro factores que desplazan la curva IS:

I  Suben los impuestos actuales, lo que provoca un desplazamiento de la curva IS  hacia la izquierda.
I  Suben los impuestos futuros esperados, desplazando también la curva IS  hacia la izquierda.
I  Disminuye la renta futura esperada, lo que provoca otro desplazamiento de la curva IS  hacia la iz

quierda. Cuanto más se espera que el banco central contrarreste los efectos negativos de la contrac
ción fiscal en el futuro, más débil es este efecto.

I  Baja el tipo de interés futuro esperado, lo que provoca un desplazamiento de la curva IS  hacia la 
derecha, ya que la reducción del tipo de interés estimula el gasto. Cuanto más se espera que el ban
co central contrarreste la contracción fiscal por medio de una expansión monetaria, más fuerte es 
este efecto8.

Sin tener más información sobre las características específicas de las relaciones IS  y LM  y los detalles sobre 
el calendario de subidas de los impuestos, no podemos saber si el efecto neto de estos cuatro desplazamientos es ne
gativo o positivo. Las subidas de los impuestos actuales y futuros esperados y la reducción de la producción futura 
esperada son contractivas; la reducción esperada del tipo de interés futuro es expansiva.

Nuestro análisis implica, pues, que el efecto neto de un conjunto de subidas de los impuestos puede provocar 
un ¡na¡u nió de la producción en este ¡relindo, iu que contrasta claramente con bis conclusiones del modelo IS-LM  bá
sico. ¿En qué condiciones es más probable que ocurra dicho aumento?

Supongamos que el conjunto de medidas impositivas está muy sesgado hacia el futuro: la mayor parte de la 
subida de los impuestos se realiza en el futuro, por lo que los impuestos actuales solo suben algo y, por lo tanto, pro
ducen un efecto directo pequeño en el gasto actual. Supongamos asimismo (como sugiere parte de la evidencia que 
vimos en el capítulo o) que los consumidores no reaccionan mucho a las subidas futuras esperadas de los impuestos.

* Existe. en leuluLiú. un quou» e fiito . para t uyo análisis aún no esntnu* equipad**, pero que debemos mencionar. Si una reducción de los déficit provoca un aumento
de la ut umuLu itUt de capnol -y- este suele ser. de hecho, el prin iipa t nunivo de los planes de reducción de los déficit—, la existencia de más capital en el futuro  
significa un aumento del nn el de produnum  que puede trhtener ¡o economía en el futuro, h  cual puede iievar a esperar que aumente la producción en e l fu turo  y  
provocar un desplazamiento de la curva IS hacia la derecha. E l análisis de los efectos a  largo plaza de los déficit deberá aguardar a  que desarrollemos e l lado de la 
oferta de la ecxmomíu y  rvcrniínrmox el crecimiento, lo que se hará en el capítulo 29.
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LM

0)

Producción futura, Y '

Figura 10.3 Los efectos de una subida futura de los impuestos sobre la producción futura y sobre el tipo de interés futuro. 
Lo que ocurra coa h producción futura y con ios tipos de interés futuros depende de la reacción del banco central a la contracción fiscal

por lo que la subida anunciada de los impuestos Intuios también produce un electo directo )roqueño en su gasto ae 
tual. Por último, supongamos que los mercados financieros creen que el banco central contrarrestará, de hecho, los 
efectos ue la política fiscal contractiva en el futuro elevando ¡a oferta monetaria y. por lo tanto, bajando ei tipo de in
terés, sin afectar la producción y la renta futuras (el resultado correspondiente al punto C  de la figura 10.3). Dada es
ta política monetaria, las expectativas sobre la producción futura no varían y se espera que baje el tipo de interés.

Uniendo todos los elementos, podemos llegar a la conclusión de que si se satisfacen estas condiciones —un 
tipo de interés futuro esperado menor, unas expectativas constantes sobre la producción futura y una subida pequeña 
de los impuestos actuales—, ei conjunto de medidas de reducción del déficit puede muy bien provocar un aumento 
neto del gasto y, por lo tanto, un aumento de la producción hoy.

ilS

LM

&Y'’ <0

Producción actual, Y

Figura 10.4 Los efectos de un conjunto de medidas de reducción del déficit sobre la producción actual.
Un conjunto de medidas de reducción del déficit, cuando se tiene en cuenta su influencia en los expectativas y h reacción del banco 
centrar of cambio de poética fiscal no tiene por qué provocar una reducción de h producción.



Tras leer el párrafo anterior, el lector debería hacerse una buena idea de la incertidumbre que rodea a la polí
tica macroeconómica. Puede ocurrir, de hecho, que un conjunto de medidas de reducción del déficit hábilmente ela
borado no provoque una contracción de la actividad. Pero todos los supuestos que hemos ido postulando a lo largo 
de nuestro razonamiento pueden resultar erróneos. Por ejemplo, retrasar las subidas de los impuestos implica que las 
medidas dolorosas se dejan para más ¡arde. Por lo tanto, posponer ia subida de ios impuestos puede muy bien redu
cir la credibilidad del programa, es decir, la probabilidad de que el gobierno tome realmente estas dolorosas medi
das en el futuro. De hecho, los mercados financieros pueden llegar a to‘conclusión de que la oportunidad perdida ha
ce que aumente la probabilidad de que los déficit sigan siendo altos, en lugar de disminuir, lo que puede provocar una 
subida, no una reducción, del tipo de interés futuro esperado. Seguramente el lector puede imaginar otras posibilida
des, a! igual que los mercados. Teniendo presentes estas consideraciones, examinemos ahora ei conjunto de medidas 
adoptado en Estados Unidos en 1993 para reducir el déficit.

10.4 Medidas para reducir el déficit

En la Argentina para el año 1999 el déficit presupuestario ascendía a más de $ 6.000 millones. Dadas las con
diciones de mercado, dicho rojo, por parte del Estado, operaba desfavorablemente haciendo que la prima riesgo país 
aüíilcítfars.

En agosto ríe 1999 se aprobó la ley de convertibilidad fiscal, que estableció pautas al endeudamiento del Es
tado y que fijó un cronograma gradual de reducción del déficit público cuya previsión era llegar a un nivel de cero 
en el año 2(X)3.

También se determinó la creación del Fondo Anticíclico Fiscal para evitar los efectos de las oscilaciones fi
nancieras, que conforman un porcentaje de los recursos del Tesoro nacional. Se intentó garantizar la previsibilidad en 
el gasto público con el establecimiento de un presupuesto tentativo trianua!, para poder fijar prioridades y realizar 
evaluaciones de dicho presupuesto y del Fondo Anticíclico.

Estas medidas ¡mplementadas tendieron a dar una señal de largo plazo por parte del Estado acerca del déficit 
máximo que tendrá la Argentina.

También Estados Unidos realizó una reforma similar en años anteriores. El déficit presupuestario era de 
U$S 29(1.(KM) millones para el ejercicio"fiscal 1992 (los datos presupuestarios que se publican normalmente corres
ponden al ejercicio fiscal, que va del 1” de octubre de! año anterior a! 30 de septiembre siguiente; así, el ejercicio fis
cal 1992 iba del I" de octubre de 1991 al 30 de septiembre de 1992). El déficit presupuestario de 1992 fue, en por
centaje del PIB, el cuarto más alto —4,9 % — desde la Segunda Guerra Mundial.

A pesar de los deseos de la mayoría de los políticos, este gran déficit se convirtió en uno de los grandes te
mas de la campaña presidencial de 1992. El detonante fue el tema central de la campaña de H. Ross Perot, a saber, la 
promesa de eliminar el déficit en cuatro años. Esta promesa iba acompañada de medidas específicas, consideradas ge
neralmente como un suicidio político: desde una subida del impuesto sobre la gasolina de U$S 0,50 por galón hasta 
la tributación de las pensiones de la Seguridad Social y la limitación de los programas Medicaid y Medicare (que son 
las prestaciones sanitarias destinadas a los pobres y a los ancianos). Los dos principales candidatos no pudieron evi
tar ofrecer sus propios planes, mucho más suaves, para reducir el déficit. Cuando Clinton ganó las elecciones, la re
ducción del déficit fue el asunto más importante del programa de la nueva administración, que duró ocho años con la 
reelección. En 1990 el déficit ya había disminuido sustancialmente.

La elaboración de un programa

En Estados Unidos, el problema al que se enfrentaba la nueva administración era sencillo. Por una parte, que
ría reducir el déficit. Por otra, la recuperación de la recesión de 1990-1991 aún era débil, y una gran subida de los im
puestos y una gran reducción del gasto público podrían haber reducido fácilmente la demanda y desencadenado otra 
recesión, por lo que el plan inicial, presentado por el presidente Clinton en febrero de 1993, tenía tres partes9.
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I  La primera y fundamental era un plan para reducir el déficit sobre todo al final del período, comen
zando con una reducción de USS 20.000 millones en el año fiscal 1994 y con un incremento gra
dual hasta 131.000 millones en 1998. La mitad de la reducción del déficit iba a conseguirse aumen
tando los ingresos (principalmente por medio de un impuesto sobre la energía y una subida de los 
impuestos de los contribuyentes de renta alta) y la otra mitad, reduciendo c¡ gasto; la mitad de es
ta última provenía de un recorte del gasto destinado a defensa.

■ La segunda parle, que iba orientada a! corto plazo y aspiraba a prevenir una posible icccsión, cía 
un “programa de estímulo a corto plazo" de USS 16.000 millones. La economía iba a estimularse 
principalmente aumentando el gasto en proyectos de infraestructura que podían iniciarse o expan
dirse con rapidez. Considerando este programa de expansión fiscal a corto plazo como algo inde
pendiente y explícitamente temporal, la administración confiaba en evitar que se socavase la credi
bilidad del programa ue reducción de! déficit que había de ponerse en práctica más adelante.

I  La tercera parte del plan no era controlada por la administración. Se esperaba que el Fed, que es in
dependiente formalmente de la administración, aprobara las características generales del plan e in
dicara que utilizaría una política monetaria expansiva para contrarrestar los efectos contractivos de 
las subidas de los impuestos y los recortes del gasto. En un gesto simbólico. Alan Greenspan, pre
sidente del Fed en ese momento, fue invitado a sentarse a! lado de Hillary Rodhain Clinton para es
cuchar el “Discurso sobre el Estado de la Unión” , que fue la presentación presidencial del presu
puesto en febrero de 1993. Más allá de los gestos, la administración pensaba que el respaldo del Fed 
era fundamental para la credibilidad del programa fiscal.

La justificación de las tres partes de que constaba el plan debería estar clara una vez leído el apartado 10.3. 
El hecho de posponer la mayor parte de la reducción dei déficit ai final uel período, ia adopción de medidas fiscales 
expansivas a corto plazo y la búsqueda del respaldo del Fed estaban pensados todos ellos para iniciar un programa de 
reducción dei déficit y evitar a! mismo tiempo que tuviera efectos contractivos a corto plazo.

La Cámara de Representantes y el Senado estuvieron debatiendo y votando diversos aspectos del plan duran 
te los seis meses siguientes. El conjunto de medidas expansivas fue la primera víctima, lili vista de que la economía 
parecía más fuerte que antes, el Senado tachó las medidas del fondo de rei>tiles —programas de dudoso valor desti
nados a agradar al electorado de determinados congresistas— y las eliminó, en abril. A principios de agosto, la Cá
mara aprobó por un margen de dos votos un conjunto de medidas modificadas de reducción del déficit llamado Om
nibus Budget Rcconciliation Ael (OBRA) de 1993. El vicepresidente emitió el voto ríe desempate en el Senado.

Cuadro 10.2 El conjunto de medidas de reducción del déficit de 1993.

Proyecciones de i 993 
(miles de millones de dólares)

Año fiscal: 1994 1995 1998
Déficit con las antiguas políticas 286 251 343
Déficit con las nuevas políticas 253 196 200
Reducción del déficit 33 55 143

Aumentos de los Ingresos 27 43 59
Reducción del gasto 6 12 84

Déficit con las nuevas medidas, % del PIB 4.1 % 3.0 % 2.5 %

Fuente: The Economk and Budget Outiook: Update, Congressíonnf Budget Office, septiembre de i 993, cuadra 2 2.

9 El plan se incluyó en el documento presupuestario que e! Presidente debe presentar ui Congreso todos los años. Estos presupuestos. que son elaborados por ia O/fu e 
o f  Management and  Budget fOMB). suelen tener nombres grandiosos. El primer presupuesto de Clinton no fue una r u  ¡pitón: se llamaba "Una vi.tidn de cambio puta 
América".
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Durante todo este proceso. Alan Greenspan indicó que al Fed le habla causado buena impresión el nuevo pro
grama. En su comparecencia en el Congreso, declaró: “Elogiamos al Presidente por proponer un debate serio sobre 
la cuestión de nuestro creciente déficit presupuestario estructural1". [...1 Dejando a un lado los detalles específicos, 
se ¡rata de una propuesta seria, sus supuestos económicos de partida son razonables y es un detallado conjunto de re
comendaciones, especificado por programas, y no una mera declaración de principios generales". Los mercados fi
nancieros interpretaron esta afirmación como una indicación de que el Fed, de hecho, “ofrecería a Bill Clinton una 
política monetaria expansiva para atacar realmente el déficit presupuestario” ".

El cuadro 10.2 muestra las principales características del programa de reducción del déficit, tal como fue 
aprobadt) finalmente por el Congreso durante el verano de 1993. Basándose en las predicciones de las que se dispo
nía en ese momento sobre la futura actividad y los tipos de interés, las medidas se proyectaron pensando en reducir 
los déficit en una cuantía cada vez mayor cada año. Alrededor de un tercio de la reducción iba a llevarse a cabo su
biendo los impuestos y los otros dos tercios, recortando el gasto.

La Argentina intentó dar una solución al problema del presupuesto sancionando la ley de solvencia fiscal, 
también llamada convertibilidad fiscal, y otras leyes correctivas. Junto con ello, se presentó bajo el marco de esta ley 
el proyecto de presupuesto para el 2000.

Dichas leyes contemplan los siguientes puntos sobre el presupuesto de! Estado, que se expondrán a 
continuación:

1. El déficit fiscal, entendido como la diferencia de los gastos corrientes y de capital devengados menos los 
recursos corrientes y de capital del sector público nacional no financiero, no deberá superar en 1999 el 
1,90 % del PIB. Reestimado dicho déficit, excluyendo todos los ingresos por venta de activos residuales 
de empresas, privatizadas, privatizaciones y concesiones, se determinará el déficit base de ios años siguien
tes hasta alcanzar el equilibrio en el año 2003.

2. La tasa real de crecimiento del gasto público primario, entendido como el resultado de sumar los gastos 
corrientes y de capital y de restar los intereses de la deuda pública, no podrá superar la tasa de aumento 
real del PIB.

3. El Poder Ejecutivo elaborará un presupuesto plurianual de al menos tres años, sujeto a las normas que ins
tituye la ley.

4 La deuda pública total del Estado nacional no podrá aumentar más que la suma del déficit del sector pú
blico nacional no financiero, la capitalización de intereses, el pase de monedas, los préstamos del Estado 
nacional a las provincias, cuyo límite anual de atención se establecerá en cada ley de presupuesto 
nacional.

5. Se crea el Fondo Anticíclico Fiscal que se constituirá con el 50 %  de los recursos provenientes de las pri
vatizaciones, concesiones, venta de activos fijos y acciones remanentes de las empresas públicas privati
zadas del Estado nacional, excepto las acciones del Banco Hipotecario S.A., con los superávit que se ge
neren en cada ejercicio fiscal con no menos del 1 % de los recursos corrientes del Tesoro nacional en el 
año 2(KX), el 1,5 % por el año 2001 y el 2 %  a partir del 2002, y con rentas generadas por el propio fondo. 
Este fondo será administrado por el Ministerio de Economía siguiendo los mismos criterios del Banco Cen
tral para las reservas internacionales. Se integrará hasta alcanzar un monto equivalente al 3 % del PIB y 
será utilizado cuando se verifique una reversión del ciclo económico.

El cuadro que se presenta a continuación muestra la evolución del resultado financiero en la última década. 
Cabe aclarar que a partir de 1995 se incluyen los resultados presupuestarios de las ex cajas provinciales.

En los presupuestos indicados en el cuadro siguiente también se explicaron las causas de sus desequilibrios:
"El acelerado proceso de privatizaciones y el esfuerzo fiscal emprendido durante el período 1991-1994 per

mitieron obtener los mejores resultados de la serie analizada. El resultado correspondiente a 1995 se originó princi
palmente por una baja de los recursos, debido a la caída de la actividad económica que se produjo como consecuen
cia de la crisis financiera derivada dei Mamado ‘efecto tequila’.

Por “déficit piesupuestono estructura!". (¡reenspan entendía un déficit presupuestario ¡fue no se debía a que la actividad económica era baja temporalmente (lo 
que reduce los ingresos y. ¡mr lo tanto, provoca un déficit), sino, nuls bien, a  un desequilibrio estructural entre el gasto y  los ingresos. Para un análisis más extenso 
de los déficit estructurales, véase el capítulo 29.
11 Extraído del perúUücn 'J he Financia! Time», i  i  de marzo de 199.1.
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Sector público nacional no financiero 
Resultado financiero en porcentaje del PIB

1991 -0,15
1992 0,65
1993 0.32
1999 -0,78
1995 -1.43
1996 -2.45
1997 -1.25
1998 -1,65
1999 -1,73
2000 -1,78

Esla explicación coyuntural, dada a partir de la menor actividad doméstica, se vio reforzada durante 1995 y 
1996 por otras causas que explican, desde entonces, el comportamiento estructura! de! déficit. Entre ellas, se desta
can la reforma implementada en el sistema previsional mixto y la disminución del costo laboral mediante la rebaja de 
los aportes patronales, medidas que afectaron sensiblemente los ingresos públicos. Durante los ejercicios 1997 y 1998 
se realizaron sostenidos esfuerzos para reducir el déficit fiscal, pese al creciente aumento del servicio de la deuda. En 
función de ello, el ajuste se realizó por el lado del gasto primario, para lo cual se ¡mplementaron distintas medidas 
tendientes a producir economías en los gastos.

Las crisis internacionales acaecidas durante 1997 y 1998, con epicentros en el sudeste asiático y Rusia, res
pectivamente, repercutieron en forma negativa, adquiriendo su máxima virulencia después de la devaluación brasile
ña, en enero de 1999. Ello afectó el ritmo productivo y la recaudación tributaría limitando, en parte, los efectos espe
rados por diversas medidas instrumentales. Para el año 2000, se prevé restablecer progresivamente el saneamiento de 
las cuentas fiscales, en concordancia con las metas establecidas en el nuevo sistema ele normas de solvencia fiscal"12.

Con estos presupuestos nacionales, y en particular con las leyes mencionadas, se observa ntuy claramente un 
caso de envío de señales muy precisas para influir en las expectativas a futuro; el presupuesto nacional y sus proyec
ciones plurianuaies son el instrumento de la racionalidad del Estado. Esta racionalidad debe mostrarse ex post con ¡os 
hechos reales y con su ejecución a lo largo de los años.

Existen ciertos debates acerca de la composición del presupuesto presentado para el año 2(XK) y sus proyec
ciones futuras, por la baja del gasto social (que es una parte del gasto primario) y por el crecimiento del rubro inte
reses de la deuda pública, asi como su sustentabilidad política y social hacia el futuro.

Proyecciones presupuestarias plurianuaies

El presupuesto presentado al Congreso, al cual hacemos referencia en este capítulo, también se vincula con 
ciertas proyecciones plurianuaies consistentes con la ley de solvencia fiscal. En dichas proyecciones el Poder Ejecu
tivo presentó una evaluación anterior y posterior a 1999, donde se observa la evolución de los rubros más importan
tes del gasto nacional primario. Se señala que el gasto total consolidado de la Argentina es mayor porque incluye los 
gastos de los gobiernos provinciales y otros organismos.

Estos temas se explicarán más detalladamente en el capítulo 29, que trata sobre el sector público. Asimismo, 
cabe recordar que el total del gasto consolidado de la Argentina, que incluye los gastos de la nación, las provincias, 
los municipios y oíros organismos, es de alrededor de $ 80.(XX) millones. Es decir que la nación gasta, aproximada
mente, $ 50.000 millones y las provincias, más de 30,(XX) millones.

12 Véase nota  / / .
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Para eí cambio de expectativas, e! gobierno nacional aprobó, finalmente, un presupuesto para el año 2000 y 
ciertas leyes de emergencia direccionadas hacia una baja del gasto, incluido el de las provincias, y un aumento de la 
recaudación y tendientes a disminuir la prima de riesgo país y la tasa de interés.

En el cuadro siguiente se observa cómo aumentan los intereses de ia deuda púbiiea en ios últimos años. A! 
igual que para los presupuestos de 1998 y 1999, se incluye la cuenta ahorro-inversión del sector público nacional, ex
presada en moneda corriente y en términos del PIB, con la evolución prevista para 1999 y lo proyectado para los años 
2000, 2001 y 2002.

Si observamos los esfuerzos hechos después de la crisis del tequila para reducir el gasto primario nacional, 
vemos que en ese período aumentan los intereses y el gasto primario se reduce, aunque el total de gasto nacional se 
expandió.

Concepto 1997 1998 1999 2000

Total de gasto nacional 46.349,2 47.228,0 47.899,5 47.017,1
-intereses 5 788.3 6660,3 8025,3 8.923,3
Total de gasto primario 40.560,9 40.567,7 39.874,2 38.093,8

El problema de las provincias

Es necesario aclarar que dentro de dicho presupuesto no se contemplan los desbalances de las provincias. Las 
economías provinciales presentan una situación comprometida: hasta diciembre de 1998, el stock de deuda ascendía 
a alrededor de $ 18.0ÍX) millones, y en 1999 el gobierno nacional tuvo que retener el 27,4 % de los recursos de la co
participación federal destinados a provincias para asegurar eí pago de ¡os intereses de esa deuda a los acreedores, en 
su mayoría bancos comerciales. Por otra parle, el gasto consolidado de los 24 distritos (provincias más la ciudad de 
Buenos Aires) fue de casi $ 35.000 millones, lo que implicó un rojo de más del 0,6 %  del PIB. En 1999 se previó que 
el mismo ascendería al 1,1 % del PIB. Las provincias venían financiando dichos déficit con garantías de la coparti
cipación y aumentando la deuda flotante, es decir, atrasando el pago a proveedores y el desembolso de los sueldos de 
los empleados.

Por consiguiente, es de vital importancia considerar a las provincias dentro del presupuesto nacional, ya que 
muchas calificadoras de riesgo han evaluado desfavorablemente las deudas de ciertas provincias. En las reuniones del 
FMI a comienzos del 2000 fue un tema relevante de discusión y debate. Es decir, existe una preocupación sobre los 
déficit públicos provinciales y sus deudas que influirán en las expectativas para el primer quinquenio 2000-2005.

Una vez examinada la elaboración de los programas, pasemos al resultado. Para los países analizados se po
dría preguntar:

¿Fue capaz la administración de Clinton de convencer a los mercados financieros de que la reducción 
del déficit iba a bajar realmente el tipo de interés en el futuro? Para responder a esta pregunta, lo lógico es 
observar la curva de tipos. Como vimos en el capítulo 9, la pendiente de la curva de tipos nos dice cuál esperan los 
mercados financieros que sea el tipo de interés en el futuro. Así, si el conjunto de medidas de reducción del déficit 
provocó una reducción del tipo ue interés a co río plazo futuro esperado, deberíamos observar una reducción de la pen
diente de la curva de tipos, aproximadamente en la época en que se aprobó ese conjunto de medidas.

El problema práctico es saber exactamente cuándo hay que observar la curva. ¿Debemos observar el cambio 
que experimenta en determinados días, por ejemplo, el día que el Presidente anunció el conjunto inicial de medidas 
o el día que el Senado aprobó el presupuesto? Puede que no sirva de mucho hacerlo así, ya que lo que se anunció un 
día es posible que se supiera o, ai menos, que se previera en gran medida unos días o semanas antes y que el anun
cio no fuera, pues, ninguna noticia para los mercados financieros. Es mejor observar el cambio experimentado por la 
curva de tipos entre noviembre de 1992 (mes en el que se celebraron las elecciones) y agosto de 1993 (mes en el que 
el proyecto se convirtió en ley). La figura 10.5 muestra las dos curvas de tipos.
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Estas dos curvas tienen pendiente positiva. Pero obsérvese que aunque ei tipo a corto plazo apenas varió en
tre noviembre de 1992 y agosto de 1993, el tipo de interés nominal a largo plazo bajó más de un 1 %. Aunque es po
sible que se tratara simplemente de una coincidencia, es razonable concluir que la aprobación de las medidas de re
ducción del déficit llevó a esperar que el tipo de interés a corto plazo bajara en el futuro. En este sentido, el conjun
to de medidas para reducir el déficit tuvo éxito.

¿Cómo afectó el conjunto de medidas de reducción del déficit a la demanda y a la producción? Esta 
pregunta es más difícil de responder. Lo que resulta evidente es que la reducción de! déficit no ha provocado hasta 
ahora una recesión. De hecho, como muestra el cuadro 10.3, en 1994 —primer año del programa de reducción del 
déficit— el crecimiento del PIB real fue del 4,1 %, es decir, un 1,6 % superior a la tasa media de crecimiento regis
trada desde 1975. Como también muestra el cuadro, este crecimiento se logró a pesar de que el gasto público real en 
bienes y servicios se redujo un 1 %.

Pero esta evidencia no es suficiente para extraer la conclusión de que el efecto de las medidas fiscales fue ex
pansivo, por una sencilla razón. Hay muchos factores, además de la política fiscal, que afectan a la demanda de bie
nes y, por lo tanto, a la producción a corto plazo. En 1994 también aumentó significativamente la confianza, tanto til
las empresas como de los consumidores. Es difícil saber qué parte de este aumento se debió, a su ve/, a la recupera 
ción subyacente de la reccsión de 11>9()-19‘)1 y cuál, al conjunto de medidas fiscales

¿Disminuyeron realmente los déficit gracias al conjunto de medidas adoptadas para reducirlos? En es
te caso, la respuesta es un inequívoco sí. De hecho, hasta ahora los déficit han sido incluso más bajos de lo previsto. 
El déficit para el año fiscal 1994, que se preveía que fuera un 4,1 %  del PIB (véase el cuadro 10.2), resultó ser del 
3 % solamente. El déficit para el año fiscal 1995, que se preveía que fuera del 3,0 %, se estima que ha sido solamen
te del 2,2 %.

¿Por qué fue menor de lo previsto el déficit en 1993? La razón principal se halla en que el crecimiento del 
PIB ha sido más rápido de io previsto entonces, lo que ha reducido automáticamente el déficit Si no se alteran los ti
pos impositivos, un aumento de la renta da lugar a un aumento de los ingresos generados por el impuesto sobre la 
renta, un incremento de los beneficios da lugar a un aumento de los ingresos generados por el impuesto sobre los be
neficios, una disminución del desempleo reduce el gasto en prestaciones por desempleo, y así sucesivamente.

Cuadro 10.3 El PIB de Estados Unidos y sus componentes. 1993 y 1994.

de millones de dólares de 1987

i 993 1994
A um ento
porcentual

PIB 5.134 5.342 4.1

Consumo 3.458 3.578 3.5
Inversión fija 804 903 12.3
Compras del Estado 929 922 1.0
Exportaciones netas -74 -114
Inversión en existencias 15 52

Fuente: Economic fteport o f the President febrero de 199S, cuadro B-2.

Si el plan de reducción del déficit de 1993 ha tenido éxito, ¿por qué en 1996 ei Congreso debatió la posibili
dad de reducirlo aun más? Por dos razones. En primer lugar, si no se altera la política fiscal, se espera que los déficit 
aumenten de nuevo en el futuro. En segundo lugar, muchos congresistas creen que los déficit no deberían reducirse 
simplemente sino eliminarse por completo, que el presupuesto debería equilibrarse.
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Plazo

Figura I0 .S El conjunto de medidas de reducción del déficit de Estados Unidos y la curva de tipos: noviembre de 1992 y agosto de 1993. 
la  eJoboraoén y la aproboción del conjunto de medidos de Clinton pora reducir el défiot fueron ocompañodas de una curva de tipos más plana y, por lo 
tonto, de una reducción del tipo de interés a corto plazo futuro esperado.
Fuente: Junta de G obernadores del Sistema de ia Reserva Federal.

Para la Argentina, según las opiniones de algunos economistas, la ley de solvencia fiscal implicó un adelan
to importante en dos aspectos: primero, fortalecer las instituciones fiscales y aportar un instrumento que contribuya 
a reducir la inestabilidad desde las variables macroeconómicas. Si bien la Argentina desde la convertibilidad tuvo ta
sas de crecimiento muy buenas comparadas con las tasas de ia región, también posee una alta volatilidad en su per- 
fórmam e maeroeconómica. 1.a volatilidad macro es una característica de las economías pequeñas, con bajo nivel de 
ahorro doméstico y un mercado financiero de tamaño reducido. En dicho contexto, la política fiscal debe proveer una 
suerte de contención para manejar las fluctuaciones cuyo costo para el sector privado es muy significativo.

La ley de convertibilidad requiere que el Estado mantenga sus cuentas equilibradas para que, de esa forma, 
posea una credibilidad que le permita financiarse tanto en el mercado doméstico como en el internacional. Desde la 
implemcntación del Plan de Convertibilidad en 1991 hasta 1999, solo un año se obtuvo superávit, en 1993. Los dé
ficit en esos años fueron financiados con las privatizaciones y con un creciente endeudamiento. Por lo tanto, los ele
vados y continuos déficit se traducen en deuda pública en aumento, y esto constituye un factor determinante de la pri
ma riesgo país, con su consecuente influencia en la tasa de interés.

En síntesis, esta medida dio señales positivas, en los mercados tanto domésticos como internacionales, de po
lítica fiscal acorde a las necesidades monetarias.

Sin embargo, otros economistas opinaban que dicha ley de solvencia fiscal argentina impone más trabas que 
soluciones a la economía si se pretende su crecimiento.

Estos basan su análisis en que los ingresos de capitales no son más que endeudamiento externo tanto público 
como privado. Por lo tanto, ese déficit externo alto implicaría riesgo de crisis de endeudamiento para los próximos 
años.

Por otro lado, se decía que, dado el marco recesivo de la economía, hacer un ajuste fiscal como e! que propo
ne la ley es colocar al país en un largo período de estancamiento.

En síntesis, sostenían que la situación era complicada en relación con las cuentas fiscales y la cuenta extema, 
y. en consecuencia, la convertibilidad fiscal nos enfrentaba con una gran disyuntiva.
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En la Argentina, el cambio de expectativas y de las condiciones internacionales, simultáneamente con el ini
cio de reformas en las provincias y de políticas activas para la producción, ha generado nuevas condiciones para el 
crecimiento económico a partir del año 2000.

10.5 Hacia !a economía abierta

Hemos llegado al final de la primera gran extensión de nuestro modelo IS-LM  básico: la incorporación de las 
expectativas. A continuación pasamos a la segunda: el reconocimiento de que las economías son abiertas e inlerde- 
pendientes. Este tema ocupará los cuatro capítulos siguientes.

R e s u m e n _______________________________________________________________________________________________________________________________

¡Ü ) ♦ Ei gasto en el mercado de bienes depende tanto de la producción actual como de la producción futura espe- 
rada y tanto del tipo de interés actual como del tipo de interés futuro esperado. Por lo tanto, las variaciones 
de la producción futura esperada o del tipo de interés real futuro esperado alteran el gasto hoy. En otras pa
labras, los efectos de una política cualquiera sobre el gasto y sobre la producción dependen de que esta afec
te a las expectativas sobre la producción futura y sobre el tipo de interés real futuro y de cómo los afecte.

♦ Las variaciones de la oferta monetaria afectan al tipo de interés nominal a cono plazo. Sin embargo, la ac 
tividad depende de los tipos de interés real actual y futuro esperado. Por lo tanto, la influencia de la polí
tica monetaria en la actividad depende fundamentalmente de que las variaciones del tipo de interés nomi
nal a corto plazo alteren los tipos de interés reales actuales y esperados y de cómo los alteren.

♦ El supuesto de las expectativas racionales es el supuesto de que los individuos, las empresas y los partici
pantes en los mercados financieros forman sus expectativas sobre el futuro evaluando el curso de la polí
tica futura esperada y calculando entonces las implicaciones para la producción futura, para los tipos de 
interés futuros, etc. Pese a que es evidente que la mayoría de las personas no realizan este ejercicio ellas 
mismas, podemos imaginar que lo hacen indirectamente viendo la televisión y ieyendo ia prensa, las cua
les se basan en las predicciones de los expertos públicos y privados. Aunque haya casos en los que los in
dividuos, las empresas o los inversores financieros no tienen expectativas racionales, parece que el supues
to constituye el mejor punto de partida para evaluar los posibles efectos de las distintas medidas. Elaborar 
una política suponiendo que los individuos cometerán errores sistemáticos en sus respuestas es, sin duda, 
imprudente.

♦ Cuando se tiene en cuenta la influencia de un plan de reducción del déficit presupuestario en las expecta
tivas, este puede provocar un aumento de la producción en lugar de una reducción. Cuanto más se espere 
que el banco central contrarreste la influencia negativa de la reducción del déficit en el gasto, más proba 
ble es que ocurra. El conjunto de medidas propuesto por Clinton en 1993 para disminuir el déficit de l-.s 
lados Unidos estaba pensado para menguar la influencia negativa de la reducción del déficit en la activi 
dad económica.

♦ Las leyes de convertibilidad y ue solvencia fiscal o convertibilidad fiscal tuvieron objetivos semejante-, 
para influir sobre las expectativas.

T é r m in o s  c i .a v e

Q 4 gasto privado agregado o gasto privado
o 4 expectativas racionales

4 instintos animales
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jj ♦ expectativas adaptativas
o ♦ credibilidad

▼ ejercicio íisca!
*  déficit total consolidado (nación y provincias)

PHKOIINIAN V l'KOlll AMAS    _ _ _________________________________________________

<o) /. Averigüe en cada uno de los casos siguientes si la curva AS, la curva LM , ambas o ninguna se desplazan.
° Suponga en cada caso que la inflación actual y la futura esperada son iguales a cero y que no cambia nin

guna otra variable exógena.
a) Una subida de los impuestos futuros esperados.
/>) Una subida del tipo de interés futuro esperado.
<•) Una subida del tipo de interés actual. 
ti) Un aumento de la producción actual.
<•) Un aumento de la oferta monetaria actual.

2. Si se anuncia una reducción del déficit creíble y gradual y si se espera que el banco central mantenga en el 
futuro el mismo lipo de interés que se esperaba antes del anuncio, la curva IS  debe desplazarse hacia la iz
quierda y tanto la producción como el tipo de interés deben bajar (por “gradual” , entendemos un programa 
que se aplica paso a paso durante varios años).
Esta afirmación parece contradecir a primera vista la influencia ambigua de la reducción del déficit en la 
curva IS  analizada en el texto (apartado 10.3), pero no es así. ¿Qué diferencia fundamental existe entre es
ta afirmación y el análisis del texto? ¿Cómo podemos saber con seguridad que es correcta? [Pista: supon
ga que no lo es —que la curva IS  se desplaza hacia la derecha— y llegue a una contradicción.]

.1. Acaba de ser elegido un nuevo presidente que prometió en la campaña que bajaría los impuestos sobre la 
renta en el lutum. Suponga que la gente confía en que cumplirá su promesa. Utilizando el modelo IS-LM
con dos jicríodos solamente (actual y futuro) y una inflación actual y futura esperada nula, averigüe la in
fluencia ue ia promesa en ia producción actuai, el tipo de interés actuai y ei gasto privado actual en cada 
uno de los siguientes supuestos:

«I El banco central no hace nada.
/>) El banco central actúa para impedir que varíen la producción actual y la futura.
c) El banco central actúa para impedir que varíen el tipo de interés actual y el futuro.

4. ( Requicic ei supuesto de ias expectativas racionales que todo el mundo sea un brillante economista? ¿Por 
qué sí o por qué no? ¿De qué formas podría adaptar usted sus propias expectativas a este supuesto, aun 
cuando no haya terminado su curso de macroeconomía intermedia?

5. ¿Cuáles son sus propias predicciones sobre la tasa de crecimiento de la producción y el tipo de interés real 
para el próximo año? (formúlelas, aun cuando tenga que hacer conjeturas). ¿En qué información se basan 
sus predicciones, si es que se basan en alguna? ¿En qué medida son sus predicciones “adaptativas” o “ra
cionales"?

6. ¿Cómo evolucionó el rubro intereses en la Argentina, según los datos y proyecciones oficiales para el pre
supuesto 2(KX)?

7. Según su opinión, ¿por qué es necesario un ajuste fiscal en la Argentina y en qué se basan sus argumentos?
ti Explique los supuestos de las expectativas racionales.
0 ¿Por que el desempleo es voluntario?

I .K C n iK A S  ( OMI'I I MKN IAKIAS -  . _________ ____  ________ ___________________________

Dornbuseh. Rudiger y Fischer, Stanley, Macroeconomía, McGraw-Hill, Madrid, 1994.
Mankiw, N. Gregory, “Macroeconomía: un rápido curso de actualización” , Journal o f Economic Liierature, 
vol. 18. N" 4, diciembre de 1990.
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U J  Proyecto de ley de presupuesto general de gastos y cálculo de recursos de la administración nacional.
En The Agenda (Simón and Schuster, Nueva York, 1995) Bob Woodward escribe un fascinante relato sobre 
los dos primeros años de la administración Clinton y sobre las ideas políticas en que se basaba la elaboración 
del programa de reducción de! déficit.
En “Can Severe Fiscal Contractions Be Expansionary? Tales of Two Small Huropean Countries", NBER Ma 
croeconomics Annual, 1990, págs. 75-100, Francesco Giavazzi y Marco Pagano sostienen que las grandes re
ducciones de los déficit presupuestarios de Dinamarca e Irlanda registradas en la década de 1980 estuvieron 
acompañadas de aumentos y no de reducciones de la actividad.
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L a  a p e r t u r a  d e  l o s  m e r c a d o s  

DE BIENES Y FINANCIEROS

CAPITULO

11

Hasta ahora hemos supuesto que la economía no interactuaha con el resto del mundo. Es hora ya de 
abandonar este supuesto. Casi todas las economías del mundo son abiertas y en ellas ejerce una in
fluencia extraordinaria lo que ocurre en el resto del mundo.
¡a i apertura eng loba tres conceptos distintos:

( 1) L a  ap ertu ra  de los m ercad o s de bienes: es la oportunidad de los consumidores y de las em
presas de elegir entre los bienes interiores y los extranjeros. No existe ningún país en el que esta po
sibilidad esté totalmente libre de restricciones: incluso los países más comprometidos con el libre co
mercio tienen aranceles y cuotas sobre, a l menos, algunos bienes extranjeros (los aranceles son im
puestos sobre los bienes importados y las cuotas son restricciones de las cantidades de bienes que 
pueden importarse). A l mismo tiempo, en la mayoría de los países los óram eles medios son bajos y 
están reduciéndose. Por emplear una analogía que ha utilizado Estados Unidos en sus tratos comer
ciales con Japón, en la mayoría de los países el terreno de juego —entre los bienes interiores y los 
extranjeros— no está del todo nivelado, pero normalmente tampoco es muy inclinado.

(2) L a  a p e rtu ra  de los m ercad os financieros: es la oportunidad de los inversores financieros de 
elegir entre los activos financieros interiores v los extranjeros. Hasta hace poco, incluso algunos de 
los países más ricos, como Francia e Italia, tenían controles de capitales, que son rigurosas restric
ciones de ¡os activos extranjeros que sus residentes podían tener, así como de los activos interiores 
que los extranjeros podían tener. Estas restricciones están desapareciendo rápidamente, por lo que 
los mercados financieros mundiales están cada vez más integrados.
En América Latina, Chile es uno de los países que ha tenido gran racionalidad acerca del manejo de 
los capitales especulativos, con ciertos controles a los ingresos v salidas de fondos de corto plazo. Se 
aplican ciertos impuestos cuando los plazos de retiro de las inversiones financieras y sus beneficios 
son menores que un año.
Esta medida de política le permitió a Chile tener una recesión menor en 1995, cuando se produjo el 
efecto tripula.

(3) L a  ap ertu ra  de los m ercados de factores: es la oportunidad ,lc las empresas de elegir el be 
gar en el que quieren producir y la posibilidad de los trabajadores de elegir el lugar en el que quie
ren trabajar y de emigrar o no. I a i s  tendencias también están ¡ Jaras en este caso: las empresas pien
san más dónde van a situar sus nuevas plantas. I m s  compañías multinacionales tienen plantas en mu
chos países y trasladan sus actividades por todo el mundo para aprovechar los bajos costes. Una gran 
parte del debate sobre el Acuerdo Norteamericano de Libre Comercio (N A FTA ) firmado en ¡993 por 
Estados Unidos, Canadá y México giró en tomo a sus implicaciones para el traslado de empresas nor
teamericanas a México. La emigración de los países de bajos salarios a otros de salarios más altos es 
una candente cuestión política en numerosos países, desde Alemania hasta Estados Unidos.
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Tanto en este como en los tres capítulos siguientes centraremos la atención en las implicaciones de 
la apertura de los mercados de bienes y de los financieros. Dejamos de lado por ahora las implica
ciones de la apertura de los mercados de factores, a'ebido a que para abordarías es necesario anali
zar el lado de la oferta de la economía más detalladamente de ¡o que lo hemos hecho hasta aquí. De 
momento mantendremos nuestro supuesto —nuestro último gran supuesto excesivamente simplifica- 
dor— de que las empresas están dispuestas a ofrecer lo que se demande al nivel de precios existente.

En la Argentina, existieron distintos períodos con mayor o menor apertura económica. Hasta !a década de! 
treinta, la economía se caracterizó por ser más abierta: período primario exportador. Luego, devino un período más 
cerrado al comercio exterior que se extendió hasta la década del ochenta: período de sustitución de importaciones. En 
los 00, la particularidad fue un aumento de la apertura con una reducción importante de aranceles.

Durante muchos años se produjeron ciclos que generaban recesiones con superávit comercial en el mercado 
ile bienes, o déficit cuando la economía se expandía, La incorporación de la Argentina en el Mercosur dio un gran 
impulso al comercio internacional.

Cuadro I I. IA  Comercio mundial (en miles de millones de dólares).

Año
EE.U U . 

Imp. Exp.
(CIF) (FOB)

Canadá 
Imp. Exp.
(CIF) (FOB)

Brasil 
Imp. Exp.
(CIF) (FOB)

México 
Imp. Exp.
(CIF) (FOB)

Francia 
Imp. Exp.
(CIF) (FOB)

Imp.
(CIF)

Exp.
(FOB)

Imp. Exp.
(CIF) (FOB)

España 
Imp. Exp.
(CIF) (FOB)

japón 
Imp. Exp.
(CIF) (FOB)

1983 269.9 200.5 64,8 76,7 16.8 21.9 8.0 21.8 105.9 94,9 152,9 169,4 79,8 72.9 29,2 19.7 126,4 147,0
1983 346.9 224,0 77,8 90,3 15.2 27.0 11.8 24.4 104.3 97,6 153,0 171,7 8S.2 74,6 28.8 23,5 136.2 169,7
1985 352.5 218.8 80.6 91,0 14.3 25,6 14,0 22.1 108.3 101,7 158.5 183.9 87.8 76,7 30,0 24,2 130.5 177,2
1986 382.3 227.2 85.1 90.2 15.6 22,3 12.0 16.3 129.4 124,9 190.9 243,3 99.5 97,6 35,1 27.2 127.6 210.8
1987 424.4 254,1 92,6 98.2 16,6 26.2 12,7 20.9 158.5 148.4 228.4 294,2 125.2 116.4 49,1 34,2 151,0 231.3
1988 459.5 322.4 112,7 117,1 16.1 33,8 19.6 20.8 178,9 167.8 250.5 323,3 138,6 127,9 59,6 40,3 187,4 264.9
1989 492,9 363,8 119.8 121,8 19,1 34,4 24.4 23,0 193.0 179,4 269,7 341,2 153,0 140.6 71,0 43,4 209,7 273,9
1990 517.0 393.6 124.4 127,6 22.5 31.4 30.0 27.1 234,4 216.6 346,2 410.1 182,0 170,5 87.5 55,6 235,4 287.6
1991 508.4 421,7 124,8 127.2 23.0 31.6 38.1 27.3 231.8 2Í7.Í 389,9 402,8 ¡82.7 ¡69,5 93.9 60.2 237.0 314.8
1992 553.9 448,2 129,3 134,4 23.1 35.8 48.2 27.7 239.6 235,9 402.4 422,3 188.5 178.2 99,8 64.3 233.2 339.9
1993 603.4 464,8 138.7 144.7 27.7 38.6 50.1 30,2 201.8 209.3 327,0 362.1 148.3 169.2 82,4 63.1 241.6 362.2
1999 689,2 512.5 155.1 165.4 36.0 43,6 61.0 34.5 230.2 235.9 381,9 427.2 167,7 189.8 92.5 73.3 275,2 397,0
1995 771.0 584,7 168.4 192,2 53.8 46,5 46.9 48,4 275,0 286,7 448.1 511.8 204,1 231.3 115.0 91.7 335.9 443.1
1996 822.0 625.1 175,2 201.6 56.9 47,7 61.2 59,1 277.7 288.5 458.8 524.2 208.1 252,0 121.8 102,0 349,2 410,9
1997 899.0 688,7 200.9 214,4 65.0 53.0 76,7 65,3 269.5 290,0 445,5 512,4 208,3 238.2 122,7 104.4 338.8 421,0
1998 1 Trim. 224.6 172,9 52,0 53.3 13.4 11.9 21.1 16.1 69,9 74.5 II 1.4 127,7 54,1 57,4 30,9 26.1 75.2 98,0

II Trim. 234,4 170,6 53,7 54.8 14.6 14.1 21.6 16.9 71.1 75,9 114.3 134.8 55.8 63.2 33.6 28,9 66,9 93,9
III Trim. 238,4 160.4 47.9 50,2 15.3 13.5 21.0 15,3 66.5 71.0 II 1.5 131.0 s/i s/i 31.7 24.8 67,4 94.3

Fuente: FIDE-Cemro de Estudios Avanzados de la Universidad de Lomas de Zamora, Anuario Estadístico.

Este cuadro nos permite analizar los déficit o superávit comerciales de diferentes países. Por ejemplo, en 1994 
México presentaba un déficit comercial muy elevado. Las exportaciones fueron de USS 34.500 millones y las impor
taciones, de USS 61.000 millones. Es decir que si sumamos los déficit comerciales de los años anteriores y les agre
gamos los intereses de la deuda que no están incluidos, era razonable pensar que México iba a sufrir, con este déficit 
en cuenta corriente global, una gran crisis.
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Casos y aplicaciones
a) Del cuadro 11.1 A, observe la evolución del superávit/déficit comercial de Japón y la expansión de algunas 

economías europeas y de Canadá,

11.1 La apertura de ios mercados de bienes

La figura 11.1 representa la evolución de las exportaciones y las importaciones de Kstados Unidos desde 1929 
en porcentaje del PIB. Las “exportaciones de Estados Unidos” significan las exportaciones procedentes de Estados 
Unidos; las "importaciones de Estados Unidos” significan las importaciones a Estados Unidos. Lo que llama la aten
ción es el aumento que han experimentado estos porcentajes con el paso del tiempo. Las exportaciones y las impor
taciones, que todavía en la década de 1960 representaban el 5 %  del PIB, actualmente representan más del 10 %. Eso 
significa que Estados Unidos comercia con el resto del mundo mucho más que hace treinta años.

Si se examina más de cerca la figura 11.1, también se observan otros dos rasgos interesantes. El primero es 
la enorme reducción experimentada tanto por las exportaciones como por las importaciones entre 1929 y 1936. Esta 
reducción se debió en gran parte a la ley Smoot-Hawley de 1930, ahora de infausto recuerdo. En un intento 
encaminado a ayudar a la economía de Estados Unidos a recuperarse de la Gran Depresión, esta ley elevó enorme
mente los aranceles con el fin de aumentar la demanda de bienes interiores. Como consecuencia, otros países toma
ron represalias (subiendo los aranceles sobre los bienes de Estados Unidos) y el comercio mundial experimentó una 
enorme reducción. Smoot y Hawley, los dos autores de la ley, tuvieron otro fugaz momento de fama en 1993 duran
te un debate televisado sobre el NAFTA, cuando el vicepresidente de Estados Unidos. Albert Gore, mostró a H. Ross 
Perot una foto de ellos para recordar a los norteamericanos los peligros que se corrían oponiéndose al libre comercio.

En segundo lugar, aunque las importaciones y las exportaciones han seguido más o menos la misma tenden
cia, también se han distanciado durante largos períodos, generando durante mucho tiempo superávit o déficit comer
ciales (recuérdese que en el capítulo 3 vimos que la balanza comercial es igual a la diferencia entre las exportaciones

Año

Figura I l . l  Las exportaciones y las importaciones de Estados Unidos en porcentaje del PIB, 1929-199-4.
Los exportaciones y las importaciones de Estados l/nidos, que representaban un S % del PIB en la década de 1960, representan ac
tualmente mis del 10%.
Fuente: National Incóate and Product Accounts.
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y las importaciones; cuando es positiva, hay un .superávit comercial, y cuando es negativa, hay un déficit comercial). 
Se destacan dos episodios: los grandes superávit comerciales de finales de los años 40 y los grandes déficit comer
ciales de los años 80 l.os superávit de fines de los años 40 se debieron a la lahor de reconstrucción realizada en liu- 
ropa tras la Segunda Guerra Mundial, lo que provocó grandes exportaciones de listados Unidos a Europa. La causa 
de los déficit comerciales de mediados de los años 80 - -que han disminuido, pero no han desaparecido, en los años 
'8) lúe principalmente la i nmhiuncinu de las políticas t i se al y mondaria de listados Unidos liu el capítulo 13 exa
minaremos estos déficit.

Dada la gran cantidad de debates existentes sobre la transformación que está sufriendo listados Unidos como 
consecuencia del comercio, tal vez. parezca sorprendentemente pequeño un volumen de comercio (medido a través 
de! cociente entre las exportaciones o las importaciones y el PIB) del orden del 10 % del PIB. Sin embargo, el volu
men de comercio no es necesariamente un buen índice del grado de apertura. Muchos sectores pueden estar expues
tos a la competencia extranjera sin que los efectos de esta competencia se traduzcan en un aumento de las importa
ciones; al ser competitivos y mantener sus precios en un nivel suficientemente bajo, estos sectores pueden conservar 
su cuota del mercado interior y mantener alejadas a las importaciones. Eso sugiere que la proporción de la produc
ción agregada formada por bienes comerciables —bienes que compiten con ios bienes extranjeros en ¡os mercados 
interiores o extranjeros— podría ser un índice de la apertura mejor que la tasa de exportaciones o la de importacio
nes. Se estima que actualmente esa cifra gira en torno al 50 o 60 % en Estados Unidos.

Sigue siendo cierto que listados Unidos, cuyas exportaciones representan alrededor del 10 %  del PIB. tiene 
uno de los cocientes entre las exportaciones y el PIB más bajos de los países ricos. El cuadro ll.l contiene los co
cientes correspondientes a algunos países de ia OUDE. Este cuadro muestra que Estados Unidos y japón, cuyos co
cientes giran en torno al 10 %. se encuentran en el extremo inferior de la lista. Los países europeos grandes, como 
Alemania y el Reino Unido, tienen cocientes que son el doble o el triple de altos. Y la evidencia de algunos países 
europeos más pequeños llama aun más la atención. ¡Las lasas de exportaciones van desde el 36 % en Suiza hasta el 
71 % en Bélgica y el 89 % en Luxemburgo! (la tasa de Luxemburgo plantea una rara posibilidad: ¿Podría tener un 
país unas exportaciones mayores que su PIB y, por lo tanto, un cociente mayor que 1? La respuesta es afirmativa y 
se expone en el recuadro titulado “¿Pueden ser las exportaciones mayores que el PIB?").

¿Indican estas cillas une Estados I luidos tiene más llaneras comerciales, por ejemplo, que el Reino Unido o 
Luxemburgo? No. Los principales laclóles que explican estas diferencias son la geografía y el tamaño. La distancia 
de otros mercados explica en buena medida el bajo cociente japonés. Por otra |iarte, cuanto menor sea el país, más ha 
de cspecíali/aise en tinos cuantos productos y. por lo tanto, tiene un elevado nivel tanto de importaciones como de 
exportaciones: el PIB de Bélgica representa alrededor de un 5 r/< del PIB de Estados Unidos y el de Luxemburgo re
presenta menos de! 0,3 éí, Es evidente que ni Bélgica ni Luxemburgo pueden producir toda la gama de bienes que 
produce, por ejemplo. Estados Unidos,

I ¿Pueden ser las exportaciones mayores que el PIB?

¿Puede tener un país unas exportaciones mayores que su PIB y. por lo lauto, una tasa de exportacio
nes mayor que I ?

A primera vista, parece que la respuesta es que los países no pueden exportar más de lo que producen, 
por lo que la lasa debe ser menor que I. Pero esta respuesta no es correcta. La clave está en darse cuenta de 
que las exportaciones y las importaciones pueden ser exportaciones e importaciones de bienes intermedios.

Resultará útil un ejemplo. Pensemos en un país que importa bienes intermedios por un valor de 
ll$S I (KM) millones. Supongamos que los transforma en bienes luíales utilizando solamente trabajo. Supon
gamos que los salarios totales son iguales a U$S 200 millones y que no hay beneficios. El valor de los bienes 
finales es, pues, igual a I 2IX) millones. Supongamos que se exportan bienes linalcs por un valor de I .(XM) mi
llones y que el resto se consume en el país.

Por lo tanto, las exportaciones y las importaciones son ambas iguales a 1.000 millones. ¿Cuál es el 
PIB de la economía? Recuérdese que el PIB es el valor añadido en la economía (véase el capítulo 2); por con
siguiente. es igual a 2ÍXI millones, por lo que el cociente entre las exportaciones y el PIB es igual a 5.
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I
, pues, superiores a! PIB. Es lo que ocurre, ¡le hecho, en muchos países 

pequeños que viven de las actividades portuarias y de importación-exportación, en los que las exportaciones 
y las importaciones son, de hecho, muy superiores al PIB. Ocurre incluso en pequeños países cu los que la in 
dustria manufacturera desempeña un importante papel. Singapur es un país de ese tipo. l-.n 1094, su cociente 
entre las exportaciones y el l’IB fue del 140 %.

Cuando hablemos cu el texto de las exportaciones y las importaciones, nos rcleriremos normalmente 
a las exportaciones y las importaciones de bienes finales, pero solo para simplificar el análisis. Recuérdese 
que las exportaciones y las importaciones, tal como se miden, se refieren a las exportaciones y las importa
ciones de todos los bienes y servicios, desde las materias primas hasta los productos intermedios y los bienes 
finales.

Cuadro I l . l  Cocientes entre las exportaciones y el PIB de algunos paises de la OCDE, 1994.

País
Tasa de exportaciones

(%> País
Tasa de exportaciones 

<*)
Estados Unidos 10,6 Suiza 35,8
japón 9,4 Austria 38,0
Alemania 33,0 Bélgica 71.2
Reino Unido 26,0 Luxemburgo* 89,0

*La cifra de Luxemburgo se refiere a 1992.
Fuente: FMÍ, intemotionaf fínoneiai Stotatia, diciembre de i 995.

¿En qué sentido nos obliga la apertura de los mercados de bienes a revisar ia forma de examinar su equili
brio? Cuando hemos analizado las decisiones de los consumidores en el mercado de bienes, hasta ahora hemos cen
trado la atención en su decisión de ahorrar o de consumir. Pero cuando los mercados de bienes están abiertos, los con
sumidores tienen que tomar otra gran decisión: comprar bienes interiores o comprar bienes extranjeros. También han 
de tomarla otros compradores —las empresas, el Estado— y los compradores extranjeros. Si deciden comprar más 
bienes interiores, aumenta su demanda y, por lo tanto, también la producción interior. Si deciden comprar más bienes 
extranjeros, entonces es la producción extranjera la que aumenta.

En las decisiones de los consumidores y de las empresas es fundamental el precio de los bienes extranjeros 
expresado en bienes interiores. Este precio relativo se denomina tipo de cambio real. Este no puede observarse di
rectamente, por lo que el lector no lo encontrará hojeando el periódico; lo que encontrará en él serán los tipos de cam
bio nominales, es decir, los precios relativos de las monedas. Más adelante, en este capítulo se examinarán estos y có
mo se utilizan para calcular los tipos de cambio reales.

Las exportaciones e importaciones argentinas y el Mercosur 

Evolución del Mercosur
ES proceso ds integración !3íi¡iosrnericsr*2 comenzó 2 mediados de ¡2 décüds de 1950. Desde entonces se de- 

sarro liaron diversos mecanismos de integración, tales como la Asociación Latinoamericana de Libre Comercio, el 
Mercado Común Centroamericano y la Comunidad Económica del Caribe. Estos modelos se sustentaban en una in
dustrialización encuadrada en los parámetros del mercado mundial y su globalización.

En la década de 1970 se verificó un fuerte incremento del intercambio intrarregional como consecuencia fun
damentalmente dei crecimiento general del comercio, y no del efecto uc un esfuerzo de integración comercial de los 
países de la región. Los modelos teóricos intcgracionistas de los años 80 tenían como objetivo principal fortalecer la 
cooperación y la integración regionales como un medio para insertarse de manera activa en el mercado mundial, su
mándose al desarrollo de este tanto en materia de producción como en tecnología y comercio. En tal sentido, se ins-
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Muyó la Asociación Latinoamericana de Integración (ALADI), suscripta por los gobiernos de la Argentina, Bolivia, 
Brasil. Colombia, Chile, Ecuador, México, Paraguay, Perú, Uruguay y Venezuela.

Es asi que el contexto internacional dentro del cual se inscriben América Latina y el Caribe en los años 90 
¡nuestra tendencias que revelan la conformación de poderosos bloques o conglomerados económicos y financieros.

El proceso de constitución del Mercosur
Dentro de los mencionados acuerdos de carácter parcial celebrados en el marco de la ALADI se destaca la 

Declaración de Iguazú. firmada entre los gobiernos de la Argentina y Brasil en noviembre de 1985. A través de ella 
se dispuso la creación de la Comisión Mixta de C o o p e r a c i ó n  e  Integración Bilateral, orientada a incrementar la ne
gociación intrarregional y con el resto del mundo.

El 29 de julio de 1986 se firmó, en Buenos Aires, el Acta para la Integración Argentino-Brasileña (Tratado 
Alfonsín-Sarney). instrumento que estableció el Programa de Integración y Cooperación Económica entre ambos 
países (P1CE). Este programa incluía acuerdos comerciales y fijaba mecanismos de desgravación arancelaria y elimi
nación de medidas paraarancelarias, a partir de la incorporación de productos en listas comunes mutuamente 
convenidas.

El proceso culminó el 29 de noviembre de 1988 con la firma del Tratado de Integración, Cooperación y De
sarrollo entre la Argentina y Brasil (P1CAB), el cual entró en vigencia el 23 de agosto de 1989.

Este conjunto de acuerdos ha permitido incrementar sensiblemente las corrientes comerciales entre los países 
mencionados, constituyéndose en ia base para ia profundización del proceso ue integración regional.

El Tratado de Asunción
El proceso de integración fue consolidándose hasta culminar, el 26 de marzo de 1991, con el Tratado de Asun

ción, mediante el cual los gobiernos de la Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay dispusieron constituir a partir de 
1995 un mercado común, cuyos principales fundamentos se mencionan seguidamente:

I  Libre comercio de bienes, servicios y factores productivos entre los países, mediante la eliminación 
de los derechos aduaneros y restricciones paraarancclurius.

I  Fijación de un arancel externo común y adopción de una política comercial común en relación con 
terceros Estados o bloques regionales y la coordinación de las posiciones en foros económicos co
merciales regionales e internacionales.

I  Coordinación de políticas macroeconómicas y de comercio exterior, agrícolas, industriales, fisca
les, monetarias, cambiarías y de capitales, de servicios, aduaneras, de transportes y comunicacio
nes y otras que se acuerden.

Durante el período de transición, se adoptaron diversos instrumentos para la constitución del mercado común; 
merece mencionarse el Programa de Liberación Comercial, consistente en rebajas arancelarias progresivas, lineales 
y automáticas. A esto se le agrega la eliminación de restricciones no arancelarias o medidas de efectos equivalentes, 
así como otras limitaciones al comercio entre los países del bloque y los acuerdos sectoriales dirigidos a optimizar la 
utilización y movilidad de los factores de producción y a alcanzar escalas operativas eficientes.

En lo que atañe a la estructura orgánica del Mercosur, se señala que el Consejo del Mercado Común se creó 
como el órgano superior del bloque, correspondiéndole la conducción política y la toma de decisiones para asegurar 
la consecución de los objetivos y plazos establecidos. Asimismo, el grupo Mercosur es el organismo que tiene como 
función controlar el cumplimiento del Tratado, proponiendo medidas tendientes a la aplicación del Programa de L i
beración Comercial, a la coordinación de las políticas macroeconómicas y a la negociación de los acuerdos frente a 
terceros países; además, se fija el cronograma de trabajo que asegura el avance hacia la constitución del Mercosur.

En síntesis, los acuerdos alcanzados en las cumbres de Buenos Aires y de Ouro Preto (Brasil) en agosto y di
ciembre de 1994, respectivamente, sentaron las bases para la concreción definitiva del Mercosur, el cual se inició el 
P  de enero de 1995 en forma de unión aduanera.

Características
El Mercosur ocupa un espacio territorial de 11,9 millones de knrí, lo que significa el 65 % dei área total de 

América Latina (18 millones de km2) y casi el 9 %  de la superficie mundial. Supera en casi cuatro veces al espacio 
de la UE. Tiene alrededor de 204 millones de habitantes, que constituyen cerca del 50 %  de la población latinoame
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ricana y más de la mitad (55 %) de la UE (372 millones). El PIB del bloque durante 1996 representó el 3,7 % dél pro
ducto mundial y fue de alrededor de U$S 1 billón, de los cuales el 97 % fue generado entre Brasil y la Argentina. Asi
mismo, el intercambio comercial en el mismo año superó los USS 160 millones, magnitud cercana al 40 % de las tran
sacciones de América Latina. Adicionaiinente, cabe destacar que en el Mercosur están radicadas las 40 empresas más 
importantes de América Latina.

En virtud de lo mencionado, el Mercosur se configura como el cuarto gran conglomerado mundial, luego de 
la UE, el NAFTA y los países pertenecientes a la Cuenca del Pacífico.

Cuadro I I.ID  El comercio de la Argentina con el Mercosur (en millones de dólares).

Periodo
Exportaciones Importaciones Saldo

Brasil Paraguay Uruguay Meitosur Brasil Paraguay Uruguay Mercosur Brasil Paraguay 1i O1

1980 765.0 189.4 182.3 1136.7 1072.0 85.0 148.0 I30S.0 -307.0 104.4 34.3 -168.3
1981 595.1 169.2 128.1 892.4 893.0 92.0 121.0 1106.0 -297.9 77.2 7.1 -213.6
1982 5676 145. i ¡55.5 SíS.2 688.0 49.0 90.0 827.0 -120.4 96.1 65.5 41.2
198] 358.3 87.2 76.8 5223 667.0 39.0 89.0 795.0 -308.7 48.2 -12.2 -2727
1984 478.2 94.4 82.9 655.5 831.0 50.0 98.0 979.0 -352.8 44.4 -151 -Í23 5
1985 496.3 72.2 990 667.5 612.0 20.0 66.0 698.0 -1157 52.2 33.0 -305
1984 698.1 67.4 129.3 894.8 691.0 47.0 93.0 831.0 7 1 20.4 363 638
1987 539.3 60.9 1684 768.6 8190 70.0 114.0 1003 0 -279 7 -9.1 54.4 -2344
1988 607.9 79.9 187.4 875.2 971.0 68.0 131.0 1170.0 -363.1 11.9 56.4 -294.8
1989 i ¡24.0 70.3 207.7 14280 721.0 49.0 99.0 8690 4030 473 108.7 5590
1990 1422.7 147.4 2626 18327 715.1 39.8 78.5 833.4 7076 1076 ¡84 i 9993
1991 1488.5 1779 3108 1977 2 1531.9 403 166.0 17382 -434 137 6 1448 2390
1992 1671.3 271.» 3836 23268 33666 624 2474 36764 -16953 209 5 136.2 -13496
1993 2814.2 357.8 512.0 36840 3663.» 67.4 297.4 4028.7 -849 7 2904 214.6 -3447
1994 3654.8 498.5 650.4 4803 7 a w  1 63.3 395.4 4783.8 -6703 435.2 255.0 19.9
1995 5484.1 631.4 654.2 6769.7 4174.5 139.8 279.3 4593.6 13096 491.6 3749 2 i 76. i
1994 6614.8 584.2 719.4 7918.4 5325.7 182.1 292.6 5800.4 12891 402.1 426.8 2118.0
1997 8127.1 623.5 840.1 95907 6914.0 319.6 371.0 76046 1213 1 303.9 4691 19861
I997Í*) 7484.9 569.6 763.5 8818.0 6331.1 294.1 330.8 6956.0 1153 8 275.5 432.7 1862 0
I998(*) 7278.2 542.4 755.4 8576.0 66)2.4 326.6 487.8 7426.8 6658 215.8 267.6 1149 2

(*) Primeros once meses.
Fuentes: C entro  de Estudios Avanzados de la Universidad de Lomas de Zamora-FIDE.

La apertura del comercio con Brasil, en un proceso de integración tendiente a una unión aduanera, ha cam
biado estructuralmente el perfil del comercio en el área del Mercosur. Brasil y la Argentina representan más del 90 % 
de todas las transacciones. También puede observarse en el cuadro siguiente un aumento de las manufacturas de ori
gen industrial (MOI), ya sean bienes de consumo o bienes de capital.

En síntesis, la apertura a un mercado integrado regionalmente ha producido cierto desvío del comercio de 
otras áreas del mundo hacia la región del Mercosur que tiene un arancel extemo común. Esta protección ha genera
do no solo una expansión muy dinámica en las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, sino también un 
cambio en las estructuras del comercio.

La composición de las exportaciones argentinas ha tendido a incorporar otras manufacturas de origen indus
trial (MOI) y no solamente productos primarios o manufacturas de origen agropecuario (MOA).

Luego de la devaluación de Brasil en 1999, el Mercosur se encontró en una encrucijada. Principalmente, por
que ha implicado una pérdida relativa de la competitividad de la Argentina con respectó a Brasil, dado que aquella 
tiene convertibilidad y anclaje cambiarte. La dinámica de! comercio tuvo un freno en 1999.



Cuadro I I.IC  Las exportaciones argentinas al Mercosur (en millones de dólares).

2 3 4  M A C R O I: C O N O M f A

Denominación 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 I998(*)

Total general 1832.3 1974.2 2327.0 3661.4 4740.0 6769.8 7918.4 9290.4 8576.3
Productos primarios S80.7 620.1 772.2 909.5 1121 .2 1425.5 1540.2 1560.7 1680.2
Animales vivos 25 2 1 25 42 40 1 800 28.7 16.0 3.0
Pescados y mariscos sin elaborar 448 95 4 1 93 10.7 12.7 19.4 19.5 18.7
Miel 2.1 1.4 05 1.3 1.4 2.6 1.8 1.6 2.2
Hortalizas y legumbres sin elaborar 41 2 64.2 670 744 137 7 141.6 130.5 214.3 250.3
Frutas írescas 750 747 539 556 553 1414 155.0 1393 116.8
Cereales 3793 381 4 5566 7264 721.6 922.9 943 2 839.3 10834
Semillas y frutos oleaginosos 5.0 588 51 5 58 249 9.0 22.6 17.0 19.1
Tabaco sin elaborar 3.6 75 89 6.1 14 3 15 1 16.7 28.4 21.5
Lanas sucias 19 2.9 18 I I 92 145 80 3.6 4.5
Fibra de algodón 7 1 9.6 17.0 14.1 925 69.6 194.5 253.8 105.6
Resto de primarios 18.2 8.0 84 11.2 13.5 16.1 19.8 27.9 46.1
Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 366.7 402.3 360.0 512.1 858.0 1231.6 1322.7 1442.3 1314.6
Carnes 56.7 30.7 19.9 30.0 825 136.7 116.3 95.9 50.2
Pescados y mariscos elaborados 2.0 31.6 23.8 40.2 666 107.9 123.2 127.4 91.8
Productos lácteos y huevos 63.1 37.5 230 60.0 117 4 2200 230.0 236.8 237.2
Otros productos de origen animal 05 0.7 0.5 0.8 I I 1.4 1.6 1.7 1.2
Frutas secas o procesadas i 0.5 14.0 i 0.9 i 2.7 19.6 17.8 19.9 18.0 i 7.4
Café. té. yerba mate y especias 39 3.6 5.0 6.5 7.5 17.5 15.8 13.7 10.2
Productos de molinería 25.4 33.0 24 1 31.1 59.6 59.2 1163 158.3 112.9
Grasas y aceites 304 50.7 44.1 75.3 167 6 144.8 117.8 138.8 201.2
Azúcar y artículos de confitería 3.7 7.9 202 14 2 14.1 35.2 396 39.6 39.1
Preparados hortalizas, legumbres y frutas 61 I 483 343 41.3 53.4 ar t OJO II A 1 II V./ 115.7 118.1
Bebidas, líquidos alcohólicos y vinagre 13 2 8.4 17 6 22.4 36.0 74.2 495 56.3 49.7
Residuos y desperdicios de la ind. alim 0.9 1.5 22 5.7 6.7 11.3 19.4 35.9 13.3
Extractos curtientes y tintóreos 16 1.0 2.1 2.0 1.5 1.9 33 3.0 21
Pieles y cueros 68 1 110 7 100.5 120 7 131 9 131.0 1222 115.5 99.0
Lanas elaboradas (lanas y pelos) t i 0.5 2.0 0.8 1.0 ¡4 0.5 0.8 0.4
Resto de manufacturas de origen agropec. 245 22.2 29.8 48.4 91.5 185.7 236.6 284.9 270.8
Manufacturas de origen industrial (MOI) 776.5 796.6 906.2 1567.1 1992.2 3167.1 3504.5 4894.8 4881.8
Productos químicos y conexos 174 2 174.5 2083 243.3 336.4 433.3 482.3 2968 592.0
Materias plásticas artificiales 55 1 617 783 825 109 1 191.5 221.5 218.6 228.0
Caucho y sus manufacturas 217 17.0 15 7 29.5 53.7 79.6 79.5 94.5 87.7
Manufac. de cuero, marroquineria. etc. 05 14 60 6.1 63 7.8 3.1 5.7 5.4
Papel, cartón, imprenta y publicaciones 569 360 27.2 39 7 60.7 165.4 184.1 221.4 216.2
Textiles y confecciones 60.7 625 53.8 939 131.2 260.0 225.1 242.8 211.5
Calzado y sus partes componentes 68 9.9 75 15.5 199 52.9 38.5 70.9 38.6
Manufacturas de piedras, yeso. etc. 26.7 190 17.9 245 335 511 43.5 55.9 44.3
Piedras, metales preciosos y sus manufac. 0 3 0 1 0 1 09 1.2 f.O 1.5 0.3 0.4
Metales comunes y sus manufacturas 65.5 740 63 1 115 9 94.0 166.1 180.2 232.7 214.0
Máquinas y aparatos, materia! eléctrico 177.8 182 9 171 5 303.9 357.3 576.2 577.1 842.4 609.3
Material de transporte 964 137 9 2374 5838 7568 1121.0 1396.7 2522.3 2566.6
Otras manufacturas de origen industria! 339 19.7 19 4 276 32.1 61.2 71.4 90.5 67.8
Combustibles y energía 108.4 I5S.2 288.6 672.7 768.6 945.6 1551.0 1392.6 699.7
Derivados de combustibles minerales 108.4 155.2 2886 672.7 768.6 945.6 1551.0 1392.6 699.7

( * )  P r im e r o s  o n c e  meses. 
F u e n te s : IN D E C - F ID E .
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Casos y aplicaciones
a) En el cuadro 11.1B, observe la evolución de las exportaciones e importaciones a los países del Mer

cosur. ¿Cuándo se comienza a tener saldo de balanza comercial positivo?
b) Del cuadro 11.1C, ¿cuál de los rubros de ias exportaciones ha aumentado en mayor proporción? ¿A 

qué se debe dicho cambio?

Gráfico I t.tD Evolución de las exportaciones y las importaciones en la Argentina (1987-1998).

Años

| —  Exportaciones . . . . .  Importaciones |

Fuente: CEPAL.

Gráfico I I.IE  Evolución de tas exportaciones y las importaciones en Brasil {1990-1998) en dólares constantes. 
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En ambos países puede observarse que a partir de ia impiementación de los planes de estabilización (Plan de 
Convertibilidad 1990 en la Argentina y Plan Real 1994 en Brasil), la balanza comercial pasó a ser deficitaria. Esto es 
consecuencia principalmente de un aumento de las importaciones a una mayor tasa de crecimiento que las exporta
ciones. Existen diversas opiniones que tienden a explicar y dar una solución a dichos desajustes. Algunos economis
tas han opinado que era el resultado previsible de la combinación de la apreciación de las monedas, la apertura co
mercial y el ingreso de capitales especulativos. Tal situación era insostenible a mediano pia/.o porque aumentaba ¡os 
pasivos externos y provocaba una competencia desleal.

Otros, en cambio, atribuyeron dicho aumento a un cambio de estructura en las economías que tenía como ob
jetivo el aumento de la productividad. Por lo tanto, el desajuste de la cuenta corriente era un signo positivo porque 
facilitaría el crecimiento.

Los tipos de cambio nominales
Los tipos de cambio nominales entre las monedas se expresan de dos formas: (1) el número de unidades de 

la moneda extranjera que recibimos a cambio de una unidad de la moneda nacional o (2) el número de unidades de 
la moneda nacional que podemos obtener a cambio de una unidad de la moneda extranjera. Por ejempio, en diciem
bre de 1995 el tipo de cambio nominal entre el dólar y la moneda alemana, el marco alemán (DM), se expresaba de 
la forma siguiente: DM 1,43 por USS I o, en otras palabras, U$S 0,70 por DM I.

En este libro, definimos el tipo de cambio nominal de la siguiente manera: es el ntímem de unidades de ¡a 
moneda nacional que podemos obtener por una unidad de la moneda extranjera o, en otras palabras, el precio de la 
moneda extranjera expresado en la moneda nacional; lo representamos por medio de E . Por ejemplo, cuando obser
vamos el tipo de cambio entre Alemania y Estados Unidos desde el punto de vista de este último país (por lo que la 
moneda nacional es el dólar), E  representa el número de dólares que pueden obtenerse por DM I : por ejemplo, en di
ciembre de 1995,0,70. Para abreviar, hablamos del tipo de cambio USS/DM (dólares por marco)1. Para convertir los 
dólares en marcos, dividimos simplemente por E . Para convertir los marcos en dólares, multiplicamos por E .

Los tipos de cambio entre las monedas extranjeras y el dólar varían todos los días; de hecho, cada minuto. Es
tas variaciones se denominan apreciaciones nominales o depreciaciones nominales (apreciaciones o depreciaciones, 
para abreviar). Una apreciación de ¡a moneda nacional es una subida ue su precio expresado en una moneda extran
jera. Dado que, según nuestra definición, el tipo de cambio es el precio de la moneda extranjera expresado en la mo
neda nacional, una apreciación corresponde a una reducción del tipo de cambio, E.

Este razonamiento es más intuitivo de lo que parece a primera vista: consideremos el caso del dólar y el mar
co (de nuevo desde el punto de vista de Estados Unidos). Una apreciación del dólar significa que su valor sube ex
presado en marcos. En otras palabras, ei marco vale menos dólares, lo cual equivale a decir que el tipo de cambio ha 
bajado. Asimismo, una depreciación del dólar significa que el dólar está bajando expresado en marcos y, por lo tan
to, corresponde a un aumento de E 2.

Aunque es casi seguro que el hecho de que una apreciación corresponda a una bajada del tipo de cambio y 
una depreciación a una subida confundirá al lector al principio —confunde a muchos economistas profesionales—, 
acabará pareciéndole natural a medida que comprenda mejor la macroeconomía de una economía abierta. Hasta en
tonces tal vez le resulte útil consultar la figura 1 1 .2, que resume la terminología.

' Advertencia la convennón Je definir los tipos de cambio como el pretio de la moneda extranjera expresudo en la moneda nacional se sigue de una manen bastante general en los 
artículos y libros de economía publicados en Estadía Unidos Sin embargo, en Europa los economistas suelen utilizar otra definición que describe ha tipos de cambio como el precio de 
la ttumeda nai tonal expresado en la moneda extranjera (por ejemplo, thilarrs por libra en el Reino Unidol
1 Tal vez hayo visto el lector oíros dos términos para referirse a las variaciones de los tipos de cumbio. "revuluaciones" y “devaluaciones' . Estos se emplean cuando los países tienen 
tipos de cambio fijos, sistema en el que dos o más países mantienen un tipo de cambio fijo entre sus monedas. En esa clase de sistema, las reducciones del tipo de cambio, que son, por 
definición, sucesos infrecuentes, se denominan revelmaciomes (en lugar de "apreciaciones "). Las subidas de! tipo de cambio se denominan devaluaciones (oí lugar de "depreciado' 
nes"). En el capítulo 13 analizamos detalladamente los tipos de cambio fijos En la Argentina, con la ley de convertibilidad la relación nominal del tipo de cambio es de I a I, es decir, 
i  I = USS I. En (ai décadas del setenta y ochenta. la Argentina tenía lo que se denomina devaluaciones periódicas de sus monedas respecto del dólar. La población y los economistas 
se refieren más a la relación pesos/dólares. En Brasil, la relación está dada por real/dólar; cuando se produjo la devaluación del real en 7999, el dólar pasó de valer I real a valer 1 
reales en el mercado. ¿Qué significa? Podríamos decir también que 2 reales por dólar es equivalente a 50 centavos de dólar por real. En la Argentina, también en la década del ochen
ta se produjeron murfau devaluaciones' entendidas como el caso mencionado de Europa, valor de ¡a moneda local en términos de la moneda extranjera.
Estos criterios pueden confundirse con los adoptados en Estados Unidos, peni se Jeja constancia de que significan lo mismo.
En síntesis, se pueden medir las rrlatúmei entre monedas según que se int orporr la numeda extranjera < on resjm to a ia local, dólares por reai o dólares por penis, y aquí nos referi
mos a apreciación o bien, real por JtUur o pesos por diUar como el enfoque europeo que podemos llamar rewlutwión o devaluación.
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Concluidos los prolegómenos, en la figura 11.3 representamos la evolución del tipo de cambio entre el dólar 
y el marco desde 1970. Este tiene dos importantes características:

1. La subida tendenciai del lipa de cambio, la depreciación tendencial del dólar frente al marco en los últi
mos veinticinco años. En 1970, un marco valía algo más de USS 0,25. En el último trimestre de 1994 
—que es la última observación de la figura—, valía 0,65. Y, como hemos visto antes, en diciembre de 1995 
el dólar se había depreciado aun más y el marco valía 0,70, es decir, casi tres r eces más que en 1970.

2. Las grandes fluctuaciones del tipo de cambio. En el espacio de cinco años, a principios de los años 80, el 
valor del marco bajó de 0,57 a 0,30. En otras palabras, la tasa media de apreciación del dólar registrada 
desde principios de 1980 hasta finales de 1984 fue del 12 %  al año. Esta apreciación se invirtió totalmen
te en los tres años siguientes: entre principios de 1985 y fines de 1987, la tasa anual media de depreciación 
del dólar con respecto al marco fue del 20 %. A fines de 1987, el marco volvía a valer cerca de 0,60.

La figura 11.3 solo nos indica las oscilaciones del precio relativo de las dos monedas. Sin embargo, para los 
turistas alemanes que estén considerando la posibilidad de visitar Estados Unidos, la cuestión no es únicamente saber 
cuántos dólares pueden obtener por DM 1, sino también cuántos bienes comprarán con los dólares. De poco les sirve 
obtener más dólares por marco si en Estados Unidos los precios de los bienes expresados en dólares han subido pro
porcionalmente. Asimismo, la empresa norteamericana que esté pensando en exportar a Alemania necesita saber no so
lo cuál es el tipo de cambio nominai, sino también el precio en marcos de los productos alemanes con los que tendrá 
que competir. Esto nos acerca más a donde queremos llegar, a saber, el cálculo de los tipos de cambio reales.

Tipo de cambio nominal (E) Precio del DM en dólares 
Número de dólares por DM 

($/DM)

Apreciación del dólar: Baja el precio del DM en dólares
Sube el valor de! dólar o

Cae el número de dólares por DM
E i

Depredación del dólar. Sube el precio det DM en dólares
Baja el valor del dólar o

Sube el número de dólares por DM 
E t

Figura 11.2 ti tipo de cam
bio nominal, la apreciación y la 
depreciación: Estados Unidos 
y Alemania
(desde el punto de vista de 
Estados Unidos).

T 1—I— I—I— I—I— I—I I I I I I I I I— l—I— I—I— i—T
1970 1972 1974 197S 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994

AAo

Figura 11.3 El tipo de 
cambio nominal entre el dólar 
y el marco alemán, 1970-1994
En la primero mitad de la 
década de 1980, el dilar 
experimentó una brusca 
opredadón y en ia segundo 
mitad, una depredación 
igualmente brusca.
Fuantt: OCDE. Main Economic 
Indicators.



Cuadro 11.3A Tipos de cambio nominales de algunos países. 
Cotízoctones con rctpccto al dólar (promedios anuales).

1995 1996 1997 1998 I999(*) 99/95 99/98
Alemania 1.43 1.50 1,74 1.75 1.82 27,1 3,7
Chile 396.80 423.00 419,42 460.41 493,23 24,3 7,1
Corea del Sur 771,27 838.00 965,25 1388,13 1200,30 55.6 -13,5
Japón 103.21 108.82 121,66 130,86 119,12 15.4 -9,0
Malasia 2.50 2.52 2,87 3,90 3.80 52,0 -2.5
México 7.70 7.90 7,89 9,19 9,69 25,8 5,4
Singapur 1.42 1,40 1,49 1,66 1.71 20.2 2,7
Taiwin 26,49 27,50 28,92 33,42 32,61 23.1 -2,4
Tailandia 25.19 25.60 31,76 40.23 37,16 47,5 -7,6

(*) Primeros seis meses. 
Fuentes: INDEC: FIDE.

Del cuadro de referencia puede concluirse que durante el período 1995-1999, la mayoría de los países tuvie
ron una depreciación de sus monedas con respecto al dólar. Como ejempio, analicemos ios casos de ios países asiá
ticos como Japón. Corea y Tailandia, donde las monedas tuvieron devaluaciones importantes que significaron una 
apreciación del dólar con respecto a esas monedas o. lo que es lo mismo, una depreciación de las monedas asiáticas 
respecto al dólar.

Cuadro I I.3 B  Evolución de los tipos de cambio (unidad de moneda por dólar estadounidense).

Año »eg Franco
francés

Marco
alemán

Libra
esterlina Yen

1984 1.01 8.74 2.85 0.86 237.50
1985 0.92 8.99 2.94 0.77 238.50
1986 0.83 6.93 2.17 0.68 168.50
¡987 0.72 6.01 1.80 A / 1V/.OI 1 A A t A

1988 0.74 5.96 1.76 0.56 128.15
1989 0.77 6.38 1.88 0 61 137.96
1990 0.70 5.45 1.62 0.56 144.79
1991 0.71 564 1.66 0.57 134.71
1992 0.72 5.29 1.56 0.52 126.65
1993 0.72 5.66 1.65 0.67 111.20
1994 0.69 5.55 1 62 0.65 102.36
1995 0.67 4.95 1.43 0.64 103.21
1996 0.70 5.12 1.50 0.64 108.82
1997 0.74 5.84 1.73 0.61 121.18
1998 0.72 5.88 1.76 0.60 130.77

Fuentes. CEPAL; FIDE.

Si quisiéramos observar otros países en una serie más extensa, durante quince años, veríamos que los tipos de 
cambio tuvieron fluctuaciones. Por ejemplo, el valor del yen con respecto al dólar era alto en los años 80, se fortale
ció a principios de los 90 pero en 1998 se produjo una devaluación que significó más yen por cada dólar o, lo que es 
lo mismo, el dólar se fortaleció con respecto al yen. Este análisis podría ser realizado como trabajo práctico para to
das las monedas del cuadro.
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Otro ejemplo para comprender esas relaciones en esta serie puede verse con respecto al marco alemán, lo que 
ya fue explicado en la figura 113 En 1983, por cada dólar podían comprarse tres marcos es decir, la relación era de 
tres marcos por dólar o bien, 1/3 de dólar por marco alemán.

En 1994 este valor fue de DM 1,62 por dólar o, lo que es lo mismo, con cada dolar rompí abamos menos mar 
eos. Analizando la evolución del marco desde 1985, este se fue fortaleciendo con respecto al dólar, dado que debía 
mos dar cada vez menos marcos por dólar. En 1994, ei marco se fortaleció con respecto al dólar o, lo que es lo mis
mo, los dólares por marcos alemanes aumentaron, es decir, se debilitó el dólar con respecto al marco, y el tipo de 
cambio “E "  se incrementó en términos de dólares por marcos.

La dificultad de este análisis surge de la relación que se decida entre las monedas Cuando decimos que el rea! 
se devaluó de uno a dos, pasamos de un real por dólar a dos reales: decimos que el lipo de cambio de reales por dó
lares se incrementó. En otras palabras, el real se debilitó respecto del dólar y este se fortaleció.

Los tipos de cambio reales

¿Cómo calculamos el lipo de cambio real entre Estados Unidos y Alemania?
Supongamos que Alemania solo produjera un bien, por ejemplo, automóviles Mercedes SI. (este es uno de 

esos supuestos totalmente contrarios a la realidad, pero seremos más realistas más adelante), y que Estados Unidos 
también produjera solamente un bien, por ejemplo, el Cadillac Sevillc.

Sería fácil calcular el tipo de cambio real, es decir, el precio de los bienes alemanes expresado en bienes ñor 
tcamericanos. En Alemania, el precio de un Mercedes es de DM I(10,001) El primer paso  consistiría en convertir es 
te precio en un precio en dólares. Un marco vale U$S 0,70, por lo que el precio de un Mercedes en dólares es 
100.000°° 0,70 = U$S 70.000. El segundo paso sería calcular e! cociente entre el precio del Mercedes en dólares y 
el precio del Cadillac en dólares. En Estados Unidos, el precio de un Cadillac es de U$S 41.000. Por lo tanto, ei pre
cio de un Mercedes expresado en Cadiüacs —es decir, el tipo de cambio real entre Estados Unidos y Alemania— se 
ría U$S 70.000/U$S 41.000 = 1,7 i .

Pero Alemania y Estados Unidos no solo producen Mercedes y Cadillacs, por lo que queremos calcular un ti 
po de cambio real que refleje el precio relativo de todos los bienes producidos en Alemania expresado en función de 
todos los bienes producidos en Estados Unidos. El cálculo del párrafo anterior nos da una pista sobre el procedimien
to. En lugar de utilizar ei precio de un Mercedes en marcos y el precio de un Cadillac en dólares, debemos utilizar un 
índice de precios en marcos de todos los bienes producidos en Alemania y un índice de precios en dolares de todos 
los bienes producidos en Estados Unidos. Eso es exactamente lo que hacen los deflactoies del PIB que introdujimos 
en el capítulo 2 : estos son, por definición, índices de precios del conjunto de bienes y servicios finales que se produ
cen en una economía.

Por lo tanto, sean P  ei deflactor de! P!B de Estados Unidos, P *  el deflactor del PIB de Alemania (por regla 
general, representaremos las variables extranjeras por medio de un asterisco) y E  el tipo de cambio nomina! entre e! 
dólar y el marco. La figura 11.4 muestra los pasos que hay que seguir para calcular el tipo de cambio real. El precio 
de los bienes alemanes en marcos es P*. Multiplicándolo por el lipo de cambio, /., obtenemos el precio de los bienes 
alemanes en dólares, EP * . El precio de los bienes norteamericanos en dólares es P. Por lo tanto, el tipo de cambio 
real, que es el precio de los bienes alemanes expresado en bienes norteamericanos, que denominaremos r (la letra 
griega épsilon minúscula), viene dado por:

E P *
e = — -  (M U

P

Obsérvese que, a diferencia del precio del Mercedes expresado en Cadillacs, el lipo de cambio real es un nú 
mero-índice y, por lo tanto, no tiene un nivel natural, debido a que los dellaclores del PIB utilizados para calcular el 
tipo de cambio real son índices y, por consiguiente, no tienen un nivel natural; como vimos en el capítulo 2, son igua
les a 1 en el año que se elija como año base. Pero aunque el nivel del tipo de cambio real es arbitrario, no ocurre asi 
con sus variaciones. Estas nos indican si los bienes extranjeros están volviéndose más o menos caros que los 
interiores.
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Una subida del precio relativo de los bienes interiores expresado en bienes extranjeros se denomina aprecia
ción real; una reducción se denomina depreciación real. El término real, por oposición a nominal, indica que ahora 
estamos refiriéndonos a las variaciones del precio relativo de los bienes y no al precio relativo de las monedas. Da- 
do que. según nuestra definición de! tipo de cambio rea!, este es el precio de ¡os bienes extranjeros expresado en bie
nes interiores, una apreciación real corresponde a un descenso del tipo de cambio real, e. Asimismo, una deprecia
ción real corresponde a una subida de e. Estas relaciones se resumen en la figura 11.5, que corresponde a la 11.2, pe
ro en esta ocasión se refieren al tipo de cambio real.

La figura 11.6 representa la evolución del tipo de cambio real entre Estados Unidos y Alemania entre 1970 y 
1994. Para mayor comodidad, también reproduce la evolución del tipo de cambio nominal de la figura 11.3. Los de- 
flactores del PIB se han elegido de tal forma que sean iguales a I en 1987, por lo que en ese año el tipo de cambio 
nominal y el real son iguales por definición.

La figura 11.6 tiene dos importantes características:

I. La depreciación real registrada desde 1970 ha sido menor que la nominal. Aunque el valor del marco ha 
aumentado un 3,6 %  al año, en promedio, con respecto al dólar, el precio de los bienes alemanes expresa
do en bienes norteamericanos solo ha subido un 2,1 % al año en promedio.

Precio de los bienes 
alemanes en DM

P* —

Precio de ios bienes 
alemanes en dólares

EP*

Tiempo de 
cambio real

Precio de los bienes — 
norteamericanos en dólares

P

EP*

Figura 11.4 El cálculo del tipo de cambio real.

Tipo de cambio real (e ): Precio de los bienes alemanes expresado 
en bienes norteamericanos

Apreciación real: Cae el precio de los bienes alemanes
Los bienes norteamericanos expresado en bienes norteamericanos
son relativamente más caros E 4

Depreciación real: Sube el precio de los bienes alemanes
Los bienes norteamericanos expresado en bienes norteamericanos
son relativamente menos caros e t

Figura I I  .5 El tipo de cambio real, la apreciación real y la depreciación real: Estados Unidos y Alemania 
(desde el punto de vista de Estados Unidos).

Para comprender a qué se debe la diferencia, obsérvese que por definición el tipo ue cambio real es igual ai 
nominal (E) multiplicado por el cociente entre el nivel alemán de precios y el norteamericano, P*/P. Desde 1970, la 
inflación anual ha sido, en promedio, un 1,5 % menor en Alemania que en Estados Unidos, por lo que el nivel ale
mán de precios ha subido más lentamente que el norteamericano; P*/P ha disminuido. Por lo tanto, aunque el tipo de 
cambio nominal ha subido un 3,6 % al año en promedio, la relación de precios ha disminuido un 1,3 %  al año en pro-
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1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994

Año

Figura 11.6 Tipos de cambio reales y nominales entre Estados Unidos y Alemania, i 970-1 “ 94.
Sabe porque existe una diferencia en ta tendencia, el tipo de cambio nominal y ei reol han evolucionado de uno formo muy parecida desde 19 70 
ruentes: OCDE, Ale;" Ecenoam indícotors: ¡unta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal.

Para que esla explicación resulte más intuitiva, pensemos en los turistas alemanes que visitaron por última 
vez Estados Unidos en 1970. Cuando se preparen para el viaje que van a realizar en esla ocasión, observarán tpie con 
un marco compran más dólares (la depreciación nominal del dólar), pero que el coste de las cosas lia subido en Esta
dos Unidos significativamente más que en Alemania (debido a la diferencia de inflación). Por io tanto, el viaje es más 
barato hoy que en 1970, pero menos de lo que sugeriría la gran depreciación nominal del dólar.

Pensemos el mismo caso para el año 2000 entre el turismo de la Argentina y Brasil. A los turistas argentinos, 
el fortalecimiento del peso en relación con el real o, lo que es lo mismo, la devaluación de Brasil generó un cambio 
de precios relativos que implicó un encarecimiento para los turistas brasileños que viajaron a los Estados Unidos o a 
la Argentina. Por supuesto, los argentinos que viajaron después de la devaluación compraron más bienes valuados en 
reales por cada peso. En consecuencia, compraron más bienes o servicios brasileños, ya que la devaluación en Brasil 
no se tradujo en un aumento proporcional de sus precios internos.

2. Las grandes oscilaciones del tipo de cambio nominal registradas durante la década de 1980 que hemos vis
to en la figura 11.3 también se reflejan en el tipo de cambio real. Esto no es muy sorprendente. Dado que 
las tasas de inflación de Alemania y Estados Unidos no son muy diferentes, las variaciones de la relación 
de precios I ’ */P son lentas. Así, de un año a otro o incluso en un período de varios años, las variaciones del 
tipo de cambio real e se deben principalmente a las variaciones del tipo de cambio nominal E . Desde prin
cipios de 1980 hasta fines de 1984, la tasa media de apreciación fue del 15 % al año. Esta cifra es más al
ta que la tasa anual de apreciación nominal correspondiente a ese mismo (íeríodo. La razón se halla en que 
no solo se apreció el dólar frente al marco sino que, además, la inflación también era más alta en Estados 
Unidos que en Alemania. Esta apreciación real, al igual que ia nominal, se invirtió totalmente en los tres 
años siguientes. Entre comienzos de 1985 y fines de 1987, la tasa media de depreciación real fue del 21 % 
al año.

Nos queda un último paso. Hasta ahora hemos centrado la atención en los tipos de cambio nominales y rea
les entre Estados Unidos y Alemania. Pero Estados Unidos comercia con muchos otros países, además de Alemania. 
El cuadro 11.2 muestra la composición geográfica de su comercio en io que respecta tanto a las exportaciones como
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a las im portaciones, l as c ifra s  se refieren únicam ente a l co m erc io  de m e rc a n c ía s , es decir, a las exportaciones y las 
im portaciones de b ienes; no comprenden las exportaciones e im portaciones de se rv ic io s , com o los se rv ic io s  de via je  
y el lu í ¡smo. de las que no existe  esta descom posición.

( 'aliada \ 1 ünop;i ot/LuIcnia! representan entre el 40 y el lo  r '< (lo  que depende de que se exam inen las im por
taciones o las exportaciones) del com ercio  de m ercancías de listados U nidos. Pero el com ercio con Japón y con el res
to de A s ia  representa una proporción cada ve/ mayor. Rs interesante el hecho de que el com ercio  está mucho más de
sequilibrad») con Japón y con el resto de A s ia  que con Canadá y Huropa occidental, fin  1994. el volum en en dólares de 
exportaciones de bienes tU l slados Unirlos a Japón era menos de la mitad del volumen en dólares de im portaciones 
de h ie i ir . de I stailt «•. I 11 lit l«» pn »t o  Untes de lapt >11. I.s le  deheil fiel ei >meiein di- men. am ias io n  Japón si' ha eonvei ti 
tío en mi impoitante m otivo de tensión entre los dos países. |,n  el cap itu lo 14 vo lverem os a ana lizar esta cuestión.

, ( 'otno pasamos de los tipo s de c iim liio  ico le s  l ii lo tc ro lc s . com o el tipo do cam bio real cutre lis iad os U n i
rlos \ Mcm ania (el p ie lijo  'b i"  de la palabra b ilateral s ig n ifica  dos. por lo ip ic se refiere al tipo de cam bio entre un 
pai de países), a los tipos de cam b io  rea les m u lt ila te ra le s .' I .a  respuesta es sencilla . S i queremos m edir el precio 
medio de los bienes norlcam ci ¡cunos cu relación con los de todos sus socios com ercia les, debemos u tiliza r com o pon
deraciones la proporción del co m e ic io  de Kstudos Unidos con caria uno de los países. U tilizando  las proporciones de 
las exportaciones, podemos ca lcu la r un tipo de cam bio real de las ' exportaciones", y utilizando las proporciones de 
las im portaciones, podemos ca lcu la r un tipo de cam bio real de las "im portacio nes". Com o los econom istas norm al
mente no quieren seguir la evo lución  tic dos tipos de cam bio d iferentes, u tilizan  un tipo de cam bio que es una media 
de las ptoporeiones de las expo liacio nes v las im portaciones, lis ia  es la variab le  a la que nos referirem os citando ha
blem os del tipo  de ca m b io  m u lt ila te ra l rea l de 1‘lstados U n id o s o sim plem ente del t ipo  de ca m b io  re a l de E s ta 
dos f in id o s . O lio s  nom ines que se u tilizan  son tipo  de cam b io  re a l po nderad o  p o r el co m erc io  o tipo  de cam b io  
rea l e fectivo .

I a lig u ia  11 1 m ucstia la evo lución  tic este tipo tic cam bio real m u ltilate ra l, es decir, del p tcc io  m etilo tic los 
bienes cx lia n jc ro s  en ic la t ion con los norteam ericanos, desde ló (il) hasta IÓ'M. Com o en el caso tic los tipos de cam 
bio reales que liem os visto  antes, es un núm ero índ ice . I ’or lo tanto, su n ive l es arb itrario ; cu este caso , se ha elegido 
tic tal manera que lucra  I en 10X7.

Cuadro I 1.2 La composición por países del comercio de mercancías de Estados Unidos, 1994

Exportaciones a Importaciones de
Países M iles de m illo n e s de U $ S P o rcen ta je M iles de m illo n es de U $ S P o rcen ta je

Canadá 115 23 131 20
Europa occidental 115 23 133 20
japón 47 9 119 18
México 51 10 50 7
Asia1 83 17 157 23
OPEP 17 3 31 5
Otros 74 15 48 7

Total 502 100 669 100

' Excluido Japón.
' '  OPEP Otganinción do Países Exportadores de Petróleo
I ii'-tilo Vuoi-y nf (tím nf «imin-M. huí /<> < 199ri. p.ij» 02

I a lienta 11.7 muestra que en la década de IÓX0 la evolución del tipo de cam bio multilateral es paralela a la del ti
llo tic cam bio real cune A lem ania v l slados l luidos que liemos visto en la figura 11.6 : los bienes extranjeros eran mucho 
menos tatos que los norteamericanos a mediados de la década de 10X0 que a com ienzos o fines de la m ism a. Ivn otras pa
labras. a principios tle los años X0 se registró una gran apreciación real de los bienes norteamericanos seguida de una de
preciación real casi de la m isma magnitud, lista  gran oscilación -«pie. corno liemos visto, tiene sus orígenes en ia evo lu
ción del tipo de cam bio nominal — llam a lanío la atención que se le lian dado varios nombres, desde “c ic lo  del dólar" has
ta el más gráfico de “ danza tlel dó lar". Resulta tentador pensar que es una de las causas de los grandes déficit comerciales
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de Estados Unidos que también caracterizaron una gran parte de ia década de i980. La labor de los capítulos siguientes se
rá en parte comprender a qué se debieron estas oscilaciones y cómo afectaron estas variaciones del I¡|*> de cambio real al 
déficit comercial y a la actividad económica.

S 0,90

0.81

0,72

A A

V'vv

I T - |  " 1
1970 1972 1974

rigura 1 1 . # o  t ip o  u e  caro s U n idos, 1970-1994.
Lo groo apreciación real registrada en la primera mitad de la década de 1980 fue seguida de una depreciación real de la mismo magnitud en 
la segunda mitad. Estas grandes oscilaciones registradas en la década de 1980 se denominan a veces “lo donzo del dólar”.
Fuente: junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal

U n a n o s  c im ie n t a  lu !m m u!u

l . l '  <
t ~ r

por lu que definíamos tipo de camhio real. Asimismo, si consideráramos como año liase I9Ó0 y le dieramos valor KKI. el 
iipo de cambio rea! en términos de la moneda nacional por dólar de cada país de América Latina a considerar, y lo ajusta 
mos, según la fórmula anterior, por el precio mayorista de dólares, deflacionatlos por el IPC de cada país, podríamos com
parar el tipo de cambio real de algunos países en los años 80 y 90.

Estos datos fueron analizados por las Naciones Unidas en su Comisión Económica para América Latina y proce
sados por varios institutos de investigación en América Latina, como se indica en el siguiente cuadro:

Cuadro I I.7A Tipo d e  cam bio  real.

_  . Promedio 1994/PromedioPaís
1984-1990 1991___________ 1992___________ 1993   1994 1986-1990

Colombia 90.6 101.5 91.6 878 76.0 084
Chile 105.0 97 9 90.9 914 88 2 0 84
México 117.9 90 5 83 4 78.7 818 0.69
Argentina 118.4 64.9 57.7 54.9 53 4 0.45
Brasil 132.2 115.7 126.6 126.3 103 2 0 78

Fuentes: Instkcuco de Economía del Sector Público (Brasil); Frental. ti,. Fanefli. j y DsmM. M.. “De México s  México". DeaarnMa bamátrnco. vol. 36. verano de 1996
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De este cuadro comparativo de tipos de cambios reales puede observarse que, en el período 1986-1990, el tipo de 
cambio era alto para toda la región con respecto al índice de 1990 igual a 100, a excepción de Colombia. Las causas ha
bían sido ias devaluaciones durante el período y esiári relacionadas con la tasa de inflación elevada.

Durante el período 1991-1994 observamos una apreciación importante de las monedas para México y la Argenti
na, es decir, un fortalecimiento de las mismas con respecto al dólar o, lo que es lo mismo, un retraso cambiario significati
vo. Las políticas macroeconómicas de estabilización con anclaje cambiario nominal fueron la causa de este desfasaje y tam
bién afectaron en el período la compctitividad y el déficit comercial de estos países.

Este desfasaje, en un contexto de mayor apertura comercial con baja de aranceles e ingresos de capital, provocó un 
incremento relevante de las importaciones a un ritmo mayor que la tasa de crecimiento de las exportaciones.

Chile no tuvo tantas fluctuaciones en su tipo de cambio real durante el período 1986-1994.
Brasil, después del Plan Real en 1993, comenzó a apreciar su tipo de cambio que impactó en el comercio exterior 

del Mercosur favoreciendo las exportaciones argentinas hacia Brasil en el período 1994-1998. Luego esta tendencia se vio 
afectada por la devaluación de 1999.

Brasil y Chile tuvieron políticas cambiarías, monetarias y fiscales más flexibles que la Argentina y México, con una 
intervención directa para sostener el trpo de cambio.

Recordemos que si un país, como el caso argentino, tiene una ley de convertibilidad con un anclaje rígido cambia
rio y el nivel de precios mayoristas domésticos se incrementa durante algunos años, el tipo de cambio real cae si esta tasa 
de inflación es mayor que la de Estados Unidos.

Para la Argentina, estudios recientes del tipo de cambio han demostrado en una serie anual más amplia que, con 
una relación de año base ~ ! c.n 1986, la década del ochenta tuvo un tipo de cambio real promedio aproximadamente igual 
al doble que el de la década del noventa.

Gráfico I I.7 B  Evolución del tipo de cambio rea).

Fuente-Cenero de inveteraciones Económicas de ia Universidad de M erm o, serie de documentos N° i i.
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11.2 La apertura de los mercados financieros

La apertura de los mercados financieros permite a los inversores financieros mantener tanto activos naciona
les como extranjeros, diversificar, pues, su cartera y especular sobre las variaciones de los tipos de interés extranje
ros frente a los nacionales, los tipos de cambio, etc. ¡Y vaya que sí diversifican y especulan! Dado que la compraven
ta de activos extranjeros implica como parte de la operación la compraventa de monedas extranjeras (llamadas divi
sas), el volumen de transacciones realizadas en los mercados de divisas da una idea de ia importancia de las transac
ciones financieras internacionales. En 1994, el volumen mundial diario de transacciones de divisas fue de U$S I bi
llón, de los cuales el 80 %  — alrededor de 8(X).000 millones— fue en dólares.

Para hacemos una idea de la magnitud de estas cifras, recordemos que en el capítulo 3 vimos que la media 
anual de exportaciones e importaciones de Estados Unidos es del orden de U$S 800.000 millones. Esta cifra se refie
re a todo el año y, por lo tanto, corresponde a alrededor de 2.000 millones al día. Así pues, si las únicas transaccio
nes de dólares que se efectuasen en los mercados de divisas fueran las realizadas, en uno de los lados, por exporta
dores americanos que venden las divisas que han obtenido por la venta de sus productos, y en el otro, por importado
res americanos que compran las divisas que necesitan para adquirir bienes extranjeros, el volumen de transacciones 
sería igual a 2.00Ü millones diarios, es decir, alrededor del 0,25 % del volumen real de transacciones realizadas en los 
mercados de divisas en las que intervienen dólares. La mayoría de las transacciones no están relacionadas, pues, con 
el comercio sino con la compraventa de activos financieros. El volumen de transacciones realizadas en los mercados 
de divisas no solo es elevado sino que también está aumentando rápidamente. El volumen de transacciones de divi 
sas que se realizan en Nueva York es actualmente 12 veces mayor que en 1980. Una vez más, esta actividad ce debe 
principalmente al aumento que han experimentado las transacciones financieras en los últimos quince años más que 
a un incremento del comercio.

Por lo que se refiere al país en su conjunto, la apertura de los mercados financieros tiene otra importante im
plicación. Permite al país incurrir en superávit comerciales y déficit comerciales. Recuérdese que un país que incurre 
en un déficit comercial está comprando más al resto del mundo de lo que está vendiéndole. Por lo tanto, debe pedir 
prestada la diferencia. Esto se consigue haciéndo atractivo para los inversores financieros extranjeros aumentar sus 
tenencias de activos nacionales, es decir, prestar al país. Examinemos ahora más detenidamente la relación entre el 
comercio y los movimientos financieros.

Cuadro I I.7 C  Flujos de capitales en América Latina.

Entradas de capitales Déficit comercial Déficit de cta. cte.
Países

1991-1993 1994 1991-1993 1994 1991-1993 1994

Colombia 1.853 3075 -2.535 2.160 -1 055 3.020

Chile 7.729 3.145 -374 -605 3 513 645

México 7S.00S 10.500 63.213 23.645 59.184 30 600

Argentina 29.374 ¡0.238 8.130 6.000 14.828 11.118

Brasil 19.483 13.060 -89.897 -11.300 -4.186 3.060

América Latina y Caribe 165.915 47.265 18.139 19.200 97 922 52.300

Fuente: Frente!, R., Faneíli.J. y Damtt. M.,“D e México a México”, OtsomSo Económico, ve!. 34, verano de 1996.

El cuadro 11.7C nos muestra la afluencia de los capitales a los principales países de América Latina. Los in
gresos de capitales en todos los casos, fueron siempre superiores a los desequilibrios de la cuenta corriente y sirvie
ron para acumular reservas. El 80 % de los capitales totaies fueron a México, Argentina y Brasil.
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La balanza de pagos

I ,;is iiaiixiiuioncs de mi país con el icslo del inundo se resumen por medio de una serie de cuentas llamada balan
za de pagos. H| cuadro 11.3 presenta la balan/a de pagos de listados Unidos correspondiente a 1994. Obsérvese que se 
compone de dos partes separadas por una línea. Por este motivo, las transacciones se denominan transacciones por enci
ma de la línea o transacciones por debajo de la línea.

La cuenta corriente. Examinemos primero las transacciones por encima de la línea, todas las cuales registran los 
pagos eícctuados a y por el resto del inundo. Se denominan transacciones por cuenta corriente.

Cuadro 11.3 La balanza d e  pagos d e  E s u d o s  U n id o s. 1994.

Cuenta corriente

Exportaciones 698
Importaciones 804

Balanza comercial (déficit = -) (1) . -106
Renta de inversiones recibida 134
Renta de inversiones pagada ISO

Renta neta de inversiones (2) -16
Transferencias netas recibidas (3) -34

Balanza por cuenta corriente (déficit = -) (1) + (2) + (3) -IS6

Cuenta de capital

Aumento de las tenencias extranjeras de activos norteamericanos 314
Aumento de las tenencias norteamericanas de activos extranjeros 125
Aumento neto de las tenencias extranjeras/ 189

entradas netas de capital en Estados Unidos
Discrepancia estadística 33

Fuente: Survpy of Current Business, marzo de 1995.56.Todas las cifras están expresadas en miles de millones de dólares.

Las dos primeras líneas indican las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios de Estados Uni
dos. Las exportaciones generan pagos del resto del mundo y las importaciones generan pagos al resto del mundo.

En 1994, las importaciones fueron superiores a las exportaciones, lo que provocó un déficit comercial de 
U$S 106.(XX) millones (obsérvese que las cifras correspondientes a las exportaciones y las importaciones son diferen
tes de las que aparecen en ei cuadro I i .2 , debido a que ahora comprenden ianío ios bienes como ¡os servicios).

Las exportaciones y las importaciones no son las únicas fuentes de pagos a y del resto del mundo. Los resi
dentes norteamericanos reciben renta procedente de inversiones por sus tenencias de activos extranjeros y los resi
dentes extranjeros reciben renta procedente de inversiones por sus tenencias de activos norteamericanos. En 1994. la 
renta procedente de inversiones del resto del mundo fue de USS 134.(XX) millones y la renta procedente de inversio
nes pagada a los extranjeros fue de ISO.(XX) millones, por lo que ia baianza neta fue de -¡6.000 millones.

Por último, los países conceden y reciben ayuda exterior; su valor neto se registra como transferencias netas re
cibidas. En 1994. estas ascendieron a USS -34.<XX) millones. Esta cantidad negativa refleja el hecho de que Estados Uni
dos ha sido tradicionalmente un donante neto de ayuda exterior.

Por lo tanto, sumando todos los pagos a y del resto del mundo, los pagos netos fueron iguales a USS -106.000 
- USS 16.000 - USS 34.000 = USS -156.000 millones. Este total es la balanza por cuenta corriente. En 1994, Esta
dos Unidos incurrió en un déficit por cuenta corriente de USS 156.000 millones, k> que representa alrededor de un 
2.3 %  de su PIB.



La cuenta de capital. El déficit por cuenlo corriente de Estados Unidos registrado en 1994 implicó que este país 
tuvo que pedir prestados U$S 156.000 millones al resto del mundo o, en otras palabras, que las tenencias extranjeras 
netas de activos norteamericanos tuvieron que aumentar en 156.000 millones. Las ciíias por debajo de la línea des 
criben cómo se consiguió este resultarlo, i .as tiansacciones situadas por debajo de la línea se denominan Iransaccio 
nes por cuenta de capital.

E! aumento de las tenencias norteamericanas de activos extranjeros registrado en 1904 lúe de U$S 125.000 
millones. Pero al mismo tiempo, el aumento de las tenencias extranjeras de activos norteamericanos fue de 314.000 
millones. Por lo lanto, el aumento neto del endeudamiento exterior de Estados Unidos, que también se denomina flu
jos netos de capital hacia Estados Unidos, fue igual a U$S 314.000 - U$S 125.000 = U$S I89.IXX) millones.

¿No deberían ser los flujos netos de capital iguales al déficit por cuenta corriente'.’ Conecptualmcnte, la res 
puesta es sí, pero no en la práctica, l as cifras correspondientes a las transacciones por cuenta corriente y por cuenta 
de capital proceden de distintas fuentes: aunque deberían dar las mismas respuestas, normalmente no ocurre así. En 
1994, la diferencia entre las dos, la discrepancia estadística, fue de U$S 33.000 millones1.

Cuadro 11.3A  Evolución de la balanza de pagos de ia Argentina

Concepto 1990 1991 1992 1993*” 1994<‘> | 9 9 S0 ) 1 er trlm. 
19961»

Cuenta corriente 4832 -256 -6440 -7047 -936S -2399 -1451
Exportaciones 15054 14747 15143 15624 18509 23859 5432

Bienes i 2354 ! 1978 12235 131 17 15839 20969 4690
Servicios reales 2700 2769 2908 2507 2670 2890 742

Importaciones 7046 1I83S 18792 20710 25604 23776 6306
Bienes 4079 8275 14872 15543 20078 i 8728 4632
Servicios reales 2967 3S60 3920 5167 5526 5048 1674

Balance de bienes 8275 3703 -2637 -2426 -4239 2241 58
Balance de servicios reales -267 -791 -1012 -2660 -2856 -2158 -932
Intereses -3538 -3135 -2695 -1099 -1320 -1290 -182

Ganados 2072 2061 1514 2124 2920 4136 959
Sector público 205 304 381 - - - -
Sector privado 1867 1757 1133 - - - -

Pagados 5610 5196 4209 3223 4240 5426 1141
aector público 5073 4711 3749 - - - -
Sector privado 537 485 460 - - - -

Utilidades y dividendos*11 -635 -827 -845 -1273 -1270 -1624 -
Balance de servicios financieros -4173 -3962 -3540 -2372 -2590 -2914 -632
Transferencias unilaterales 997 794 749 411 320 432 55

Cuenta de capital -1266 2984 10266 IIS 2 8 9926 2330 1626
Sector privado*21 -3572 -8334 8736 5229 5237 9665 253
Sector público*” 2306 11318 1530 6299 4689 -7335 1373

Variación de reservas 3566 2728 3826 4481 561 -69 ¡75
Internacionales (+  aumento)

Datos preliminares.
Incluye errores y omisiones.
Incluye el ajuste por las variaciones por tipo de pase de los activos de reservas internacionales. 

Fuente: FIDE. con datos oficiales.

1 Otro problema estadístico: es evidente que ia suma de los déficit por cuenta corriente de todos tos países debe ser igual a cero El déficit de un país debería refle
jarse en form a de superávit en ios demás considerados en su conjunto, pero no es así. Si sumamos tos déficit por cuenta com ente publicados en todos ios países del
m u ñ ir  r i resultado indicaría que e! mundo está incurriendo en  un gran déficit por cuenta corriente. Algunos economistas dicen en broma que la explicación es e l co
m e n to  no registrado con los man íanos. Casi todos los demás creen que es un e rro r de medición.



Casos v aplicaciones
a) Compare ei comportamiento de la cuenta capital de Estados Unidos en relación con la Argentina para 1994.

Cuadro I I.3 B  Evolución de la balanza de pagos de Brasil.

1975-79 1980-12 1983-89 1990-96 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Balanza comercial (1.9) (0.3) 12.4 7.4 10.8 10.6 15.2 13.3 I0.S (3.4)
Servicios financieros1 (2.5) (8.9) (9.6) (8.3) (9.7) (8.6) (7.3) (8.3) (6.3) (8.2)
Servicios (otros) (2.5) (4.5) (4.1) (2.5) (5.6) (5.0) (4.1) (7.3) (8.4) (10.4)
Cuenta corriente (6.9) (13.6) (L2) (6.2) (3.8) (1.4) 6.1 (0.6) (1.7) (18.0)
Cuenta de capital 7,5 10.1 (5.1) 14.7 (4.7) (4.1) 25,3 10.1 14,3 29,4
Errores y omisiones (0.2) (0.4) (0.4) 0.2 (0.3) 0.9 (1.4) (l.l) 0.3 2,1
Reservas (variación)*’ 0.4 (3.9) (6.7) 8.6 (8.8) (4.6) 30,0 8.4 12,9 13.5
Cuenta de capital 
(% del PIB nominal) 4.5 4,6 (1.3) 2.6 (U ) (l.l) 6.8 2.4 2,5 4.1

'  Intereses pagados y estimación de aú ¿sos; excluye utilidades, las que se contabilizan en servicios. 
b Cuenta corriente + Cuenta de capital + Errores y omisiones.
Fuente: Banco Central de Brasil • actualizado a partir del Boletín del Banco Central de marzo de 1997.

Analizando el cuadro expuesto arriba, podemos observar cómo la cuenta corriente, en el período 1975-1992. 
ha tenido un comportamiento inestable aunque siempre fue deficitaria a excepción del año !992, en el que se revier
te la tendencia. Después del mismo, presentó nuevamente crecientes déficit.

Casos v aplicaciones
a) Analice ei comportamiento de la cuenta corriente de la Argentina y Brasil.

El PIB frente al PNB: el ejemplo de Kuwait

¿Debería definirse el valor agregado de una economía abierta como el valor agregado interiormente (es de
cir, dentro del país) o como el valor agregado por los factores de producción de propiedad nacional? Estos no tie
nen por qué ser iguales: parte de la producción interior puede haber sido elaborada con capital propiedad de extrañ

ad jeros y parte de la producción extranjera puede haber sido elaborada por capital propiedad de ciudadanos
*  nacionales.

La respuesta es que ninguna de las definiciones es buena, por lo que los economistas utilizan las dos. 
El producto interior bruto (PIB), que es el indicador que hemos utilizado hasta ahora, corresponde al valor 
agregado interiormente. El producto nacional bruto (PNB) corresponde al valor agregado por factores de 
producción de propiedad nacional. Por lo tanto, el PNB es igual al PIB más los pagos netos a los factores efec
tuados por el resto del mundo. Mientras que actualmente el indicador más mencionado es el PIB, el PNB se 
utilizaba frecuentemente basta hace unos artos, y el lector aun lo encontrará a menudo en la prensa y las re
vistas científicas.

En la mayoría de los paisc.s, la diferencia entre el PNB y el PIB es normalmente pequeña, ya que los 
pagos que reciben los factores nacionales del resto del mundo son aproximadamente iguales a los que se rea
lizan a los factores extranjeros. Por ejemplo, en Estados Unidos el PIB fue de U$S 6,736 billones en 1994,
mientras que el PNB fue de 6,727 billones.
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Pero existen algunas excepciones. Una es Kuwait. Cuando se descubrió petróleo en Kuwait, su go
bierno decidió que una parte de los ingresos derivados del petróleo se ahorraría y se invertiría en el extranje
ro en lugar de gastarla, con el fin de proporcionar a las futuras generaciones kuwaitíes renta derivada de in
versiones cuando se acabaran los ingresos generados por el petróleo. Como consecuencia, Kuwait acumuló 
grandes activos extranjeros, por lo que actualmente recibe del resto del mundo un gran volumen de renta pro
cedente de inversiones. Kl cuadro I indica el PIB, el PNB y los pagos netos a los factores de Kuwait.

Obsérvese que el PNB es mucho mayor que el PIB durante todo el período. Pero obsérvese también 
que los pagos netos a los factores han disminuido desde 1989, debido a que Kuwait ha tenido que pagar a sus 
aliados una parte del coste de la Guerra del Golfo y de la reconstrucción tras la guerra. Como consecuencia, 
los activos extranjeros y los pagos recibidos del extranjero por los factores han ido disminuyendo ininterrum
pidamente.

Cuadro I Ei PIB, el PNB y los pagos netos a ios factores en Kuwait, 1938-1994.

Aflo PIB PNB
Pagos netos 

a los factores

IOOO 1 700 5.773 7 765 1 992
1989 7.143 9562 2 419
1990 5.307 7.503 2.196
1991 3.130 4.674 1 544
1992 5.518 7.009 1 491
1993 7.134 8.283 1.149
i 994 7.2 i 4 8.272 >058

Todas las cifras se han expresado en millones de dinares kuwaitíes; I diñar = 3,3 dólares (1994).
fuente: FMI, internotionnf financia! Sfotisitfi. mayo de 199$.

La elección entre los activos nacionales y los extranjeros

La apertura de ios mercados financieros implica que los inversores financieros tienen que elegir entre los ac
tivos nacionales y los extranjeros.

Tal vez parezca que tenemos que examinar, al menos, dos nuevas decisiones: la decisión de tener dinero na 
cional en lugar de extranjero y la decisión de tener activos rentables nacionales en lugar de extranjeros. Pero recuér
dese por qué tenemos dinero: para realizar transacciones. Para una persona que viva en Estados Unidos y que, por lo 
tanto, realice sus transacciones principal o enteramente en dólares, apenas tiene sentido tener divisas: no puede utili
zarlas para realizar transacciones, y si el objetivo es tener activos extranjeros, las divisas son claramente menos de
seables que los bonos extranjeros, que rinden intereses4. Por lo tanto, la única decisión que tenemos que estudiar es 
la elección entre los activos nacionales y los activos extranjeros que rinden intereses. Supongamos de momento que 
son bonos nacionales y extranjeros a un año.

Consideremos, por ejemplo, la elección entre los bonos a un año norteamericanos y los alemanes. Suponga 
mos que decidimos tener bonos norteamericanos. Sea i( el tipo de interés nominal de Estados Unidos a un año exis
tente en ei auu t. En ese caso, como muestra la figura 11.8, por cada dólar que invirtamos en bonos norteamericanos, 
obtendremos (1 + i() dólares el año que viene.

Supongamos que decidimos, por el contrario, tener bonos alemanes. Para comprarlos, debernos comprar pri 
mero marcos alemanes. Sea li: el lipo de cambio nominal entre el dólar y el mareo. Así, por cada dólar recibiremos

* Deben hacerse dos matizaciones. En primer lu^or, los extranjeros que realizan actividades ilegales suelen tener dóhnes porque estos pueden intercambiarse fácil 
mente y  no dejan huella. Por otra parte, en las épocas en las que la inflación es muy alta, el público utiliza o veces una moneda extranjera, que suele ser el dólar, pti 
m  realizar algunas transacciones interiores. Este fenómeno se conoce con el nombre de dolarización tie la economía y  a él volveremos en el capitulo 21. Según algu
nos estimaciones recientes de investigadores del Fed. tal vez más de la mihtd de los dólares emitidos se encuentra fuera de Estados Unidos. Aquí prescindiremos de 
este aspecto de la realidad.
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(!/£,) marcos. Sea i. el lipo de interés nominal a un año de los bonos alemanes (en marcos). El año que viene tendre
mos (!/£,)( I + i'*) marcos. Entonces tendremos que convertirlos en dólares. Si esperamos que el tipo de cambio no
minal sea P | ( | e 1 año que viene, cabe esperar que por cada dólar que invirtamos tengamos ei próximo año (!/£)( 1 
+ í ’)Eft . , dólares. Esta serie de pasos se representa en la segunda parte de la figura 11.8.

Enseguida analizaremos más detalladamente esta expresión. Pero obsérvese ya su implicación básica. Cuan
do valoramos el atractivo de los bonos alemanes, no podemos observar simplemente los tipos de interés de Alemania 
y de Estados Unidos; también debemos valorar lo que creemos que ocurrirá con el tipo de cambio entre el dólar y el 
marco entre este año y el que viene.

Partamos ahora del mismo supuesto que postulamos en el capítulo 9 cuando analizamos la elección entre los 
bonos a corto y largo plazo o entre los bonos y las acciones. Supongamos que nosotros y otros inversores financie
ros solo queremos tener el activo que tiene la tasa más alta de rendimiento. En ese caso, para tener tanto bonos ale
manes como norteamericanos, estos deben tener la misma tasa esperada de rendimiento, por lo que debe cumplirse la 
siguiente re lación  ilc  a rb itra je .

■H=( ^  ) ( ' • * < ; . , ( 1 1 . 2 )

La ecuación ( 11.2) se denomina relación de paridad descubierta de los tipos de interés o simplemente con
dición de la paridad de los tipos de interés'.

Año l Año / + 1
Bonos norteamericanos $1  ► $(1+/,)

Bonos alemanes $1 $ (J r)( l + íj)£ f+t
} i

Dfví '£,) DM + '<)
Recuerde:
♦Para convertir dólares en DM se divide por £.
♦Para convertir DM en dólares se multiplica por £.

Figura 11.8 Rendimientos esperados de la tenencia de bonos norteamericanos o alemanes a un año.

El supuesto de que los inversores financieros solo tendrán los bonos cuya tasa esperada de rendimiento sea 
más alta es claramente demasiado restrictivo por dos razones. En primer lugar, no tiene en cuenta los costes de tran
sacción: la compraventa de bonos alemanes exige tres transacciones distintas, cada una de las cuales tiene un coste. 
En segundo lugar, no tiene en cuenta el riesgo: el lipo de cambio de un año a otro es incierto, por lo que tener bonos 
alemanes es más arriesgado pata un inversor norteamericano que tener bonos norteamericanos. Pero no es muy dis
paratado como caracterización de los movimientos de capitales entre los grandes mercados financieros del mundo 
(Nueva York, Francfort, Londres y Tokio). Las pequeñas variaciones de los tipos de interés y los rumores de aprecia
ción o depreciación inminente pueden provocar movimientos de miles de millones de dólares en unos minutos. En el 
caso de los países ricos, el supuesto del arbitraje de ia ecuación ( 11.2) recoge la realidad de una manera bastante apro-

4 Profundizando l a  palabra "descubierta" se utiliza para distinguirla de otra relación llamada condición de la puridad cubierta de los tipos de interés. Esa condi
ción se obtiene culminando la \iguiente dei isión. La primera opcá'm es tener bonos norteamericanos a  un año. La segunda es comprar marcas alemanes hoy, com
prar bonos alemanes a un uño con los ingresos y acordar vender los marcos por titilare* dentm de un año a un precio predeterminado. llamado  tipo de cambio a  pla
zo. i a  tasa de rendimiento de estas dos o / k iones, que puede obtenerse sin nesgo alguno hoy. debe ser la misma. La condición de la paridad cubierta de los tipos d* 
Ínteres es una t ondit ión de tu hit raje sin riesgo.
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ximada. Otros países cuyos mercados de capitales son más pequeños y están menos desarrollados o tienen distintos 
tipos de controles decapítales tienen menos margen para elegir su tipo de interés de lo que implica la ecuación ( 11.2 ).

Para tener una idea mejor de lo que implica el arbitraje, formulemos la ecuación (11.2) de la manera siguiente:

. E' ■ - F , \l + ¡, =(l+i, Ĵ l + —̂ — -j <11..M

Esta ecuación indica la relación entre el tipo de interés nominal nacional, el tipo de interés nominal extranje
ro y la tasa esperada de depreciación. Recuérdese que un aumento de E  es una depreciación, por lo que (£' ( , - £,)//., 
es la tasa esperada de depreciación de la moneda nacional (si se espera que la moneda nacional se aprecie, este tér
mino es negativo). En la medida en que los tipos de interés o la tasa esperada de depreciación no sean demasiado al 
tos — por ejemplo, inferiores a! 20 %  a! año— , la siguiente ecuación es una buena aproximación de la (11.3)'*:

Esta es la relación que debe recordar el lector; el arbitraje implica que el tipo de interés nacional debe ser 
(aproximadamente) igual al tipo de interés extranjero más la tasa esperada de depreciación de la moneda nacional.

Apliquemos esta ecuación a los bonos norteamericanos frente a los alemanes. Supongamos que los tipos de 
interés nominales a un año de Estados Unidos y de Alemania son del 5,8 y 3,9 %. respectivamente (estos eran los va
lores que tenían los dos tipos de interés en diciembre de 1995). ¿Deberíamos tener bonos alemanes o norteamerica
nos? Depende de que esperemos que el dólar se deprecie frente al marco en una cuantía superior o inferior a 5,8 9< -
3.9 % = 1,9 % el próximo año. Si esperamos que el dólar se deprecie más del 1,9 %, entonces, a pesar de que el tipo 
de interés es más bajo en Alemania que en Estados Unidos, invertir en bonos alemanes es más atractivo que invertir 
en bonos norteamericanos. Teniendo bonos alemanes, obtendremos menos marcos ai año a partir de ahora, pero los 
marcos también valdrán más en dólares dentro de un año, lo que hace que la inversión en bonos alemanes sea más 
atractiva que la inversión en bonos norteamericanos. Sin embargo, si esperamos que el dólar se deprecie menos del
1.9 % o incluso que se aprecie, ocurre lo contrario y los bonos norteamericanos son más atractivos que los alemanes. 
El arbitraje nos indica que los mercados financieros deben de estar esperando, en promedio, una depreciación del dó
lar con respecto al marco de alrededor del 1,9 % el próximo año, y esa es la razón por ia que ios inversores financie
ros están dispuestos a tener bonos alemanes a pesar de que su tipo de interés es más bajo (en el recuadro titulado 
"¿Debemos comprar bonos brasileños?" ponemos otro ejemplo).

¿Debemos comprar bonos brasileños?
o-i Retrocedamos a septiembre de 1993 (elegimos esta fecha porque el elevadísimo tipo de interés exis
® tente en Brasil en ese momento nos permite plantear muy gráficamente la observación que queremos hacer)
K Los bonos brasileños tienen un tipo de interés mensual del 36,9 % . Este parece muy atractivo en comparación
< con el tipo anual del 3 %  de los bonos norteamericanos. ¿Debemos comprar bonos brasileños?
*  El análisis del texto indica que para decidir necesitamos un elemento más importante, que es la tasa

esperada de apreciación del dólar trente al cruzeiro (nombre que tenía la moneda brasileña en ese momento: 
ahora se denomina real). Necesitamos esta información porque (como muestra claramente la figura 11.8) el 
rendimiento en dólares de invertir en bonos brasileños a un mes es:

(l + «;)^L = (1.369)^

* Este n s u liada t t  deduce de la pHtptnicidn S  del apéndice 1
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¿.Qué lasa de depreciación del cruzeiro debemos esperar para el próximo mes? Supongamos que la ta
sa de depreciación del mes que viene será igual a la tasa de depreciación del mes pasado. Sabemos que
100.000 cruzeiros, que vallan U$S 1,01 a fines de julio de 1993, solo valían USS 0,75 a fines de agosto de 
1993. Por lo lanío, si la depreciación continúa a la misma lasa, el rendimiento de invertir en bonos brasileños 
tiiii.iilk iiii iiics es;

( l +/ ; ) ^  = ( l, .3 6 9 ) (^ ]= I.O I7

Por lo tanto, la tasa esperada de rendimiento en dólares de tener bonos brasileños es (1,017 - 1)= 1,7 %  
al mes solamente, no el 36,9 % al mes que parecía tan atractivo. Obsérvese que un 1,7 % al mes aun es mu
cho más alto que la tasa mensual de rendimiento de los bonos norteamericanos. Pero pensemos en el riesgo 
y en los costes de transacción, todos los elementos de los que prescindimos cuando formulamos la condición 
de arbitraje. Si ¡os tenemos en cuenta, podríamos muy bien decidir mantener los fondos fuera de Brasil.

I.a relación de arbitraje entre los tipos de interés y los tipos de cambio de la ecuación (11.4) desempeñará un 
papel fundamental en los siguientes capítulos. Sugiere que a menos que los participantes en los mercados financieros 
y en los mercados de divisas esperen grandes depreciaciones o apreciaciones, el tipo de interés nacional y el extran
jero probablemente variarán en gran medida de ia misma forma, lomemos el caso extremo de dos países que se com
prometen a mantener su tipo de cambio bilateral en un valor fijo. Si los mercados tienen fe en este compromiso, es
perarán que el tipo de cambio permanezca constante y la depreciación esperada será igual a cero. En ese caso, la con
dición de arbitraje implica que los tipos de interés de los dos países tendrán que variar exactamente de la misma for
ma. Como veremos, los gobiernos no se comprometen casi nunca de una manera absoluta a mantener el tipo de cam
bio, sino que suelen tratar de evitar que experimente grandes fluctuaciones, lo cual limita, a su vez, enormemente el 
grado en que pueden permitir que su tipo de interés se aleje de los tipos de interés de otros países.

¿En qué medida evolucionan realmente de ¡a ntisma forma los tipos ue interés nominales de ios grandes paí
ses'.' La figura 11 9 representa la evolución de los tipos de interés nominales anuales a un año de Estados Unidos y 
Alemania desde 1970. La impresión es que evolucionan de una forma muy parecida, pero no idéntica. Los tipos de 
interés eran altos (desde el punto de vista histórico) en ambos países a mediados de los años 70, bajos a finales de esa 
década y muy altos a principios de los 80. Han descendido en general desde entonces en ambos países. Al mismo 
tiempo, las diferencias entre ios dos a veces son grandes. En ¡984, ei tipo de interés alemán era cerca de 5 puntos 
porcentuales inferior al norteamericano. En 1992, en cambio, el tipo de interés alemán era cerca de 6 puntos porcen
tuales su|X!i¡or al norteamericano. Los dos tipos solo han vuelto a converger a partir de 1994. En los próximos capí
tulos nos preguntaremos por qué surgieron estas diferencias y cuáles fueron sus consecuencias.

11.3 Conclusiones y avance

Hemos creado el mareo necesario para analizar la economía abierta. La apertura de los mercados de bienes 
permite elegir entre los bienes interiores y los extranjeros. Esta elección depende principalmente del tipo de cambio 
real, es decir, del precio relativo de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores. La apertura de los merca
dos financieros permite elegir entre los activos nacionales y los extranjeros. Esta elección depende principalmente de 
su tasa relativa de rendimiento, la cual depende, a su vez, de los tipos de interés nacionales y extranjeros y de la tasa 
esperarla de depreciación de la moneda nacional.

En el siguiente capítulo analizamos las implicaciones de la apertura de los mercados de bienes. En el capítu
lo 13 introducimos la apertura de los mercados financieros. En el capítulo 14 volvemos a introducir el pape! de las 
expectativas, por lo que uniremos las dos principales extensiones del modelo IS-LM  que hemos visto hasta ahora: el 
papel de las expectativas y la apertura de la economía.
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Año

Figura i i.?  Tipos de interés nominales a un año de Estados Unidos y Alemania, 1970-1995.
Los tipos de interés nominales de Estados Unidos y Alemania han evolucionado casi al unísono en los últimos veinticinco años. 
Fuente: OCDE, Main Economk Indkators

R e s u m k n _______________________________________  ...................... .............  . . .  ____________ __________________

1=1 ♦ La apertura de los mercados de bienes permite a las personas y a las empresas elegir entre los bienes 
interiores y los extranjeros. La apertura de los mercados financieros permite a los inversores financieros 
tener activos financieros nacionales o extranjeros.

♦ El tipo de cambio nominal es el precio de una unidad de moneda extranjera expresado en la moneda na
cional. As!, desde el punto de vista de Estados Unidos, el tipo de cambio nominal entre Estados Unidos y 
Alemania es el número de dólares por marco.

♦ Una apreciación nominal (o apreciación, para abreviar) es una subida del precio relativo de la moneda na 
cional expresado en monedas extranjeras. Dada la definición del tipo de cambio, corresponde a una baja 
da de este. Una depreciación nominal (o depreciación, para abreviar) es un descenso del piccio relativo de 
la moneda nacional expresado en monedas extranjeras; corresponde a una subida del tipo de cambio.

♦ El tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores. Es igual al ti
po de cambio nominal multiplicado por el nivel de precios extranjero dividido por el nivel de precios interior.

♦ Una apreciación reai es una subida uei precio relativo de los bienes interiores expresado en bienes extran
jeros. Corresponde a una reducción del tipo de cambio real. Una depreciación real es una reducción del 
precio relativo de los bienes interiores. Corresponde a una subida del tipo de cambio real.

♦ El tipo de cambio real multilateral, o tipo de cambio real para abreviar, es una media ponderada de los ti
pos de cambio reales bilaterales, en la que las ponderaciones son iguales a las proporciones que represen
ta el comercio de los distintos países.

♦ La balanza de pagos registra las transacciones de un país con el resto del mundo. La balanza por cuenta 
corriente es igual a la suma de la balanza comercial, la renta neta procedente de inversiones y las transfe
rencias netas recibidas del resto del mundo. La balanza por cuenta de capital es igual a los flujos de capi
tal procedentes del resto del mundo menos los flujos de capital hacia el resto del mundo.
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¡==| ♦ I .a cuerna corriente y la cuenta ile capital son imágenes gemelas. Los déficit por cuenta corriente se financian 
con llu jos netos de capital procedentes del resto del mundo; por lo tanto, por medio de un superávit por cuen
ta de capital. Asimismo, los superávit por cuenta corriente corresponden a déficit por cuenta de capital.

*  I a pai id,ai! descubierta de los tipos de interés (o paridad de los tinos de interés para abreviar) es una con
dición de aibilrajc i|ue establece que las lasas espetadas de lendimienlo de los bonos nacionales y extran
jeros expresadas en moneda nacional deben ser iguales. La paridad de los tipos de interés implica que el 
tipo de interés nacional es aproximadamente igual al extranjero más la tasa esperada de depreciación de la 
moneda nacional.

T é r m i n o s  c i .a v k  __________________  ________________________________________________________ _____________________________

jj ♦ apertura de los mercados de bienes
o ♦ aranceles

♦ cuotas
♦ apertura de los mercados financieros
♦ controles de capitales
♦ apertura de los mercados de factores
♦ Acuerdo Norteamericano de Libre Comercio (NAFTA)
♦ Mercosur
♦ bienes comerciables
♦ tipo de cambio real
♦ tipo rlc cambio nominal
♦ apreciación (nominal, real)
♦ depreciación (nominal, real)
6  tipos de cambio fijos
♦ (evaluación
♦ devaluación
♦ comercio de mercancías
♦ tipos de cambio reales bilaterales
♦ tipos ,je cambio reales multilaterales
♦ tipo de cambio real ponderado por el comercio o tipo de cambio real efectivo
♦ divisas
♦ balanza de pagos
♦ por encima de la línea, por debajo de la línea
♦ cuenta corriente
♦ renta procedente de inversiones
♦ transferencias netas recibidas
♦ cuenta de capital
♦ flujos netos de capital
♦ discrepancia estadística
♦ producto interior bruto (PIB) frente a producto nacional bruto (PNB)
♦ relación de paridad descubierta de los tipos de interés o condición de la paridad de los tipos de interés

P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s  ..................................................... .. .......... .............................................................................................................................................

(O) I . ¿Cómo nos afectan las importaciones? Piense cu los bienes o servicios importados que ha utilizado 
o recientemente.

2. ¿Cuál de los bienes y servicios siguientes son comerciables y cuáles no? Explique en cada caso su respues
ta brevemente:
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trjp a) Automóviles,
o b) Computadoras.

<•) Cortes de pelo. 
d) Comidas en restaurantes.

i  .S uponen lo  s ig u ie n te :
(i) Los únicos bienes que hay en el mundo son trigo norteameiicnno y vino francés.
(ii) En Estados Unidos, el precio de un quintal de trigo es de U$S 5.

Halle ei tipo de cambio real (ei precio de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores) entre Esta 
dos Unidos y Francia cuando:

a) Un franco francés vale USS 0,20 y el precio de una botella de vino es de F 25 en Francia.
b) Un franco francés vale USS 0,20 y el precio de una botella de vino es de F 30 en Francia.
c) Un franco francés vale USS 0,25 y el precio de una botella de vino es de F 30 en Francia.

4. En la Argentina, durante el periodo i 99 i i 999, cuando se implemento un modelo de convertibilidad, ¿ha
bría disfrutado usted de un bienestar mayor veraneando en Miami o en cualquier playa de la Argentina? 
¿Por qué?

5. Suponga que se necesitan F 5 para comprar U$S I y que el nivel de precios es 1,2 en Francia y 1,5 en Es
tados Unidos:

a) ¿Cuál es el tipo de cambio m il entre Estados Unidos y Francia (el precio de ¡os bienes franceses 
expresado en bienes norteamericanos)? |Pi.víri: calcule primero el tipo de cambio nominal como el 
precio de un franco en dólares.)

/>) ¿Qué ocurriría con el tipo de cambio real si el dólar subiera a F 8? Dé una respuesta numérica.
<■) Comparando las respuestas a las preguntas a y />, ¿se data de una «predación real o de una deprc 

dación real del dólar? ¿De qué porcentaje ? 
ó. Suponga lo siguiente:

(i) E l tipo de interés es de! 6 %  en Estados Unidos.
(ii) El tipo de interés es del I %  en Japón.
(i'ii) El tipo de cambio nominal actual (el precio de un yen en dólares) es 0,01.
(iv) El tipo de cambio nominal esperado para el próximo año es 0,011.

a) ¿Cuántos dólares esperaría obtener nn residente en Estados Unidos por cada dólar invertido en lio 
nos japoneses a un año?

b) Prescindiendo del riesgo y de los costes de transacción, ¿debería preferir un residente norteameri
cano invertir en bonos norteamericanos o en bonos japoneses?

<■) ¿Cuántos yenes esperaría obtener un residente de Japón por cada yen invertido en bonos norteante 
ricanos a un año?

d) Prescindiendo del riesgo y ue los costes de transacción, ¿debería preferir un residente de Japón in
vertir en bonos norteamericanos o en bonos japoneses?

e) ¿Cuál es la tasa esperada de apreciación o de depreciación del dólar ?
f) Muestre que los datos de i-iv no son coherentes con la paridad descubierta de los tipos de interés 

[utilice la fórmula de aproximación ( 11.4) del texto).

LE C T F K A S  (TIM I'I KMKNTABIAS       _  _____________

|t—¿~{j Sachs, Jcffrey y Larrain, Felipe, Macroeconomía en la economía global, l’rentiee Hall, México, 1994.
Ferrucci, Ricardo, Instrumental para el estudio de la economía argentina, Ed. Macchi, Buenos Aires, 1997. 
Ffrench-Davis, Ricardo y Reisen, Helmut, Flujos de capital e inversión productiva, McGraw-Hill, Buenos 
Aires, 1997.
Si quiere saber más sobre el comercio internacional y la economía internacional, un libro de texto muy bue
no es el de Paul Krugman y Mauriee Obstfeld, International Economics, Iheory and 1‘olicy. Harpcr Collins, 
Nueva York, 1996,4* ed.
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EN UNA ECONOMÍA ABIERTA

CAPÍTULO

12

En 1994, la economía de Brasil entró en un sendero virtuoso de expansión por el Plan Real de esta
bilización. Este proceso, aunque cíclico, continuó hasta 1999. La Argentina se benefició por ello, ex
portó más bienes a Brasil. Es decir, la tonificación de la demanda agregada y el incremento de la ab
sorción doméstica del socio más grande del Mercosur impactaron favorablemente en las importacio
nes del mismo y en las exportaciones de la Argentina. La devaluación de Brasil en 1999 provocó una 
abrupta caída de la demanda y la producción en dicho país. Su recesión afecta significativamente el 
comercio exterior de la Argentina, ya que recordemos que Brasil representa el 30 %  del total de ven
tas que la Argentina hace al exterior y cerca del 50 %  de sus exportaciones de manufacturas.
En conclusión, en una economía abierta existe interdependencia entre la demanda doméstica de un 
país y las importaciones y exportaciones del socio comercial.
En ¡995-1996, con la crisis del tequila, la Argentina fue beneficiada con el aumento de las exporta
ciones a Brasil que le permitieron salir más rápidamente de la recesión y recuperarse en esos años. 
La realidad fue que, aunque en 1995 hubo una recesión, esta caída abrupta de la actividad económi
ca hubiera sido mucho mayor si no fuera por el aumento de la demanda externa que compensó en 
parte la caída de la demanda doméstica.
E l mismo caso se dio para Estados Unidos en 1993 con su reactivación; tras tres años de crecimien: 
lo bajo o nulo, todos los países del mundo se alegraron, no por amor a Estados Unidos sino porque 
veían que el aumento de su producción significaba uh aumento de- la demanda no solo de bienes 
norteamericanos sino también de bienes extranjeros. Para ellos, este aumento de la demanda signi
ficaba mayores exportaciones a Estados Unidos, una mejora de su posición comercial, un incremen
to de la producción y, por lo tanto, la posibilidad de salir más deprisa de sus propias recesiones. \ 
Esta historia plantea algunas cuestiones. ¿Una expansión extranjera puede sacar realmente a otro 
país de una recesión? S i existen relaciones tan estrechas entre los países, ¿no deberían coordinarsk 
sus políticas macroeconómicas? En caso afirmativo, ¿por qué parece tan difícil conseguirlo? Estas 
son algunas de las cuestiones que abordamos en este capítulo.

12.1 La relación IS  en la economía abierta

Cuando supusimos en los capítulos 3 a 10 que la economía estaba cenada al comercio, no fue necesario dis
tinguir entre la demanda nacional de bienes y la demanda de bienes interiores: eran claramente lo mismo. Ahora, la 
distinción es importante: una parte de la demanda nacional corresponde a bienes extranjeros y una parte de la deman
da de bienes interiores procede de extranjeros. Examinemos más detenidamente esta distinción.
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La demanda de bienes interiores

En una economía abierta, la demanda de bienes interiores es:

Z = C  + ¡ + C,-tQ  + X (12.1)
La suma de los tres primeros términos —el consumo (C), la inversión (7) y el gasto público (G>— constituye 

la demanda nacional de bienes. Si la economía estuviera cerrada. C  + / + G también sería la demanda de bienes in
teriores. Esta es la razón por la que hasta ahora solo hemos examinado C + / + G. Pero ahora realizaremos dos ajustes.

En primer lugar, debemos restar las importaciones, es decir, la parte de la demanda nacional que recae en los 
bienes extranjeros. Debemos tener cuidado en este caso Los bienes extranjeros son diferentes de los interiores, por lo 
que no podemos testar simplemente la cantidad de importaciones Q, si la restáramos, restaríamos las manzánas (los bie
nes exiianjetos) de las naranjas (los bienes inlciioics). Debemos expresar primero el valor de las importaciones en 
bienes interiores. Eso es lo que representa íQ  en la ecuación (12.1). Como hemos visto en el capítulo 11, e es el tipo 
de cambio real, es decir, el precio relativo de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores. Por lo tanto. EQ 
es el valor de las importaciones expresado en bienes interiores1.

En segundo lugar, debemos sumar las exportaciones, es decir, la demanda de bienes interiores que procede 
del extranjero y que se recoge por medio del término X en la ecuación (12.1).

Los determinantes de la demanda de bienes interiores

Dría vez enumerados los componentes de la demanda, la siguiente tarea consiste en especificar sus determi
nantes. Comencemos por los tres primeros: C. I y G.

Los determinantes de C ,l y G. Ahora que estamos suponiendo que la economía es abierta, ¿cómo debemos mo
dificar nuestras descripciones anteriores del consumo, la inversión y el gasto público? No mucho, por no decir nada, 
l o que decidan gastar los consumidores sigue dependiendo de su renta y de su riqueza. Aunque el tipo de cambio real 
afecta sin duda a la composición del gasto de consumo en bienes interiores y extranjeros, no existe ninguna razón evi
dente por la que deba afectar al nivel global de consumo. Lo mismo ocurre con la inversión: el tipo de cambio real 
puede muy bien inlluir en la decisión de Iris empresas de comprar máquinas interiores o extranjeras, pero no debe 
nlcclat a la invetsión total.

Se trata de una buena noticia, ya que implica que podemos utilizar las descripciortes del consunfo, la inver
sión y el gasto público que hemos realizado antes. Lo hacemos y suponemos que la demanda nacional, C  + 7 + G, 
viene dada por:

CiY - T) + l{Y, r) + G  
( + ) (+. - )

Suponemos que el consumo depende de la renta disponible (Y - 7) y que la inversión depende de la producción (L) 
y del lipo de interés real ir). Consideramos dadoei gasto público (G). Obsérvese que dejamos de lado de momento muchos 
refinamientos que liemos introducido en capítulos anteriores, como la dinámica y las expectativas. El objetivo es analizar 
un elemento cada vez con el fin de comprender los efectos de la apertura de la economía; más adelante reintroducimos al
gunos tic esos re finam ien to s .

Los determinantes de las importaciones. ¿De qué depende ¡a cantidad de importaciones Q"! Principalmente,
del nivel global de demanda nacional: cuanto mayor es la demanda nacional, mayor es la demanda de todos los bie

1 hn el * (ipllulo I ¡'ii t> m./mnn (/r  esto t ueuitin v restamos simplemente <). lo m o l eto  utt r tn n ;  nuestro escusa futra proceder así ex que no queríamos tener que 
hohhir dcmoModo pnm to  </< I tipo < omino trol v • omplu at Oxi lio cosos.
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nes, tanto interiores como extranjeros. Es aquí donde encaja el párrafo con el que iniciamos este capítulo: en 1993, 
el resto del mundo quería que Estados Unidos se recuperara porque esa recuperación elevaría las importaciones de 
Estados Unidos. Pero Q también depende claramente del tipo de cambio real: cuanto más alto es el precio de los bie
nes extranjeros en relación con los interiores, menor es la demanda relativa de bienes extranjeros y menor la canti
dad de importaciones.

Expresamos, pues, las importaciones de la forma siguiente:

Q = Q(y,e) k (1?2)
(+, -)

Las importaciones dependen de la renta. Y: un aumento de la renta provoca un incremento de las importacio
nes2. Las importaciones también dependen del tipo de cambio real. Recuérdese que el tipo de cambio real, e, es el 
precio relativo de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores. Una subida de! tipo de cambio real encarece 
relativamente los bienes extranjeros y, por lo tanto, provoca una reducción de la cantidad íle importaciones, Q1. Este 
efecto negativo que produce el tipo de cambio real en las importaciones se recoge por medio del signo negativo si
tuado debajo de e en la ecuación de las importaciones.

Los determinantes de las exportaciones. Las exportaciones de un país son. por definición, las importaciones 
de otro. Por lo tanto, cuando examinamos los determinantes de las exportaciones de Estados Unidos, podemos pre
guntarnos qué determina las importaciones extranjeras. De esa forma, podemos basarnos en nuestro análisis de los 
determinantes de las importaciones del apartado anterior. Es probable que las importaciones extranjeras dependan de 
ia actividad extranjera y de! precio relativo de los bienes extranjeros. Por lo tanto, podernos formular:

X = X(Y*. e) (12.3)

Y* es el nivel de producción del resto del mundo o simplemente la producción extranjera (recuérdese que los 
asteriscos se refieren a las variables extranjeras). Un incremento de la producción extranjera provoca un aumento de 
ia demanda extranjera de todos los bienes, parte de la cual recae en los bienes norteamericanos, provocando así un 
aumento de las exportaciones de Estados Unidos. Un aumento de £ — una subida de! precio relativo de los bienes ex
tranjeros expresado en bienes norteamericanos — hace que los bienes norteamericanos sean relativamente más atrac
tivos y, por lo tanto, provoca un aumento de las exportaciones.

Podemos resumir lo que hemos aprendido hasta ahora en la figura 12.1 A, que representa los distintos com
ponentes de la demanda en relación con la producción, manteniendo constantes todas las demás variables que afec
tan a la demanda (el tipo de interés, los impuestos, el gasto público, la producción extranjera y el tipo de cambio real).

La línea DD representa la demanda nacional, C  + / + G, en función de la producción. Esta relación entre ia 
demanda y la producción resulta familiar por los capítulos 3 y 6. Según nuestros supuestos habituales, su pendiente 
es positiva, pero menor que 1: un aumento de la producción — en otras palabras, de la renta, ya que las dos siguen 
siendo iguales en la economía abierta—  eleva la demanda, pero en una cuantía inferior a dicho aumento. En ausen
cia de buenas razones en contra, trazamos esta y otras relaciones de este capítulo por medio de líneas rectas en lugar 
de curvas, únicamente por razones estéticas; ninguno de los análisis siguientes depende de ese supuesto.

Para hallar ia demanda de bienes interiores, debemos restar primero las importaciones. De esa manera, obte
nemos la línea AA: la distancia entre DD y AA es igual al valor de las importaciones, eQ. Dado que la cantidad de

2 PmjundizMnde. Aquí estamos haciendo algo de trampa. Nuestro análisis sugiere que debemos utilizar ¡a demanda inferior. C  + I + G, en tugar de la  nenia. Y. 
Podríamos discutir incluso e l supuesto de que tas importaciones dependen de ia suma de la demanda interior y  no de su composición: podría muy bien ocurrir que el 
peso de las importaciones en la inversión juera diferente del peso de las importaciones en e l consumo. Por ejemplo, muchos países pobres importan la mayor pa n e  
de su equipo de capital, pero consumen principalmente bienes interiores. En ese < aso. la composición de la demanda seria esencial p a n  las Importaciones. Dejamos 
a un todo estas complicaciones, per» volveremos o  esta cuestión ’nás adelante en m e  capítulo,
1 Obsérvese que cuando t  aumenta y Q disminuye, lo que ocurre con el valor de h n  Importaciones expresado en bienes interioret. eQ, es ambiguo. Más j r fr iw R  en 
este capítulo volveremos a analizar esta cuestión.
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importaciones aumenta con la renta, la distancia entre las dos líneas aumenta con la renta. Podemos hacer dos obser
vaciones sobre la línea AA que nos resultarán útiles más adelante en este capítulo. En primer lugar, AA es más plana 
que l)l)\ cuando aumenta la renta, parte de la demanda nacional adicional es una demanda de bienes extranjeros y no 
de bienes interiores Por lo tanto, cuando aumenta la renta, la demanda nacional de bienes interiores aumenta menos 
que la demanda nacional total. En segundo lugar, en la medida en que parte de la detnanda adicional sea una deman
da de bienes interiores. AA tiene pendiente positiva: un incremento de la renta provoca un cierto aumento de la de
manda de bienes interiores. **

Figura 12.1 La demanda de bienes interiores y las exportaciones netas.
La demondo nocional de bienes es uno función creciente de ia renta. Lo demanda de bienes interiores se baila restando ei valor de
Im importaciones de ia demanda interior y. o continuación, sumando las exportaciones.

Por último, debemos mi mui las exportaciones. Ue esa manera, obtenemos la línea ZZ, que se encuentra por 
encima de la /t,\ I a distancia enlte Z Z  y AA es igual a las exportaciones. Dado que estas no dependen de la produc
ción interior, la distancia entre Z Z  y AA es constante, por lo que las dos líneas son paralelas. Como AA es más plana 
que 1)1), Z Z  también es más plana que 1)1).

La figura 12.1A también nos permite caracterizar la conducta de las exportaciones netas — la diferencia en
tre las expoliaciones y las importaciones— (X - eQ) en función de la producción (recuérdese que las exportaciones
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netas son sinónimo de balanza comercia), por lo que unas exportaciones netas positivas corresponden a un superávit 
comercial y unas exportaciones netas negativas corresponden a un déficit comercial). Por ejemplo, en el nivel de pro
ducción Y, ias exportaciones estén representadas por la distancia AC y las importaciones, por la distancia AB, por lo. 
que las exportaciones netas están representadas por la distancia BC.

La línea NX de la figura 12.IB muestra la relación entre las exportaciones netas y la producción. Las expor
taciones netas son una función decreciente de la producción: cuando esta aumenta, las importaciones aumentan y la» 
exportaciones no varían, por lo que disminuyen las exportaciones netas. Llamemos Y]fl al nivel de producción en el 
que el valor de las importaciones es exactamente igual a las exportaciones, por lo que las exportaciones netas son 
iguales a cero. Los niveles de producción superiores a i'w provocan un aumento de las importaciones y, por lo tanto, 
un déficit comercial. Los niveles de producción inferiores a Yn  provocan una disminución de las importaciones y, 
por lo tanto, un superávit comercial.

I

12,2 El nivel de producción de equilibrio y la balanza comercial

El mercado de bienes se encuentra en equilibrio cuando la producción interior es igual a la demanda de bienes 
interiores; por lo tanto, cuando:

y = z
Reuniendo las relaciones que hemos obtenido para los distintos componentes de Z, tenemos que:

Y = C(Y - T) + BY, r) + C - eQ(Y, t) + X(Y*, t )  (12.4)

Esta condición de equilibrio determina la producción en función de todas las variables que consideramos da
das, desde los impuestos hasta el tipo de cambio real y la producción extranjera. Esta relación no es especialmente 
sencilla, por lo que la figura 12.2 ofrece una caracterización gráfica más fácil de comprender. La demanda se mide 
en el eje de ordenadas y la producción (en otras palabras, la renta), en el de abscisas. I a línea ZZ representa la de
manda en función de la producción; esta ¡inca reproduce exactamente la ZZ de la figura 12.1 A. Como hemos visto en 
esa figura, ZZ tiene pendiente positiva, pero inferior a I .

E l nivel de producción de equilibrio se encuentra en el punto en el que la demanda es igual a la producción 
y, por lo tanto, en el punto de intersección de la línea ZZ y la recta de 45°: el punto A de la figura, al cual le corres
ponde el nivel de producción Y.

La figura 12.2B reproduce ia Í2.1B, representando las exportaciones netas como una función decreciente de 
la producción. No existe razón alguna para que el nivel de producción de equilibrio. Y, sea igual que el nivel de pro
ducción en el que el comercio está equilibrado, Yn . Tal como hemos representado la figura, la producción de equili
brio va acompañada de un déficit comercial igual a la distancia BC.

Ahora disponemos de los instrumentos necesarios para responder a las preguntas que formulamos al comien
zo de este capítulo.

12.3 Un aumento de la demanda interior o extranjera

Comencemos con una variación que ya es una vieja conocida, un incremento del gasto público, y pasemos a 
continuación a cxaminai ios efectos de un aumento de la actividad extranjera.

Un aumento del gasto público

Supongamos que ia economía se encuentra en una recesión y que el gobierno está considerando la posibili
dad de incrementar el gasto público. ¿Cómo afectará esta medida a la producción y a la balanza comercial?
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La figura 12.3 muestra la respuesta. La demanda es inicialmente ZZ y el equilibrio se encuentra en el punto 
/L en el que la producción es igual a Y. Supongamos — aunque, como hemos visto, no hay razón alguna para que eso 
sea cieno en geneial que el comercio se encuentra inicialmcntc en equilibrio, por lo que Y e Yr/I son iguales.

Producción, Y

Figura 12.2 El nivel de producción de equilibrio y las exportaciones netas.
El mercado de bienes se encuentra en equilibrio cuando la producción es igual a lo demanda de bienes interiores. En ei nivel de
producción de equilibrio, lo balanza comercial puede mostrar un déficit o un superávit

¿Qué ocurre si el gobierno eleva el gasto en AC? En cualquier nivel de producción, la demanda es mayor en 
AC, por lo que la curva de demanda se desplaza hacia arriba en AC, de ZZ a ZZ’. El punto de equilibrio se traslada 
de A a A' y la producción aumenta de V a Y’. El aumento de la producción es claramente mayor que el incremento 
del pasto público. Se produce un electo multiplicador.

Masía a luna lo ocu n ido  paicce m uy s im ila r a lo que sucedía en la econom ía cerrada anteriorm ente. E xa m in é 
m osla, sin embargo, más detenidamente.

Aluna la balan/a comercial resulta afectada Como el gasto público no entra directamente ni en la relación de 
exportaciones ni en la relación de importaciones, la lútea que representa las exportaciones netas en función de la pro
ducción en la lipuia 13 1H no se desplaza El aumento de la producción de Y a Y' provoca, pues, un déficit comercial 
igual a HC.

Ahora el gasto público no solo provoca un déficit comercial sino que su influencia en la producción es me
nor que en la economía cerrada. Recuérdese que en el apartado 3.3 del capítulo 3 vimos que cuanto menor es la pen
diente de la relación de demanda, menor es el multiplicador. Por ejemplo, si ZZ es plana, el multiplicador es simplemen
te igual a 1. Y recuérdese que en la figura 12.1 hemos visto que la relación de demanda ZZ es más plana que la relación 
de demanda de la economía cerrada, DI). Por lo tanto, el multiplicador es menor en la economía abierta.
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Figura 12.3 Los efectos de un aumento dei gasto pública
Un aumento del gasto público provoca un aumenta de la producción y un difktt comercial.

El déficit comercial y el multiplicador menor se deben a la misma causa: ahora un aumento de la demanda no 
solo es un aumento de la demanda de bienes interiores, sino también un aumento de la demanda de bienes extranje
ros. Por lo tanto, cuando aumenta la renta, el efecto producido en la demanda de bienes interiores es menor que en 
una economía cerrada, lo que hace que el multiplicador sea más pequeño. Y  como parte del aumento de la demanda 
es un aumento de la demanda de importaciones — y las exportaciones no varían— , el resultado es uh déficit 
comercial.

Estas dos implicaciones son importantes. En una economía abierta, un aumento de la demanda nacional in
fluye en la producción menos que en una economía cerrada y produce un efecto negativo en la balanza comercial. De 
hecho, cuanto más abierta es la economía, menor es la influencia en la producción y mayor es el efecto negativo pro
ducido en la balanza comercial. Tomemos, por ejemplo, el caso de Bélgica, que tiene un cociente entre las importa
ciones y el PIB algo superior al 70 %. Esta cifra implica que cuando la demanda aumenta en Bélgica, alrededor del 
70 % de este aumento se traduce en un incremento de las importaciones y solo el 30 % en un incremento de la de
manda de bienes interiores. Por lo tanto, es probable que el efecto de un incremento del gasto público sea un gran au
mento de! déficit comercia! de Bélgica y un pequeño aumento de la producción, por lo que la expansión de la deman
da nacional es una medida bastante poco atractiva para Bélgica. Incluso en el caso de Estados Unidos, que tiene una 
tasa de importaciones del orden del 10 % solamente, un aumento de la demanda va acompañado de un cierto deterio
ro de la posición comercial (esta conclusión se analiza más extensamente en el recuadro titulado “Multiplicadores: 
Bélgica frente a Estados Unidos”).
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Multiplicadores: Bélgica frente a Estados Unidos

Si suponemos que las diversas relaciones de la ecuación (12.4) son lineales, podemos calcular la in
fluencia del gasto público, de la producción extranjera, etc., tanto en la producción como en la balanza co
mercial. En este recuadro centramos ia atención en las diferencias entre los efectos de! gasto público en un 
país grande como Estados Unidos y en uno pequeño como Bélgica.

Supongamos que el consumo aumenta con la renta disponible y que la inversión aumenta con la pro
ducción y disminuye con el tipo de interés real:

C  = c0 + c,(K- D  
l = d0 + d{Y-d2r

Para simplificar el análisis, prescindimos de las variaciones del tipo de cambio real y suponemos que 
este es igual a 1. También suponemos que las importaciones son proporcionales a la producción interior y que
las exportaciones son proporcionales a la producción extranjera:

0  = í ,T  
X = x,T*

De la misma manera que nos hemos referido a c, con el nombre de propensión marginal a consumir, 
q. es la propensión marginal a importar.

I.a condición de equilibrio es que la producción debe ser igual a la demanda de bienes interiores:

Y= C + l  + G -Q  + X

Recuérdese que estamos suponiendo que e es igual a 1. Sustituyendo los componentes por las expre
siones anteriores, tenemos que:

T= |c„ + c ,(T -7)1 + {d„ + dtY-d2r) + G - q j  + x j*

Rcagrupando términos, tenemos que:

T= (c, + dt - <7,)T + (c0 + d0-ctT-d2r + G + xtY*)

Sacando en factor común Y y despejando, tenemos que:

Y = t 7- -1-  r (c 0 + d „ - c 1T-< /2r + G  + x1K*)
l - ( c ,  +t/,-q ,}

I a producción es igual al multiplicador por el último término entre paréntesis, que recoge el efecto de 
todas las variables que consideramos dadas a la hora de explicar la producción.

Consideremos el multiplicador. Más concretamente, consideremos el término (c, + d{ - q2) del denomina
dor. Al igual que en la economía cerrada, (c, + dt) indica la influencia de un aumento de la producción en la de
manda de consumo y de inversión; ( qt) recoge el hecho de que parte del aumento de la demanda no es un aumen
to de la demanda de bienes interiores sino de bienes extranjeros. En el caso extremo en el que toda la demanda adi
cional es demanda de bienes extranjeros —es decir, cuando qx = c, + d,— , un aumento de la producción no influ
ye en la demanda de bienes interiores: en ese caso, el multiplicador es igual a 1. En general, qx es menor que (c, + 
dt). por lo que el multiplicador es mayor que I. Pero es menor de lo que seria en una economía cerrada.

Utilizando esta ecuación, podemos caracterizar fácilmente los efectos de un incremento del gasto pú
blico de G. El aumento de la producción es igual al multiplicador por la variación del gasto público; por lo 
tanto,

AY = — 7----¡--------r AG
M ci + di -Ti)

El aumento de las importaciones provocado por el incremento de la producción implica una variación
de las exportaciones netas de:
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ANX = -q,AK

_____£l____
1 -(c . + d¡ -<?,)

AG

Veamos qué impiican esias fórmulas dando valores numéricos a  los parámetros. Supongamos que c, 
+ d¡ es igual a 0,6. ¿Qué valor deberíamos elegir para q,? En el capítulo 11 hemos visto que, en general, cuan
to mayor es el país, más autosuficiente es y menos importa del extranjero. Elijamos, pues, dos valores de q,: 
uno bajo, por ejemplo, 0,1, para un país grande como Estados Unidos, y uno más alto, por ejem
plo, 0,4, para uno pequeño como Bélgica. Obsérvese que podemos concebir q,/(c, + d x) como la proporción 
del aumento de la demanda que recae en ias importaciones, por lo que una manera equivalente de formular 
nuestras elecciones de q, es que en el país grande 1/6 de la demanda recae en las importaciones frente a 4/6 
en el país pequeño.

En el caso del país grande, los efectos sobre la producción y sobre la balanza comercial vienen dados

A y = 1
I -(0.6-0.1) AG = -0,2AG

y por:

A/Va =  -0 ,1 AK =  -
- 0,1

1-(0,6-0,1)
En ei caso de! país pequeño, estos efectos vienen dados por:

1

AG =  -0 ,2A G

AK =

y por:

ANX = -0,4AK

1-(0,6-0,4) 

-0,4

AG = 1,25AG

l - ( 0 ,6 - 0 ,4 )
AG = -0,5AG

Estos cálculos muestran cuán diferentes son las disyuntivas a las que se enfrentan ambos países. En 
el país grande, la influencia de un aumento de G en ia producción es grande y la influencia en la balanza co
mercial es pequeña. En el país pequeño, ia influencia en la producción es pequeña y el deterioro de la balan
za comercial es igual a la mitad del incremento del gasto público.

Este ejemplo muestra claramente hasta qué punto ia apertura ata las manos de las autoridades econó
micas en los países pequeños. A lo largo del libro iremos viendo más ejemplos de esta proposicióo.

Podríamos pensar en una comparación análoga de las relaciones comerciales entre Brasil y la 
Argentina.

Un aumento de la demanda extranjera

Consideremos ahora un aumento de la actividad extranjera, a saber, un aumento de Y*. Este podría deberse a 
un incremento de! gasto público extranjero G* la misma medida que acabamos de analizar, pero ahora en el extran
jero. Pero no es necesario saber de dónde procede para analizar su influencia en ia economía nacional.

La figura 12.4 muestra la influencia de un aumento de Y* en la producción interior y en la balanza comercial. 
La demanda inicial de bienes es ZZ en la figura 12.4A. El equilibrio se encuentra en el punto A con un nivel de pro
ducción Y. Supongamos que el comercio está equilibrado, por lo que en la figura 12.4B las exportaciones netas co
rrespondientes a Y son iguales a cero. '
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Resultará útil trazar en la figura 12.4A la línea DD que corresponde a la demanda nacional de bienes C  + / + 
G en función de la renta. Corno hemos mostrado en la figura 12.1, esta línea es más inclinada que ZZ. La diferencia 
entre ZZ y DD es igual a las exportaciones netas, por lo que si el comercio está equilibrado en el punto A, entonces
7 7  y  i;p r i ) r ( ! i n  o n  p j  p l i n t o  A ,

[examinemos ahora los electos de un aumento de la producción extranjera, AY*. El efecto directo es un au
mento de las ex|«irtaeiones norteamericanas de la misma cuantía representado por AX. Dado un nivel de producción, 
este aumento de las exportaciones provoca un incremento de la demanda de bienes norteamericanos en AX, por lo que 
la línea que indica la demanda de bienes interiores en f unción de la producción se desplaza hacia arriba en AX de ZZa  
ZZ’. Como las exportaciones aumentan en AX en un nivel de producción dado, la línea que representa las exportacio
nes netas en función de la producción en la figura I2.4B también se desplaza hacia arriba en AX, de NX a NX'.

Figura 11.4 Los efectos de un aumento de la demanda extranjera.
Un oimiento de la demanda extranjera provoca un aumento de lo producción y un superávit comercial.

El nuevo equilibrio se encuentra en el punto A ' con un nivel de producción Y'. El aumento de la producción 
extranjera piovnca un incremento de la producción interior. La vía es evidente: el aumento de la producción extran
jera provoca un incremento de las exportaciones de bienes inleriotes, el cual eleva, a su vez. la producción interior y
ia demanda nacional do bienes a través de! multiplicador.
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¿Qué ocurre con la balanza comercial? Sabemos que las exportaciones aumentan. Pero ¿podría ocurrir que el 
aumento de la producción interior provocara un aumento tan grande de las importaciones que la balanza comercial 
empeorara realmente? La respuesta es negativa: la balanza comercial debe mejorar.

Para ver por qué, volvamos a la figura 12.4A. Cuando aumenta la demanda extranjera, la demanda de bienes 
interiores se desplaza hacia arriba de ZZ a ZZ ’. Pero la línea DD, que indica la demanda nacional de bienes en fun
ción de la producción, no se desplaza. En el nuevo nivel de producción de equilibrio i", la demanda nacional está re
presentada por la distancia DC y la demanda de bienes interiores, por DA'. Las exportaciones netas están representa
das, pues, por la distancia CA ’, que como DD  es necesariamente inferior a ZZ’, es necesariamente positiva. Por lo tan
to, aunque aumentan las importaciones, estas no contrarrestan el aumento de las exportaciones, por lo que la balanza 
comercial mejora.

Juegos a los que Juegan ios países

Hasta ahora hemos extraído dos conclusiones básicas:
I  Un aumento de la demanda nacional provoca un incremento de la producción, pero también un dé

ficit comercial (hemos examinado un incremento del gasto público, pero los resultados serían los 
mismos en el caso de una reducción de ios impuestos, un aumento de! gasto en consumo, etc.).

I  Un aumento de la demanda extranjera (que podría deberse a los mismos cambios que antes, que 
ahora ocurren en el extranjero) provoca un incremento de la producción interior y un superávit 
comercial.

A los gobiernos no les gustan los déficit comerciales y tienen buenas razones para ello. La principal es la si
guiente: un país que incurre sistemáticamente en un déficit comercial acumula deuda irente ai resto ue! mundo y, por 
lo tanto, tiene que pagar unos intereses cada vez mayores al resto del mundo. No es de extrañar, pues, que los países 
prefieran que aumente ia demanda extranjera (lo que provoca una mejora de la balanza comercial) a que aumente la 
demanda nacional (lo que provoca un deterioro de la balanza comercial).

Estas preferencias pueden tener desastrosas implicaciones. Consideremos un grupo de países que comercian 
mucho entre sí, por lo que un aumento de la demanda en uno cualquiera de ellos se traduce en gran medida en un au
mento de la demanda de bienes producidos en los demás países. Supongamos que todos ellos atraviesan una recesión 
y que la balanza comercial de todos está aproximadamente en equilibrio. Cada uno puede mostrarse muy reacio a to
mar medidas para aumentar la demanda nacional. Si lo hiciera, el resultado podría ser un pequeño aumento de la pro
ducción, pero también un déficit comercial mayor. Por lo tanto, es posible que cada país espere a que los otros au
menten su propia demanda. Pero si todos esperan, no ocurre nada y la recesión puede perdurar.

¿Existe alguna vía para salir de esta situación? Por supuesto que existe, al menos en teoría. Si todos los paí
ses coordinan su política macroeconómica con el fin de aumentar la demanda nacional simultáneamente, pueden au
mentarla sin aumentar su déficit comercial (entre ellos; su déficit comercial con respecto al resto del mundo sí au
mentará). La razón es evidente: el aumento coordinado de la demanda provoca un aumento tanto de las exportacio
nes como de las importaciones en cada país. Sigue siendo cierto que el aumento de la demanda nacional provoca un 
incremento de las importaciones; pero este es contrarrestado por el de las exportaciones, que se debe al aumento de 
la demanda extranjera.

La coordinación es, de hecho, una palabra que suelen invocar los gobiernos. Las siete mayores potencias eco
nómicas de! mundo, el llamado G-7 (Estados Unidos, Japón, Francia, Alemania, el Reino Unido, Italia y Canadá), se 
reúnen periódicamente para analizar su situación económica; el comunicado final raras veces deja de mencionar ia 
coordinación. Pero la evidencia muestra que la coordinación macroeconómica entre los países dista mucho de ser ab
soluta. Los economistas han identificado algunas poderosas razones por las que ocurre esto.

En primer lugar, la coordinación puede implicar que algunos países tengan que hacer más que otros. Supon
gamos, en nuestro ejemplo, que solo algunos se encuentran en una recesión. Los que no se hallan en esa situación se 
mostrarán reacios a aumentar su propia demanda; pero si no la aumentan, los que la incrementen incurrirán en un dé
ficit comercial frente a los que no la incrementen. O supongamos que algunos ya tienen un gran déficit presupuesta
rio. Estos países no querrán bajar los impuestos o incrementar más el gasto y pedirán a otros que asuman una parte 
mayor del ajuste. Esos otros pueden muy bien mostrarse reacios a hacerlo.
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En segundo lugar, los países tienen poderosos incentivos para prometer que van a coordinarse y después no 
cumplir esa promesa. Una vez que todos se han puesto de acuerdo, por ejemplo, en elevar el gasto, cada uno tiene un 
incentivo para no cumplir el acuerdo, beneficiándose así del aumento de la demanda registrado en los otros y viendo 
mejorar su posición comercial. Pero si todos hacen ¡rampa o, al menos, no hacen todo lo que han prometido, la de
manda no aumentará lo suficiente para salir de la recesión.

Estas preocupaciones distan de ser abstractas. Los países de la UE, que están realmente integrados, han pade
cido en los últimos veinte años frecuentes problemas de coordinación. A fines de la década de 1970, un intento falli
do de coordinarse hizo que a la mayoría de los países se les quitaran las ganas de intentarlo otra vez. A principios de 
los años 80. el intento de los socialistas franceses de actuar por su cuenta provocó un gran déficit comercial en Fran
cia y. finalmente, un cambio de política. A partir de entonces, la mayoría de los países decidieron que era mejor espe
rar a que aumentara la demanda extranjera que elevar la suya propia. Algunos economistas atribuyen en parte los ma
los resultados macroeconómicos obtenidos por Europa en la década de 1980 precisamente a este juego de esperar a los 
demás. Explicaremos brevemente lo ocurrido en Francia4: en mayo de 1981, el Partido Socialista ganó las eleccio
nes. Ante una economía que tenía más del 7 % de desempleo, los socialistas crearon un programa destinado a ele
var la demanda por medio de políticas sociales y subvenciones más generosas para la creación de empleo. Se ele
varon las prestaciones sociales y las pensiones. Se creó empleo público, así como nuevos programas de forma
ción para los jóvenes y los desempleados. El cuadro 1 resume los resultados macroeconómicos de la política.

La expansión fiscal es bastante visible en los datos: el presupuesto, que estaba equilibrado en 1980, incurrió 
en un déficit del 2,8 %  del PIB en 1982. Las consecuencias para el crecimiento también son visibles. En 1981-1982, 
el crecimiento medio fue del 1,85 % , tasa de crecimiento que no es muy impresionante, pero sí muy superior a la de
salentadora tasa media de! 0,45 %  registrada en la UE en esos dos mismos años.

No obstante, los socialistas abandonaron su política en marzo de 1983. La última línea del cuadro 1 indica 
por qué. Al expandirse Francia más deprisa que sus socios comerciales, su déficit comercial experimentó un enorme 
aumento. Aunque el gobierno hubiera tolerado esos déficit comerciales, los mercados financieros —que ya estaban 
nerviosos por la victoria de los socialistas— obligaron a devaluar el franco tres veces en dieciocho meses (recuérde
se que en el capítulo 11 vimos que cuando los países tratan de mantener un tipo de cambio fijo — como es el caso de 
Francia en ese momento— , las depreciaciones se denominan devaluaciones; en los dos capítulos siguientes veremos 
los mecanismos que provocan esas devaluaciones). La primera devaluación fue del 8,5 %  frente al marco alemán en 
octubre de 1981; la segunda, del 10 %  frente al marco alemán en junio de 1982; y la tercera, del 8 %  frente al mar
co alemán en marzo de 1983. Ese mismo mes, el gobierno francés, que no estaba dispuesto a que el franco sufriera 
más ataques y al que preocupaba el déficit comercial, renunció a su intento de utilizar políticas de demanda para re
ducir el desempleo y optó por una nueva política de “austeridad” destinada a conseguir una baja inflación, el equili
brio presupuestario y comercial y a evitar una nueva devaluación. Esta política ha sido mantenida hasta la fecha por los 
distintos gobiernos franceses tanto de izquierda como de derecha.

Cuadro t Agregados macroeconómicos. Francia: 1980-1983.

1980 1981 1982 1983

Crecim iento del P IB  (% ) 1.6 1,2 2,5 0,7

Crecim iento de la U E (% ) 1.4 0,2 0.7 i,6
Superávit presupuestario 0.0 -1.9 -2,8 -3,2
Superávit por cuenta corriente -0,6 -0.8 -2.2 -0.9

El sugeróvít presupuestarlo y e! sugeróvit por cuente corriente se expresan en porcentaje del PIB. El signo negativo Indica un déficit El crecimiento 
de lo UE te refiere a la tasa media de crecimiento de los países de la Unión Europea 
Fuente O C D F , Frononw Ot/f/ook. diciembre de 1991

4 Para más inform e t fn  sobre la política rconim'no francesa en la década de 1980, véase Muet. Pierre-Alain y  Fonteneau, Alain, Feflaiion and Austeríty; Economic Foticy 
under Minrrand fíerg. N uew  York. ¡990
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Así como en el caso de Francia de principios de ios SO se provocaron devaluaciones, en la Argentina y Bra
sil las políticas macroeconómicas requieren también una racionalidad, continuidad y coordinación con instrumentos 
monetarios, cambiarlos, comerciales y fiscales que tengan en cuenta la restricción externa. También se deben tener 
en cuenta no solo los acuerdos del Mercosur, sino también aquellos de la Organización Mundial del Comercio 
(OMC). La coordinación de políticas será esencial para el futuro del Mercosur.

Necesidades de coordinación en la nueva etapa del Mercosur

Los grandes cambios que se produjeron en la economía brasileña pusieron en evidencia la necesidad de una 
etapa de ajustes en el Mercosur. Además, se presentaron factores adversos, tanto externos como internos, en las eco
nomías de Brasil y la Argentina, de los cuales se indican los más importantes:

i  Deterioro de ios precios de los commodities, los cuales afectaron a ambas economías.
I  Caída del comercio mundial, debido principalmente al estancamiento de las economías de japón, 

ios países asiáticos y los latinoamericanos.
I  Medidas proteccionistas por parte de los países desarrollados (medidas anlidumping y subsidios 

agribusiness). 
i  Reducción de! comercio intrarregiona! de! Mercosur.

La devaluación de Brasil en 1999 trajo como consecuencia una modificación significativa de los precios re
lativos, además de alterar la competitividad de bienes y servicios entre ambos países. Después de la devaluación, ia 
Argentina resultó menos competitiva con respecto a su mayor socio del Mercosur. Recuperar la competitividad es el 
mayor desafío que tiene que enfrentar la economía de la Argentina. Ello se debe principalmente a que Brasil es el so
cio comercia) más importante y, como tai, absorbe cerca de! 30 %  de las exportaciones totales de la Argentina, ade
más de ser el único socio con que la misma presenta superávit comercial.

En este contexto, surge como una prioridad la convergencia maeroeconómica entre los pafses de la región.
En el debate teórico y académico existen dos posturas contrapuestas: una de elias es ia de ios devaiuacionis- 

tas y la otra, la de los deflacionistas. Ambas corrientes coinciden en que la Argentina debe lograr incrementar el ni
vel de competitividad relativa (no solo con Brasil, sino también con el resto del mundo), asf como la credibilidad ex
terna e interna, y su nivel de empleo y de crecimiento.

En síntesis, en esta etapa crítica que atraviesa el Mercosur es indispensable, para mantener y profundizar las 
relaciones comerciales, la coordinación de políticas macroeconómicas. Para ello, se deben conciliar ios inicíese» de 
los países miembros en lo que se relacione con las políticas públicas, políticas extemas, desarrollo industrial, infraes
tructura básica, entre otros.

12.4 La depreciación, la balanza comercial y la producción

Supongamos que el gobierno de Estados Unidos toma medidas que conducen a una depreciación del dólar (en 
el capítulo 13 veremos qué medidas podrían ser estas; de momento, supondremos que el gobierno puede elégir sim
plemente el tipo de cambio).

Recuérdese que el tipo de cambio real viene dado por:

El tipo de cambio real, e (el precio relativo de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores), es igual 
al tipo de cambio nominal, E  (el precio relativo de la moneda extranjera expresada en ia moneda nacional), multipli
cado por el nivel de precios extranjero, P*. dividido por el nivel de precios interior, P. Según nuestro supuesto de que 
los niveles de precios están dados, una depreciación nominal se traduce, pues, en una depreciación real de la misma 
cuantía. Más concretamente, si el dólar se deprecia frente al yen un 5 % (una depreciación nominal) y jU m rivelea
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de precios de Japón y Estados Unidos no varían, los bienes norteamericanos serán un 5 %  más baratos que los japo
neses (una depreciación rea!)’ .

Veamos ahora cómo aféela esla depreciación real a la balanza comercial y la producción de Estados Unidos.

La depreciación y la balanza comercial: la condición Marshall-Lemer

Recordemos la definición de exportaciones netas:

NX = X-zQ

Sustituyendo X y Q por sus expresiones de las ecuaciones (12.2) y (12.3), tenemos que:

NX = X{Y*. t) - rQlY. z)

Como el tipo de cambio real e figura en tres lugares, esta ecuación muestra claramente que la depreciación 
real — un aumento de e— afecta a la balanza comercial a través de tres vías:

1. Aiiinenia X. La depreciación, que abarata relativamente los bienes norteamericanos en el extranje- 
ro, provoca un aumento de !a demanda extranjera y, por lo tanto, un aumento de las exportaciones 
norteamericanas.

2. Disminuye Q. La depreciación, que encarece relativamente los bienes extranjeros en Estados Uni
dos, provoca un desplazamiento de la demanda nacional hacia los bienes interiores, lo que da lugar 
a una reducción de la cantidad de importaciones.

V Sube el precio relativo de las importaciones, e. Esta subida tiende a elevar la factura de importa
ciones, zQ. Ahora cuesta más comprar la misma cantidad de importaciones.

Por lo tanto, para que la balanza comercial mejore tras una depreciación, las exportaciones deben aumentar 
lo suficiente y ¡as importaciones deben disminuir io suficiente para compensar ia subida del precio de ias importacio
nes. La condición en la que una depreciación real provoca un aumento de las exportaciones netas se conoce con el 
nombre de condición Marshall-Lemer'’. Se deduce en términos más formales en el apéndice de este capítulo. Re
sulta que —con la salvedad que haremos cuando introduzcamos la dinámica más adelante en este capítulo—  esta con
dición se satisface en realidad. Por lo tanto, en el resto del libro supondremos que un aumento de E, una depreciación 
real, provoca un incremento de las exportaciones netas.

Los efectos de una depreciación

Hasta ahora hemos examinado los efectos directos de una depreciación sobre la balanza comercial, es decir, 
los efectos, dadas la producción norteamericana y la extranjera. Pero los efectos no acaban aquí. La variación de las 
exportaciones netas aliera, a su vez, ¡a producción interior, lo que afecta aun más ias exportaciones netas.

Dado que los efectos de una depreciación real son muy parecidos a los de un aumento de la producción ex
tranjera, podemos utilizar la misma figura que hemos empleado antes, la 12.4, para mostrar los efectos de un aumen
to de la producción extranjera.

Al igual que ocurre con un aumento de la producción extranjera, una depreciación provoca, cualquiera que 
sea el nivel de producción, un aumento de las exportaciones netas (suponiendo, como lo hacemos, que se cumple ia 
condición Marshall-Lerner). Por consiguiente, tanto la relación de demanda (ZZ en la figura I2.4A) como la relación 
de exportaciones netas (NX en la figura I2.4B) se desplazan hacia arriba. El equilibrio se traslada de A a A'; la pro

5 Una vez que hayamtrs analizado el Indo de lo oferto, u>/i a estudiar leo el capítulo 19) lar efectos de una depreciación nominal y  tendremos en cuenta tos

* El nombre se debe a  Un dos economistas que la formularon primero: Alfred Marshall y Abba ¡cerner.
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ducción aumenta de Y a Y’. De acuerdo con el mismo argumento que hemos empleado antes, la balanza comercial 
mejora: el aumento de las importaciones provocado por el incremento de la producción es menor que la mejora di
recta de la balanza comercial provocada por la depreciación. En suma, la depreciación provoca un desplazamiento 
de la demanda, tanto extranjera como interior, en favor de los bienes interiores, lo cual provoca, a su vez. un aumen
to de la producción interior y una mejora de la posición comercial.

Aunque una depreciación y un aumento de la producción extranjera provocan el mismo efecto en la produc
ción nacional y en la balanza comercia!, existe una diferencia sutil, pero importante, entre los dos. Una depreciación 
actúa encareciendo relativamente los bienes extranjeros, pero eso significa que, dada la renta de los individuos, em
peora su bienestar, ya que ahora tienen que pagar más por los bienes extranjeros. Este mecanismo se deja sentir so
bre todo en los países que sufren una gran depreciación. Los gobiernos que tratan de conseguir una gran depreciación 
suelen encontrarse con huelgas y disturbios, ya que la población reacciona a la enorme subida de los precios de los 
bienes importados. Un ejemplo reciente es México, donde la gran depreciación de! peso registrada en 1994-1995 
— de $ 3,44 por dólar en noviembre de 1994 a 5,88 en mayo de 1995—  provocó un gran empeoramiento del nivel de 
vida de los trabajadores y grandes tensiones sociales7.

La combinación de políticas de tipo de cambio y iiscai

Supongamos que un gobierno quiere reducir el déficit comercial sin alterar el nivel de producción. No dará 
resultado una depreciación: reduciría el déficit, pero también elevaría la producción. Tampoco dará resultado una con
tracción fiscal: reduciría el déficit comercial, pero también la producción. ¿Qué debe hacer el gobierno? La respues
ta es sencilla: utilizar la combinación correcta de depreciación y contracción fiscal. La figura 12.5 muestra cuál de
bería ser esta combinación.

Ei equilibrio se encuentra inicialmentc en el punto A de la figura 12.5A y va acompañado de un nivel de produc
ción Y; el déficit comercial está representado por la distancia BC  en la figura 12.5B. Si el gobierno desea eliminar el défi
cit comercial sin alterar la producción, debe hacer dos cosas.

En primer lugar, debe conseguir una depreciación suficiente para eliminar el déficit comercial en el nivel ini
cial de producción. Por lo tanto, la depreciación debe ser tal que desplace la relación de exportaciones netas de NX  a
xrv> i_ 1 T en
JVA Cli ia ugusa

E l problema estriba en que esta depreciación y el aumento correspondiente de las exportaciones netas tam
bién desplazan la relación de demanda de la figura 12.5A de ZZa ZZ'. En ausencia de otras medidas, el equilibrio se 
desplazaría de A a A ’ y la producción aumentaría de Y a V”. Para evitar este efecto, el gobierno debe reducir el gasto 
público con el fin de desplazar ZZ' de nuevo a ZZ. Esta combinación de depreciación y contracción fiscal provoca el 
mismo nivei de producción y mejora ¡a balanza comercial.

Cabe extraer una conclusión general de este ejemplo. En la medida en que al gobierno le preocupe tanto el 
nivel de producción como la balanza comercial, tiene que utilizar simultáneamente tanto la política fiscal como la po
lítica de tipo de cambio. Acabamos de ver una combinación de ese tipo. E l cuadro 12.1 muestra otras, lo que depen
de del nivel de producción y de la posición comercial iniciales. Tbmemos, por ejemplo, la casilla situada en ia esqui
na superior derecha del cuadro. La producción inicial es demasiado baja (en otras palabras, el desempleo es demasia
do alto) y la economía tiene un déficit comercial. Una depreciación será útil tanto en el frente del comercio como en 
el de la producción: reduce el déficit comcicial y eleva la producción. Pero no existe razón alguna para que la depre
ciación consiga tanto el aumento correcto de la producción como la eliminación del déficit comercial. Según ia situa
ción inicial y la influencia relativa de la depreciación en la producción y en la balanza comercial, es posible que el 
gobierno tenga que complementar la depreciación con un aumento o una reducción del gasto público. Esta ambigüe
dad se representa con las interrogaciones del cuadro. Asegúrese el lector de que comprende la lógica que subyace a 
las otras tres casillas.

1 Profundizando. Existe una alternativa a las huelgas y los disturbios, a saber, pedir y conseguir una subida salarial Pero si suben los salarias, probablemente  también 
subirán los precios de ¡os bienes interiores, lo que provocará una depredación real menor. Para analizar este mecanismo, necesitamos examinar ú  Inda ée la oferta 
más detalladamente de lo que lo hemos hecho hasta ahora. En el capítulo 19 volveremos a analizar la dinámica de la depreciación, Uu variaciones m km kks y las 
variaciones de los oréelos.



272 M A C R O B C O N O M l A

Producción, Y

Figura I2.S Reducción del déficit comercial sin alterar la producción.
Para redudr el déficit comercial sin alterar la producción, el gobierno debe conseguir una depredación y reducir al mismo tiempo el
gasto público.

12.5 Análisis dinám ico: la curva J
Hasta ahora hemos prescindido en este capítulo de la dinámica. Es el momento de volver a introducirla. La 

dinámica del consumo, !a inversión, las ventas y !a producción tjue hemos visto anteriormente es tan relevante para 
la economía abierta como para la cerrada. Pero existen efectos dinámicos adicionales que se deben a la dinámica de 
las exportaciones y las importaciones. Son estos los que queremos destacar aquí.

Cuadro 12.1 Combinaciones de políticas de tipo de cambio y fiscal.

Condiciones iniciales Superávit comercial Déficit comercial

Ba)o nivel de producción E? G t_ et_G>
Elevado nivel de producción e ÍG ? Et G l
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Volvamos a examinar los efectos del tipo de cambio sobre la balanza comercial. Hemos afirmado ahtea que 
una depreciación provoca un aumento de las exportaciones y una reducción de las importaciones, pero estos efectos 
no se producen, desde luego, de la noche a la mañana. Pensemos, por ejemplo, en los efectos dinámicos de una de
preciación del dólar del 10 %. En los primeros meses posteriores a la depreciación, es probable que sus efectos se re
flejen mucho más en los precios que en ias cantidades. El pecio  de las importaciones de Estados Unidos sube y e! 
de las exportaciones norteamericanas al extranjero baja8. Pero la cantidad de importaciones y de exportaciones pro
bablemente se ajustará con lentitud: los consumidores tardan un tiempo en darse cuenta de que han variado los pre
cios relativos, las empresas tardan un tiempo en optar por proveedores más baratos, etc. Por lo tanto, una deprecia
ción puede muy bien provocar un empeoramiento inicial de la balanza comercial; e aumenta, pero ni X ni Q se ajus
tan mucho inicialmente, lo que provoca una disminución de las exportaciones netas, X - tQ .

A medida que pasa el tiempo, aumentan los efectos de las variaciones de los precios relativos tanto de las ex
portaciones como de las importaciones. Las exportaciones aumentan y las importaciones disminuyen. Si finalmente 
se cumple la condición Marshall-Lemer —y hemos afirmado que se cumple— , la respuesta de las exportaciones y de 
las importaciones acaba siendo más intensa que el efecto negativo relacionado con los precios y el efecto final de la 
depreciación es una mejora de la balanza comercial.

La figura 12.6 recoge este ajuste representando la evolución de la balanza comercial en respuesta a una de
preciación rea!. El déficit comercia! existente antes de la depreciación es OA. Esta eleva inicialmente el déficit co
mercial a OB: e aumenta, pero ni Q ni X varían de inmediato. Con el paso del tiempo, las exportaciones aumentan y 
las importaciones disminuyen, reduciendo el déficit comercial. Finalmente (si se satisface la condición Maishall-Ler- 
ner), la balanza comercial mejora en comparación con su nivel inicial; eso es lo que ocurre a partir del punto C  de la 
figura. Los economistas llaman curva J  a este proceso de ajuste porque —hay que reconocer que con un poco de ima
ginación—  la curva de la figura se parece a una “J”: primero va hacia abajo v después, hacia arriba.

La importancia de los efectos dinámicos que produce el tipo de cambio real en la balanza comercial puede 
mostrarse simplemente examinando la evidencia de Estados Unidos correspondiente a mediados de los años 80. La 
figura 12.7 representa la balanza comercial de Estados Unidos en comparación con el tipo de cambio real de Estados 
Unidos en la década de 1980. Como hemos visto en el capítulo 11, en el período 1980-1985 se registró una enorme 
apreciación real y en el período 1985-1988, una enorme depreciación real. Pasando a la balanza comercia), que Se ex
presa en porcentaje del PIB, hay dos hechos evidentes:

1. Las variaciones del tipo de cambio real se tradujeron, de hecho, en variaciones paralelas de las ex
portaciones netas. La apreciación fue acompañada de un gran empeoramiento de la balanza comer
cial y la depreciación posterior fue acompañada de una gran mejora de la balanza comercial.

Flfurm 12.A La curva J.
Uno éeprcdodón nal provoca 
Mdatnenic un Smrisrc g a

SR0 mmImm Ha Ir» 
bahnzo comtrdáL

• prnflmifif mfcr Sin embargo, el precio de los bienes importados puede no subir un 10 %. Subiría un JO % si ¡os importadores ajustaran totalmente su precio en 
dólares para tener en cuenta la depreciación del dólar. Para conservar su cuota de mercado o porque se han comprometido anteriormente a entregar loe podidos a un 
determinado precio en dólares, podrían muy bien decidir traspasar a los precios soio una parte de la depreciación dei dólar v reducir sus márgenes de bomefkim . Eso 
es lo que se observa, de hecho, en lo práctico: aunque los precios de las Importaciones responden o las depreciaciones, no lo hacen en la misma cuando. La mismo 
ocurre con los precios de las exportaciones. Aquí prescindimos de estas complicaciones.
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2. Sin embargo, hubo un gran retardo en la respuesta de la balanza comercial a las variaciones del ti
po de cambio real. Obsérvese que entre 1981 y 1983 el déficit comercial fue bajo, mientras el dó
lar se apreciaba. Y obsérvese que la continua depreciación del dólar registrada a partir de 1985 no 
se tradujo en una mejora de la balanza comercial hasta 1987: la curva J  funcionó en los dos casos9.

En general, la evidencia econométrica sobre la relación dinámica entre las exportaciones, las importaciones y 
el tipo de cambio real sugiere qbe en todos los países de la OCDE una depreciación real acaba provocando una me
jora de la balanza comercial. Pero también sugiere que este proceso iieva aigún tiempo, normalmente entre seis me
ses y un año. Estos retardos tienen implicaciones no solo para los efectos de una depreciación sobre la balanza co
mercial, sino también para sus efectos sobre la producción. Si una depreciación reduce inicialmente las exportacio
nes netas, también ejerce inicialmente un efecto contractivo en la producción. Por lo tanto, si un gobierno recurre a 
una depreciación tanto para mejorar la balanza comercial como para aumentar la producción interior, durante algún 
tiempo los efectos serán contrarios a los deseados.

También con la depreciación nominal de los países asiáticos y de Brasil, se produjo una mejora del tipo de 
cambio real y de la balanza comercial. En efecto, estos países devaluaron nominalmente, en promedio, alrededor de 
un 40 % . Sin embargo, los precios en 1998 y 1999 se incrementaron, en promedio, no más de un 20 %  aproximada
mente. Este proceso mejoró las exportaciones y frenó ciertas importaciones, bajando el déficit del sector extemo.

No obstante, en las tres décadas anteriores a los 90 en América Latina, y en particular en ¡a Argentina y Bra
sil, las devaluaciones provocaron alta inflación y poco impacto en el tipo de cambio real. En estos países semiindus- 
trializados. las devaluaciones tienen un impacto en el balance comercial diferente que en los países más desarrolla
dos. En un país industrializado una devaluación nominal tiende a cambiar los precios relativos de los bienes transa- 
bles intemacionalmente, mejorando realmente el tipo de cambio y las exportaciones netas (X  - Q). En los países se- 
miindustrializados de América Latina, la estructura asimétrica del comercio exterior está caracterizada, como en el 
caso particular de la Argentina, por exportaciones de bienes primarios (alimentos y materias primas) e importaciones 
de insumos y partes industriales demandados por ios sectores secundario y terciario. Esta estructura productiva gene
ra ante una devaluación nominal un impacto distinto de la devaluación en un país industrial. Como dijimos, en un 
país industrial funciona el efecto precio; en un país como la Argentina, funciona el efecto ingreso o reducción de la 
actividad económica. Una devaluación nominal tiene poco efecto en las exportaciones. E l impacto se da en general 
en el aumento de los precios, básicamente de los aumentos de bienes transables que reducen el salario real, la deman
da agregada y la producción. Esta caída de la actividad económica provoca una reducción de las importaciones y la 
mejora de la balanza comercial.

En síntesis, se reducen las importaciones por el efecto ingreso y las exportaciones crecen muy poco (respues
ta muy lenta en el tiempo ante una devaluación nominal). Piense usted que la respuesta a un cambio de los precios 
de los alimentos que exporta la Argentina es muy lenta. Si los productores agropecuarios tienen seflales de buenos 
precios ante una devaluación, hay un retraso en el tiempo mientras siembran cereales o crían ganado, que implica una 
reacción no muy rápida de las exportaciones ante una devaluación. Por otro lado, un productor italiano que recibe me
jores precios por su bien industrial exportable, ante una devaluación real es probable que incorpore un tumo más de 
trabajo nocturno o nuevas máquinas y rápidamente tenga exportados sus productos a la comunidad europea; es decir, 
ese país mejora su balanza comercial vía aumento de las exportaciones (efecto precio) muy distinto del caso argenti
no que, en general, ajustaba su sector extemo reduciendo las importaciones por caída de la producción nacional (efec
to ingreso).

12.6 El ahorro, la inversión y los déficit comerciales

En el capítulo 3 vimos que podíamos formular la condición de equilibrio del mercado de bienes como la condición 
según la cual la inversión debe ser igual al ahorro privado y al público. Ahora formulamos la condición correspondiente a 
la economía aliictla Partimos de nuestra condición de equilibrio:

* rw  herho. los retordot de 198*- IWH fueron except ¡analmente lon¡os v ¡levaron a algunos economistas a poner en duda en ese momento que existiera una relación 
enirr el tipo de tttmhiit real v hi balonja tom en ¡al.
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Y= C  + Í+ G - s Q * X

Restando C + T  de ambos miembros y basándonos en el hecho de que el ahorro privado és S  = Y - C - T, te
nemos que:

S = l + G -T -eQ  + X

Basándonos en la definición de exportaciones netas N X - X -  rQ  y reorganizando, tenemos que:

AW = S + (r-G )-/ (12.5)

0,6
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Figura 12.7 El tipo d« cambio real y  al cocíante entre lia exportaciones netas y el PIB: Estados Uddos, 1980-1990.
Lo apredoddn y la depretioddn reates M  dóhr ngbtrodas <n la dicoda de 1980 te  tradujeron en un aumento % a condnuodólV an una 
dhntinutMn dt los df^ctt camenMes. Sin «nbaifa haba un |mn Maído an la hlkienda del tfpo de cambia mal en la kataa* eMnandot 
Fuentes: Ndtlonaf Incóate and Predict Accountnjunte de Gobernadora del Stetama de la Reserva Federal.

Esta condición establece que en el equilibrio la balanza comercial (NX) debe ser igual al ahorro —privado (S) 
y publico ( r  - G)—  menos la inversión (/)• Por lo tanto, un superávit comercial corresponde a un exceso del ahorro 
sobre la inversión y un déficit comercial corresponde a un exceso de ia inversión sobre el ahorro.

Una manera de comprender de forma más intuitiva esta relación es recordar el análisis de la cuenta corriente 
y la cuenta de capital del capítulo 11, según el cual un superávit comercial implica un préstamo neto al resto del mun
do y un déficit comercial implica un préstamo neto del resto del mundo. Consideremos, pues, el caso de un pafs que 
invierte más de lo que ahorra, por lo que S + (J\- G) - /  es negativo. Ese pafs debe pedir prestada la diferencia al res
to del mundo, por lo que debe incurrir en un déficit comercial.

Obsérvense algunas de tas implicaciones de la ecuación (12.5):
I  Un aumento de la inversión debe traducirse en un incremento del ahorro privado o públicó o en un 

déficit comercial.
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I  Un aumento del déficit presupuestario debe traducirse en un aumento del ahorro privado, una re
ducción de la inversión o un déficit comercial.

I  Un pafs que tenga una elevada tasa de ahorro, privado y público, debe tener una elevada tasa de in
versión o un elevado superávit comercial.

Obsérvese también lo que no dice la ecuación ( 12.5). No dice, por ejemplo, si y en qué condiciones se tradu
ce un déficit presupuestario en un déficit comercia!, en un aumento del ahorro privado o en una reducción de la in
versión. Para responder a esa pregunta, debemos averiguar explícitamente qué ocurre con ia producción y con sus 
componentes basándonos en los supuestos que hemos postulado sobre el consumo, la inversión, las exportaciones y 
las importaciones. Podemos hacerlo utilizando la ecuación (12.1) —como hemos hecho a lo largo de todo este capí
tulo-- o la (12.5), ya que las dos son equivalentes. Sin embargo, recomendamos encarecidamente al lector que utili
ce la (12.1), ya que la (12.5) puede ser muy engañosa, si no se tiene cuidado. Consideremos, por ejemplo, el siguien
te argumento (tan habitual, que es muy posible que haya leído algún argumento similar en la prensa):

Es evidente que un país no puede reducir su déficit comercial por medio de una depreciación. Obsér
vese la ecuación (12.5). Esta muestra que el déficit comercial es igual a la inversión menos el ahorro 
privado y el público. ¿Por qué iba a afectar una depreciación al ahorro o a la inversión? Entonces, 
¿cómo puede afectar al déficit comercial?

El argumento puede parecer convincente, pero sabemos que es falso. Antes hemos mostrado que una depre
ciación provoca (si se cumple la condición Marshall-Lemer) un aumento de la producción y una mejora de la posi
ción comercial. Entonces, ¿qué está mal en ei argumento anierior? Una depreciación afecta, en realidad, a! ahorro y 
a la inversión, al afectar a la demanda de bienes interiores y, por lo tanto, al elevar la producción. E l aumento de la 
producción provoca un incremento del ahorro con respecto a la inversión o, en otras palabras, una reducción del dé
ficit comercial.

Una buena manera de asegurarse de que se comprende el contenido de este capítulo es retroceder y examinar 
los diversos casos que hemos analizado, desde las variaciones del gasto público hasta las variaciones de la produc
ción extranjera, las combinaciones de depreciación y contracción fiscal, etc. Averigüe el lector qué ocurre en cada ca
so con cada uno de los cuatro componentes de la ecuación ( 12.5): el ahorro privado, el ahorro público (en otras pa
labras, el superávit presupuestario), la inversión y la balanza comercial. Asegúrese, como siempre, de que puede ex
plicarlo verbalmente. Si lo hace, ya está en condiciones de pasar al capítulo 13.

R e s u m e n _____________________________ ____________________ ________________________________________________________________

0=1 ♦ En una economía abierta, la demanda de bienes interiores es igual a la demanda nacional de bienes (con- 
 ̂ sumo más inversión más gasto público) menos las importaciones más las exportaciones.

♦ Un aumento de la demanda nacional provoca un incremento menor de la producción en una economía 
abierta que en una cerrada, debido a que una parte de la demanda adicional es una demanda de importa
ciones. También provoca un empeoramiento de la balanza comercial.

♦ Un aumento de la demanda extranjera provoca un incremento de la producción interior (como consecuen
cia del aumento de las exportaciones) y una mejora de la balanza comercial.

♦ Dado que los aumentos de la demanda extranjera mejoran la balanza comercial y los aumentos de la de
manda nacional la empentan, los gobiernos pueden sentirse tentados a esperar que los aumentos de la de
manda extranjera saquen a su pais de una recesión. Cuando un grupo de países atraviesa una recesión, la 
coordinación puede ayudarlos a salir de ella.

♦ Si se satisface la condición Marshall-Lcrncr — y la evidencia econométrica sugiere que así es— , una de
preciación real provoca un aumento de las exportaciones netas y, por lo tanto, una mejora de la posición 
comercial.

♦ La respuesta habitual de ia balanza comercial a una depreciación real es primero un deterioro y después 
una mejora. Este proceso de ajuste se conoce con el nombre de “curva
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¡ f .  i La condición de equilibrio dei mercado de bienes puede formularse como la condición segón la cual di ahorro 
(público y privado) menos la inversión debe ser igual a ia balanza comercial. Un superfvií comercial correspon
de a un exceso del ahorro sobre la inversión y un déficit comercial a un exceso de la inversión sobre el abono.

T é r m in o s  c l a v e  ____________________________

fi ♦ demanda de bienes interiores 
o ♦ demanda nacional de bienes

♦ propensión marginal a importar
♦ coordinación
♦ G-7
♦ condición Marshal'i-Lemer
♦ curva/

P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s ---------------------------------------------------------------------------------------------------------------

0 )̂ / .E n  este capitulo trazamos una nítida distinción entre la “demanda de bienes interiores” y la “demanda na- 
° cional de bienes”. ¿Qué diferencia conceptual existe entre ellas? Si conoce el valor de la demanda nacio

nal de bienes, ¿cómo obtendría el valor de la demanda de bienes interiores?
2. A menudo se afirma que los déficit presupuestarios provocan déficit comerciales. Valiéndose de lo que ha 

aprendido en este capítulo, explique por qué podría ser cierto.
3. Durante una recesión, ¿deben tener más interés en coordinar su política los países pequeflos o los grandes? 

¿Por qué?
4. Suponga que el mercado de bienes de una economía abierta se caracteriza por las siguientes ecuaciones de 

conducta:
c  = 400 + 0,5rD
1 _  « — 700 - 4.000i + 0.2F
G = 200
r  = 200
x  = 100 + 0.1F* + lOOe
Q - 0,1 F - 50e
e = 2,0
Y* = 1.000

donde X  es la cantidad de exportaciones, Q es la cantidad de importaciones, e es el tipo de cambio real e
F* es la producción extranjera.

a) Suponiendo que el tipo de interés es del 10 % (0,10), halle el PIB de equilibrio. [Pista: utilice la condi
ción de equilibrio del mercado de bienes en una economía abierta, la ecuación (12.4) del texto.]

b) Halle los valores de C, /, G y las exportaciones netas y verifique que la demanda de bíeMi interio
res es igual al valor hallado en la parte a.

c) Suponga que el gasto público aumenta de 200 a 400:
(i) Halle de nuevo el PIB de equilibrio.
(ii) Halle C, /, O y las exportaciones netas y verifique la igualdad de la demanda de bienes in

teriores y el PIB.
(iii) ¿Qué ha ocurrido con las exportaciones netas como consecuencia del aumento de G? Expli

que su respuesta.
d) Vuelva a los supuestos iniciales de este problema. Continúe suponiendo que el tipo de interés es 

del 10 %. Suponga ahora que la producción extranjera aumenta de 1.000 a 1.200: ’ <
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rp (i) Halle de nuevo el PIB de equilibrio.
a (¡i) Halle C. 1,0  y las exportaciones netas y verifique que la demanda de bienes interiores es

igual al l’IB.
(iiil ¿Qué ha ocurrido con las exportaciones netas? Explique por qué la respuesta es diferente de 

la que ha obtenido a! aumentar el gasto público en la misma cuantía.
5. Hemos señalado que una gran devaluación puede provocar huelgas y disturbios, ya que eleva los precios

de los bienes importados y. por lo tanto, el coste de vida. Entonces, ¿por qué no querría un gobierno adop
tar la política contraria, a saber, una gran apreciación?

6. ¿Qué combinación de política fiscal y de política del tipo de cambio debe introducir el gobierno si quiere
«) elevar la producción y mejorar la balanza comercial? 
h) reducir la producción y mejorar la balanza comercial?

7. Suponga que el gobierno desea eliminar un déficit comercial, pero no quiere que varíe el nivel de produc
ción. ¿Qué medidas debe adoptar? Explique qué ocurre con el gasto privado, el gasto público y la inver
sión.

L E C T O R A S  COMI-I E M E N T A R IA S _______________________________________________________________________________________________________________________
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Fanelli. José María, Estabilidad, reforma estructural y crecimiento: reflexiones sobre el régimen de con
vertibilidad en la Argentina, Universidad de Palermo-CEDES, serie de documentos de economía, N° 8.
Díaz Alejandro, Carlos F., Ensayos sobre la historia económica argentina, Amorrortu Editores, Buenos 
Aires, 1983.
Femer. Aldo. La economía argentina. Fondo de Cultura Económica, Buenos Aires, 1976.

Para un buen análisis de la relación entre los déficit comerciales, los déficit presupuestarios, el ahorro priva
do y la inversión, véase Bosworth, Barry. Saving and Investment in a Global Economy, Brookings Institution, 
Washington. 1993.

APÉNDICE______________________________________________________________

Deducción de la condición Marshall-Lerner

Partamos de la definición de exportaciones netas, NX = X - eQ, y supongamos que el comercio está equilibra
do ¡nicialmcntc, por lo que A = cQ, La condición Marshall-Lemer es la condición según la cual una depreciación real, 
un aumento de £, provoca un incremento de las exportaciones netas.

Para deducir esta condición, consideremos una subida del tipo de cambio real de ÁE. La variación de la ba
lanza comercial se obtiene, pues, de la manera siguiente:

ANX = AY - eAQ - QAt

El primer término del segundo miembro (AX) es la variación de las exportaciones, el segundo (eAQ) es el tipo de 
cambio real multiplicado por la variación de la cantidad de importaciones y el tercero (QAí.) es la cantidad de importacio
nes multiplicada por la variación del tipo de cambio real.
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Dividiendo ios dos miembros de ia ecuación por X, tenemos <jue:

ANX AX f Ag gAe
X X ~ X ~ X

Basémonos en ei hecho de que eQ = X  para sustituir t!X  por V.Q en el segundo término del segundo miem
bro y QIX por 1/e en el tercer término del segundo miembro. Una vez realizadas estas sustituciones, tenemos que:

ANX AX AQ Ae 
X ~ X  Q e

Esta ecuación establece que la variación de la balanza comercial en respuesta a una depreciación reai, norma
lizada por ias exportaciones, es igual a la suma de tres términos. E l primero es la variación proporciona] de las ex
portaciones, AXIX, provocada por la depreciación real. E l segundo es igual a menos la variación proporcional de ias 
importaciones, -Ag/Q, provocada por la depreciación real. E l tercero es igual a menos la variación proporcional del 
tipo de cambio real, -Ae/e, o, en otras palabras, menos la tasa de depreciación real.

La condición Marshall-Lemer es la condición según ia cual ia suma de estos tres términos es positiva. Si se 
satisface, una depreciación rea! provoca una mejora de la balanza comercial.

Será útil un ejemplo. Supongamos que una depreciación del 1 %  provoca un incremento relativo de las ex
portaciones del 0,9 %  y una reducción relativa de las importaciones del 0,8 (la evidencia econométrica sobre la rela
ción de las exportaciones y las importaciones con los tipos de cambio reales sugiere que estas cifras son razonables). 
En ese caso, el segundo miembro de la ecuación es igual a 0,9 % - (-0,8 % ) -  1 %  = 0,7 % . Por lo tanto, la balanza 
comercial mejora: se satisface ia condición Marshal!-! .emer.



CAPÍTULO

La p r o d u c c ió n , e l  t ipo  d e  in t e r é s  1 1 3 1

Y EL TIPO DE CAMBIO

En el capítulo 12 hemos analizado el tipo de cambio como si Juera uno de los instrumentos de que 
disponen los gobiernos, pero no lo es, ya que se determina en el mercado de divisas, que es un mer
cado en el que, como vimos en el capítulo 11, se registra un enorme volumen de transacciones. Este 
hecho suscita dos preguntas evidentes: ¿De qué depende el tipo de cambio? ¿Cómo puede influir en 
él un gobierno?
Estas son las cuestiones que motivan el presente capítulo. En términos más generales, examinamos 
las implicaciones del equilibrio simultáneo del mercado de bienes y de los mercados financieros, in
cluido el de divisas, lo cual nos permite caracterizar las variaciones conjuntas de la producción, el 
tipo de interés y el tipo de cambio en una economía abierta. E l modelo que presentamos es una ex
tensión a la economía abierta del modelo IS-LM que vimos en el capítulo 6. Se conoce con el nom
bre de modelo Mundell-Fleming, en honor a los dos economistas, Robert Mundell y Marcus Fleming, 
que fueron los primeros que lo formularon en la década de 1960 (el modelo que presentamos aquí 
mantiene la esencia pero difiere en sus detalles del modelo Mundell-Fleming original).

13.1 El equilibrio del mercado de bienes

El equilibrio del mercado de bienes era el tema del capítulo 12, en el que formulamos la siguiente condición 
de equilibrio:

v C íV - r )  + /íK r) + G + ,vx(r, y* e> 0 3  n
( + ) (+,-) (-. +. +)

Para que el mercado de bienes esté en equilibrio, la producción (el primer miembro de la ecuación) debe ser 
igual a la demanda de bienes interiores (el segundo miembro de la ecuación). Esta demanda es igual al consumo más 
la inversión más el gasto público más las exportaciones menos las importaciones. Para simplificar el análisis, hemos 
reagrupado los dos últimos términos en las “exportaciones netas”, que son las exportaciones menos las importacio
nes, X - zQ.

E l consumo depende positivamente de la renta disponible. La inversión depende positivamente de la produc
ción y negativamente del tipo de interés real. El gasto público se considera dado.

Las exportaciones netas dependen de la producción interior, de la producción extranjera y del tipo de cambio 
real. Un incremento de la producción interior eleva las importaciones y, por lo tanto, reduce las exportaciones netas. 
Un aumento de la producción extranjera eleva las exportaciones y, por lo tanto, las exportaciones netas. Un aumento 
de z  — una depreciación real—  provoca (de acuerdo con ia condición Marshaii-Lemer, que a lo largo de este capítu 
lo supondremos que se cumple) un aumento de las exportaciones netas.

La implicación importante de la ecuación (13.1) para nuestros objetivos es la dependencia de la demanda y. 
por lo tanto, de la producción tanto del tipo de interés real como del tipo de cambio real:
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!  Una subida de! !ipo de interés rea! provoca una reducción de! gasto de inversión y, por ¡o tanto, de 
la demanda de bienes interiores, lo cual reduce la producción a través del multiplicador.

I  Una subida del tipo de cambio real — una depreciación real— provoca un desplazamiento de la de
manda hacia los bienes interiores y, por lo tanto, un aumento de las exportaciones netas. Este au
mento de las exportaciones netas eleva la demanda y la producción.

En e! resto de este capítulo haremos dos simplificaciones en ia ecuación (13.1): en primer iugar, dado que es
tamos centrando la atención en el corto plazo, hemos supuesto en nuestro análisis anterior del modelo IS-LM  que el 
nivel (interior) de precios estaba dado. Ampliaremos este supuesto también al nivel extranjero de precios. Según es
te supuesto, el tipo de cambio real (e = EP*IP ) y el tipo de cambio nominal (E) varían de la misma manera. Una de
preciación nominal provoca una depreciación real de la misma magnitud. Si para simplificar la notación, elegimos P  
y P*  de tal forma que P *//’ = I (y podemos hacerlo porque son números-índice), entonces F  -  E  y  podemos sustituir 
t por E en la ecuación (1.1.1).

En segundo lugar, como consideramos dado c! nivel interior de precios, no existe inflación, ni efectiva ni es
perada. Por lo tanto, el tipo de interés nominal y el real son iguales y podemos sustituir el tipo de interés real, r, en 
la ecuación (13.1) por el nominal, i.

Con estas simplificaciones, la ecuación (13.1) se convierte en:

r  = q  r  - ? i + /( y, o + g  + n x ( y, y *. e ¡ í i 3.2)
( + ) (+.-) (-, +. +)

La producción depende tanto del tipo de interés nominal como del tipo de cambio nominal. Estas dos simpli
ficaciones permiten analizar con mayor facilidad las relaciones entre el mercado de bienes y los mercados financieros.

13.2 El equilibrio de los mercados financieros

Cuando analizamos los mercados financieros en una economía cerrada, simplificamos nuestra tarea suponiendo que 
los individuos elegían únicamente entre dos activos financieros: dinero y bonos. Ahora que examinamos una economía fi
nancieramente abierta, debemos permitir una segunda elección: entre los bonos nacionales y los extranjeros. Consideremos 
por separado cada una de estas elecciones

Dinero frente a bonos

Cuando examinamos una economía cerrada en el capítulo 6, formulamos de la manera siguiente la condición 
según la cual la oferta de dinero debe ser igual a la demanda de dinero:

Consideramos dada la oferta real de dinero (el primer miembro de la ecuación (13.3)] y supusimos que la de
manda real de dinero (el segundo miembro de ia ecuación ( 13.3)] dependía del nivel de transacciones existente en la 
economía, que se medía a través de la producción real (K), y del coste de oportunidad de tener dinero en lugar de bo
nos (el tipo de interés nominal de los bonos, i).

¿Qué modificaciones debemos introducir en esta caracterización al considerar una economía abierta? La res
puesta es no muchas, por no decir ninguna.

En una economía abierta, la demanda de dinero interior sigue procediendo principalmente de los residentes 
interiores. Por ejemplo, no existen muchas razones para que los alemanes tengan dinero o depósitos a la visto nortea
mericanos. No pueden utilizarlos para realizar transacciones en Alemania, que exige que se le pague en dinero ale
mán. Si quieren tener activos denominados cu dólares, es mejor que tengan bonos norteamericanos, que pagan, al me
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nos, un tipo de interés positivo1. Y  la demanda de dinero por parte de ios residentes interiores sigue dependiendo de 
los mismos factores que antes: su nivel de transacciones, que recogemos de una forma aproximada por medio de la 
producción real interior, y el coste de oportunidad de tener dinero, que es el tipo de interés nominal de los bonos2.

Por lo tanto, podemos seguir utilizando la ecuación (13.3) para caracterizar la determinación del tipo de inte
rés nominal en una economía abierta. Este debe ser tal que la oferta y la demanda de dinero sean iguales. Un aumen
to de la oferta monetaria provoca una reducción del tipo de interés. Un aumento de la demanda de dinero debido, 
por ejemplo, a un incremento de la producción provoca una subida del tipo de interés.

Bonos nacionales frente a bonos extranjeros

Para analizar la elección enlrc los bonos nacionales y los bonos extranjeros, nos basamos en el supuesto que 
introdujimos en el capítulo II : los inversores financieros, nacionales o extranjeros, apuestan por la tasa esperada de 
rendimiento que sea más alta. En condiciones de equilibrio, hay que tener tanto bonos nacionales como bonos extran
jeros. Por consiguiente, ambos deben tener la misma tasa esperada de rendimiento.

Como vimos en el capítulo II , esta conclusión implica que debe cumplirse la siguiente relación de arbitraje:

. .. E' -  E,i = i. + —!±!------
' ' E>

Esta ecuación (11.4), que se conoce con el nombre de condición de la paridad de los tipos de interés, esta
blece que el tipo de interés nacional. ir, debe ser igual al extranjero, i", más la tasa esperada de depreciación de la mo
neda nacional (£ ' + ,-  £,)/£,3. _

De momento consideraremos dado el tipo de cambio futuro esperado y lo representaremos por medio de £ ' 
(en el capítulo 14 abandonaremos este supuesto)4. Dado este supuesto y eliminando los índices temporales, la condi
ción de la pandad ue ios tipos uc interés se convierte en:

i = r + M - z E  (i3.4)
E

Pasando ios términos en ei tipo de cambio actual, E, ai primer miembro y dividiendo ios dos por (1 4  • - »*),
obtenemos una expresión del tipo de cambio actual en función del tipo de cambio futuro esperado y los tipos de in
terés nacional y extranjero:

E = ,- ; g  ;; (13.5)1 +1 —I

La ecuación (13.5) implica la existencia de una relación negativa entre el tipo de interés nacional y el tipo de 
cambio. Dados el futuro tipo de cambio esperado y el tipo de interés extranjero, una subida del tipo de interés nacio
nal provoca una reducción del tipo de cambio y, por lo tanto, una apreciación. Simétricamente, una reducción del ti
po de interés nacional provoca una subida del tipo de cambio y, por lo tanto, una depreciación.

1 En el capítulo II  hicimos dos matizaciones a esta afirmación: ( I )  la utilización de dólares para la realización de transacciones ilegales en el extraaleto y  (21 la 
dolarizactón, que es la utilización de dólares como dinero en los países que tienen una elevadísima inflación. A quí prescindiremos de ambas matizaciones.
* Profundizando. Dado que ahora los residentes interiores pueden tener tanto bonos nacionales como extranjeros, la demanda de dinero debe depender de las tasas 
espérenlas de rendimiento tanto de los bonos nacionales como de los bonos extranjeros. Pero nuestro siguiente supuesto —la paridad de los tipos de interés— implica 
que estas dos tasas esperadas de rendimiento son iguales, por lo que podemos form ular la demanda de dinero directamente como en la ecuación (13.3).

Para simplificar la notación, sustituiremos e l símbolo anterior de ia aproximación í *) por el signo de la igualdad (•) .
4 Profundizando. h> único que necesitamos para nuestivs f in e s  es que el tipo de cambio futuro esperado responda menos que proporcionalmente a  las variaciones del 
tipo de m m hio  at tual. Verifique el lector, por ejemplo, cómo \e modifican los resultados de este capítulo si tuptrnemos que el tipo de cambio fltturo esperado viene 
dado por  E* •  XE + ( /  - Xj S, donde el valor de X está comprendido entre Oy !■ El supuesto en el que na» basamos en el texto corresponde of caso en oí jn e  X  o» Igual 
a 0. Pero todos los resultados cualitativos que obtenemos sígum cumpliéndose cuando el valor de X está comprendido entre 0  y /.
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Esta relación entre el tipo de cambio y el tipo de interés nacional desempeñará un papel fundamental en el 
resto de este capítulo. La mejor manera de comprenderlo es examinar la secuencia de acontecimientos que tiene lu
gar en los mercados financieros y de divisas tras una subida del tipo de interés de Estados Unidos, por ejemplo, por 
encima del alemán. Parlamos de una situación en la que el lipo de interés de Estados Unidos y ei de Alemania son 
iguales, por lo que i = i'. Eso implica, de acuerdo coir la ecuación (13.5). que el tipo de cambio actual entre el dólar 
v c! marco os igual al tipo de cambio futuro esperado.

Supongamos que el lipo de interés sube en Estados Unidos como consecuencia de una contracción moneta
ria. Si el tipo de cambio no varía, los bonos norteamericanos se vuelven más atractivos, por lo que los inversores fi
nancieros quieren deshacerse de los bonos alemanes y comprar bonos norteamericanos. Para ello, deben vender los 
bonos alemanes a cambio de marcos y vender los marcos a cambio de dólares, y utilizar los ingresos para comprar 
bonos norteamericanos. Pero cuando los inversores venden marcos a cambio de dólares, el dólar se aprecia.

La razón intuitiva por la que una subida del tipo de interés de Estados Unidos provoca una apreciación del 
dólar es sencilla: un aumento de la demanda de dólares provoca una subida de su precio. Lo que no está tan claro es 
cuánto debe apreciarse el dólar. I.o importante aquí es lo siguiente: si los inversores financieros no modifican sus ex
pectativas sobre el futuro tipo de cambio, entonces manto más se aprecie hoy el dólar, más esperarán los inversores 
que se deprecie en el futuro. Manteniéndose lodo lo demás constante, esta expectativa hace que los bonos alemanes 
scao más atractivos: cuando se espera que el dólat se deprecie, una determinada tasa de rendimiento en marcos sig
nifica una lasa de rendimiento más alta en dólares. Por lo tanto, la apreciación inicial del dólar debe ser tal que la fu
tura depreciación esperada compense la subida del tipo de interés nacional. Cuando ocurre asf. los inversores se mues
tran de nuevo indiferentes y prevalece el equilibrio.

Resultará titii un ejemplo numérico. Supongamos que los tipos de interés de Estados Unidos y Alemania a un 
año son ambos iguales al 4 %  y que ahora sube el de Estados Unidos al 10 %. En ese caso, el dólar se apreciará un 
6 ',?■ hoy. Para ver por qué, obsérvese que si el dólar se aprecia un 6 %  hoy y los inversores no alteran sus expectati
vas sobre el lipo de cambio a un año vista, ahora se espera que el dólar se deprecie un 6 % durante el próximo año. 
lili otras palabias. se espera que el marco se aprecie un ó %  con respecto al dólar durante el próximo año, por lo que 
los bonos alemanes tienen una tasa esperada de rendimiento del 4 %. que es la tasa de rendimiento en marcos, más 
un 6 Of. que es la apreciación esperada del marco. I .os bonos norteamericanos y los bonos alemanes tienen ambos una 
tasa esperada de rendimiento del 10 r/c en dólares. Los inversores financieros están dispuestos a tener cualquiera de 
los dos, por lo que hay equilibrio en el mercado de divisas.

De acuerdo con la ecuación ( 13.4).

|() %  = 4 %  + f> %

1 ,a tasa de rendimiento de los bonos norteamericanos (primer miembro) es igual al 10 % y la de los bonos ale
manes. expresada en dólares (el segundo miembro), es igual al tipo de interés alemán, que es del 4 %, más la depre
ciación esperada del dólar, que es del 6 %.

La figura 13.1 representa la relación entre el tipo de interés y el tipo de cambio que implica la ecuación (13.5): 
la relación de paridad de los tipos de interés. Corresponde a un tipo de cambio futuro esperado dado, £ ', y un tipo 
de interés extranjero dado. i\ Cuanto más bajo sea el lipo de interés, más alto será ei tipo de cambio: por io tanio, re
presentamos la relación con una curva de pendiente negativa. La ecuación (13.5) también implica que cuando el tipo 
de interés nacional es igual al extranjero, el tipo de cambio es igual al tipo de cambio futuro esperado. Cuando í = i*, 
e n to nces I i '  l is ie  p im ío  e s iá  n p rese n lad o  p in  ,t en la figura.

13.3 Análisis con junto de los mercados de bienes y los mercados financieros

Ahora ya tenemos todos los elementos necesarios para comprender las variaciones de la producción, el tipo 
de interés y el tipo de cambio.
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E l equilibrio del mercado de bienes implica que la producción depende, entre otros factores,’del tipo de inte
rés y del tipo de cambio:

r= c(K - n  + nr, i) + g  + nx(y, r ,  o

Tipo da cambio, E
- Apreciación Depreciación -

Figura 13.1 U  relación en tre  al tipo da interés y al tipo da cambio que se deriva da la paridad da los tipos da i 
Uno reducción del tipo de interés provoca uno subido del tipo de comNoy o seo. uno depreciodón. Una subido del tipo de Merés pro
voco una reducción dei tipo de cambio, o seo, uno apreciación.

El tipo de interés depende, a su vez, de la igualdad de la oferta y la demanda de dinero: 1

j  = y l (¡)

La condición de la paridad de los tipos de interés implica la existencia de una relación negativa entré el tipo 
de interés nacional y el tipo de cambio: I

B ~ * - r1+i-i
Estas tres relaciones determinan conjuntamente la producción, el tipo de interés y el tipo de cambio. No es 

muy fácil trabajar con las tres. Pero podemos reducirlas fácilmente a dos utilizando la condición de la paridad de los 
tipos de interés para eliminar el tipo de cambio de la relación de equilibrio del mercado de bienes. De esa manera, te
nemos las dos ecuaciones siguientes, que son las versiones de (as ya conocidas relaciones IS  y IM  correspondientes 
a una economía abierta: —-x

IS : ) C ( f -7 )+ / (V ,¡)  + G + NX Y.Y'. j: '
' i f í-

IM  : ~  -  YL(i)

Tomemos primero la relación IS  y examinemos los efectos de una subida del tipo de interés sobre la produc
ción, Ahora una subida del tipo de interés provoca dos efectos.
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I  E l primero, que ya estaba presente en una economía cerrada, es el efecto directo sobre la inversión. 
Una subida del tipo de interés provoca una reducción de la inversión y, por lo tanto, una reducción 
de la demanda de bienes interiores.

I  E l segundo, que es nuevo, es el efecto que tiene a través del tipo de cambio. Como hemos visto an
tes, una subida del tipo de interés nacional provoca una apreciación. Esta, que encarece relativa
mente los bienes interiores, provoca, a su vez, una reducción de las exportaciones netas y, por lo 
tanto un descenso de la demanda de bienes interiores 

Ambos electos actúan en el mismo sentido: una subida del tipo de interés provoca una reducción de la de
manda y — a través del multiplicador—  una reducción de la producción. El multiplicador es más pequeño que en la 
economía cerrada, debido a que una parte de la demanda es demanda de bienes extranjeros y no de bienes interiores.

La figura I3.2A muestra la relación I S  entre el tipo de interés y la producción correspondiente a determina
dos valores de todas las demás variables de ia relación, a saber. T. G , Y ',  i '  y /' '. La  curva I S  tiene pendiente negati
va, ya que una subida del tipo de interés provoca una reducción de la producción. Se parece mucho a la de una eco
nomía cerrada, pero oculta una relación más compleja que antes: el tipo de interés afecta a la producción no solo di
lectamente. sino también indirectamente a través del tipo de cambio

l’oi el contrario, la relación / M  es exactamente igual que en la economía cerrada. La curva L M  tiene pendien- 
te positiva. Dudo el valor de i«i cantidad real de dinero (M IL ) ,  un aumento de la producción provoca un aumento de 
la demanda de dinero y. por lo tanto, una subida del tipo de interés de equilibrio.

En la figura I3.2A. el equilibrio del mercado de bienes y de los mercados financieros se alcanza en el punto A con 
un nivel de producción b y un tipo de interés i. E l valor de equilibrio del tipo de cambio no puede hallarse directamente en 
el gráfico, pero se obtiene fácilmente en la figura 13.2B, que reproduce la 13.1 e indica el tipo de cambio correspondien
te a un tipo de interés dado Ei tipo de cambio correspondiente ai tipo de interés de equilibrio i es igual a E.

&
i  i 
*
8.

Producción, Y Tipo de cambio, E

Figura 13.2 El modelo IS-ÍM en la economía abierta.
Una subida del tipo de interés reduce ia producción tanto directa como indirectamente a través del tipo de cambio: la curva IS tiene pendiente negotívo.
Onda lo cantidad real de dinero, un aumento de lo rento eleva el tipo de interés: lo curvo LM tiene pendiente positiva.

13.4 Los efectos de la política económica en una economía abierta

Una vez obtenido el modelo I S - L M  de la economía abierta, ahora podemos utilizarlo para analizar los efec
tos de la política económica.
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Los efectos de la política fiscal en una economlá abierta

Examinemos una vez más una variación del gasto público. Supongamos, que partiendo de un equilibrio pre
supuestario, el gobierno decide elevar el gasto en defensa y, por lo tanto, incurrir en un déficit presupuestario. ¿Qué 
ocurre c o r  e l nivel de producción  y con su composición, con el tipo de interés y con el tipo de cambio?

La figura 13.3A nos da la respuesta. La economía se encuentra inicialmente en el punto A. Un incremento del 
gasto público de G  a G ' eleva la producción, dado el tipo de interés y, por lo tanto, desplaza la curva ¡S  hacia la de
recha, de IS  a IS ’. Dado que el gasto público no entra en la relación LM, ia curva LM  no se desplaza. El nuevo equi
librio se encuentra en el punto A ’, en el cual el nivel de producción es mayor y el tipo de interés es más alto. Como 
muestra la figura 13.3B, la subida del tipo de interés provoca una reducción del tipo de cambio, es decir, una apre
ciación. Por lo tanto, un incremento del gasto público provoca un aumento de la producción, una subida del tipo de 
interés y una apreciación.

¿Cómo podemos expresarlo verbalmente? Un incremento del gasto público provoca un aumento de ¡a deman
da y, por lo tanto, un aumento de la producción. Al aumentar la producción, también aumenta la demanda de dinero, 
presionando al alza sobre el tipo de interés. La subida del tipo de interés, que aumenta el atractivo de los bonos na
cionales. también provoca una apreciación de la moneda nacional. La subida del tipo de interés y la apreciación re
ducen ambas la demanda interior de bienes, contrarrestando en parte la influencia del gasto público en la demanda y 
en la producción.

A B

•4-----------  Apreciación

Figura 13.1 Los efectos de un Incremento del gasto pública
Un Incremento del gusto público eleva la producción y el tipo de interés y provoca una apredadón.

¿Podemos saber qué ocurre con los diversos componentes de la demanda? El consumo y el gasto público au
mentan claramente, el consumo debido al aumento de la renta y el gasto público por hipótesis. Pero lo que ocurre con 
ia inversión es ambiguo. Recuérdese que esta depende tanto de la producción como del tipo de interés: I  = I(Y , i). Por 
una parte, la producción aumenta, lo que eleva la inversión. Pero por otra, el tipo de interés también sube, lo que pro
voca una reducción de la inversión. Según cuál de estos dos efectos predomine, la inversión puede aumentar o dis
minuir. La influencia del gasto público en la inversión era ambigua en la economía cerrada y sigue siéndolo en la eco
nomía abierta.
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Pasemos ahora a analizar las exportaciones netas. Recuérdese que estas dependen de la producción extranje
ra. de la producción interior y del lipo de cambio: NX = NX(Y, Y', E). Por consiguiente, tanto la apreciación como el 
aumento de la producción reducen conjuntamente las exportaciones netas: la apreciación reduce las exportaciones y 
eleva las importaciones y el aumento de la producción eleva aun más las importaciones. El déficit presupuestario pro
voca un empeoramiento de la balan/a comercial. Si el comercio estaba equilibrado inicialmente, el déficit presupues- 
tario provoca un déficit comercia!.

Los efectos de la política monetaria en una economía abierta

l.a ‘ ¡gura ' ’ * muestra los electos tic nuesiro otro experimento favorito, a saber, una contracción monetaria. 
Dado el nivel de ptodticcion. una inducción de la cantidad de dinero de M U ’ a M i l ’ provoca una subida del tipo de 
intciés: por lo tanto, la curva L M  se desplaza hacia arriba, de l . M  a I .M ' .  Como el dinero no entra directamente en la 
telación IS, la cm va IS  no se desplaza. Id equilibrio se traslada del punto /ta ló ' en la figura I d.4A. Como muestra 
la 1.4.411. la subida del tipo de interés provoca una apreciación de la moneda nacional.

roí lo tanto, una contracción monetaria provoca una reducción de la producción, una subida del lipo de Ín
teres y una apreciación. Es fácil explicar el proceso. Una contracción monetaria provoca una subida del tipo de inte
rés, lo que aumenta el atractivo de los bonos nacionales y desencadena una apreciación. La subida del tipo de interés 
y la apreciación reducen ambas la demanda y la producción. Al disminuir la producción, el descenso inducido de la 
demanda de dincio teducc el tipo de interés, contrarrestando parte de la subida inicial y parte de la apreciación inicial.

A B

Producción. V Tipo do cambio, E
■o-------- Apreciación

Figura 13.4 Los efectos de una contracción monetaria.
Uno contracción  m o n e ta r ia  provoco u n a  reducción  d e  la p roducción , u n a  subido d e l tip o  d e  interés y uno apreciación.

¿En qué medida concucrdan las implicaciones de este modelo con los hechos? Para responder, difícilmente 
podríamos concebir experimentos mejores que los bruscos cambios de las políticas monetaria y fiscal que se realiza
ron en la economía de Estados Unidos a fines de los años 70 y principios de los 80'. Este es el tema qne se aborda a 
continuación I I m o d e l o  Mandril I Innin)' y sus pirdiccionrs superan la prueba con enorme éxito

'  11 hn  In• th i/iit • h,»> f,r,M hu itín innin. in m  ¡nttn In. n  no impltt u ijm /m itin ni't itnna in in tr hum us paro In rniiiiimtn de Estallos Unidos.



LA P R O D U C C I Ó N .  EL TI PO DE I N T E R ÉS  Y EL TI PO DE C A MB I O 289

Casos de aplicación. Política monetaria, expansión fiscal y deterioro cambiarlo

Los hechos y la base empírica han mostrado para la Argentina, Estados Unidos y otros países de América La
tina ciertas analogías en términos de las consecuencias de la apreciación cambiaría con déficit fiscal, a fines de los 
años 70 y principios de los 80. Observaremos que en Estados Unidos en el comienzo de la década del ochenta se pro
dujo una reducción de impuestos, una apreciación de sus monedas y grandes déficit comerciales y fiscales.

No obstante, se señala que las semejanzas están relacionadas en las consecuencias de la apreciación cambia
ría sobre el déficit comercia!, en un contexto de déficit fiscal. Estas semejanzas no son tan notorias en el sistema cam
biarlo, ya que el caso de Estados Unidos que se detallará se refiere a un sistema de cambio flexible y el período de 
análisis de la Argentina se refiere a un sistema de cambio fijo. Dicho sistema se analizará más profundamente en es
te capítulo. La convertibilidad de los años 90 es un ejemplo de un sistema de tipo de cambio fijo, aunque cuando se 
bajaron los impuestos a) trabajo, cargas patronales o cuando se privalizó la seguridad social, provocaron un incremen
to dei déficit fiscal en un contexto de apreciación cambiaría, con consecuencias negativas en su balanza comercial y 
en la cuenta corriente. Se recuerda que con convertibilidad no se puede hacer política monetaria, es decir, la política 
monetaria es pasiva. En realidad, la convertibilidad funciona como caja de conversión que fija una paridad por ley de 
U $ S 1 = $ 1 .

En la Argentina, en el período de fines de los 70 hasta 1981 (ministro de Economía: Martínez de Hoz), la mo
neda locai se fortaleció respecto de! dólar en un contexto dv gran gasto público y déficit fiscal, provocando también 
significativos déficit comerciales.

En Estados Unidos, el dólar se fortaleció (apreció) con respecto a otras monedas. Su tipo de cambio real en 
un índice con base 100 en 1973 era 117 y pasó a ser 77 en 1984. Sus déficit públicos y comerciales también se incre
mentaron (déficit gemelos).

En 1979, el presidente del Fed, Paui Volcker, llegó a la conclusión de que la inflación era demasiado alta en 
Estados Unidos y de que había que reducirla. La consecuencia fue un cambio radical de la política monetaria y, du
rante gran parte de los tres años siguientes, una brusca contracción monetaria. Como aun no hemos presentado una 
teoría de la inflación, dejaremos para más adelante el examen minucioso de la “desinflación de Volcker” (capitulo 
18). Baste decir que los efectos de esa contracción monetaria se ajustan perfectamente a las implicaciones del mode
lo que acabamos de presentar. Entre 1980 y 1982, los tipos de interés subieron vertiginosamente, el dólar se apreció 
y la producción se contrajo significativamente. Esta es la situación en la que se introdujo a partir de 1981 otro gran 
cambio de política: el cambio de la política fiscal.

En 1980, Ronald Reagan había sido elegido con la promesa de tomar medidas más conservadoras, a saber, 
una reducción gradual de los impuestos y del papel del Estado en la actividad económica. Este compromiso fue lo 
que inspiró la Economic Recovery Act (ley de recuperación económica) de agosto de 1981. Los impuestos sobre la 
renta de las personas iban a reducirse un total del 23 % en tres plazos durante el período 1981-1983. Los impuestos 
de sociedades también se redujeron. Las medidas tributarias no están grabadas en piedra y lo que el Congreso hace, 
el Congreso puede deshacerlo. Pero en este caso el Congreso solo introdujo pequeñas modificaciones más tarde. La 
principal, la Tax Equity and Fiscal Responsibility Act (ley de equidad tributaria y responsabilidad fiscal) de 1982, eli
minó algunas de las reducciones de) impuesto de sociedades. En 1986 se puso en marcha una importante reforma fis
cal, con una reducción de los tipos marginales más altos del impuesto sobre la renta y la eliminación de muchas la
gunas, pero esta cuestión nos lleva más allá del período que queremos estudiar.

Las reducciones de los impuestos de 1981-1983 no fueron acompañadas de una disminución del gasto públi
co, por lo que los déficit presupuestarios aumentaron continuamente, alcanzando en J983 un máximo del 5,6 %  del 
PIB. El cuadro 1 muestra las cifras del gasto y los ingresos correspondientes a Í980-Í984.

En la Argentina, a mediados de la década del noventa, algunos impuestos —por ejemplo, los impuestos al tra
bajo o las cargas patronales—  se bajaron con el objetivo de aumentar el empleo y la actividad económica, fundamen
talmente las exportaciones. El resultado no fue tan favorable en términos de empleo, producción y aumento de la re
caudación, ya que se agravó el déficit fiscal.

¿Qué llevó a la administración Reagan a recortar los impuestos sin recortar c¡ pasto? Estas cuestiones siguen 
debatiéndose hoy, pero existe unanimidad en que fueron dos los motivos principales.

Uno se basa en las ideas de un grupo de economistas marginal, pero influyente, llamado economistas del la
do de la oferta, que sostenía que una reducción de los tipos impositivos llevaría a los individuos y a las empresas a
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trabajar mucho más y de una manera más productiva y que el aumento resultante de la actividad económica no pro
vocaría una reducción de los ingresos Fiscales sino un aumento. Cualesquiera que parecieran entonces los méritos del 
argumento, los hechos demostraron que eran falsos. Aun cuando algunas personas sí trabajaran más tras las reduccio
nes de los impuestos, los ingresos fiscales disminuyeron y el déficit fiscal aumentó.

La otra era la esperanza de que la reducción de los impuestos y el aumento resultante de los déficit atemoriza
rían al Congreso y lo llevarían a recortar el casto o, al menos, a no aumentarlo más. Este motivo resultó correcto en par
te; el Congreso se encontró sometido a enormes presiones para no aumentar el gasto y el crecimiento que experimentó 
este en la década de 1980 fue. sin duda, menor de lo que habría sido en caso contrario. No obstante, este recorte del gas
to no trie suficiente para contrarrestar ¡a reducción de ios impuestos y evitar ei rápido aumento de ios déficit.

Cualquiera que fuese la causa de los déficit, los efectos de la contracción monetaria y de la expansión fiscal 
lueron muy parecidos a los que predice el modelo Mundcll-Merning. El cuadro 2 indica la evolución de las principa
les variables macroeconómicas desde 1980 hasta 1 9 8 4 .

C u a d r o  t La aparic ión  d e  g ra n d es  défic it p re su p u e s ta r io s  en  E stad o s U n idos, 1980-1984.

1980 1981 1982 1983 1984

Gasto 22.0 22,8 24.0 25,0 23,7

Ingresos 20.2 20.8 20,5 19,4 19,2

Presupuestos personales 9,4 9.6 9.9 8.8 8.2

Impuestos de sociedades 2.6 2.3 1.6 1.6 2,0

Superávit com ercial (-: déficit) -1.8 -2,0 -3,5 -5.6 -4,5

Desde 1980 hasta 1982. la evolución de la economía estuvo dominada por los efectos de la contracción mo
netaria Los tipos de interés, tanto nominales como reales, subieron bruscamente, lo que provocó tanto una gran apre
ciación del dólar (una reducción del tipo de cambio real) como una recesión Se consiguió el objetivo de reducir la 
inflación, aunque no de inmediato; en 1982. esta se había reducido a alrededor del 4 %. La disminución de la produc
ción y ia apreciación uel dolar generaron efectos contrarios en la balanza comercia! (la reducción de la producción 
provocó una disminución de las importaciones y una mejora de la balanza comercial y la apreciación provocó un de
terioro). lo que apenas alteró el déficit comercial hasta 1982.

C u a d r o  2 P rincipales variables m ac ro ec o n ó m ic as  d e  E stad o s U n idos, 1980-1984.

1980 1981 1982 1983 1984

Crecim iento del P IB  (% ) -0.5 1.8 -2.2 3,9 6,2

Tasa de desempleo (% ) 7.1 7,6 9.7 9,6 7,5

Inflación (IPC ) (% ) 12.5 8.9 3.8 3,8 3,9

tipo  do Interés ("(.): Nom inal 11.5 14,0 10.6 8.6 9,6

Real 2.S 4.9 6.0 5.1 5,9

1 ipo de cambio teal 117 99 89 85 77

Superávit com ercial (?f) (-: déficit) -0.5 -0,4 -0.6 -1.5 -2.7

Inflación: u s a  de variación del IPC. El tipo de in terés es el tipo  d e  las letras del T esoro a tre s  m eses. El tipo  de in terés  real es Igual al nom inal m enos la 
predicción de la inflación efectuada p o r DRI. em presa privada dedicada a la realización de predicciones. El tipo  d e  cam bio real es el tip o  d e  cam bio real 
po n derado  p o r el com ercio, de form a que su valor en  1973 es Igual a  100. El superávit comercial se ha expresado  en  po rcen taje del PIB.
Fuentes Economrr ftrporf o f  t/*e President. 1995; Data Resources Incorporated.
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A partir de ese afio, la evolución de la economía estuvo dominada por lo3 efectos de la expansión fiscal. Co
mo predice nuestro modelo, estos efectos fueron un poderoso crecimiento de la producción, elevados tipos de interés 
y una nueva apreciación del dólar. Ahora los efectos producidos en la balanza comercial fueron en el mismo sentido: 
el elevado crecimiento de la producción y la apreciación del dólar provocaron ambos un déficit comercial del 2,7 % 
en 1984. A mediados de los años 80, la principal cuestión macroeconómica era la de los déficit gemelos, el presu
puestario y el comercial.

*13.5 Los tipos de cambio fijos

Hasta ahora hemos supuesto que el banco central elegía la oferta monetaria y dejaba que el tipo de cambio se ajus
tara de la manera que implicara el equilibrio de! mercado de divisas. Sin embargo, en la mayoría de los países este supues
to no refleja la realidad. Los bancos centrales se ñjan, implícita o explícitamente, unos determinados tipos de cambio co
mo objetivo y utilizan la política monetaria para alcanzarlos. Estos objetivos a veces son implícitos y a veces, explícitos; a 
veces son valores específicos y a veces, bandas o intervalos. Pasemos revista brevemente a los sistemas existentes en los 
diversos países.

Los tipos de cambio fijos, los reptantes, las bandas y el SME

En un extremo del espectro se encuentran algunos países como Estados Unidos y Japón, que no se plantean 
como objetivo mantener un tipo de cambio explícito. Y aunque sus bancos centrales no pasan por alto, desde luego, 
sus variaciones, se han mostrado bastante dispuestos a dejar que sus tipos de cambio fluctuaran considerablemente. 
Ya hemos visto las grandes oscilaciones que experimentó el dólar en la década de 1980. Desde principios de los años 
90, el hecho principal en los mercados de divisas ha sido la continua apreciación del yen

En el otro extremo del espectro se encuentran los países que tienen un sistema de tipos de cambio fijos. Estos man
tienen un tipo de cambio fijo expresado en alguna moneda extranjera. Algunos fijan su moneda al dólar: la lista va desde 
las Bahnmas hasta Omán. Otros la fijan al franco francés; la mayoría son antiguas colonias francesas situadas en África. 
Otros la fi jan a una canasta de monedas, en la que las ponderaciones reflejan la composición de su comercio. Sin embargo, 
el término “fijo" es engañoso. No es que el tipo de cambio de los países que tienen un sistema de tipos fijos no varíe nun
ca. Pero normalmente es raro que cambie. Un caso extremo es el de los países africanos que fijaron su moneda al franco 
francés. Cuando sus tipos de cambio se reajustaron en enero de 1994, este ajuste fue el primero realizado en cuarenta y cin
co años. Dado que estos cambios son raros, los economistas utilizan términos específicos para distinguirlos de las variacio
nes diarias que experimentan ¡os tipos de cambio flexibles. Para referirse a una subida del tipo de cambio en un sistema de 
tipos fijos utilizan el término devaluación en lugar de “depreciación" y para referirse a una reducción, emplean el término 
revaluación en lugar de “apreciación".

Entre estos dos extremos se encuentran los países que están comprometidos en distintos grados a mantener 
un determinado tipo de cambio. Por ejemplo, muchos tienen un sistema de tipos de cambio de fijación reptante. El 
nombre lo describe a la perfección. Estos países normalmente tienen tasas de inflación superiores a la de Estados Uni
dos. Si fijaran su tipo de cambio nominal con respecto al dólar, la subida más rápida de su nivel de precios en com
paración con el de Estados Unidos provocaría una continua apreciación real y haría que sus bienes no fueran compe
titivos. Para evitar esta consecuencia, estos países eligen una lasa de depreciación frente al dólar determinada de an
temano Deciden “reptar" frente al dólar.

Existe otro sistema en un grupo de países que consiste en mantener sus tipos de cambio bilaterales (es decir, 
el tipo de cambio entre cada par de países) dentro de unas bandas. El ejemplo más destacado es el sistema moneta
rio europeo (SME), introducido en 1978 y adoptado gradualmente por la mayoría de los países de la UE. Según las 
reglas del mecanismo de cambios (MC). los países miembros acuerdan mantener sus tipos de cambio frente a las 
demás monedas del sistema dentro de reducidos límites o bandas en tomo a una paridad central. Esta puede variar 
y es posible que se registren devaluaciones o revaluaciones de determinadas monedas, pero solo de común acuetdo 
entre los países miembros. En la práctica, los ajustes de paridades han sido infrecuentes, pero no excepcionales. Por
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ejenipli). Italia que ha tenido sistemáticamente una tasa de inflación más alta que la media de sus socios del SME—  
subió siete devaluaciones entre 1978 y 1994. Alemania, que ha tenido sistemáticamente una tasa de inflación más ba
ja que la de sus socios, sufrió siete revaluaciones durante el mismo período. Desde 1992, el SME ha experimentado 
una crisis: dos de sus grandes miembros, el Reino Unido e Italia, han suspendido su participación y las bandas de los 
miembros restantes se han ampliado.

La fijación del tipo de cambio y el control m onetario

¿('('uno li ja un país su tipo de cambio? No puede limitarse a anunciar un tipo de cambio y a mantenerlo, sino 
que debe lomar medidas a fin de que el tipo elegido sea el que ri ja en el mercado de divisas. Examinemos las impli
caciones y la mecánica de la fijación.

Se li je o no el tipo de cambio, según el supuesto de la movilidad perfecta del capital, el tipo de cambio y el tipo de 
interés nominal deben satisfacer la condición de la paridad de los tipos de interés:

Supongamos ahora que el país fija el tipo de cambio en un determinado nivel llamado E , por lo que E ( = E . Si 
los mercados financieros y los de divisas creen que el tipo de cambio se mantendrá realmente fijo, sus expectativas so- 
bic el Intmo tipo de cambio también son iguales a E  y la relación de paridad de los tipos de interés se convierte en:

,. E-Ei=r. + ——— = i,
E

Si los inversores financieros esperan que el tipo de cambio no varíe, exigirán el mismo tipo de interés nomi
nal en ambos países Por lo tanto, en un sistem a de tipo de cam bio  f i jo  y  m ovilidad  perfecta  de l capital, e l tipo de  Ín
teres nacional debe ser  iyu itl a l evtranjero.

Esta condición tiene otra importante implicación. Volvamos a la condición de equilibrio según la cual la ofer
ta y la demanda de dinero son iguales. Ahora que i = i \  esta condición se convierte en:

7  = W .(0  (13.6)

Supongamos que un aumento de ia producción interior eleva la demanda de dinero. En una economía cerra
da, el banco central podría no alterar la cantidad de dinero, provocando una subida del tipo de interés de equilibrio. 
Lo mismo ocurre en una economía abierta con tipos flexibles: en ese caso, el resultado es una subida del tipo de in
terés y una apreciación. Pero ahora, dado su compromiso de mantener el tipo de cambio, el banco central ya no pue
de mantener constante la cantidad de dinero Para impedir que el lipo de interés nacional suba y sea más alto que el 
extranjeto. debe elevar la oferta monetaria de acuerdo con el aumento de la demanda, con el fin de que el tipo de in
terés de equilibrio no varíe Dado el nivel de precios. I', el dittero nominal M debe ajustarse de tal manera que se cum
pla la ecuación 11 4.01.

í helio más crudamente, en un sistem a de tipos de cam bio  tijos, e l banco centra l renuncia a  la po lítica  mone
taria com o instrum ento  de po lítica  económ ica. Un tipo de cambio fijo implica un tipo de interés nacional igual al ti
po extranjero. V la oferta monetaria debe ajustarse para mantener ese tipo de interés (obsérvese que estos resultados 
dependen mucho del supuesto de la movilidad perfecta del capital; el caso de los tipos de cambio fijos con movilidad 
imperfecta del capital, que es más relevante para los países de renta media, se analiza en el apéndice de este capítulo).

La política fiscal en un sistem a de tipos de cambio fijos

Si la política monetaria ya no puede utilizarse en 1111 sistema de tipos de cambio fijos, ¿qué ocurre con la po
lítica fiscal? Para responder a esta pregunta, utilizamos la figura 13.5.
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Esta figura comienza reproduciendo la 13.3A, que hemos utilizado antes para analizar los efectos de la polí
tica fiscal en un sistema de tipos flexibles. En ese caso, hemos visto que una expansión fiscal desplazaba la curva IS  
hacia la derecha. Si la cantidad de dinero no variara, ese desplazamiento provocaría, como hemos visto en la figura 
13.3, un movimiento del equilibrio del punto A al B, generando un aumento de la producción de YÁ a Yñ, una subida 
del tipo de interés y una reducción del tipo de cambio, es decir, una apreciación. Sin embargo, en un sistema de tipos 
de cambio fijos, el banco central no puede dejar que el tipo de cambio baje. Como el aumento de la producción ele
va ¡a demanda de dinero, el banco centra! debe acomodar esta mayor demanda de dinero incrementando la oferta mo
netaria. En la figura 13.5, el banco central debe desplazar la curva IM  hacia abajo a medida que la curva IS  se des
plaza hacia la derecha, por lo que el tipo de interés y, por lo tanto, el tipo de cambio no varían. Así pues, el equilibrio 
se desplaza del punto A al C, en el que hay un nivel de producción más alto, y el tipo de interés y el tipo de cam
bio no varían. Por lo tanto, en un sistema de tipos de cambio fijos, la política fiscal es más eficaz que en un sistema 
de tipos flexibles, debido a que la política fiscal provoca una acomodación monetaria.

Producción, Y

Figura I3.S Los efectos de una expansión fiscal en un sistema de tipos de cambio fijos.
En un sistema de tipos de cambio flexibles, una expansión fiscal provoca un aumento de la producción de Y , o Y,. En un sfctema de 
tipos de cambio fijos, la producción aumenta de YA a Yc.

Estando ya cerca del final de este capítulo, hay una cuestión que debería haber comenzado a tomar forma en 
la mente del lector. ¿Por qué optaría un país —especialmente uno pequeño—  por mantener fijo su tipo de cambio? 
Fijándolo, renuncia a un eficaz instrumento para corregir los desequilibrios comerciales o aiierar ei nivel de activi
dad económica. Comprometiéndose a mantener un determinado tipo de cambio, también renuncia a controlar su tipo 
de interés, lo cual lo obliga a responder a las variaciones del tipo de interés extranjero, arriesgándose a que eso afec
te negativamente a su propia actividad económica. Y  aunque el país conserva el control de la política fiscal, no bas
ta con un único instrumento. Como vimos en el capítulo 12, por ejemplo, una expansión fiscal puede ayudar a la eco
nomía a salir de una recesión, pero solo a costa de aumentar el déficit comercial. Y  un país que quiera reducir su dé
ficit presupuestario no puede utilizar la política monetaria para contrarrestar el efecto contractivo que ejerce su polí
tica fiscal en la producción.

Entonces, ¿por qué lo hacen los países? Se trata de una pregunta a la que volveremos muchas veces en este 
libro. He aquí un avance de los argumentos:
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I  Los tipos de cambio fijos facilitan las operaciones a las empresas y reducen sus costes. Por ejem
plo, cuando se toman decisiones de producción y de inversión en países que pertenecen al SME, no 
tienen que preocuparse de las variaciones del tipo de cambio (o, al menos, no tendrían que preocu
parse si los tipos de cambio fueran realmente fijos y no fuesen a reajustarse; la probabilidad de que 
se reajusten desaparecerá del todo si, como se preve' actualmente, estos países adoptan una mone-

I  Olía razón, que analizamos en el capítulo 14. estriba en que aunque los sistemas de tipos de cam
bio lijos tengan defectos, también los tienen los sistemas de tipos de cambio flexibles. Muchos eco
nomistas creen que algunas variaciones de los tipos de cambio no están relacionadas, al igual que 
las variaciones de las cotizaciones de las acciones, con condiciones económicas objetivas (véase el 
capítulo 9). y que en los sistemas de ítpos de cambio flexibles, los tipos de cambio suelen variar ex 
cósicamente, listas variaciones provocan, a su vez, variaciones inoportunas de las importaciones, 
las exportaciones y la producción. 1.a fijación del tipo de cambio elimina estos problemas.

I  ( )!ro argumento es el hecho de que si hay que ajustar el tipo de cambio real — por ejemplo, para eli
minar un déficit comercial" , este puede ajustarse incluso en un sistema de tipos de cambio fijos,
i.o que está lijo en este sistema ríe tipos de cambio lijos es el tipo de cambio nominal, no el real. 
I’or lo tanto, en principio, los ajustes del nivel de precios interior y del extranjero — que hasta aho
ra hemos considerado dados-— pueden lograr el mismo resultado que una variación del tipo de cam
bio nominal, fin el capítulo 19 analizaremos este argumento, una vez presentada una teoría de las 
variaciones de los precios.

I  Por último, al excluir la posibilidad de adoptar una política monetaria independiente, ¡os tipos de 
cambio fijos eliminan el riesgo de que el banco central adopte medidas desacertadas. Este argumen
to lorma parte ele uno más genera!, según el cual la imposición de rigurosas restricciones a la polí
tica. ya sea liscal o monetaria, puede, en realidad, mejorar las cosas en lugar de empeorarlas.

L.os argumentos son suficientemente complejos para que las justificaciones a favor o en contra de los tipos de 
cambio lijos sean controvertidas. De hecho, probablemente esta seguirá siendo durante mucho tiempo una de las prin
cipales cuestiones en muchos países.

R kspm kn 

IUv „ r'u i i ¡í a v cíMiiiiiHa aiiicíwi, ia (ItMiunuia <!l* bienes depende íanio de! tipo de Interés como de! tipo de csni- 
bio Una icdueción del lipo de interés eleva la demanda de bienes. Una subida del tipo de cambio — una 
dcpteciación también eleva la demanda de bienes.
I I tipo de intetés es determinado por la igualdad de la demanda de dinero y la oferta monetaria. El tipo de 
cambio es determinado por la condición de la paridad de los tipos de interés, que establece que el tipo de 
cambio de interés nacional debe ser igual al extranjero más la tasa esperada de depreciación. Dados el ti
po de cambio esperado y el tipo de interés extranjero, las subidas del tipo de cambio de interés nacional 
provocan una reducción del tipo de cambio (una apreciación) y las reducciones del tipo de cambio de in
terés nacional provocan una subida del tipo de cambio (una depreciación).
En el sistema de tipos de cambio flexibles, una política fiscal expansiva provoca un aumento de la produc
ción. una subida del lipo de cambio de interés y una apreciación. Una política monetaria contractiva pro
voca una reducción de la producción, una subida del tipo de cambio de interés y una apreciación.
Existen muchas clases de sistema de tipos de cambio. Van desde los tipos totalmente flexibles hasta los ti
pos icplanlcs y los tipos fijos. En un sistema de tipos de cambio fijos, un país mantiene un tipo fijo expre
sado en una moneda extranjera o en una canasta de monedas.
Cuando hay un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital, un país debe mantener 
un tipo de interés igual al extranjero. Por lo tanto, el banco central no puede utilizar la política monetaria. 
Sin embargo, la política fiscal es más eficaz, porque desencadena una acomodación monetaria y, por lo 
tanto, no provoca variaciones compensatorias del tipo de interés y del tipo de cambio.
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T é r m in o s  c l a v e  _______________________________

Q ♦ modelo Mundell-Fleming 
o ♦ economistas del lado de la oferta

♦  déficit gemelos
♦  tipos de cambio fijos
♦  devaluación 
9  revaluación
♦ fijación reptante
♦ sistema monetario europeo (SME)
♦ mecanismo de cambios (MC)
♦ bandas
♦  paridad Central

P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s __________________________________________________________________________________________________________________

(ñ) I . Suponga que un inversor invierte periódicamente en bonos extranjeros y solo le interesa el rendimiento es-
□ perado, no el riesgo. Si se cumple la paridad de los tipos de cambio de interés, ¿preferiría un tipo de cam

bio fijo, unos tipos de cambio libremente fluctuantes o ninguno de los dos sistemas? Explique su respues
ta.

2. Suponga que se cumpie ¡a condición de la paridad de los tipos de cambio de interés y que el tipo de cam
bio esperado entre el franco francés y el dólar norteamericano en un año es 0,2 (USS 0,20 por franco). Ha
lle el tipo de cambio vigente correspondiente a los siguientes pares de tipos de interés anuales:

a) Francia, 7 %; Estados Unidos, 5 %■
b) Francia, 7 %; Estados Unidos, 7 %.
c) Francia, 7 %; Estados Unidos, 9 %.

3. Suponga que inicialmente el tipo de interés norteamericano y el alemán son iguales. La ecuación (13.5) su
giere que una subida del tipo de interés norteamericano provocará una apreciación del dólar. Pero enton
ces el tipo de interés norteamericano será más alto que el alemán, y eso soio es posible cuando la gente es
pera que se deprecie el dólar. ¿Es esta una contradicción? Explique su respuesta.

4. “Estados Unidos y la Argentina no pueden eliminar su déficit comercial hasta que no eliminen su déficit 
presupuestario." Convente esta afirmación.

5. Suponga que se abre una economía que antes estaba cerrada. ¿Cómo afectará ese cambio a la eficacia con 
que la política fiscal y la monetaria influyen en el PIB si la economía tiene un sistema de tipos de cambio 
flexibles? (responda por separado en el caso de la política fiscal y la monetaria).

6. Cuando hay un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital, no existe una “política 
fiscal pura” (es decir, una política fiscal que no va acompañada de una política monetaria). Explique esta 
afirmación.

7. En un sistema de tipos de cambio fijos, el temor a que se devalúe la moneda puede provocar una recesión. 
Explique esta afirmación.

8. Suponga que el tipo de interés alemán es dei 6 %, que el tipo de interés norteamericano es del 2 % y que d  tipo 
de cambio es de U$S 0,7 por marco alemán. Si se cumple la paridad de los tipos de interés,

a) ¿qué tipo de cambio se espera que exista dentro de un año?
b) ¿se espera que el dólar se aprecie o se deprecie? ¿En qué porcentaje?

9. En este capítulo hemos supuesto que el tipo de interés extranjero es fijo. Pero cuando un país muy grande 
como Estados Unidos altera su tipo de interés, ei tipo extranjero también varía. En ese caso, sería mejor su
poner que el tipo de interés extranjero (i*) se ajusta de la forma siguiente:

i* = (1 -  a)i + ai
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donde
i es el tipo de interés nacional Irle Estados Unidos); 
i * es el tipo de interés extranjcio lijado como objetivo; 
a es un parámetro de ajuste comprendido entre 0 y I .

« i ¿Qué podemos decir sobre la determinación de! tipo de interés extranjero si a es igual a 0? ¿Y  si 
es igual a 17 ¿Y si es igual a 1/2? 

h) Suponga que a es igual a 1/2 y que el tipo de interés extranjero fijado como objetivo, i* , es igual 
al 6 Ve. Suponga que el tipo de interés norteamericano sube del 4 al 5 %. ¿Qué ocurre con el tipo 
de interés extranjero actual?
Suponga que el lipo de cambio esperado (el precio de la moneda extranjera expresado en dólares) 
es igual a 10 Si se cumple la patidad de los tipos de interés, ¿qué ocurre con el tipo de cambio ac
tualmente vigente cuando el tipo de interés norteamericano sube del 4 al 5 %? 

t ) “( uanto más cercano a uno se encuentre el parámetro a, más se parece el f uncionamiento de la po
lítica monetaria al que tiene lugar en la economía cerrada." Explique esta afirmación.

I . l  I I I  I t \ S  < IIM I'I  I M I M  \K I  \S

x Eanclli, losé María. Estabilidad, reforma estructural y crecimiento: reflexiones sobre el régimen de conver- 
™ nhihtltid en la Argentina. Universidad de Palcrmo-CEDES, serie de documentos de economía N° 8, Buenos

A b e s . 100X.
loen!,el. Roberto y Ro/.enwurcel. Guillermo. Restricción externa y generación de recursos para el crecimien
to en Amerita Latina. CEDES. Buenos Aires, 1988.
Para una fascinante explicación de la política subyacente a la política fiscal de ia administración Reagan, véa
se el libio de David Stockman. que entonces era director de la Office of Management and Budget (OMB), 
The Tiiionph of Toliiics: H'/iy the Reagan Revolution Failed, Harper & Row, Nueva York, 1986.

A PÉN D ICE_____________________________________________ ________________________________________

Los tipos de cambio fijos, los tipos de interés y la movilidad dei capitai

El supuesto de la movilidad perfecta del capital recoge de una manera bastante aproximada lo que ocurre en 
los países que tienen mercados financieros muy desarrollados y pocos controles de capitales, como Estados Unidos, 
el Reino Unido y Japón. Pero el supuesto es más discutible en los países que tienen mercados financieros menos de
sarrollados o toda una batería de controles de capitales. En esos países, los inversores financieros nacionales pueden 
no tener el sentido común ni el derecho a optar fácilmente por los bonos extranjeros cuando los tipos de interés na
cionales son bajos. Por lo tanto, el banco centra! puede ser capa?, tanto de bajar los tipos de interés como de mante
ner un determinado lipo de cambio.

Para examinar estas cuestiones, comencemos con el balance del banco central. En el capítulo 6 supusimos que 
el único activo que tenía el banco central eran bonos nacionales. En una economía abierta, el banco central tiene, en 
realidad, dos tipos de activos: ( I ) bonos nacionales y (2) reservas de divisas, que supondremos que están formadas 
poi moneda exlianjeia. aunque también pueden esiai íoimadas por bonos extranjeros y activos extranjeros que rin
den mlrirsc, Examinemos el balance del banco cenital lepiesenlado en la figura EtA.I. En el ludo del activo se en
cuclillan los bonos v las icseivas de divisas y en el pasivo, la base monetaria. Ahora el banco central puede alterar la 
olería monetntia de dos lormas: comprando o vendiendo bonos en el mercado de bonos o comprando o vendiendo di
visas en el mineado tic divisas.
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Movilidad perfecta del capital y  tipos de cambio fijos. Consideremos primero los efectos de una operación de
mercado abierto suponiendo que la movilidad del capital es perfecta y que hay un sistema de tipos de cambio fijos 
(que son los supuestos que hemos postulado en el último apartado del capítulo).

Supongamos que el tipo de interés nominal nacional y el extranjero son iguales inicialmente, de tal manera 
que i = i*. Imaginemos que el banco central se embarca en una operación expansiva de mercado abierto, comprando 
la cantidad de bonos AB  en el mercado de bonos y creando dinero a cambio. Esta compra de bonos provoca una re
ducción del tipo de interés nacional, i.

Este no es, sin embargo, más que el comienzo de la historia. Ahora que el tipo de interés nacional es más ba
jo que el extranjero, los inversores financieros prefieren tener bonos extranjeros. Para comprarlos, deben comprar pri
mero divisas. Por lo tanto, acuden al mercado de divisas y venden moneda nacional a cambio de moneda extranjera. 
Si el banco central no interviniera, el precio de la moneda nacional bajaría y el resultado sería una depreciación. Pe
ro como se ha comprometido a mantener un tipo ue cambio fijo, debe intervenir en el mercado de divisas y vender 
moneda extranjera a cambio de moneda nacional. Al hacerlo y comprar moneda nacional, la oferta monetaria 
disminuye.

¿Cuántas divisas debe vender el banco central? Debe seguir vendiendo hasta que la oferta monetaria retome 
al nivel en el que se encontraba antes de realizar la operación de mercado abierto, a fin de que el tipo de interés na
cional vuelva a ser iguai ai extranjero. Solo entonces los inversores financieros estarán dispuestos a tener bonos na
cionales. ¿Cuánto durarán todos estos pasos? Cuando la movilidad del capital es perfecta, todos ellos pueden darse 
pocos minutos después de la operación inicial de mercado abierto.

Activo Pasivo
Bonos Dinero
Reservas de

divisas

Figura ¡3 A .t El bsbecs d i! fcmeo centra!.

Activo Pasivo
Bonos: AB i Dinero: AB -  AB
Reservas: -AB 1 =0

Figura 13 A . 2 El balance del banco central tras una operación de mercado abierto y b  Intervención Inducida en el
mercado de divisas.

La figura I3A.2 muestra cómo es el balance del banco central una vez realizados todos estos pasos. Las te
nencias de bonos han aumentado en AB, las reservas de divisas se han reducido en AB y la cantidad de dinero del ban
co central no ha variado, después de haber aumentado en AB en la operación de mercado abierto y haber disminuido 
en AB como consecuencia de la venta de moneda extranjera en el mercado de divisas. Por lo tanto, cuando hay un 
sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital, lo único que hace la operación de mercado abierto 
es alterar la composición del balance del banco central, poro no la oferta monetaria. Este es el resultado en el que nos 
liemos basado en el apartado 1.1.5.

Para el caso argentino, se profundizará en varios capítulos el funcionamiento de su sistema cambiarlo de la 
convertibilidad. En particular, en el capítulo 27 se detallan este enfoque y la teoría que subyace al sistema que se su
pone con libre movilidad de capitales.



298 M A f R O R C O N O M l A

Movilidad imperfecta del capital y tipos de cambio fijos. Abandonemos ahora el supuesto de la movilidad per
fecta del capital y supongamos que los inversores Financieros tardan en pasar de los bonos nacionales a los extranje
ros y viceversa. Ahora una operación expansiva de mercado abierto puede reducir inicialmente el tipo de interés na
cional por debajo del extranjero. Pero con el paso del tiempo, los inversores optan por los bonos extranjeros, provo
cando un aumento de la demanda de moneda extranjera en el mercado de divisas. Para evitar una depreciación, el 
banco debe estar dispuesto de nuevo a vender divisas y comprar moneda nacional. Finalmente, compra suficiente mo
neda nacional paia coniiaiiesiar los electos de la operación inicia! de mercado abierto. La cantidad de dinero retoma 
a su nivel normal, al igual que el tipo de interés. Kl banco central tiene más bonos y menos reservas de divisas.

La diferencia entre este caso y el anterior se llalla en que al aceptar una pérdida de reservas de divisas, el ban
co central ahora es capuz de reducir los tipos de interés durante un tiempo. Si los titulares de bonos tardan solamen
te unos días en ajustarse, el intercambio resulta bastante poco atractivo, como han descubierto muchos países. Pero 
si ei banco central puede influir en el tipo de interés nacional durante unas semanas o meses, es posible que esté dis
puesto a hacerlo en algunas circunstancias.

Alejémonos ahora aun más de la movilidad perfecta del capital. Supongamos que en respuesta a un descenso 
del tipo de interés nacional, los inversores financieros 110 quieren o no pueden transformar una gran parte de su car
tera en bonos extranjeros. Iras una operación expansiva de mercado abierto, el tipo de interés nacional baja, redu
ciendo el atractivo ele ¡os bonos nacionales. Algunos inversores interiores optan por los bonos extranjeros, vendien
do moneda nacional a cambio de divisas. Para mantener el tipo de cambio, el banco central debe comprar moneda na
cional y ofrecer divisas Sin embargo, ahora la intervención en el mercado de divisas puede ser pequeña en compa
ración con la operación inicial de mercado abierto. Y si los controles de capitales impiden realmente a los inversores 
pasarse a los bonos extranjeros, es posible que no sea necesaria la intervención.

Aun dejando de lado el caso extremo, es probable que el efecto neto de una operación de mercado abierto sea 
un aumento de la oferta monetaria, una reducción del tipo de interés nacional, un aumento de las tenencias de bonos 
del banco central y una pérdida -.—aunque menor— de reservas de divisas. Por lo tanto, si la movilidad del capital es 
impcflccta. un [ruis tiene una cictla libertad p;ua alterar el tipo de interés nacional y mantener al mismo tiempo su ti
po de cambio.

Desde la posguerra en 1950 hasta mediados de la década del setenta y en casi toda la década del ochenta, 
América Latina no tuvo una perfecta movilidad del capital. En particular, la Argentina tuvo un proceso de liberaliza- 
ción de los movimientos de capital, a fines de! setenta y muy significativamente durante la década del noventa. Se 
aprobaron leyes que dieron igual tratamiento al capital nacional y al extranjero, y prácticamente no existen restriccio
nes al ingreso y salidas de capital.

Chile tiene una gran libertad y apertura económica aunque posee mayores controles a los ingresos de capital 
de corto pla/o.

T é r m in o s  < 1 .a ve  _____________

fl ♦ reservas de divisas

P r i  o i  n i  a s  i  I ' K o i u . i - m a s  ________________ __________________________________________________________________

in) / Suponga que Bélgica tiene movilidad perfecta del capital y lipos de cambio fijos y que su btuico central realiza 
<• una operación contractiva de mercado abierto, vendiendo U$S l.(XX) millones de bonos del Estado belga:

a) Explique paso por paso lo que ocurre y el efecto último producido en la oferta monetaria belga. 
h) Ilustre los cambios que sufre el balance de! banco central una vez realizados todos los ajustes.
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14

La economía mundial presenta hechos que ilustran cómo los desequilibrios macroeconómicos de un pe
ríodo pueden afectar las expectativas del tipo de cambio futuro, como por ejemplo lo acontecido en 
Brasil en los meses previos a su devaluación de enero de 1999. Lo mismo sucedió en México durante 
1994, así como en algunos países de Asia y en Rusia en 1997 y 1998. Lo que ocurría con el déficit co
mercial de México y de Brasil, así como con sus déficit en cuenta corriente, afectaba las expectativas. 
Estos son los llamados indicadores vinculados.al comercio exterior. También se produjeron fluctuacio
nes de las tasas de interés reales domésticas con respecto a las tasas de interés de Estados Unidos, que 
señalaban un mayor riesgo país.
Estos diferenciales de tasas de interés resumían la interpretación que los mercados realizaban acerca 
de los fundamentáis macroeconómicos y los desequilibrios y asimetrías entre países. Cuando se intro
ducen las expectativas surgen ciertas fallas macroeconómicas de coordinación. Estas muestran el jue
go de conjeturas hacia el futuro y de ios rendimientos esperados de los tipos de interés o del tipo de 
cambio. En los días previos a las devaluaciones de México en 1995 y de Brasil en 1999, las tasas de 
interés nominales y reales eran altísimas, el valor de los bonos de estos países había bajado y el tipo 
de cambio esperado, según los analistas de consultoras privadas o economistas de organismos inter
nacionales, indicaba que podría, en este juego de conjeturas o expectativas, existir la probabilidad de 
una devaluación o fluctuaciones de ¡as monedas locales. Este mayor tipo ue cambio esperado - es de
cir, que en Brasil se cambiarían más reales por dólar— se traducía en el aumento de la tasa de interés 
local para retener y defenderse de la pérdida de reservas del banco central o de la fuga de capitales. 
E l mismo caso podría observarse en la Argentina de fines de los 80, cuando las expectativas de deva
luación de la moneda local, el austral, generaron permanentes turbulencias en un enloquecido juego 
de conjeturas acerca del valor del dólar, las tasas de interés y la inflación esperada.
También en las décadas de 1980 y 1990 existieron fluctuaciones entre el dólar, las monedas europeas 
y el yen. ¿Cómo podemos explicar las fluctuaciones del dólar que hemos observado en las dos últimas 
décadas? En el capítulo 13 hemos hecho un primer intento de responder a esta pregunta, adoptando 
un supuesto útil, aunque restrictivo, a saber, que lo que ocurriera hoy no afectaba a las expectativas 
sobre el tipo de cambio futuro. Es hora de abandonar este supuesto y de examinar el papel que desem
peñan las expectativas en la determinación de los tipos de cambio. De esa forma, integramos dos gran
des temas de este libro: la importancia de las expectativas y la apertura de la economía.
Comenzamos el capítulo mostrando que es útil distinguir dos conjuntos de factores que determinan el 
tipo de cambio: (1) los factores relacionados con el comercio y (2) las diferencias entre los tipos Je  in
terés reales a largo plazo nacionales y extranjeros. A continuación, empleamos este enfoque para exa
minar las variaciones que experimentó el dólar en la década de 1980 y la apreciación del yen en la de 
¡990. Después, volveremos a examinar los efectos de la política monetaria en un sistema de tipos de 
cambio flexibles. Por último, volviendo a los tipos de cambio fijos, mostramos cómo puede utilizarse 
este mismo enfoque para analizar las crisis de tipos de cambio, por ejemplo, las del sistema monetario 
europeo (SM E) de la década de 1990.
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En capítulos anteriores nos hemos referido a las burbujas financieras y hemos comenzado a mencio
nar las expectativas. No obstante, no se han formalizado aún los determinantes del tipo de cambio real, 
las expectativas y los diferenciales de la tasa de interés, así como los tipos de cambio esperados. En 
este capítulo se profundizarán estos aspectos.

14.1 Los determinantes del tipo de cambio real

lili el capítulo 11 vimos que la condición de la paridad de los tipos de interés [ecuación (11.2)) daba lugar a 
una relación entre los tipos de interés nominal a un año nacional y extranjero, por una parte, y los tipos de cambio 
nomina! actual y futuro esperado, por otra. F.l objetivo de este apartado es mostrar que esta misma condición puede 
utilizarse para averiguar la relación entre los tipos de interés real nacional y extranjero a largo plazo, por una parte, 
y los tipos de cambio real actual y futuro esperado, por otra. No se preocupe el lector si le parece un trabalenguas: es 
más sencillo de lo que parece Esta relación nos permitirá estudiar la determinación del tipo de cambio.

Los tipos de interés reales y el tipo de cambio real

Consideremos, al igual que en el capítulo 11, la elección entre los bonos norteamericanos y alemanes a un 
año. Pero en lugar de expresar las dos tasas de rendimiento en dólares corno hicimos entonces, expresémoslas ambas 
en bienes norteamericanos.

Supongamos que decidimos invertir el equivalente de un bien norteamericano (invertir un bien norteamerica
no, para abreviar). Supongamos también que decidimos tener bonos norteamericanos. Sea r( el tipo de interés real nor
teamericano a un año, es decir, el tipo de interés de los bonos norteamericanos a un año expresado en bienes nortea
mericanos De acuerdo con la definición del tipo de interés real, obtendremos (I + rj) bienes norteamericanos el pró
ximo año. como se indica en la primera línea de ia ligura 14.1.

Supongamos que decidimos, por el contrario, tener bonos alemanes. Eso nos obliga a cambiar dólares por 
marcos, tener bonos alemanes durante un año y vender los marcos a cambio de dólares cuando este termine. Sea e( el 
tipo de cambio real, es decir, el precio relativo de los bienes alemanes expresado en bienes norteamericanos. Un tipo 
de cambio real de e  significa que obtenemos l/e, bienes alemanes por cada bien norteamericano que invertimos. Sea 
r ' el tipo de interés real alemán a un año. es decir, el tipo de interés de los bonos alemanes a un año expresado en 
bienes alemanes. Sea el tipo de cambio real esperado para dentro de un año e' 4 ,. En ese caso, por cada bien nortea
mericano que invirtamos en bonos alemanes a un año, podemos esperar (l/e.)(l + r ." )E ' . , bienes norteamericanos el 
año que viene. En la segunda parte de la figura 14.1, representamos los tres pasos de la transacción.

Año l Año t + 1
lloiios iiorteainrricniios I bien norteamericano ------ ► (1+r,) Bienes norteamericanos

Bonos alemanes i bien norteamericano (f-)< I + rj)ej+i Bienes norteamericanos

i t
(jy) Bienes alemanes -------► (^)(1 + rj) Bienes alemanes

Figura 14.1 Los re n d im ien to s  e sp e ra d o s , e x p re sa d o s  en  b ien es  n o rte a m e ric a n o s , d e  la ten e n c ia  d e  b o n o s
n o rte a m e ric a n o s  o  alem anes.

Si suponemos, como hemos hecho antes, que los rendimientos esperados expresados en las mismas unidades 
(en este caso, bienes norteamericanos) deben ser iguales en el equilibrio, debe cumplirse la siguiente condición:
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i + r| = ± ( i  + r; W ,  (i4 .i)
E,

Esta ecuación proporciona una relación entre el tipo de interés real nacional y el extranjero, por una parte, y 
el tipo de cambio real actual y el futuro esperado, por otra. Tal vez se pregunte el lector si esta condición es diferen
te de la que obtuvimos en el capítulo 11 (ecuación 11.2). en la que intervenían los tipos de interés nominales y ios ti
pos de cambio nominales. La respuesta es negativa; las dos condiciones son equivalentes. De hecho, en el apéndice 
de este capítulo mostramos cómo se pasa de la una a la otra (el procedimiento no es muy entretenido, pero es una 
buena práctica y una manera útil de repasar la relación entre los tipos de interés nominales y reales y los tipos de cam
bio nominales y reales). La razón por la que son equivalentes es sencilla. La condición de la paridad de los tipos de 
interés establece que los rendimientos esperados deben ser iguales cuando se expresan en unidades comunes, cuales
quiera que sean estas, siempre que sean comunes. En el capítulo 11 la unidad común era el dólar; aquí es un bien 
norteamericano.

Al igual que en el capítulo 11, resulta más cómodo trabajar con una aproximación de la ecuación (14.1). En 
la medida en que el tipo de interés real nacional y el extranjero no sean muy distintos, una buena aproximación de la 
ecuación (14.1) es la siguiente:

Expresado en palabras, el tipo de interés real nacional debe ser (aproximadamente) igual al tipo de interés 
real extranjero más la tasa esperada de depreciación real. Si el tipo de interés real nacional es más alto que el ex
tranjero, los inversores financieros deben estar esperando una depreciación real.

Apliquemos esta ecuación a los bonos alemanes en relación con los norteamericanos. En diciembre de i 995, 
el tipo de interés nominal a un año era del 5,8 % en Estados Unidos. Según las predicciones comerciales, la inflación 
esperada giraba en tomo a! 2,5 9c, por lo que el tipo de interés real norteamericano era del 5,8 %  - 2,5 %  = 3,3 %. En 
Alemania, el tipo de interés nominal a un año era del 4,0 % y la inflación esperada giraba en tomo al 2,2 % , por lo 
que el tipo de interés real era del 4,0 % - 2,2 %  = 1,8 % . La ecuación (14.2) nos dice que los inversores financieros 
estaban esperando una depreciación real del dólar frente al marco del 3,3 %  - 1,8 %  = 1,5 % para el año siguiente.

Los tipos de interés reales a largo plazo y el tipo de cambio real

Hasta ahora hemos examinado la decisión de tener bonos nacionales frente a bonos extranjeros durante un 
año. Pero podemos aplicar la misma lógica a la decisión de tener bonos nacionales frente a bonos extranjeros duran
te muchos años. Apiiquémosia.

Supongamos que decidimos invertir en el equivalente de un bien norteamericano — invertir un bien nortea
mericano, para abreviar— durante n años en bonos norteamericanos a n años o en bonos alemanes a n años (en esta 
hipótesis, n representa, por ejemplo, diez años).

Asimismo, supongamos que optamos por los bonos norteamericanos a n años. Sea rM el tipo de interés real 
norteamericano a n años. Recuérdese que en el capítulo 9 vimos que, de acuerdo con la definición del tipo de interés 
a n años, rn| es el tipo de interés real anual medio que cabe esperar si tenemos el bono a n años durante n años. En 
ese caso, según la definición del tipo de interés real a n años, cabe esperar que recibamos (I + rmy  bienes dentro de 
n años, como se indica en la primera línea de la figura 14.2.

Supongamos ahora que optamos, por el contrario, por los bonos alemanes a n años. Sean ef el tipo de cambio 
real, r'nl el tipo de interés real alemán a n años ye'( t j  el tipo de cambio real esperado dentro de n años. En ese caso, 
por cada bien norteamericano que invirtamos en bonos alemanes a n años, cabe esperar que recibamos (l/e,)(l + 
r'no"e'i + n bienes norteamericanos en n años. Esta serie de pasos se representa en la segunda parte de la figura 14.2.

Si suponemos de nuevo que los rendimientos esperados son los mismos, debe cumplirse la siguiente condición;

0 + =[j-j(1 + 5,')"eL
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Una vez más, una buena aproximación (que se obtiene a modo de ejercicio en el apéndice 3 al final del libro)
es la siguiente:

,r -  (14.33*1/ ' ni _ \ --- r

Año l Año t + n
Runos norteamericanos I bien norteamericano .....—* (1 + rm)M Bienes norteamericanos

Bonos alemanes 1 bien norteamericano (r~)0 + rm)"Eí+n Bienes norteamericanos| ' |
(jy) Bienes alemanes -► (4j)(l + r'n,)n Bienes alemanes

Figura 14.2 Los re n d im ie n to s  e sp e ra d o s , e x p re sa d o s  en  b ienes n o r te a m e r ic a n o s .d e  la ten e n c ia  d e  b o n o s
norteamericanos o alemanes a n años durante n años.

Pongamos de nuevo un ejemplo numérico. Supongamos que el tipo de interés nominal interior a diez años es 
del 10 %  y que se espera que la inflación anual sea del 6 %, en promedio, en los próximos diez años. Por lo tanto, el 
tipo de interés real nacional a diez años, r , es igual a 10 % - 6 9b = 4 %. Supongamos que el tipo de interés extran
jero a diez años es del 6 "o y la inflación media esperada es del 3 %. por lo que el tipo de interés real extranjero a 
diez años es igual a 6 9b - 3 9b = 3 9b.

En ese caso, si leñemos bonos nacionales, es de esperar que recibamos un 4 % al año expresado en bienes na
cionales; si leñemos bonos extranjeros, es de esperar que recibamos un 3 % ai año expresado en bienes extranjeros. 
¿Cuándo nos dará lo mismo tener bonos nacionales que tener bonos extranjeros? Solo cuando esperemos que el pre
cio relativo de los bienes extranjeros suba un 10 9b en los próximos diez años, es decir, únicamente cuando espere
mos una depreciación real del 10 9b en los próximos diez años. F.n ese caso, los dos rendimientos esperados, expre
sados en bienes nacionales, son iguales. O aplicando la ecuación (14.3),

• e ' -  e.i,r„ -nr■ +-tta---
e,

(10)4 9b = (10)3 9b+IO 9b

Al igual que i n el capitulo 13. es más cómodo volver a formular la ecuación (14.3) de tal modo que el tipo
de cambio actual se encuentre en el primer miembro. De esa manera, tenemos que:

‘ , 7— 7- - - i  (14.4)

Esta ecuación indica el tipo de cambio real actual en función del tipo de cambio real futuro esperado dentro 
de n años y de la diferencia entre el tipo de interés real nacional a n años y el real. Examinemos más detenidamente
esta relación

El tipo de cambio real, el com ercio y las diferencias entre los tipos de interés

El primer determinante dei tipo de cambio real actual en ia ecuación (14.4) es el tipo de cambio rea! futuro 
esperado, . . Si suponemos que el número de años, n. es elevado (por ejemplo, diez años o más), podemos conce
bir r'j f n como el tipo de cambio real que esperan los participantes en los mercados financieros a largo plazo. De he
cho. para simplificar, ahora lo llamaremos tipo ile camhio real a largo plazo.

¿Cómo debemos entender el tipo de cambio real a largo plazo? A largo plazo, es razonable suponer que el 
comercio estará más o menos equilibrado. Ningún país puede tener déficit comerciales indefinidamente ni quiere
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tener superávit comerciales permanentemente1. Si el comercio está equilibrado a largo plazo, el tipo de csniíáo debe 
ser tal que garantice el equilibrio comercial. Por lo tanto, podemos pensar que el tipo de cambio real futuro esperado 
es aquel que es compatible con el equilibrio comercial a largo plazo.

E l segundo determinante del tipo de cambio real actual es la diferencia entre el tipo de interés real a largo pla
zo nacional y el extranjero. Una subida del tipo de interés real a largo plazo nacional por encima del extranjero pro
voca una reducción del tipo de cambio real, es decir, una apreciación real. En el capitulo 13, centramos la atención 
en este mecanismo cuando analizamos una relación similar entre el tipo de interés y el tipo de cambio; examinemos 
de nuevo su lógica.

Supongamos que sube el tipo de interés real nacional a largo piazo, por lo que ios uoiius nacionales sen más 
atractivos que los extranjeros. Cuando los inversores tratan de deshacerse de los bonos extranjeros y adquirir bonos 
nacionales, venden divisas y compran moneda nacional, por lo que esta se aprecia. Dado que se espera que el tipo de 
cambio termine retomando a su valor a largo plazo, cuanto más se aprecie hoy la moneda nacional, más se espera que 
se deprecie en el futuro. Por lo tanto, la moneda nacional se aprecia hoy hasta el punto en el que la depreciación fu
tura esperada contrarreste el hecho de que el tipo de interés rea! nacional a iargo piazo sea más alto que el extranje
ro. En ese momento, a los inversores financieros vuelve a darles lo mismo tener bonos nacionales que tener bonos 
extranjeros.

Ahora tenemos una forma de comprender las variaciones del tipo de cambio: el tipo de cambio real actual de
pende, en primer lugar, del tipo de cambio real a largo plazo —del tipo de cambio que garantiza el equilibrio comer
cial a largo plazo— y, en segundo lugar, de la diferencia entre ei tipo de interés real nacional a largo plazo y el 
extranjero.

Utilicemos ahora este enfoque para analizar, en primer lugar, las fluctuaciones del dólar registradas en la dé
cada de 1980 y, a continuación, la apreciación del yen desde 1990.

Caso ilustrativo para América Latina

México y la Argentina presentaron durante la década de 1990 una gran fragilidad de los equilibrios 
macroeconómicos. La sustentabilidad extema puede analizarse a través de las distintas vías que utilizaron es
tos países para “cerrar” la brecha extema.

Algunos de los indicadores de fragilidad extema son las relaciones de cuenta corriente/exportaciones 
y deuda extema total/exportaciones, que se presentan en el siguiente cuadro;

Pafs

Déficit de cuenta 
corriente/exportaciones (% )

Deuda externa 
total/exportaclones (X )

1993 1994 1993 1994

Argentina 47,5 57.7 432 412
Colombia 22,7 24,9 189 177

Brasil I.S 6.4 340 316

Chiis 20,4 4,4 166 145

México 53.2 61.2 282 272

Fuente: instituto de Desarrollo Económico y Social (IDES). Desarrollo Económico, v©I, 36, núm ero especial. 1996.

1 Profundizando. Esta afirmación no es totalmente correcta. Lo que debe estar equilibrado a  largo plazo es lo balanza por cuenta corriente (para recordar la diferencia 
entre la balanza comercial y  la balanza por cuenta corriente, véase el capítulo II). Por lo tanto, un país que sea un acreedor neto frente a l resto del mundo puede 
incurrir, incluso a  largo plazo, en un déficit comercial igual a los intereses recibidos por sus tenencias netas de activos extranjeros. Aquí prescindiremos de la S e r é nela  
entre la balanza comercial v la balanza por cuenta corriente.
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Puede observarse que los indicadores de fragilidad exlema correspondientes a la Argentina y México 
eran los más altos o desfavorables comparados con los de la región.

En este contexto, era de esperar que se presentara un cambio de política. En 1994, comenzaron a vi
sualizarse los primeros síntomas de una modificación en la tendencia: las reservas internacionales comenza
ron a caer, y este hecho fue coincidente con el aumento de la tasa de descuento por parte de la Reserva Fede
ral y la baja del valor de los bonos.

Pa ís Bo n o V a ria c ió n  po r

Argentino Par Bond -29.5
Discount -16.9

México Par Bond -22,1

Discount -9.5

Brasil C  Bond -32,4
ID U -3,4

Fuente elaboración propia, con datos de la revista Desorro/lo Económico, vol. 36, núm ero especial. 1996.

Como consecuencia de la medida tomada por la Reserva Federal, los precios de los bonos de largo 
plazo cayeron y las tasas de interés de corto y largo plazo se incrementaron. Es por ello que ia prima riesgo 
país aumentó y subió la tasa cargada a los países sobre los rendimientos de los bonos del Tesoro.

Es decir, existió un cambio de expectativas de los inversores extranjeros por la percepción de la fra
gilidad de los mercados financieros debido a un aumento en la tasa de interés de los deudores (en la Argenti
na y México fue mayor, debido a su fragilidad).

Este hecho se tradujo en una disminución del ingreso de capitales que se dio juntamente con un in
cremento del déficit de cuenta corriente Esta combinación implicó una reducción de las reservas 
internacionales.

Es importante aclarar el comportamiento que presentó el sector externo. La cuenta corriente tuvo un 
comportamiento distinto cti relación con la cuenta capital. Esta última siempre fue mayor que los déficit de 
cuenta corriente; por lo tanto, financió dichos déficit y contribuyó a incrementar los niveles de reservas.

El tipo de cambio nominal se mantuvo fijo y el tipo de cambio real se apreció. En 1994, se notó un 
cambio en la tendencia del ingreso de capitales. Con una situación en la cual los tipos de cambio reales per
manecieron estables, la cuenta corriente debió ajustarse vía recesión, para revertir el saldo desfavorable de la 
misma. Dicho ajuste 110 es instantáneo, sino que se da a través del tiempo; por lo tanto, los déficit de cuenta 
corriente deberán ser financiados durante un tiempo.

En síntesis, este lento ajuste de la cuenta corriente y la alta volatilidad de los flujos de capital se tra
ducen en lo que se denomina crisis externa.

14.2 I,a danza del dólar en los años 80

Rreuc-idmisr i.is glandes tlucluaeioues que experimentó el dólar en la década de 1980 y que vimos en los ca
pítulos II y 12: la acusada apreciación real regisliada (luíanle la primera mitad de la década y la acusada deprecia
ción real registrada durante la segunda. A la luz de la teoría que acabamos de analizar, cabe preguntarse si estas fluc
tuaciones se debieron más a las variaciones de los tipos de interés reales a largo plazo de Estados Unidos y de otros 
países o a las variaciones del tipo de cambio real a largo plazo.
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Obsérvese en la ecuación (14.4) que si el tipo de cambio real a largo plazo fuera constante, existiría una 
relación negativa exacta entre el tipo de interés real a largo plazo nacional menos el extranjero (rfí - r'M) y el tipo de 
cambio real, E,. En otras palabras — esta manera de formularlo será más práctica para trazar el gráfico siguiente— , 
existiría una relación positiva exacta entre el tipo de interés real a largo plazo extranjero menos el nacional (r’m - rn() 
y ei tipo de cambio real, £.

Esta afirmación sugiere el siguiente enfoque para interpretar las variaciones del tipo de cambio real: calcule
mos la diferencia entre el tipo de interés real a largo plazo extranjero y el nacional existente en cada uno de los años 
y representemos el tipo de cambio real en función de esta diferencia. Si las dos series evolucionan más o menos al 
unísono, tas diferencias entre los tipos de interés reales a largo plazo son el factor dominante en la explicación de las 
variaciones del tipo de cambio real. En caso contrario, las variaciones del tipo de cambio real a largo plazo desempe
ñan necesariamente un importante papel.

La figura 14.3 pone en práctica esta estrategia. Centra la atención en el tipo de cambio real bilateral entre Es
tados Unidos y Alemania desde 1980 hasta 1990. Como vimos en el capítulo II,la s  variaciones de este tipo de cam
bio real bilateral son representativas de las variaciones del tipo de cambio real norteamericano multilateral registra
das durante ese período.

E l tipo de cambio real se define y se calcula de la misma forma que en la figura 11.6 del capítulo 11. Viene 
dado por E JP '!P r donde E t es el tipo de cambio entre el dólar y el marco, y P, y P ’ son los defiactores del PIB de Es
tados Unidos y Alemania, respectivamente. El tipo de cambio real se calcula como un índice de base 100 en 1987 y 
se mide en la escala de la izquierda de la figura.

El tipo de interés real norteamericano a largo plazo correspondiente a cada año se calcula restando del tipo de 
interés nominal de un bono norteamericano a diez años la inflación media esperada en los diez años siguientes. Co
mo variable que recoge aproxi madamente la inflación esperada cada año. utilizamos las predicciones comerciales (de

Año

Figura 14.3 Fl tipo de cambio tosí y la diferencia entre el tipo de interés real alemin y el norteamericano a diez artos. 
1980-1990.
Existe uno estrecha relación entre las fluctuaciones del tipo de cambio y los variaciones de lo diferencia entre el tipo dé tnierés real 
alemán a largo plazo y el norteamericano en la década de 1980.
Fuentes: OCDE, Main Economk /rxficalors; Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal.
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DRI, empresa especializada en la realización de predicciones económicas) de la inflación para los diez afios siguien
tes. Por ejemplo, para 1985 utilizamos las predicciones de diciembre de 1985 sobre la inflación para el período 1985- 
1994 y calculamos un indicador de la inflación media esperada en el período 1985-1994, que restamos entonces del 
tipo de Ínteres nomina!. El tipo de interés rea! alemán a largo plazo se calcula de una manera parecida. La segunda 
línea de la figuia représenla la diferencia entre el tipo de interés real alemán y el norlearnericano. Esta se mide en por
centajes en la escala de la derecha de la liguta.

La coincidencia de las dos series de la figura 14.3 es sorprendentemente buena. La figura permite extraer, 
pues, una sencilla conclusión: la m ayaría J e  las flu c tu a c io n es  que experim entó  el dó lar en la década de 1980 p u e 
den atribuirse  a  las grandes variaciones de la d iferencia entre e l tipo de  interés real norteam ericano y  e l extranjero. 
La causa principal por la que el valor del dólar era tan alto a mediados de los años 80 se halla en que los tipos de in
terés reales norteamericanos a largo plazo eran muy atractivos en esos años. La razón fundamental por la que bajó el 
dólar reside en que los tipos de interés reates norteamericanos se volvieron rueños atractivos.

¿A qué se debieron, a su vez. estas variaciones de los tipos de interés reales a largo plazo? Ya nos hemos re
ferido a esta cuestión en varias ocasiones en los capítulos anteriores. F.n el capítulo 13, vimos que la contracción mo
netaria y la expansión fiscal de principios de los años 80 hicieron que los tipos de interés reales fueran altos en Esta
dos Unidos. En el capítulo 6, vimos que la reunificación alemana llevó a adoptar una política fiscal expansiva y una 
contracción monetaria en Alemania a partir de 1990 Reunamos ahora estos elementos y expliquemos todo io que 
sucedió.

La apreciación real de los bienes norteamericanos registrada a principios de los años 80 se debió a una con
tinua subida de los tipos de interés reales a largo plazo norteamericanos frente a los extranjeros; las causas fueron so
bre todo la contracción monetaria y la expansión fiscal de Estados Unidos. A partir de 1985, los tipos reales a largo 
plazo de Estados Unidos bajaron en relación con los alemanes, provocando una depreciación real. En la segunda mi
tad de la década de 1980, la causa fundamental de esta depreciación fue la adopción de una política monetaria menos 
restrictiva en Estados Unidos, que generó un descenso de ios tipos de interés a largo plazo norteamericanos. Esta evo
lución se reforzó primero como consecuencia de una expansión registrada en Alemania a fines de los años 80, y des
pués. como consecuencia de la reunificación alemana de 1990; ambas llevaron al Bundesbank a subir los tipos de in
terés alemanes para evitar que se recalentara la economía alemana1.

14.3 1.a apreciación del yen en los años 90

¿Se deben siempre las variaciones de los tipos de cambio reales a las variaciones de los tipos de interés rea
les a largo plazo .' La respuesta es negativa. Las variaciones ue los tipos de cambio reales suelen deberse a las varia
ciones del tipo de cambio real a largo plazo. Desde principios de los años 90, el yen se ha apreciado, en términos rea
les, cerca de un 40 % frente al dólar; en otras palabras, el tipo de cambio real de Japón frente al de Estados Unidos 
ha bajado cerca de un 40 9c. Este fenómeno no puede atribuirse a una subida de los tipos de interés reales a largo pla
zo japoneses, por lo que ha de deberse a una variación del tipo de cambio real a largo plazo.

El cuadro 14.1 muestra los hechos relevantes La columna (1) indica la evolución del tipo de cambio entre el 
yen y el dólar En 1990, el dólar valía 144 yenes. En 1994, valía 101 solamente. En diciembre de 1995, tras un nue
vo descenso y luego una recuperación, valía de nuevo 101 yenes, lo que implica una tasa anual media de apreciación 
del yen de ahededor del 7 desde 1990'. Aunque estamos centrando la atención en el tipo entre el yen y el dólar, es 
representativo de lo que ha ocurrido con el tipo de cambio real multilaleial japonés, el yen se ha apreciado con res
pecto a la mavotia de las monedas.

Las columnas (2) y (3) indican las lasas de inflación de Japón y de Estados Unidos. Ambas han sido bajas 
desde i 990. I a ¡asa de mil ación japonesa ha sido sistemáticamente entre un 1 y un 2 %  más baja que la norteameri-

■ Si e l  le< tai n o  ha u n id o  m/iyun p ro h le n u i ¡u n a  • o m p r r n d e i  e s te  fu h m fo .  d é s e  m e n ta  </<’ < u á n to s  p r o g r e s o s  h a  r e a liza d o . E s te  p á r r a f o  se h u ta  en  muc h o s  m e c a n is m o s  

t  in terucc  io n es  q u e  h e m o s  u lo  a n a l  iza n d o  u n o  p o r  u n o  en  io s  trec e  c a p ítu lo s  a n te r io re s .
’ El calor de V? del t ip a  de < a m b m  e n u e  e l  xen r e l  thUor q u e  m u e s tr a  e l  t noilro 14 /  en  1W5 se re fie re  a  la media de ese año. En dic iembre de 1995. el tipo de cambio 
h o N a  m e l l ó n  su b ir  ti
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cana, lo cual in d ica  cjue la apreciación real del yen ha sido álgo menor que su apreciación nominal, p6#59tófl asi, 
del orden de un 5 % antial desde 1990*. ■ ir

Cuadro 14,! La apreciación del yen, los tipos de interés y el superávit comercial japonés, 1990-1995.

( 0

Tipo do comblo 
Yen/USS

m

Tota do Inflación 
japón

(3)

Tasa do Inflación 
EE. U U .

(4)
Tipo do Interés 
nominal a largo 

plazo Japón

(S)
Tipo do Intorés 
nomina! a !ar*o 
plazo EE. U U .

( « )

japón: balanza 
como retal

1990 144 2.2 4,3 7,4 8,7 1.8
1991 134 1.9 3.8 6,4 8.2 2.3

1992 i 2o 1.6 2.7 5.1 7,5 2,9

1993 110 0,8 2.2 4,0 6.5 2,8

1994 101 0.1 2,0 4,2 7,4 2,7

1995 92 -0.3 2,0 3,7 7,1 2,6

El tipo de cambio es ei valor medie del abo. U  kifadén es la variación Intaranual del dedactor del PIB. La balanza comercial se ha expresado en 
porcentaje del PIB: una cifra positiva indica un superivlL Las cifras correspondientes a 1995 son predicciones para ei ano realizadas sn junio de 
1995.
Fuente: OCDE. Economic Outlook, funio de 1995.

Las columnas (4) y (5) indican los tipos de interés nomínales a largo plazo. Estos han descendido en ambos 
países desde 1990, aunque menos en Estados Unidos que en Japón. Sin embargo, lo que importa para nuestros fines 
no es lo que ha ocurrido con los tipos de interés nominales sino con los reales. Para calcularlos, sería necesario de 
nuevo calcular la inflación esperada, como hemos hecho para trazar ia figura 14.3. Aquí no lo haremos formalmen
te, pero, según las predicciones comerciales, la inflación futura esperada ha disminuido aproximadamente lo mismo 
en los dos países. Tomados en conjunto, estos hechos implican que, en todo caso, el tipo de interés real norteameri
cano a largo plazo ha descendido menos que el japonés; en otras palabras, el tipo de interés real a largo plazo de Ja
pón es más bajo en relación con el norteamericano que en 1990. Según la ecuación (14.4), este hecho debería haber 
provocado una depreciación real del yen, no la apreciación real observada. La evolución relativa de los tipos de inte
rés reales a largo plazo no puede explicar, pues, la gran apreciación real del yen.

¿A qué se deben, pues, las continuas bajadas del tipo de cambio, es decir, la continua apreciación del yen? 
Nuestra teoría solo nos deja una alternativa: el tipo de cambio real a largo plazo ha bajado continuamente desde 
1990. La cuestión es, pues, saber por qué. La columna (6) del cuadro 14.1 nos da una pista. A pesar de la apreciación 
del yen registrada desde 1990, que ha encarecido relativamente los bienes japoneses un año tras otro, el superávit co
mercial japonés ha seguido siendo muy grande, aumentando del 1,8 %  del PIB en 1990 al 2,9 %  en 1992 y mante
niéndose en el 2,6 %  en 1995.

¿Por qué ha crecido tanto el superávit comercial? Existen tres razones posibles, cada una de las cuales ha de
sempeñado su papel:

1. La primera razón son los efectos dinámicos de lo que denominamos curva J  en el capítulo 12. Como vi
mos en ese capítulo, en la medida en que se cumpla la condición Marshall-Lemer, una apreciación reduce 
a la larga el superávit comercial, pero puede elevarlo inicialmente (en realidad, vimos la proposición con
traria: una depreciación reduce a la larga el déficit comercial, pero puede elevarlo inicialmente; estas pro
posiciones son claramente equivalentes). El efecto positivo puede dominar hasta que la cantidad de expor
taciones y de importaciones comienza a responder al tipo de cambio real. En Japón, que ha experimentado 
una continua apreciación durante cinco años, los efectos relacionados con la curva J  aún están dejándose 
sentir y tardarán algún tiempo en iraducirse en una reducción del superávit comercial.

4 A l estudiar este apartado, recuerde el lector que examinamos las cosas des je  el punto de vista de Japón. P es el nivel de precios japonés y  P* es e l nivel d e  precias 
norteamericano; el yen es la moneda nacional y  el dólar es la moneda extranjera; rM se refiere al tipo de interés real a largo plazo de Japón y  se refiere n i tipo de 
interés real a largo plazo de Estados Unidos.
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2 La segunda razón guarda relación con los electos de la actividad económica sobre la balanza comercial. 
Hemos visto que un país que se encuentra en una recesión normalmente ve mejorar su posición comercial: 
sus importaciones (que dependen de la actividad nacional) disminuyen, mientras que sus exportaciones, 
que dependen de la actividad del resto del mundo, no resultan afectadas. Desde 1992, Japón ha crecido a 
un ritmo más lento que sus socios comerciales. Su PIB creció entre 1992 y 1995 un 0,7 %  anual, en pro
medio, mientras que la cifra correspondiente al conjunto de la OCDE fue del 3 %.

3 Los dos factores que acabamos de analizar no deberían haber llevado a los mercados financieros a modifi
car sus expectativas sobre el tipo de cambio real n largo plazo: los efectos dinámicos de la curva J  termi
narán dejándose sentir y por último el crecimiento japonés se reanudará, Pero los mercados financieros han 
considerado cada vez más que, incluso cuando hayan desaparecido estos factores, Japón necesitará un tipo 
de cambio real más bajo para equilibrar el comercio. En otras palabras, la continua apreciación del yen re
fleja la creencia de los mercados financieros de que eso es lo que será necesario para que el comercio vuel
va a equilibrarse finalmente en Japón. ¿Es correcta la evaluación de los mercados financieros? Algunos 
economistas creían que estos son excesivamente pesimistas y que el yen estaba sobrevalorado. Efectiva
mente, Japón devaluó en 1998 aunque empezó a recuperarse en 1999,

Cuando el tipo de cambio real de largo plazo no es consistente con el equilibrio externo, las expectativas de 
devaluación influyen en la tasa de interés real de largo plazo. A veces, estos fenómenos de vulnerabilidad extema y 
financiera aceleran las crisis ante cualquier shock producido en otros países que influyen en las economías como un 
electo en cadena.

14.4 I .os tipos de cambio, la política monetaria y las noticias

Hemos visto que las variaciones de los tipos de cambio reflejan tanto las variaciones del tipo de cambio a lar
go plazo esperado como las diferencias entre el tipo de interés a largo plazo nacional y el extranjero. Con estos co
nocimientos recién adquiridos, veamos de nuevo cómo funciona la política monetaria en una economía abierta y con 
tipos de cambio flexibles.

La política monetaria, los tipos de interés y los tipos de cambio

Comencemos con un caso claramente poco realista, pero que resulta más fácil de analizar precisamente por 
eso. Además, constituye una buena base para llevar a cabo un análisis más realista.

Supongamos que no hay inflación ni aquí ni en el extranjero, ni actual ni esperada, por lo que no es necesa
rio distinguir entre el tipo de interés nominal y el real o entre el tipo de cambio nominal y ei real. Supongamos, ade
mas que al principio se espera que el lipo de interés nacional y el extianjem se mantengan constantes y sean iguales.

Supongamos ahora que el banco cenital anuncia inesperadamente que ha decidido bajar los tipos de interés 
pata aumentar la actividad económica. Manifiesta que los tipos de interés a un año serán un 2 % más bajos durante 
los próximos cinco años, lias lo  cual retomarán a su n iv e l noimal I ,os mercados financieros creen a pies juntillas es-

¿Qué ocurre en el momento del anuncio? Los tipos de interés a corto plazo bajan un 2 %, y lo mismo sucede 
con los tipos de los bonos cuyo vencimiento es inferior o igual a cinco años. Los rendimientos de los bonos que tie
nen vencimiento mayor bajan, pero menos5.

¿Cómo afecta el anuncio al tipo de cambio actual ) Para responder a esta pregunta, examinemos la cuestión 
retrospectivamente. Paitamos de la situación existente dentro de cinco años. El tipo de cambio existente dentro de 
cinco años depende de lo que se espera que ocurra con los tipos de interés a partir de entonces, así como del tipo de

'  t  Puede m o s t r a r  c u á n to  btiftí e l  t ip o  tic  in te r é s  it d ie z  a ñ o s  u t i l iz a n d o  la s  r e la c io n e s  r e la t iv a s  a  la  e s tru c tu ra  te m p o r a l  de los t ip o s  de in te r é s  q u e  establecimos en el 
t a p t t u i o v 1 t í a  r e sp u e s ta  es u n  i !¡¡
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cambio a largo plazo. Dado que el anuncio no altera las expectativas sobre los tipos de interés después de los prime
ros cinco años y probablemente no altera tampoco el tipo de cambio a largo plazo, el tipo de cambio real esperado 
dentro de cinco aflos no varia. ¿Qué ocurre desde el momento actual hasta que transcurran los cinco años? Examiné
moslo de la siguiente forma. La condición de la paridad de los tipos de interés nos dice que en cada uno de los pró
ximos cinco años debe producirse una apreciación esperada de la moneda nacional de un 2 %  anuai, para que ¡as ta
sas esperadas de rendimiento de los bonos nacionales y de los extranjeros sean iguales. Por lo tanto, debe verificarse 
una apreciación acumulada esperada de 5 x 2 % = 10 % en los próximos cinco años. Como el tipo de cambio espe
rado dentro de cinco años no varía, debe producirse hoy una depreciación del 10 %, con el fin de generar la aprecia
ción esperada del 10 % en los próximos cinco años. En otras palabras, si la moneda nacional se deprecia hoy un 10% 
y se espera que se aprecie un 2 % al año durante los próximos cinco, los inversores financieros estarán dispuestos a 
tener bonos nacionales, aunque el tipo de interés nacional sea un 2 %  más bajo que el extranjero.

La figura 14.4 muestra las sendas esperadas de! tipo de interés a un año y de! tipo de cambio. Antes de! anun
cio, se esperaba que el tipo de interés nacional fuera permanentemente igual que el extranjero. Después del anuncio, 
se espera que sea un 2 %  más bajo que el extranjero durante cinco años. El anuncio provoca una subida del tipo de 
cambio del 10 %  en el momento del anuncio (una depreciación del 10 % ), seguida de un descenso del 2 %  al año (una 
apreciación esperada del 2 % al año) en los próximos cinco. Obsérvese cuánto varía el tipo de cambio inicialmente 
sobrepasando su valor a largo plazo, aumentando primero, solo para retomar cinco años más tarde a su valor inicia!. 
Por esa rizón, este ajuste del tipo de cambio suele denominarse sobrerreacción.

Este resultado es importante. Cuando los países abandonaron a principios de los años 70 los tipos de cambio 
fijos y adoptaron tipos de cambio flexibles, las grandes fluctuaciones que experimentaron posteriormente sorprendie
ron a la mayoría de los economistas. Durante mucho tiempo, se pensó que se debían a la especulación irracional de 
ios mercados de divisas. Hasta mediados ue los años 70 los economistas no se dieron cuenta de que estas grandes 
fluctuaciones podían atribuirse, como hemos hecho aquí, a la reacción racional de los mercados financieros ante las 
diferencias entre los tipos de interés futuros esperados'1.

Ahora podemos basamos en lo que hemos aprendido en los capítulos anteriores para explicar íntegramente 
los efectos de una política monetaria en una economía abierta. Tras el anuncio, la reducción de los tipos de interés y 
la depreciación provocan ambas un aumento de la demanda nacional y de las exportaciones netas, y, por lo tanto, de 
la producción. A medida que pasa el tiempo y el tipo de cambio retoma a su nivel normal, desaparece el efecto sobre 
J a s  gvport3cion.es nctss.

Cuando el tipo de interés retoma a su nivel normal, lo mismo ocurre con la demanda nacional. Si el objetivo 
de la política monetaria expansiva era reforzar la demanda durante un tiempo (por ejemplo, para reforzar una recu
peración), eso es exactamente lo que hace esta política: el efecto es más fuerte al principio y desaparece con el paso 
del tiempo.

La política económica y las expectativas

En el ejemplo que acabamos de analizar, hemos descartado muchas complicaciones. Hemos supuesto, en con
creto, que el banco central anunció lo que iba a hacer en los cinco años siguientes y que los mercados financieros cre
yeron a pies juntillas el anuncio. En la práctica, las cosas no ocurren así.

Cuando el banco central baja los tipos de interés, los mercados financieros tienen que evaluar si esa medida 
anuncia un importante cambio de la política monetaria y no es más que ia primera de una serie de bajadas o si se tra
ta simplemente de una reducción temporal. Los anuncios del propio banco central pueden no ser muy útiles, ya que 
es posible que ni él mismo sepa qué va a hacer en el futuro. Normalmente, reaccionará a las primeras señales, que 
pueden invertirse más tarde. Los mercados financieros también tienen que evaluar cómo reaccionarán los bancos cen
trales extranjeros: si no harán nada o si seguirán el ejemplo y bajarán sus tipos de interés. Como vimos en ei capítu
lo 13. lo que ocurra con el tipo de cambio depende mucho de las reacciones de otros bancos centrales.

• Este resultado fue obtenido por primero vez por Rudiger Dombusch, profesor del MIT, en "Expectations and Exchnnge Rote Dynamics”, joom t! Of Polibcal 
Economy. 1976. pdgs, ¡16I’ II76.



310 M A C R O E C O N O M I A

Años

a
p

\4  Apreciación
esperada

< Depreciación N

—i---- r~
2  3

A ñ o s

F i g u r a  1 4 .4  L o s  e f e c t o s  d e  la  p o l í t ic a  m o n e t a r ia  s o b r e  e l  t ip o  d e  in t e r é s  y  s o b r e  e i  t ip o  d e  c a m b io .

Uno reducción del tipo de interés que se espero  que dure cinco años provoca  uno deprec/oción hoy, seguido de uno apreciación espe
rada en ios próximos cinco oños.

I’or I" Imito, el rícelo que producen las variaciones de los tipos de interés a corto plazo —tanto en los tipos 
de interés a laigo p la / o  como en el lipo de cambio depende de las expectativas. A veces, una pequeña reducción 
de ios tipos tic inicies a corio pia/.o puede convencer a los mercados de que la política monetaria ha cambiado sus- 
laneialmente. lo que provoca una gran reducción de los tipos de interés a largo plazo y una gran depreciación. Pero 
si los mercados habían previsto una gran reducción y el banco central anuncia una reducción menor que la prevista, 
el efecto puede ser, en realidad, una apreciación, no una depreciación. Eso es lo que ocurrió en 1994 y en 1995 en 
respuesta a las reducciones de los tipos de interés alemanes llevadas a cabo por el Bundesbank. Como los mercados 
esperaban una reducción de los tipos de interés mayor de la que se verificó realmente, la reacción de los mercados a 
muchas de esas pequeñas reducciones fue una apreciación del marco. La reacción de los mercados de divisas y fi
nancieros a las noticias sobre la política económica es el tema del recuadro titulado “Las noticias y las variaciones de 
los mercados de divisas, de acciones y de bonos".

Las noticias y las variaciones de los mercados de divisas, de acciones y de bonos

Recuérdese el juego al que jugamos en el capítulo 9: “¿Por qué ha subido o bajado la bolsa hoy?” . 
Ahora podemos jugar a la versión avanzada de este juego. ¿Por qué han subido o bajado los mercados nacio
nales y extranjeros de acciones o de bonos? ¿Por qué ha subido o bajado el dólar? El juego es bueno para 
eompiobm 'que el lector compiendc los distintos mecanismos une intervienen. Puede jugarse todos los días.
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Escuche las noticias y trate de predecir lo que ha sucedido en los distintos mercados y por qúé (no es un jue
go fácil; si le ocurre lo mismo que a mí, se equivocará más veces de las que acertará, pero le dará una idea de
las dificultades que tienen las autoridades económicas para tratar de predecir los efectos de un cambió de 
política).

He aquí un ejemplo;
E i 2 de marzo de 1994, el Departamento de Comercio publicó las cifras revisadas del crecimiento del 
P IB  registrado en el último trimestre de ¡993. Aunque la tasa anual estimada originalmente había si
do del 5,9 %, la cifra revisada fue nada menos que del 7,5 % , lo que sorprendió a casi todos los 
analistas.
Antes de que lea lo que ocurrió realmente, trate de predecir lo que sucedió con los rendimientos de 

los bonos y los precios de las acciones en Estados Unidos y con el dólar.
Lo que ocurrió fue lo siguiente: los mercados financieros llegaron a la conclusión de que, dado el rá

pido crecimiento, era más probable que el Fed temiera que la economía se recalentara y pronto subiera los ti
pos de interés durante un tiempo. F.l rendimiento de los bonos a largo plazo pasó del 6,65 % al 6,77 %. La 
reacción de la bolsa fue diversa: el incremento de la actividad registrado en el pasado inducía a pensar que 
aumentarían ios beneficios, pero que también subirían los tipos de interés, como acabamos de ver. El efecto 
neto fue negativo: el índice Dow Jones bajó 22 puntos, situándose en 3.809. La subida de los tipos de interés 
a largo plazo norteamericanos asimismo fue acompañada de una pequeña apreciación del dólar: este se apre
ció con respecto al marco alemán, pasando de U$S 0,587 a U$S 0,585 por marco.

14*5 Los tipos de cambio fijos y las crisis de tipos de cambio

Como vimos en el capítulo 13, muchos países tienen un sistema de tipos de cambio fijos, anuncian un deter
minado tipo de cambio con respecto a una moneda extranjera (o a una canasta de monedas) y utilizan ia política mo
netaria para mantener el tipo anunciado o para permanecer dentro de estrechas bandas en torno a la paridad anuncia
da. Los tipos de cambio normalmente no están fijos indefinidamente y los países se reservan el derecho a modificar
los conforme dicten las circunstancias.

Los sistemas de tipos de cambio fijos suelen sufrir crisis durante las cuales el gobierno se ve obligado a rea
justar el tipo de cambio. Una de las causas de esas crisis se halla, paradójicamente, en ia opción de ios gobiernos de 
modificar la paridad si piensan que no es adecuada. En suma, la creencia de los mercados financieros de que un go
bierno está a punto de modificar el tipo de cambio puede desencadenar una crisis de tipos de cambio y llevar al go
bierno a realizar ajustes antes de lo que quisiera o a realizarlos incluso aunque no tuviera intención de hacerlo.

Para ver por qué ocurre esto, podemos partir de nuestra condición básica de la paridad de los tipos de interés:

En el capítulo 13 interpretamos esta ecuación como la relación entre el tipo de interés nominal nacional a un 
año y el extranjero, el tipo de cambio actual y el tipo de cambio esperado dentro de un año. Pero la elección de un 
año como período era arbitraria. La relación se mantiene durante un día, una semana, un mes. Por ejemplo, si los mer
cados financieros esperan que ei tipo de cambio sea un 2 %  más alto dentro de un mes, solo tendrán bonos naciona
les si el tipo de interés nacional mensual es un 2 %  superior al extranjero (o si expresamos los tipos de interés en ta
sa anual, si es superior en alrededor del 2 % x 12 = 24 %). _

En un sistema de tipos de cambio fijos, el tipo actual E t está fijo en un determinado nivel, por ejemplo, E. Si 
los mercados esperan que la paridad se mantenga durante ese período, entonces E ‘l t , = E  y la condición de la pari
dad de los tipos de interés establece simpiemenie que eí tipo de interés nacional y el extranjero deben ser iguales pa
ra mantener la paridad existente.

Pero supongamos ahora que los mercados financieros creen que pronto habrá un ajuste de los tipos de cam
bio, por ejemplo, una devaluación. ¿Por qué podrían creer eso?
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I . Pueden creer que la moneda nacional está sobrevalorada. Al tipo de cambio real que implica la pa
ridad actual, hay un gran déficit comercial y su eliminación requiere tarde o temprano una devalua
ción. El tipo suele estar sobrevaluado en los países que fijan el tipo de cambio nominal y tienen una 
tasa de inflación superior a la del país con respecto a cuya moneda mantienen fijo el tipo de cam
bio. El hecho de tener una inflación relativa más alta implica que el precio relativo de los bienes 
nacionales está subiendo continuamente en comparación con el de los bienes extranjeros y que la 
posición comercial está empeorando ininterrumpidamente.

2 Los mercados financieros pueden creer que la situación interna exige una bajada de los tipos de in
terés nacionales y, por lo tanto, una devaluación. Puede ocurrir así si el país tiene un elevado de
sempleo y los moteados financieros creen que la realidad política obligará pronto a! gobierno a ba
jar los tipos de interés para elevar la demanda y reducir el desempleo.

Supongamos que. por cualquier razón, los mercados financieros prevén una devaluación, es decir, una subi
da del tipo de cambio. Supongamos que creen que el próximo mes hay un 50 % de probabilidades de que se manten
ga la paridad y un 50 % de probabilidades de que se devalúe la moneda un 10 %. Por lo tanto, el término (E 't t  - 
£,)/£, de la ecuación de la paridad de los tipos de interés (14.5), que hemos supuesto antes que era igual a 0, ahora es 
igual a (0,5 x 0,0) + (0,5 x 10 r/c) —(un 50 % de probabilidades de que no se produzca ningún cambio y un 50 % de 
probabilidades de que se devalúe un 10 '/í I - , que es igual al 5 %.

liso implica, a su vez, que para mantener la paridad existente, el banco central ahora debe ofrecer un tipo de 
interés mensual un 5 % más alto; por lo tanto, ¡12x5 % = 60 % más alto en tasa anual! La cifra del 60 % es la dife
rencia entre ¡os tipos de ¡metes necesaria para convencer a ios inversores de que iengan bonos nacionaies en vista dei 
riesgo de que se devalúe.

¿Cuáles son, pues, las opciones de! gobierno y del banco central?
1. El gobierno y el banco central pueden tratar de convencer a los mercados de que no tienen inten

ción alguna de devaluar. Esa es siempre, de hecho, la primera línea de defensa: se emiten comuni
cados y los ministros aparecen en televisión para reiterar su absoluta decisión de mantener la pari
dad existente. Pero hablar es fácil, y raras veces convencen a los mercados financieros.

2. El banco centra! puede subir el tipo de interés, pero menos de lo necesario para satisfacer la ecua
ción (14.5); en nuestro ejemplo, menos de un 60 % anual. Por lo tanto, aunque los tipos de interés 
nacionales sean altos, no lo son lo suficiente para compensar totalmente el riesgo percibido de de
valuación Esta medida normalmente provoca una gran salida de capital, ya que los inversores fi
nancieros deciden que los bonos extranjeros son más atractivos. Para mantener la paridad, el ban
co central debe comprar moneda nacional y vender divisas en el mercado de divisas. A! hacerlo, 
suele perder la mayor parte de sus reservas de divisas (la mecánica de la intervención del banco 
central se ha descripto en el apéndice del capítulo 13).

3. Finalmente —y esto puede suceder en unas horas o en unos meses—, las alternativas del banco cen
tral son: aceptar los elevadísimos tipos de interés o validar las expectativas de los mercados y de- 
valuar. La fijación de elevadísimos tipos de interés nacionales a corto plazo puede tener consecuen
cias devastadoras para la demanda y la producción. Este curso de acción solo tiene sentido si: (a) 
la probabilidad percibida de que se devalúe es pequeña, por lo que el tipo de interés no tiene que 
ser demasiado alto, y (b) el gobierno cree que los mercados acabarán convenciéndose de que no se 
va a devaluar. De lo contrario, la única opción es devaluar.

En suma, la creencia de que se va a devaluar en el futuro puede provocar una devaluación mucho antes. Es
ta puede producirse, incluso cuando la creencia fuera inicialmente infundada. Aun cuando el gobierno inicialmente 
no tuviera intención alguna de devaluar, puede verse obligado a hacerlo si los mercados financieros creen que lo ha
rá F.l coste de no devaluar puede ser un largo período de elevadísimos tipos de interés necesarios para mantener la
paiid.nl

( orno expresamos en varias opoitrinidades, se produjeron muchas crisis cambiarías con turbulencias, incre
mento de la prima riesgo país y disminución de la calificación que la comunidad financiera internacional hace de los
países.

Todas estas crisis tuvieron un comportamiento parecido. Por ejemplo: se dio en Europa de principios de los 
años 90 y también se repitió, aunque con características distintas, en Asia, en Rusia y en Brasil a fines de la misma
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década. E l riesgo soberano de los países — medido por las consultoras llamadas “calificadoras de riesgo”- * tedia in
cidencia también en la prima riesgo país y en la tasa de interés doméstica de cada uno de ellos. La evaluación (Jue se 
hacía de la situación no necesariamente predecía el futuro, pero a veces tenía influencia para precipitar una Crisis.

Cuadro 14.5 A  Programas de estabilización.

Fecha Plan económico Ministros Comentario*
01-59/03-62 P. de Estabilización de 

Desarrollo
Roberto Alemann Tipo de cambio fijo

04-62/09-63 F. Pinedo - A  Alsogaray

07-64/06-66 Plan Nacional de Desarrollo Eugenio Blanco Control de cambio

03-67/05-70 Acta Ec. Revolución Argentina KríegerVassena
i

Tipo de cambio fijo

06-70/03-71 C. Moyano U. - A  Ferrar

05-71/09-71 Juan Culllc! Tipos de cambios múltiples

10-71/04-73 C. Ucciardo - J.Wehbe Tipos de cambios múltiples

05-73/07-74 Plan Trienal/Plan Inflación Cero josé Ber Gelbard Tipo de cambio fijo
09-74/05-75 Alfredo Gómez Morales Control de precios

06-75/01-76 “Rodrigazo” C. Rodrigo - A  Caflero Maxidevaluadón
“slnceramlento”

02-76/03-76 Emilio Mondelli

12-78/02-81 José Martínez de Hoz “Tablita"

06-61/12-81 "Slgautazo” Lorenzo Slgaut Maxidevaluadón
01-82/04-82 Roberto Alemann Control de precios 

(Guerra de Malvinaj)

07-82/08-82 Plan de Licuación de Pasivos José Dagnlno Pastora Maxidevaluadón
"slnceramlento"

06-85/02-87 Plan Austral (Fases l-lll) Juan Sourrouille "Desagio"

03-87/09-87 “Australito" (continuación) Juan Sourrouille Políticas heterodoxas

08-88/02-89 Plan Primavera Juan Sourrouille Control de prados

03-89/06-89 J. Pugllese - J. Rodríguez Tipo de cambio flotante

07-89/11-89 Plan Bunge y Born A  Rolg - E. Rapanelll Tipo de cambio fl|o y control 
de prados

12-89/01-91 Planes Erman i-V Pian Bonex A  Erman González Tipo de cambio flotante

02-91 / presente Plan de Convertibilidad D. Cavado - R. Fernández Convertibilidad • Cafa de 
conversión ! 1

Fuente: Boletín de lectumi Sorfafev ,  (.aintmkm. 4. N* 19. Edlrlonel d e  le Unlverelded Católica Argentina, noviembre de 1999.

Si observamos el cuadro histórico de los regímenes de tipo de cambio, )a Argentina tuvo diferentes sistemas 
de tipo de cambio: fijos y flexibles. En muchos de estos períodos, desmejoraron la calificación riesgo país y la prima 
riesgo país.
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Calificaciones de riesgo

De lodos los capítulos que hemos analizado a lo largo de este libro, y en particular, los relativos a una econo
mía abierta, que incluyen mercados de bienes y mercados financieros, podríamos abordar una metodología integra- 
dora para el análisis de los fundamentáis macroeconómicos y la evaluación y calificación de los riesgos soberanos de 
los países. Se incorporan en el análisis de escenarios globales, o de la situación de un país determinado, muchas de 
jjis variables ya estudiadas.

Existen organismos y consultoras que evalúan o califican la situación y la perspectiva de cada país y del con
texto internacional. Estas calificadoras utilizan indicadores y realizan proyecciones que inciden en el comportamien
to de los mercados, en particular, en la tasa de interés y en los movimientos de capitales. Sin duda que esta informa
ción, como se detallará, es muy amplia e incorpora casi todos los sectores: público, externo, monetario y financiero, 
así como, en la evolución de la economía rea!, el marco político y el legislativo, la historia de incumplimiento, los 
precios, los salarios y el empleo, entre otros.

Las dos principales calificadoras—-Standard and Poor’s (S&P) y Moody’s— evalúan a más de setenta gobier
nos El crecimiento de las mismas obedeció principalmente a la expansión de los mercados de bonos desde mediados 
de los años 80, y con ello, el aumento de los países emisores de deuda. Se han ido incorporando con el correr del 
tiempo gobiernos con mayor riesgo, y las calificadoras a veces no coinciden con las evaluaciones de estos. O sea, 
aquellos países que se ubican por debajo del investment grade muestran dificultades de calificación. Las principales 
categorías de calificación se presentan en el siguiente cuadro:

C u a d r o  I 4 . 5 B  C a l i f ic a c ió n  d e  d e u d a .

Moody’s Standard and Poor’s

Grado de inversión
De la más alta calidad Aaa AAA
De alta calidad Aal AA+

Aa2 AA
Aa3 AA-

Sólida capacidad de pago Al A+
A2 A
A3 A-

Capacidad de pago adecuada Baal BBB+
Baa2 BBB
Baa3 BBB-

Calificaciones inferiores al
Riesgo mediano Bal BB+

Ba2 BB
Ba3 BB-

Riesgo alto Bl B+
B2 B
B3 B-

Fuente: Damilt, Mario y Kampef. Daniel. CoSfcodones de riesgo de tas deudas soberanas: algunos criterios y

problemas. Serie de Documentos de Economía NT 11. CEDES-Universidad de Patermo. Buenos Aires, 1999.

En un reciente trabajo', se interpretan varios elementos relevantes sobre los análisis para la calificación del 
riesgo soberano y para la prima de riesgo país. Esta última, en general, es más volátil en períodos cortos, mientras 
que la calificación permanece por meses o años en los mismos peldaños. A pesar de ello, podemos decir que existe 
una relación directa entre la calificación y la prima riesgo país, o sea que los spreads de tasas sobre los bonos del 
Tesoro norteamericano (prima de riesgo país) podrían ser explicados en cierta forma por las calificaciones atribuidas

T Véase D a m ill , M a r io  v K a m p r l,  D a n ie l, Calificaciones de riesgo de las deudas soberanas: algunos criterios y  problemas. S e r ie  d e  D o c u m e n to s  d e  E c o n o m ía  N * 13. 

C E D E S -U n iv e r s id a d  d r  E n la m o .  R u m o s  A ire s . /9 W
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¿  los distintos países. Por ejemplo: la Argentina, en enero úel993, ¡uve, ea la escala de ca!iñcaciáá.Óe ¿etímUjobe- 
raña en mediano y largo plazos, un grado BB para S&P y Ba3 para Moody’S, que significaba riesgoihedUrajáEti de
cir. una calificación muy inferior al ¡nvestment grade (véase cuadro 14.5C)..

C u a d r o  I 4 . 5 C  C a l i f ic a c io n e s  e n  A m é r i c a  L a t in a .

1986 1987 1989 1990 1992 1993
Moody's S&p Moody's S&P Moody's S&P Moody’s S&P Moody's S&P Moody’s S&P

Argentina Ba3 Bl B3 B3 Bl Bl BB-
Brasil Bal B2 B2 B2 B2
Chile BBB BBB+
México Ba2 Ba2 BB+ Ba2 BB+

1994 1995 1997 1998 1999
Moody's S&P Moody’s S&P Moody’s S&P Moody's S&P Moody’s S&P

Argentina Bl BB- Bl BB- Ba3 BB Ba3 BB Ba3 BB
Brasil Bl B Bl B+ Bl BB- B2 BB- B2 B+
Chile Baa2 BBB+ Baal A- Baal A- S/D S¡D S/D S/D
México Ba2 BB+ Ba2 BB Ba2 BB Ba2 BB 5a2 BB

Fuente: Damitt, Mario y Kampel, Daniel, Cdffícodones de riesgo de fe» deudos soberanos: osunos a Hetlot  y problemas, Serie de D ocumentos de Economía N* 13, CE» 
DES-Universidad de Palermo, Buenos Aires, 1999.

Brasil tuvo, en el mismo mes de 1999. valores B+ o B2, que significaba riesgo alto en ese periodo, también 
por debajo de! ¡nvestment grade (el invesimrnt grade está dado por la categoría BBB- o Baa3). lista bajfsima califi
cación estuvo relacionada por su fragilidad fiscal con riesgos de devaluación de Brasil, y como se observa, tendría 
que subir muchos peldaños para llegar al grado de investment grade.

A continuación, proporcionamos una lista de los indicadores cuantitativos y cualitativos que se toman en 
cuenta en la calificación según estas consultoras privadas:

Clasificación Indicadores

I) Posición del país

II) Coyuntura

III) Desequilibrios 
financieros y 
posición 
financiera del
sector público

I  PIB per cípta.
I  Desarrollo económico.
(  Grado de “profúndización financiera" (medido, por ejemplo, por la relación entre un agregado monetario 

amplio A12 o M3, y el PIB).

I  Tasa de crecimiento del producto.
I  Tasa de inflación.
I  Tasa de ahorro interno.

I  Resultado fiscal.
I  Resultado de ia cuenta corriente del balance de pagos (a veces también de la cuenta del balance comercial). 
I  Grado de endeudamiento del sector público (medido, por ejemplo, por la relación entre la deuda pública y 

los ingresos fiscales, o como cociente del PIB).
I  Grado de endeudamiento extemo (medido, por ejemplo, por la relación entre la deuda externa y las

exportaciones, o como cociente del PIB).

I V )  Políticos 
y sociales

I  Historias de incumplimientos (dcfauks).
I  Desempleo.
I  Indicadores de las características de las deudas pública y externa (en especial, el perfil de los vencimientos).
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La justificación de la elección de dichos indicadores se debe a los siguientes motivos: los indicadores dentro 
del punto / nos muestran una posición del país en la economía mundial. Estos indicadores permiten dividir en dos 
grandes grupos de países emisores de deuda: los gobiernos de países desarrollados y de países en desarrollo o subde- 
sarrollados. Todos los países por debajo del invesiment grade pertenecen a este último grupo. Los países del primer 
grupo presentan, por lo general, alto ingreso per cápita y alto nivel de monetización.

Los indicadores del punto // nos hablan de la situación favorable o desfavorable de la coyuntura. En general, 
la distinción entre inflación baja o alta es considera!!;! como importante, mientras que las pequeñas variaciones den
tro de esta clasificación 110 son relevantes.

Los indicadores del punto I I I  son los dos desequilibrios financieros de mayor relevancia de la economía, da
do que nos presenta la vulnerabilidad o fragilidad financiera de corto plazo. Cabe aclarar que las calificadoras le dan 
una ponderación no muy significativa; no por ello se puede decir que no son importantes en el análisis. Además, nos 
muestran la posición financiera del sector público y de la economía como un todo. A la que se le da mayor trascen
dencia es a la deuda externa pública, dado que se la puede relacionar con características de desarrollo financiero de 
los países. En los países sttbdesarrollados. el nivel de sus mercados financieros y de capitales es pequeño; por lo tan
to. también lo son sus instrumentos de deuda pública Por lo general, la mayor parte de su deuda pública es externa. 
Todo lo contrario sucede con los países desarrollados.

Por último, el punto IV — que considera tactores tales como el desempleo, ¡as historias de incumplimientos, 
ontio olios tiene más relación con cuestiones políticas y sociales.

Las calificadoras ordenan los indicadores en una ecuación con coeficientes que asignan un cierto grado de 
importancia o ponderación a cada ítem. Por ejemplo: la influencia del déficit fiscal, el déficit de cuenta corriente, la 
tasa de inflación, entre otros

Se tienen en cuenta, además de los principales ítem mencionados, otros indicadores que son de relevancia. 
Por ejemplo: las tasas de interés internacionales, la diversificación de las exportaciones, los términos del intercam
bio, la flexibilidad fiscal y el balance de pagos, entre otros. Cuando se analiza el “riesgo político", el grado de subje
tividad que se le incorpora es muy importante. Además, dicho riesgo político se relaciona con lo histórico.

El tipo de cambio real depende tanto del tipo de cambio real a largo plazo como de la diferencia entre el 
tipo de interés real a largo plazo nacional y el extranjero. Una subida del tipo de interés real nacional a lar
go plazo con respecto al extranjero provoca una apreciación real: una reducción provoca una depreciación 
rea!.
Las variaciones de la diferencia entre el tipo de interés de Estados Unidos y el extranjero explican la ma
yoría de las fluctuaciones del tipo de cambio ical de Estados Unidos (“la danza del dólar") registradas en 
la década de 19X0. En cambio, la apreciación que ha experimentado el yen en los años 91) parece que se 
debe principalmente a una reducción del tipo de cambio real a largo plazo de Japón y, por lo tanto, a fac
tores comerciales.
La condición de la paridad de los tipos de interés implica que los cambios de la política monetaria pueden 
hacer que el lipo de cambio experimente grandes fluctuaciones. Una subida de los tipos de interés provo
ca una gran apreciación inicial, seguida de una lenta depreciación con el paso del tiempo. La gran fluctua
ción inicial del tipo de cambio se conoce con el nombre de sobrerreacción.
La condición de la paridad de los tipos de interés también implica que en un sistema de tipos de cambio 
fijos, la creencia de los mercados financieros de que podría devaluarse una moneda se traduce en elevadí- 
simos tipos de interés en el país que sufre el ataque. Estos elevados tipos de interés tienen consecuencias 
maeroeconómicas negativas. Pueden provocar incluso una devaluación, aun cuando no existiera la inten
ción de llevarla a cabo.
Las calificadoras de riesgo elaboran rankings de deudores soberanos, como también de particulares. Estos 
análisis se basan en determinados indicadores de desarrollo económico, de coyuntura y de incumplimiento 
de oblieaciones financieras, entre otros. Estos permiten elaborar medidas de vulnerabilidad de las economías.
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tfeRMINOS CLAVE _________________________________________________ :___________________________________'«ni » t

fj ♦ sobre rreacción
o ♦ realineamiento

♦ tipo de interés a un día
♦ calificadora de riesgo
♦ tipos de cambio fiuctuantes
♦ investmenl grade (grado de inversión)
♦ indicadores básicos de calificación

P r e g u n t a s  v  p r o b l e m a s _______________________________________________________________________________________________

(Q) I . Suponga que un ciudadano francés decide invertir en bonos británicos a un aflo, que ofrecen un tipo de in-
o terés real del 5 %. El tipo de cambio real e (el precio relativo de los bienes británicos expresado en bienes

franceses) es de 1,25, pero se espera que sea de 1,4 dentro de un año.
a) ¿Cuántos bienes británicos espera obtener el ciudadano francés dentro de un año por cada uno de 

los “bienes franceses" invertidos?
b) ¿Cuántos bienes franceses espera obtener el ciudadano francés dentro de un año por cada uno de 

los “bienes franceses" invertidos?
c) ¿Qué tasa real de rendimiento espera obtener el ciudadano francés invirtiendo en bonos británicos?

2. Indique si es verdadera o falsa cada una de las afirmaciones siguientes y explique su respuesta brevemente:
a) Si se cumple la paridad de tos tipos de interés, ei tipo de interés rea! extranjero y el nacional deben 

ser iguales.
b) Si se cumple la paridad de los tipos de interés y los mercados esperan una apreciación real, el tipo 

de interés real nacional debe ser superior al extranjero.
c) Si se cumple la paridad de los tipos de interés y se espera que el tipo de cambio real suba un 10 %, 

el tipo de interés real extranjero debe ser 10 puntos porcentuales más alto que el tipo de interés rea! 
nacional.

3. Un bono británico a cinco años tiene un tipo de interés nominal del 10 %, mientras que un bono norteame
ricano a cinco años tiene un tipo del 7 %. Se espera que la inflación sea del 4 % anual, en promedio, en 
ambos países durante los próximos cinco años. Si se cumple la paridad de los tipos de interés, ¿cuánto se 
espera que se aprecie o se deprecie el dólar frente a la libra en los próximos cinco años?

4. El país A tiene menos inflación que el B  y su moneda ha experimentado una apreciación real en relación 
con la del R. ¿Podemos saber si la moneda del país A también ha experimentado una apreciación nom inal 
en relación con la del B ? ¿Por qué sí o por qué no?

5. El Departamento de Comercio anuncia unas estimaciones preliminares del PIB del último tripaestre que 
muestran que este ha sido mucho mayor de lo previsto. El anuncio provoca: (1) una gran subida de los ti
pos de interés a largo plazo, (2 ) una apreciación del dólar y (3) una calda de la bolsa de valores. Dé una po
sible explicación de ia reacción de los mercados financieros y de los mercados de divisas.

6. ¿Por qué se dice a veces que el temor a que se devalúe puede convertirse en una “profecía que lleva apa
rejado su propio cumplimiento"?

7. Suponga que el tipo de cambio entre el marco alemán y el franco francés es fijo y que los mercados finan
cieros creen de repente que el franco podría devaluarse el próximo mes. Más concretamente, creen que hay 
un 50 % de probabilidades de que se devalúe un 5 %  el próximo mes y un 50 % de probabilidades de que 
no varíe. ¿Cuánto debe subir el banco central francés el tipo de interés a un mes (expresado en tasa anual) 
para mantener el tipo de cambio actual?

8. Analice la calificación del riesgo pafs para la Argentina en 1988 y 1989 frente a 1994.
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L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r i a s  ___________________________________________________________________________________________________________

p r»  Ferruca, Ricardo, Político económica argentino contemporánea. Ed. Macchi, Buenos Aires, 1991.
®=*=* Sachs. Jelírey y Larrain, Felipe, Macroeconomía en la economía global, Prentice Hall, México, 1994.

Para un buen análisis acerca de las fluctuaciones del dólar en la década de 1980, véanse la introducción y los 
capítulos de Tobin, James y Krugman. Paul, en Gerlach, Stefan y Pctri, Peter (comps.), The Economics o f the 
Dallar ( ycle. M1T Press, Cambridge. MA, 1990.
Para un claro análisis acerca del superávit comercia! de Japón y de su evolución, véase Cline, William, Pre- 
dicting ExternaI Imbahinces fo r  thc United States and Japón, lnstitute for International Economics, Washing
ton, septiembre de 1995.
La referencia clásica sobre los pros y los contras de la existencia de una moneda única en Europa es un infor
me de la Comisión Europea de la UE titulado “One Market. One Money", European Economy. 1990.
Para un análisis acerca de ias implicaciones macioeconómicas de la unión monetaria europea, véase Begg, 
David ct a l . Pompean Monctatv (fnion: thc M ano Issucx. ( Vnler for Economic Policy Research, Londres, 
1991.

A PEN D ICE

De la paridad de los tipos de interés nominales a la paridad de los tipos de interés reales

El propósito ile este apéndice es mostrar cómo se puede pasar de ia condición de ia paridad de ios tipos de in
terés en la que intervienen los tipos de interés y tipos de cambio nominales, formulada en el capítulo 1 1 , a la ecua
ción (14.1) de este capítulo, que es |a condición de la paridad de los tipos de interés expresada en función de los ti
pos de interés y tipos de cambio reales.

Parlarnos de la condición de la paridad de los tipos de interés, que es la ecuación (11.2) del capítulo 11:

l + í, =(! + /') E '

Recuérdese la definición del tipo de interés real que formulamos en el capítulo 7:

1 1I i /; - - -
I t n]

donde t í; /’ )//• es la tasa esperada ríe inflación. Asimismo, el tipo do interés extranjero viene dado por:

I + r
I + i,

I + Jt!'
donde k = v { P ‘\  , - T¡)/P¡  es la tasa extranjera esperada de inflación.

Utilizamos estas dos relaciones para eliminar los tipos de interés nominales de la condición de la paridad de 
los tipos de interés, de tal manera que:

I i r  - I f r
E"' Í 1 j_ AtH 1 ' ‘9 I

<)

Obsérvese que de acuerdo con la definición de la inflación, I + 7T(' = Prl + ,/Pf y, asimismo, I + nvf = 
/’*' ,//\\ Utilizando estas relaciones en el término entre corchetes, tenemos que:

c , C  + < • )  + k ,p; : j p ;  f  =
F, l + < ) F-JYa IP, E,P. I P
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donde la segunda igualdad se obtiene reorganizando los términos y la tercera se deriva de ia defunción' 
cambio real.

Introduciendo este resultado en la ecuación anterior, tenemos que:
*< ' f -

que es la ecuación (14.1) del texto.

P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

<0 ) I.  El cuadro adjunto contiene información sobre Estados Unidos y Alemania:

Tip o  de interés Tasa esperada Nivel inicial
nominal de Inflación de precios

mv'-/ (X)

Estados Unidos 5 3 1.0

Alemania 8 4 1.0

El tipo de cambio nominal actual (dólares por marco) es 0,7.
«) Si se cumple la paridad de los tipos de interés, ¿cuál es el tipo de cambio nominal esperado dentro 

de un año?
b) ¿Cuál es el tipo de cambio real actual?
c) Utilice las respuestas anteriores para mostrar que si se cumple la paridad de los tipos de interés no

minales, también debe cumplirse la paridad de los tipos de interés reales. [Pista: calcule primero el 
tipo de interés real y ei nivel de precios (esperado) de! año que viene correspondiente a ambos 
países.]
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A principios del año 2000, en el comienzo del nuevo milenio, muchas noticias surgieron en la Argen
tina. Se produjo la asunción de un nuevo gobierno y pocos días antes se había discutido y aprobado 
un nuevo presupuesto nacional que estimaba en sus fundamentáis un crecimiento de la economía del 
3,5 % para todo el año. Simultáneamente, se hacían otros anuncios sobre un plan de obras públicas 
que se financiarían en un 50 % con el presupuesto y con préstamos internacionales y el restante 50 % 
con el componente de inversión de tarifas públicas. E l  debate técnico y político en esos días giraba 
en tomo a si el gasto público nacional de inversión en el área de infraestructura, que solo represen
taba un 1,5 % aproximado del P IB  por año, alcanzaría para bajar sustancialmente la tasa de desem
pleo, que era muy elevada. Las estimaciones del nuevo gobierno se referían a la creación de 250.000 
nuevos puestos de trabajo en cuatro años, es decir, 62.000 empleos anuales creados por un plan de 
inversión pública. E l  interrogante era si esos nuevos empleos generados a través de la locomotora 
del sector público nacional alcanzarían para cubrir los nuevos puestos de trabajo o nuevos ingresos 
en el mercado laboral cada año. Los estudios proyectaron que, aproximadamente, se cubría el 25 % 
de los ingresos en el mercado laboral. Esto significaba que otro sector, el sector privado, requería 
crear 190.000 puestos de trabajo cada año. al solo efecto de que el desempleo no siguiera creciendo. 
Recordemos que la lasa de desempleo en el año 2000 era aproximadamente del 15 %. E s  decir, un 
plan de obras públicas nacional crearía 250.000 puestos de trabajo en cuatro años y actuaría como 
un disparador o tonijicador de la demanda. No obstante, el sector privado tendría que crear el em
pleo restante con la finalidad de que no se incrementara la tasa de desempleo. Si se quisiera bajar la 
elevadísima tasa de desempleo en cuatro años, el sector privado debería crear más puestos de traba
jo . También el sector público tendría que elevar su nivel de inversión. Sin embargo, dicho sector tie
ne restricciones presupuestarias que lo limitan. Las inversiones del sector privado dependerán de las 
expectativas que esos agentes privados realicen hacia el futuro sobre el comportamiento fiscal, mo
netario y externo o sobre el nuevo marco internacional.
En los capítulos anteriores, hicimos referencia a la teoría que explica el aumento de la demanda y de 
la producción. En general, el supuesto fuerte consideraba que la economía tenía precios constantes 
y era la demanda la que tiraba de la oferta. La economía reaccionaba aumentando la producción y 
el empleo. En muchos países, esta secuencia se verificó en la realidad. También, en los primeros ca
pítulos hemos presentado ios hechos, mediciones y definiciones sobre el mercado de trabajo de Esta
dos Unidos, la Argentina y otros países.
En los próximos capítulos, se intentará avanzar en la teoría económica con la incorporación de to
dos los mercados y sus equilibrios, haciendo referencia a aspectos teóricos y  empíricos.
Tensemos en la secuencia de acontecimientos que se produce cuando las empresas responden a un 
miníenlo de ia demanda eievandtt la /traducción. ra ra  elevarla, es necesario aumentar el empleo. Un 
aumento del empleo genera una reducción del desempleo, la s  mayores tensiones existentes en el mer
cado de trabajo provocan una subida de los salarios y la subida de los salarios eleva los costes de 
producción, obligando a las empresas, a su vez, a subir los precios.
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Hasta ahora, hemos prescindido de este mecanismo y hemos supuesto que las empresas podían y  que
rían ofrecer cualquier cantidad a un nivel de precios dado. E s  hora de abandonar ese supuesto. E s 
ta será nuestra tarea en este capitulo y  en los cuatro siguientes (recuérdense los tres grandes supues
tos simpüfieadores que postulamos al presentar anteriormente el modelo ¡S-LM básico; no analiza
mos las expectativas, no tuvimos en cuenta la apertura de la economía y supusimos que el nivel de 
precios era fijo : ya hemos abandonado antes los dos primeros y ahora abandonaremos el tercero), 
bl mercado de trabajo, que es el mercado en el que se determinan los salarios, se encuentra en el cen
tro ilel proceso de ajuste descripto en el primer párrafo. En este capítulo comenzamos, pues, ofrecien
do una visión panorámica del mercado y haciendo un primer examen de la caracterización del equi
librio ile este mercado de trabajo. Formulamos el concepto fundamental de tasa natural de desem
pleo. En los cuatro siguientes, combinamos el análisis anterior de los mercados de bienes y los mer
cados financieros con los conocimientos recién adquiridos sobre el mercado de trabajo. Estos cuatro 
capítulos son verdaderos ejercicios de macroeconomía del equilibrio general: examinamos la con
ducta de la producción y de los demás agregados macroeconómicos principales, teniendo en cuenta 
Lis condiciones de equilibrio de lodos los mercados: los de bienes, los financieros y los de trabajo.

15.1 lina gira por el mercado de trabajo

Ln la Argentina, el mercado de trabajo presenta una gran complejidad. La desocupación aumentó notoriamen
te en ¡a última década. Aunque a ptincipios do la misma, el empleo ptivado se incrementó, ciertos ajustes estructura
les y un cambio en el comportamiento de la oferta (tasa de actividad) transformaron al empleo en la gran problemá
tica a partir del año 2000. Recordemos que en la década de 1980, la inflación fue el lenta fundamental de debate en 
la Argentina y en otros países de América Latina.

Como ya se ha explicado en el capítulo 2, podemos analizar a través de los siguientes gráficos y cuadros la 
situación dei empleo en la Argentina:

HE

F ig u r a  1 5 .I A  El d e se m p le o  en  la A rgen tina  (c o m o  p o rc e n ta je  d e  la PEA).
r . I N D E C H D E
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Figura 15.IB  El empleo privado en la Argentina (Indice diciembre 1995 = 100).
fuentes: INDEC: FIDE.

Cuadro I5 .IC  Evolución del empleo en la Argentina.

Tasa de
actividad

(en X)

N'de
ocupados
(en miles! 

(1)

Tasada
desocupación

(en %)

N* de 
desocupados

(en miles) 
(1)

Tasa de
desocupación 

(en X)

N* de 
subocupados 

(en miles)
(3)

Ocupadón 
plena 

(en miles)
(4) *11). (3)

N'de 
personas con 

problemas 
da empleo 
(en miles) 

(S) - (Z) + (3)
Mayo '89 40,2 9969,6 8.1 879,8 8,6 934,1 9035.6 1813.8
Octubre '89 39,3 9943,7 7,1 760,2 8.6 920.8 9022.9 1680,9
Mayo '90 39,1 9838,9 8.6 926,7 9.3 1002.2 8836.8 '928,9
Octubre '90 39.0 10143,4 6,3 682,8 8,9 964.6 9178.8 1647,4
Junio '91 39,5 10362,9 6,9 767,5 8.6 956.6 9406.3 1724,1
Octubre '91 39,5 10516,7 6.0 671,8 7.9 884,6 9632,2 1556.4
Mayo '92 39,8 10639,2 6,9 787,5 8.3 947,3 9691,9 1734,8
Octubre '92 40,2 ! 08!4,6 7.0 813,7 8.) 941,6 9873.0 1755,3
Mayo '93 41.5 10940,6 9,9 1201,9 8.8 i 068,3 9872,3 2270,2
Octubre '93 41,0 10943,0 9,3 1124,7 9,3 1124,7 9818,3 2249,4
Mayo '94 41,1 10951,3 10,7 1312,3 10.2 I2SI.0 9700,3 2563,2
Octubre '94 40,8 10771,5 12,2 1497,7 10,4 1276,7 9494,8 2774,4
Mayo '95 42.6 10592,4 18.4 2385,9 11.3 1465,2 9127,2 3851,1
Octubre '95 41,4 10588.7 16.6 2109.3 12,5 1588,3 9000,4 3697,6
Mayo '96 41,0 10556,7 17,1 2176.8 12.6 1604.0 8952,7 3780,8
Octubre '96 41,9 10845,1 17,3 2269,4 ¡3,6 i 784.1 9061,0 4053,5
Mayo '97 42,1 II  180.2 16,1 2146.8 13.2 1760.1 9420,1 3906,8
Octubre '97 42,3 11656.6 13,7 1850,7 13.1 1769,7 9887,0 3620,4
Mayo '98 42,4 11921,7 13.2 1808.2 13.3 1821,9 10099,7 3630,1
Agosto '98 42,0 11851,2 13,2 1800,1 13,7 1868.3 9982,9 3668.3
Octubre '98 42,1 12020,9 12.4 ¡700,6 13.6 1865,2 10155,7 3565.8
Mayo '99 42,8 12062,2 143 2045.3 13,7 1932.5 10129,7 3977,8

Fuentes: tN O E C : FIDE.
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Se ohst-i v;i que. ihnanle el período estudiado (mayo de lóHO-mayo de 1999), la tasa de actividad—que es el 
porcentaje entre la población económicamente activa y la población total— presentó una tendencia creciente. Sin em- 
batgo. la tasa de desempleo, que muestra el porcentaje entre la población desocupada y la población económicamen
te activa, lúe aumentando durante el período analizado; el valor más alto de la serie correspondió a mayo de 1995 y 
lúe del 18,4 Kste nivel máximo se debió a la gran influencia del electo tequila en la economía argentina, el cual 
provocó una pian reccsión. Luego, esta última presentó una recuperación y volvió a cambiar su tendencia en mayo 
de 1900. como consecuencia de la devaluación de Rrasil en enero de ese mismo año.

Comparación con otros países de América Latina

C u a d r o  1 5 . I D  F l  d e s e m p le o  u r b a n o  e n  a lg u n o s  p a ís e s  d e  A m é r ic a  L a t in a  ( t a s a s  a n u a le s  m e d ia s ) .

1980 1985 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998*

A m é r ica  La t in a  y el C a r ib e 6.2 7.3 5.9 6.2 6.2 6.3 7.2 7.7 7.3 8.0

Argentina áreas urbanas1. 2 6 6 1 7.4 7.0 9.6 1 1.5 17.5 17.2 14.9 12.9

Bar bados: total nacional 14 7 23.0 24.3 21.9 19.7 14.3 12.2 11.8

Bolivia: capitales departamentales - 58 7.3 5.4 5.8 3.1 3.6 3.8 4.4 -

Brasil: seis áreas metr opolitanas 63 5 3 4.3 5.8 5.4 5.1 4.6 5.4 5.7 7.6

Chile: total nacional11 10 4 15.3 7.8 6.7 6.5 7.8 7.4 6.4 6.1 6.4

Colombia1: siete áreas metropolitanas 10.0 13.9 10.5 10.2 8.6 8.9 8.8 11.2 12.4 15.3

Costa Rica: tota! urbano 60 6.7 5.4 4 3 4.0 4.3 5.7 66 5.9 5.4

Cuba: total nacional - - - 6.1 6.2 6.7 7.9 7.6 6.8 6.5

Ecuador': total urbano 5.7 10.4 6 1 8.9 8.9 7.8 7.7 10.4 9.3 11.5

El Salvador: total urbano - - 10.0 8.2 8.1 7.0 7.0 7.5 7.5 7.9

Guatemala': total nacional 2.2 12.1 6.0 1.5 2.5 3.3 3.7 3.7 5.0 5.9

Honduras: total urbano 8 11.7 7.8 6.0 7.0 4.0 5.6 6.5 6.4 5.2

jamaica': total nacional - - 15.3 15.7 16.3 15.4 16.2 16.0 16.5 15.5

México: áreas urbanash 4 5 44 27 2.8 3.4 3.7 6.2 5.5 3.7 3.2

Nir ar agua toral nacional 3 7 76 14 4 178 17 1 16.9 16 0 14 3 12.2

Panamá’ regirán metropolitana 99 15 6 20 0 17 5 15.6 16 0 16.6 16.9 15.4 15.0

Paraguay Asunción metropolitana1 4.1 52 6 6 5 3 5.1 4.4 5.3 8.2 69 7.2

Perú: Lima metropolitana 7.1 10 1 8.3 9.4 9.9 8.8 8.2 8.0 9.2 8.4

República Dominicana': total nacional - - 20.3 19.9 16.0 15.8 16.5 15.9 14.3

Trinidad yTobago: tota! nacional' 20. i ¡9.7 i 9.8 i 8.4 ¡7.2 16.3 ¡5.0 ¡4.2

Uruguay: total urbano* - 8.5 90 8.3 9.2 10.3 11.9 11.5 10.1

Venezuela: total nacional 60 13.1 10 4 78 6.6 8.7 10.3 11.8 11.4 11.2

* C i f r a s  p r e l im in a r e s  h R e p r e s e n t a  u n  a lt o  y  c r e c ie n t e  n ú m e r o  d e  á r e a s  u r b a n a s .c In c lu y e  e l d e s e m p le o  o c u l t o .d L a  c i f r a  d e  la  c o lu m n a  p a ra  

I 9 8 S  c o r r e s p o n d e  a 1 9 8 4 . f E s t im a c io n e s  o f ic ia le s . 1 D e s d e  1 9 9 4 , la s  c i f r a s  c o r r e s p o n d e n  a l t o t a l  u r b a n o .*  E n  1 9 8 0  y  1 9 8 5 , la s  c i f r a s  

c o r r e s p o n d e n  a  M o n te v id e o .

Fuente’ CFPAl fumín» ermiómirn de A m é ik a  latino y ei Caribe. 1998-1999
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Según un trabajo oficial de las Naciones Unidas en su oficina de la CEPAL1, la región de América Latina, en 
el período posterior a la posguerra (1950-1980), presentó un aumento del nivel de actividad que provocó un cambio 
en la estructura laboral. El proceso de urbanización que se generó en dicho período implicó que la mano de obra em
pleada en el sector agrícola se redujera para emplearse en el sector formal urbano que estaba en crecimiento. Pero di
cha expansión no fue suficiente para absorber la gran oferta de trabajo; la consecuencia de ello fue que una gran par
te de la mano de obra estuviera subutilizada en actividades informales. Estados Unidos, a diferencia de América La
tina, tiene una estructura con un menor porcentaje de actividades informales.

Esta estructura iaborai contribuyó a que !a región presentara una desigualdad muy marcada en la distribución 
del ingreso a fines de la década de 1980.

Durante el período de crisis de la década de 1980, que se caracterizó por la aceleración de la inflación, los au
mentos de ganancias derivadas de la especulación financiera y la desregulación acentuaron la desigualdad del ingre
so. Esta situación, juntamente con la caída del ingreso per cápita registrada en dicho período, provocó un incremen
to de la pobreza urbana.

En esta década se implementaron distintas medidas tendientes a ajustar los desequilibrios tanto internos co
mo externos. Aquellos países que lograron corregir dichos desequilibrios y recuperar el nivel de actividad también re
dujeron la tasa de desempleo. Los salarios reales aumentaron debido al contexto de baja inflación y la mayor 
demanda.

En la década de 1990, podemos observar que no existió una relación entre el crecimiento y la reducción del 
desempleo. En algunos países, el aumento de la tasa de crecimiento se tradujo en una disminución del desempleo, pe
ro en otros se verificó el proceso contrario: aumentó la tasa de desempleo.

Las reformas estructurales que se pusieron en marcha implicaron una serie de riesgos que influyen en el mer
cado laboral y son principalmente los siguientes: la apertura comercial y la reducción del Estado generan pérdidas de 
empleo y el aumento de la competitiviaad internacional se basa en técnicas poco intensivas de mano de obra.

En síntesis, el período de los años 90 no se caracterizó por la generación de empleo y la equidad, si bien fue 
una eiapa de expansión económica. Tampoco se pudo corregir la distribución del ingreso, que es regresiva y que po
dría llegar a ser la característica de la nueva etapa de desarrollo.

Si analizamos el caso de Estados Unidos, observaremos que las definiciones son similares; en 1994, la pobla
ción total de Estados Unidos era de 260.600.000. Excluidas las personas que no tenían edad para trabajar (las meno
res de 16 años), las que pertenecían a las fuerzas armadas y las que estaban encarceladas, el número de personas po
tencialmente disponibles para ocupar un empleo civil, es decir, la población civil, era de 196.800.000 (cuadro 15.1).

Sin embargo, la población activa —la suma de las personas que estaban trabajando o buscando trabajo— era 
solamente de 131.000.000. Los otros 65.800.000 eran personas inactivas, es decir, que no trabajaban en el mercado 
ni buscaban trabajo (el trabajo doméstico, como cocinar o criar a los hijos, no se considera trabajo en las estadísticas 
oficiales; esto se debe simplemente a que es difícil medir esas actividades, no a un juicio de valor sobre lo que es tra
bajar o lo que no lo es). La tasa de actividad, que es el cociente entre la población activa y la población civil, era, 
pues, igual a 131/196,8, o sea, del 67 %. Esta tasa de actividad ha aumentado ininterrumpidamente con el paso del 
tiempo; en 1950, era del 59 %, Este aumento se debe al continuo incremento de la lasa de actividad femenina. En 
1950. una mujer de cada tres pertenecía a la población activa; actualmente, su número se aproxima a dos de cada tres.

En lo que se refiere a las personas pertenecientes a la población activa, 123.000.000 estaban ocupadas y
8.000.000 estaban desempleadas. La tasa de desempleo, que es el cociente entre los dcscmpleados y la población ac
tiva, era, pues, igual a 8/131, o sea, del 6,1 %. Resulta útil tener presente que un aumento de la tasa de desempleo de 
Estados Unidos del 1 % corresponde aproximadamente, a 1.000.000 más de desempleados.

Estas cifras nos indican dónde se encontraban ias personas (si estaban ocupadas, desempleadas o inactivas) 
en un momento cualquiera, en este caso, 1994. Pero no nos indican qué ocurre normalmente con ellas con el paso del 
tiempo. ¿Permanecen las personas inactivas todo el tiempo fuera de la población activa o entran y salen repetidamen
te de ella? ¿Cuánto tiempo permanecen sin empleo los desempleados? Para responder a estas preguntas, debemos ana
lizar !a evidencia sobre los flujos en lugar de los stocks.

Los mercados laborales en América (¿tina: su evolución en el largo p la/o  y sus tendencias recientes, CEPAL Santiago de Chile, d id em b tt de 1998.



Cuadro 15.1 L a  p o b la c ió n , la  p o b la c ió n  a c t iv a , e l  e m p le o  y e l d e s e m p le o  e n  E s t a d o s  U n id o s ,  1994 (en m il lo n e s ) .
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Población total 260,6
Población civil ¡96,8
Población activa civil 131,0
Ocupados ¡23,0
Desempleados 8,0

Fuente: Economk Report of the Prestdenf, 1995. cuadros B32 y B33.

Los grandes flujos de trabajadores

Un cambio lenlo del nivel aplegado de empleo puede reflejar dos realidades muy diferenles. Puede reflejar 
un mercado de ti abajo activo, en el que hay muchas bajas (trabajadores que dejan o pierden el empleo) y muchas 
contrataciones, o puede reflejar un mercado de trabajo estancado, en el que hay pocas bajas y pocas contrataciones. 
Para averiguar qué hipótesis refleja mejor la realidad se necesitan datos sobre los movimientos de los trabajadores. 
En Estados finidos, existen datos de ese tipo en una encuesta mensual llamada Current Population Survey (CPS). 
La figura 15.1 muestra los flujos mensuales medios calculados a partir de la CPS de Estados Unidos; corresponden 
al período 1%8-I98(v —en España se realiza una encuesta similar; véase el recuadro titulado “La Encuesta de Po
blación Activa tEPAT—.

La íiguin 15 i tiene tres características destacadas:

Media, 1968-1986 
Todas las cifras están expresadas en millones

F i g u r a  1 5 .1  F lu jo s  m e n s u a le s  m e d io s  e n e r e  e l e m p le o , e l  d e s e m p le o  y  la  in a c t iv id a d  e n  E s t a d o s  U n id o s ,  1 9 6 8 -1 9 8 6 .

( / )  Los flu jos de e n tra d o  y salida de trabajadores del empleo so n  g ra n d e s . (2)  Los flujos de entrado y salida del desempleo son g ra n 
des en relación con e i numera de desempíeados (3) También hay grandes flujos de entrada y salida de ¡a población activa;  m u c h o s  de 
ellos son flujos de entrada y salida directas del empleo.
Fnonfo ( tniptif Popubf'O»» Survey.

' ír t i u  rrr< u iih .'iiti tu  m  l,i f iy u io  M ln<> i/*»i to s  w iic t o i i y jn a te s  de la t f’V u n o  lo \  o /u U iiit.is  ¡m t lo h ti A h o w d  v A r n o t d  /j ltn e r  ptua te n e r  en  c u e n ta  algunos sesgos
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1. E l tamaño dé ios flujos de entrada y  salida deí empleo. E! flujo mensual medio de entrada en el empleo 
es de 3.100.000: 1.600.000 desde el desempleo mis 1.500.000 desde la población inactiva. El flujo men
sual medio de salida del empleo es de 2.900.000: 1.300.000 al desempleo más 1.600.000 a la inactividad. 
En otras palabras, cada mes las contrataciones de las empresas y las bajas de las empresas representan, res
pectivamente, el 3,3 %  y el 3,1 % del empleo3.
¿Por qué son tan grandes esios flujos? Alrededor de la mitad de las bajas (los flujos de salida del empleo) 
son bajas voluntarias, es decir, trabajadores que abandonan su empleo en busca de una alternativa mejor. 
La otra mitad son despidos. Estos se deben principalmente a las variaciones de los niveles de empleo de 
las distintas empresas: la lenta variación de las cifras agregadas de empleo oculta una realidad de continua 
destrucción y creación de puestos de trabajo en las distintas empresas. En cualquier momento del tiempo, 
algunas firmas sufren reducciones de la demanda y disminuyen su nivel de empleo; otras gozan de un au
mento de la demanda y elevan su nivel de empleo. Según un estudio reciente, el número de puestos de tra
bajo suprimidos en la industria manufacturera de Estados Unidos (así como el número de puestos creados: 
el empleo total es aproximadamente constante en este sector) representa un 5,5 % del empleo al trimestre4. 
Una de las funciones importantes del mercado de trabajo es hacer posible esta continua reasignación del 
trabajo.

2. E l tamaño de los flujos de entrada y salida del desempleo en relación con el número total de desem-
pleados. El flujo mensual medio de salida del desempleo es de 2.400.000: 1.600.000 al empleo más 
800.000 a la inactividad. En otras palabras, la proporción de desempleados que abandonan el desempleo es 
igual a 2,4/6,5, o sea, el 37 %  al mes o, lo que es lo mismo, la duración del desempleo es, en promedio, 
de tres meses5.
Este hecho tiene una implicación importante. No debemos imaginar que el desempleo existente en Estados 
Unidos es una reserva estancada de trabajadores que aguardan indefinidamente a tener un empleo. Para la 
mayoría de los desempleados, el desempleo es más una parada en el camino que va de un empleo a otro: 
en el período 1968-1986, la proporción de desempleados que consiguió un empleo giró en tomo al 25 % 
(1,6/6,5) al mes. En este sentido. Estados Unidos es excepcional. Según ia evidencia de Europa occiden
tal, los flujos de entrada y salida del desempleo son menores en comparación con el stock de desemplea
dos y, por lo tanto, la duración media del paro es mayor. Como veremos en el capítulo 26, la evidencia de 
Europa del Este desde el comienzo de la transición indica que los flujos son aun menores y que la duración 
del desempleo es muy larga.

3. E l tamaño de los flujos de entrada y salida de la población activa. Cabría esperar que estos flujos fue
ran pequeños y que estuvieran integrados, por un lado, por las personas que terminan sus estudios y entran 
por primera vez en la población activa, y por otro, por los trabajadores que se jubilan. Pero estos grupos 
representan, en realidad, una pequeña proporción de los flujos totales. Cada mes solo entran en la pobla
ción activa alrededor de 350.000 nuevos trabajadores y se jubilan alrededor de 200.000. Los flujos reales 
de entrada y salida de la población activa son casi diez veces mayores. Lo concreto es que muchas de las 
personas que se clasifican como inactivas están dispuestas a trabajar y se mueven repetidamente entre la 
actividad y la inactividad. En realidad, por lo que se reflere a las que se clasifican como inactivas, cerca de
5.000.000 declaran que aunque no están buscando trabajo, “quieren trabajar”. No está claro qué quieren de
cir exactamente, pero los datos indican que muchas aceptan, de hecho, trabajo: el flujo de salida de la po
blación activa hacia el empleo es casi tan grande como el flujo del desempleo hacia el empleo.
Este hecho también tiene una implicación importante. E l enorme interés de los economistas, los responsa
bles de la política económica y ia prensa por ¡a tasa de desempleo va parcialmente descaminado. Algunas 
de las personas clasificadas en la categoría de inactivas se parecen mucho, en realidad, a los desemplea
dos; son, de hecho, trabajadores desanimados y aunque no están buscando trabajo activamente, acepta

* Esta a fra  es, en realidad, una subestimación, va que no comprende los movimientos de trabajadores que pasan directamente de wn empleo a otro. Estos flujos no
pueden < aicularse a partir de la infonruición de la CPS, pero sabemos por otras fuentes que también son grandes.
4 Davis, Steve; Haltiwunger, John y Schuh. Scott. Job Creation and Job Destruction, M ÍT Press, Cambridge. MA, 1996.
5 Para quien sepa estadística: si p  es la pm bal’ilidad de encontrar empleo cada mes, la duración esperada del desempleo es igual a l/p  Aquí p  es Igual a l 37  %, por
lo que el tiempo espenufo en otras palabras, la duración del desempleo— es JAJ.37,, o  sea. 2.7 meses.
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rían uno si lo encontraran. Esa es la razón por la que a veces los economistas centran la atención en*la ta
sa de desocupación, que es el cociente entre la población menos el empleo y la población, y no en la tasa 
de desempleo. Seguiremos la tradición y centraremos la atención en la tasa de desempleo, pero tenga pre
sente el lector que esta normalmente subestima el número de personas disponibles para trabajar.

Líi l'jictieslit Permanente de Hogares (KPH) en la Argentina

( orno liemos explicado en el capítulo 2, la Encuesta Permanente de Hogares (EPH ) es la principal 
Cuente estadística sobre la situación laboral de ia población argentina. Esta encuesta, que se basa en una mues
tra probabilística, es realizada por el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC); estratificada en dos 
etapas (mayo-octubre), abarca 28 aglomerados de todo el país. La EPH comprende 35.000 viviendas y pro
porciona información básica que permite estimar la población activa, el nivel de empleo y el número de de
sempleados en la Argentina, como características más relevantes. Cabe aclarar que los resultados obtenidos 
en dicha encuesta son valores que estiman el verdadero valor de ¡a variable y contemplan un margen de error 
que también es estimado

Los aglomerados comprendidos en el relevamiento son: Gran Buenos Aires; Gran La Plata; Bahía 
Blanca: Catatnarca: Gran Córdoba: Corrientes; (irán Resistencia; Comodoro Rivadavia; Paraná; Formosa; 
San Salvador de Jujuy y Palpalá: Santa Rosa y Toay; La Rioja; Gran Mendoza; Posadas; Neuquén; Salta; Gran 
San Juan; San Luis y El Chorrillo; Río Gallegos; Gran Rosario; Santa Fe y Santo Tomé; Santiago del Estero 
y La Banda; Ushuaia y Río Grande; San Miguel de Tucuinán y Taff Viejo: Concordia; Río Cuarto; Mar del 
Plata y Batán.

El cuestionario al que responden los hogares es similar en todos los trimestres. Además de preguntas 
sobre características familiares e individuales, incluye un grupo de preguntas sobre la situación laboral de los 
individuos.

Las variaciones del desempleo

En este apartado se analizarán ciertos comportamientos relevantes de la evolución de! desempleo en Estados 
Unidos y realizaremos también una distinción del comportamiento del empleo en América Latina. Observaremos que 
existe una relación entre el nivel de actividad económica y el nivel de empleo y desempleo. En las recesiones, el de
sempleo aumenta, y en las expansiones, tiende a caer. El comportamiento del empleo en América Latina, en particu
lar en la Argentina, no es del todo similar a partir de la década de 1990, aunque pudimos analizar que las recesiones 
posteriores al efecto tequila en 1995 y a la devaluación de Brasil en 1999 influyeron notoriamente en la tasa de 
desempleo.

Los comportamientos y la situación del empleo en la Argentina y Estados Unidos son asimétricos. Como ya 
hemos visto, en la economía argentina hubo períodos de expansión con aumento del desempleo. Este fenómeno no 
se produjo en Estados Unidos.

Detallaremos a continuación el comportamiento del mercado de trabajo en Estados Unidos.
Iui el último quinquenio del siglo. Estados t luidos estuvo cerca del pleno empleo con tasas promedio mono

tes que el 5 ■; de su |Niblaci<>n ecoiiómicameiite activa. I’or otro lado, Et Aigentina llegó a tener la tasa más alta de 
i asi toda su historia económica, semejante a la de la ct isis de l‘>'().

Emitíamos picgunt.unos por el caso de listados Unidos: ¿Varía el desempleo con el paso del tiempo? ¿Cómo 
alectan estas variaciones a cada trabajador? La figura 15.2 muestra el valor medio de la tasa anual de desempleo de 
Estados Unidos desde 1948. Las áreas sombreadas representan los anos en los que hubo una recesión, es decir, una 
reducción de ia producción durante dos trimestres consecutivos como mínimo.



Cuadro 15.1 Tms mentuata da salida da diferentes grupos, Estados Unidos. 1968* 1986.
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Categoría
Tasa mensual de salida (%) 

(bajas voluntaríais y despidos)
Varones: edades 16-19 15,9

edades 35-44 1,6
Mujeres: edades 16-19 16,1

edades 35-44 5.0

L a  ta s a  d e  s a lid a  a s  a l  f lu jo  m a n s u a l d a  s a lid a  d e l e m p le o  d iv id id o  p o r  e l  n iv e l  in ic ia l  d a  e m p le o . L a  c if r a  e s  la  t a s a  m e d ia  d e  s a lid a  
c o r r e s p o n d ie n t e  a l p e r io d o  1 9 6 8 - 1 9 8 6 .
Fuente: Current Population Survey.

1948 1954 1960 1966 1972 1976 1964 1990 1995

Año

Figura 15.2 Las variaciones de la tasa de desempleo de Estados Unidos. 1948-1995.
Desde / 948, h  tasa anual media de desempleo de Estados Unidos ho /Juctuodo entre el 3 y el 10 % y se observo uno pequeña ten
dencia ascendente.
Fuente: U. S. D epartm ent of Labor, Bureau of Labor Statistlci.

La figura i 5.2 tiene dos principales características. En primer lugar, se observa una pequeña tendencia ascen
dente. Parece que el desempleo fluctúa en tomo a una tasa media lentamente creciente, d?l 4-5 % en ia década de 
1960, quizá del 6-7 % en las de 1980 y 19906. En segundo lugar, en el aumento tendencial dominan las grandes fluc
tuaciones de la tasa de desempleo. Estas se encuentran estrechamente relacionadas con las recesiones y las expansio
nes. Obsérvense, por ejemplo, los dos últimos puntos máximos de desempleo. El más reciente, en el que se alcanzó 
el 7,4 %, estuvo relacionado con ia recesión de. 1990-1991. El anterior, con un valor del 9.7 % (la cifra más alta re
gistrada desde la Segunda Guerra Mundial), se alcanzó durante la recesión de 1980 1982'.

6 E n  este sentido, la  experiencia de Estados U nidos es m u y diferente de la  de E u ro p a  in  c ide n tal E n  Europa, la  tasa de desempleo ha aumentado Ininterrum pidam ente y  

la  tasa media de desempleo de la V E .  que era de l 2 '3  %  en la década de  1960, supera actualmente e l 10  % . E n  el capítulo  20 analizaremos el caso de l desempleo europeo.

7 E l  9.7  *7r es la tasa media de desempleo durante  el año. En noviembre de !9S2, la  tasa de desem pleo alcanzó, en realidad, el 10,8 %.
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¿Cómo afectan las fluctuaciones de la tasa agregada de desempleo a cada uno de los trabajadores? Se trata 
de una pregunta importante. La respuesta determina tanto el coste de bienestar del desempleo —los efectos del de
sempleo sobre el bienestar de los desempleados— como los efectos del desempleo sobre los salarios.

Pensemos cómo pueden reducir las empresas su empleo en respuesta a un descenso de la demanda de los bie
nes o servicios que producen. Pueden contratar menos trabajadores nuevos y/'o pueden despedir a ios que tienen. Nor
malmente. las empresas pretieren frenar o detener primero la contratación de nuevos trabajadores y recurrir a las ba
jas voluntarias y a las jubilaciones para conseguir reducir el empleo. Pero si el descenso de la demanda es grande, 
puede que esto no sea suficiente, y en ese caso las empresas recurren a los despidos.

Pensemos ahora en las consecuencias para los trabajadores, ocupados o desempleados. Si la mayor parte del 
ajuste se realiza reduciendo las contrataciones, la consecuencia es una reducción de la probabilidad de que un desem
pleado encuentre trabajo. Una reducción de las contrataciones significa una reducción de la creación de puestos de 
trabajo; un aumento de! desempleo significa un aumento de! número de solicitantes. Una reducción de la creación de 
puestos de trabajo y un aumento del número de solicitantes provocan ambos una prolongación de la duración del de
sempleo. Si el ajuste se realiza reduciendo las contrataciones y aumentando los despidos, un aumento del desempleo 
también significa un aumento de la probabilidad de que los trabajadores ocupados pierdan el empleo. Un aumento del 
desempleo significa, pues, una reducción de las probabilidades de los desempleados de encontrar trabajo y un aumen
to de ¡as probabilidades de ios ocupados ue perder el empleo.

Las figuras 15.3 y 15.4 muestran estos dos efectos en F.stados Unidos durante el período 1968-1986. Las áreas 
sombreadas leptesentan de nuevo las recesiones.

1968 1071 197a 1977 1980 1983 1986
A ño

F i g u r a  1 5 .3  La tasa de desempleo y  la proporción de desempleados que encuentran e m b a ió  mensualmente. Estados Unidos. 1 9 6 8 -1 9 8 6 .
Cuondo el desempleo es elevodo, la proporción de desempleodos que encuentran trabajo es baja (obsérve  se que la esc alo de la derecha  es una escala  

invertida).
Fuentes: U. S D epartm ent oí Labor, Bureau of Labor Statistics; Current Population Survey: Blanchard. Olivier y Diamond. Peter.'T he Cyclical Behavlor of the Gross 
Flows oí U. S Worker . Brookings Popert on Ecorwmc Activity. 2. 1990, pígs 85-143.
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Figura 15*4 La tasa de desempleo y  la tasa mensual de salida del empleo, Estados Unidos. 1968-1986. 
Cuando el desempleo  es elevado, es mayor la proporción de trabajadores que pierden el empleo.
Fuentes: véase la figura 15 3.

La figura 15.3 muestra !a proporción de desempleados que encuentran trabajo niensualmentc en comparación 
con la tasa de desempleo. Dicha proporción se calcula mensualmente dividiendo el flujo de salida del desempleo al 
empleo por el número de desempleados existentes a comienzos de mes. Para facilitar la interpretación, la escala en la 
que se representa (la de la derecha de la figura) está invertida, es decir, la proporción más baja se encuentra en la par
te superior. Se destaca la estrecha relación entre las variaciones de la proporción y la tasa de desempleo: en los mo
mentos en los que el desempleo es más alto, las proporciones de desempleados que encuentran trabajo son mucho 
más bajas. En el peor momento de la recesión de 1980-1982, la proporción se redujo al 17 %, mientras que el valor 
medio es del 25 %.

La figura 15.4 representa la tasa mensual de salida del empleo en comparación con la tasa de desempleo. Se 
calcula mensualmente sumando los flujos de salida del empleo tanto hacia el desempleo como hacia la inactividad y 
dividiendo ei resultado por el número de ocupados existente a comienzos de mes. La relación entre la tasa de salida 
y la tasa de desempleo es menos estrecha que la relación representada en la figura 15.3, pero, no obstante, es bastan
te visible. Cuando aumenta la tasa de desempleo, la tasa de salida es más alta, es decir, los ocupados tienen más pro
babilidades de perder el empleo8.

Las variaciones de la proporción de desempleados que encuentran trabajo y de la tasa de salida del empleo 
ocultan de nuevo la existencia de importantes diferencias entre los trabajadores. Normalmente, el riesgo de perder el 
empleo aumenta mucho más en las recesiones en el caso de las personas más jóvenes y en el de las que tienen me
nos cualificacioncs o menos estudios. Por consiguiente, los aumentos de la tusa media de desempleo se traducen en 
aumentos mucho mayores de las tasas de desempleo de los jóvenes y de los no cualificados. En este sentido, la rece
sión de 1990-1991 fue excepcional. La proporción de trabajadores cualificados de edades centrales que perdieron el 
empleo fue mayor que en la recesión típica, aunque su tasa de desempleo seguía siendo mucho más baja que la me
dia. Muchos economistas consideran que se trata de una señal de que el mercado de trabajo está cambiando, de que 
las empresas están viéndose obligadas a reducir su compromiso con la seguridad de empleo, incluso en el casode los 
trabajadores de más edad y más cualificados.

1 Algunas de tas salidas son bajas voluntarias en lugar de despidos. Pero es probable que la mayoría de las bajas voluntarias t onsistan en el paso directo de m  empleo 
a otro y  no del desempleo a la inactividad.
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Rn la Argentina, la situación del mercado de trabajo también cambió notoriamente. Las personas de más de 
cuarenta años que perdieron el empleo y no estaban muy cualificadas para las nuevas demandas prácticamente no vol
vieron al mercado laboral. Se transformaron en cuentapropistas. Lo mismo sucede en la actualidad con los jóvenes 
no cualificados o sin esludios superiores. Rsta problemática se agravó en las grandes recesiones como las de 1995 y 
! 0 9 9 .

15.2 Los sítlíirios y el desempleo

Nuestro análisis de la determinación de los salarios sugiere una ecuación de salarios de la forma:

t f = P F ( n .  ; )  ( 15 . i)
(-. +)

I sla ecuación establece que el salario nominal agregado, W, depende de tres factores. El primero es el nivel 
esperado de ptecios. I ” El segundo es la tasa de desempleo, u. El tercero es una variable residual, z. que engloba to
das las demás variables que inlluyen en el resultado de la fijación de los salarios. Examinemos cada uno de estos tres 
laclóles pot scpaiado.

El nivel de precios esperado. Dejemos primero a un lado la diferencia entre el nivel de precios esperado y el efec
tivo y preguntémonos: ¿Por qué afecta el nivel de precios a los salarios? Muy sencillo: porque a los trabajadores y a 
las empresas no les interesan los salarios nominales sino los salarios reales. A los trabajadores no les interesa saber 
cuántos dólaies recibirán sino cuántos bienes podrán comprar con sus salarios. En otras palabras, les interesa su sa
lario expresado en bienes. Wll’ . Asimismo, a ias empresas no ¡es interesan ios salarios nominales que pagan a los tra
bajadores sino los salarios nominales que pagan expresados en el precio del producto que venden; por lo tanto, una 
ve/, más. les interesa el WVP. Así pues, si ambas partes supieran que el nivel de precios iba a duplicarse, acordarían 
duplicar también el salario nominal Esta relación es lo que se recoge en la ecuación (15.1). Una duplicación del ni
vel (esperado) de precios provoca una duplicación del salario nominal elegido cuando se fijan los salarios.

Pasemos ahora a la cuestión que hemos dejado de iado en ei párrafo anterior, ¿Por qué dependen los salarios 
del nivel esperado de predas. I* . y no del nivel efectivo de precios, F i  Porque los salarios se fijan en términos no
minales y cuando se fijan, aún no se sabe cuál será el nivel de precios relevante. Por ejemplo, en la mayoría de los 
convenios colectivos de Estados Unidos, los salarios nominales se fijan para tres años. En otras palabras, los sindica
tos y las empresas tienen que fijar los salarios nominales para los tres años siguientes basándose en el nivel de pre
cios que crean que estará vigente durante esos tres años. Incluso cuando ios salarios son fijados por las empresas de 
modo unilaleial, nntmaltncnlc se fijan pata un año Si el nivel de precios sube inesperadamente durante el año. los 
salarios nomínales no suelen icajustaise. l a malicia en que los trabajadores y las empresas forman sus expectativas 
solue el nivel de precios seiá el lema que nos ocupe en una gian paite de los tres capítulos siguientes, por lo que pos
ponemos el análisis hasta entonces.

La tasa de desempleo. El segundo factor que influye en el salario de la ecuación (15.1) es la tasa de desempleo. 
Como indica el signo negativo situado debajo de a, un aumento de la tasa de desempleo reduce los salarios. Esta es 
una de las principales implicaciones de nuestro análisis anterior acerca de la determinación de los salarios. Un au- 
mcnlo del desempleo reduce el poder de negociación de los trabajadores y los obliga a aceptar salarios más bajos.

Los demás factores. La última variable que afecta al salario de la ecuación (15.1), z, es una variable residual que 
recoge todos ios factores que afectan a los salarios, dados el nivel esperado de precios y la tasa de desempleo. Por 
convención. : se define de tal lorma que cuando aumenta, sube el salario. Nuestro análisis anterior sugiere una larga 
lista de factoies de ese tipo Por ejemplo:

I  El seguro de desempleo protege a los trabajadores de la pérdida total de renta si y cuando se que
dan sin empleo. Existen buenas razones por las que la sociedad debe brindar, al menos, un seguro
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parcial a los trabajadores que pierden el empleo y que tienen dificultades para encontrar otro. Pero 
apenas hay duda de que haciendo menos angustiosa la perspectiva de quedarse sin empleo, unas 
prestaciones por desempleo más generosas elevan los salarios. Por poner un ejemplo extremo, su
pongamos que no existiera el seguro de desempleo. En ese caso, los trabajadores estarían dispues
tos a aceptar salarios muy bajos para evitar quedarse sin empleo. Pero existe un seguro de desem
pleo que permite a los desempleados sobrevivir hasta que los salarios sean más altos. Por lo tanto, 
podemos imaginar que z representa la cuantía de las prestaciones por desempleo.

I  Supongamos que la economía atraviesa un período de cambios estructurales, por lo que las tasas de 
creación y destrucción de empleo aumentan ambas, lo que eleva los flujos de entrada y salida del 
desempleo. Por lo tanto, dado un nivel de desempleo, aumenta la probabilidad de un trabajador de 
conseguir trabajo mientras está desempleado. Si es más fácil conseguir trabajo mientras se está de
sempleado, el desempleo no es una amenaza tan grave para los trabajadores. Dado un nivel de de
sempleo, estos se encuentran en una posición negociadora mejor y el salario sube. Por consiguien
te, podemos imaginar que un aumento de z representa un aumento de la tasa de cambio estructural 
de la economía.

Es fácil imaginar otros ejemplos, que van desde las modificaciones de la legislación sobre el salario mínimo 
hasta los cambios de las restricciones a que están sometidos los despidos y fas contrataciones. A medida que avance
mos, iremos analizando algunas de sus implicaciones.

15.3 L a  determinación de los precios

Una vez analizada la determinación de los salarios, dados los precios (esperados), pasemos a analizar ahora 
la determinación de los precios, dados los salarios.

Los precios dependen de los costes. Los costes dependen, a su vez, de la naturaleza de la función de produc
ción, es decir, de la relación entre los factores utilizados en la producción y la cantidad producida. Comenzamos pos
tulando un sencillo supuesto sobre la producción y lo ampliamos en capítulos posteriores. Suponemos que las empre
sas producen bienes utilizando trabajo como único factor de producción y de acuerdo con la siguiente función de 
producción:

K = A/V
donde Y es la producción, N es el empleo y A es la productividad del trabajo. Suponemos que la productividad del 
trabajo —el cociente entre la producción y el número de trabajadores— es constante e igual a A.

Resulta útil señalar las simplificaciones implícitas en esta ecuación. En realidad, las empresas utilizan no so
lo el factor de producción trabajo, sino también otros que van desde las materias primas hasta el capital. La produc
tividad del trabajo no es constante sino que aumenta continuamente con el paso del tiempo. En el capítulo 16, intro
duciremos las materias primas cuando analicemos los crisis del petróleo de los años 70; en los capítulos 22 a 26, cen
traremos la atención en el papel del capital y de la productividad. De momento, bastará la sencilla relación entre la 
producción y el empleo.

Dado nuestro supuesto de que la productividad del trabajo, A, es constante, podemos hacer otra simplifica
ción más en ia notación. Podemos elegir las unidades de producción de tal forma que un trabajador produzca una uni
dad, de tal manera que A = 1:

Y - N  (15.2)
De esa forma no tenemos que arrastrar explícitamente el parámetro que recoge el nivel de productividad A, 

lo cual simplifica la notación.
La función de producción Y = N implica que el coste de producir una unidad adicional es el coste de emplear 

un trabajador más y, por lo tanto, es igual al salario W. Utilizando la terminología introducida en los cursos de mi- 
croeconomfa, el coste marginal de producción es igual a W. Si hubiera competencia perfecta en el mercado de bie
nes, el precio de una unidad de producción sería igual al coste marginal: P  sería igual a W. Pero muchos mercados de
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bienes no son competitivos y las empresas cobran un precio superior a su coste marginal. Una sencilla manera de re
coger este hecho es suponer que las empresas fijan su precio de acuerdo con:

P = (I + p)W (15.3)
donde p es e! matgen de! precio, sobre e! coste. Si los mercados de bienes fueran perfectamente competitivos, el precio 
sería simplemente igual al coste y p sería cero. En la medida en que no lo son y de que las empresas tienen poder de mer
cado. el precio es más alto que el coste y p tiene un valor positivo.

15.4 La tasa natural de desempleo

Examinemos ahora las implicaciones de la determinación de los salarios y de los precios, suponiendo que en 
la determinación de los salarios, los salarios nominales dependen del nivel efectivo de precios, y no del esperado, 
I ” (pronto quedará claro por qué postulamos este supuesto).

En este caso, corno ahora veremos, la fijación de los salarios y la fijación de los precios determinan tanto el 
salario real de equilibrio como la tasa de desempleo de equilibrio. De hecho, la tasa de desempleo de equilibrio debe 
ser tal que el salario real que implica las decisiones de fijación de los salarios sea coherente con el salario real que 
implica las decisiones de fijación de los precios de las empresas. Analicemos paso por paso este razonamiento.

La ecuación de salarios

Dado el supuesto de que los salarios nominales dependen del nivel efectivo de precios (/’) y no del esperado 
(/*'). la ecuación (15.1). que caracteriza la determinación de los salarios, se convierte en:

U = PF{u, z)

Dividiendo los dos miembros por el nivel de precios, tenemos que:

— = F(n.r) (15.4)
P

I a detei minar ion de los salarios implica la existencia de una relación negativa entre el salario real, W/P, y la 
tasa de desempleo, u: i minio uní. i ¡illa es la lusa ¡ie desempleo, unís bajo es el salario real elegido por los que fijan  
los salarios", l a la/ón intuitiva es sencilla: cuanto más alta es la tasa de desempleo, menor es el poder de los traba
jadores en la negociación v. por lo tanto, más bajo es el salario real.

Llamemos eeuoeíón  de s a lim o s  a esta relación entre el salario real y la tasa de desempleo y tracémosla como 
muestra la figura 15.5. El salario real se mide en el eje de ordenadas y la tasa de desempleo, en el de abscisas. La 
ecuación de salarios es una curva de pendiente negativa. WS: cuanto más alta es la tasa de desempleo, más bajo es el 
salario real.

La ecuación de precios

Pasemos ahora a analizar las implicaciones de la determinación de los precios. Si dividimos los dos miem
bros de la ecuación de determinación de los precios (15.3) por el salario nominal, tenemos que:

' "//m que jijan l>'\ Mtl.inus um los \nuiu otos v lo s  t m /ur sus. ti estos se /¡/«tu en uno  rufim im u>n • o le r/ iv a ;  tox traba jad o r*x  v fax em presas, xi xe fijan en una 
neyoi |<I< uin l ' i lo l .  iol h n  m ip n  sos. w woi deI t ip o  o  lo  to»M\, r» lo  dejos “
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V\
í  _l X (Ecuación de precios) 

--------------------------------- P S

W S
(Ecuación de salarios)

Tasa de desempleo, u

Figura 15.5 Las ecuaciones de salarios y de precios.
El salario red elegido en lo fijacón de los salarios es una fundón decreciente de la tasa de desempleo. Ei salario real que knptca la 
fijación de los precios es constante e independiente de h  tasa de desempleo.

E! cociente entre e! nivel de precios y el salario que implica la conducta de las empresas de fijación de los

Las decisiones de fijación de los precios determinan el salario real pagado por las empresas. Un aumento del 
margen lleva a las empresas a subir los precios, dados los salarios, por lo que provoca una reducción del salario real.

Representamos la ecuación de precios de la ecuación (15.5) con la línea recta horizontal F S  en la figura 15.5. 
El salario real que implica la fijación de los precios es constante e igual a 1/(1 + p) y, por lo tanto, es independiente
de la lasa de desempleo.

El nivel de equilibrio de los salarios reales, el empleo y ei desempleo

Para que haya equilibrio en el mercado de trabajo es necesario que el salario real que implica la fijación de 
los salarios sea igual al que implica la fijación de los precios (esta manera de formular el equilibrio tal vez resulte al
go extraña a los lectores que hayan aprendido a analizar la oferta y la demanda de trabajo en su curso de microcco- 
nomía: la correspondencia entre las ecuaciones de salarios y de precios, por una parte, y la oferta y la demanda de 
trabajo, por otra, es más estrecha de lo que parece a primera vista y se analiza más extensamente en el apéndice de 
este capitulo).

Sustituyendo la ecuación (15.4) en la (15.5), tenemos que:

La tasa de desempleo debe ser tai que ei salario real que implica la fijación de los salarios (el primer miem
bro de la ecuación) sea igual al que implica la fijación de los precios (el segundo miembro de la ecuación). Repre
sentemos esta tasa de desempleo por medio de ur. Se presenta gráficamente en la figura 15.6; el equilibrio se encuen
tra en el punto /l y va acompañado de un salario real WIP = 1/(1 + p) y una tasa de desempleo uñ.

(15.6)
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F.sla lasa de desempleo —la tasa de desempleo con la que las decisiones de precios y de salarios son cohe
rentes— se denomina tasa natural de desempleo (esa es la razón por la que hemos utilizado el subíndice n para 
indicarla).

Esta terminología se ha convertido en la habitual, por lo que la adoptamos, pero el término “natural" es poco 
apropiado. Sugiere que se trata de una constante de la naturaleza, es decir, una constante a la que no le afectan las 
instituciones y la política económica1". Como pone de manifiesto la manera en que se obtiene, la (asa “natural" de de
sempico es todo menos natural Las posiciones de ¡as curvas de fijación de ios salarios y de ios precios de ¡a figura 
15.6 y. por lo tanto, la posición del punto de equilibrio dependen tanto de z como de p. Tomemos, pot ejemplo, un 
aumento de las prestaciones por desempleo que eleva el salario real elegido en la fijación de los salarios, dada la ta
sa de desempleo, y. en consecuencia, desplaza la ecuación de salarios de US a WS'. lo que provoca un aumento de la 
tasa naluial de desempleo de n ti n \  O consideremos la adopción de una legislación antimonopolio más rigurosa, 
que reduce el margen de precios y. por ¡o tanto, desplaza ia ecuación de precios de i ’S a ¡ ’S \ provocando una reduc
ción de la tasa natural de desempleo de nn a n;". Difícilmente puede considerarse que los factores como la generosi
dad de las prestaciones por desempleo o la legislación anlimonopolio son fruto de la naturaleza. Reflejan, más bien, 
diversas características estructurales de la economía. Por esc motivo, sería mejor llamar a la tasa de desempleo de 
equilibrio lasa estructural de desempleo", pero hasta ahora no se ha impuesto este término.

Tasa de desempleo, u

Figura I S.6 La rasa natural de desempleo.
La tasa natural de desempleo es tal que el salarlo real elegido en la fijación de los salarios es igual al salario reol que Implica la fijo- 
ción de íos precios Un Incremento d“  las prestaciones por desempleo provoco un oumento do !o toso noturo! do desempleo. Uno re
ducción del margen de precios provoca una disminución de la tasa natural de desempleo.

Del desempleo a la producción

I a tasa nutuiul de desempleo va acompaiiada de un nivel mitimd de empleo, que es el nivel de empleo exis 
tente cuando el desempleo es igual a su lasa naltual I a telar ion enlie los dos viene dada pot:

I j ¡ l ir fm it  tr>n lu ih titu il t i*  " n a tu ra l"  »>t la  % igu i*nt*' " R t h i t n n  n l<i n n iu a il r r i i .  s in  íti/rnrni jrin </»•/ h m n h re "  
'I I.:.,!f, P h clp s . F fim u m l. Structurnl Shmt'v-, H u n .u n i  Um\> /V. tv < (m ,hruU>v. M A . IW 4
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donde el primer paso se deduce de la definición de la tasa de desempleo (u), el segundo, del hecho de que el nivel de 
desempleo (U ) es igual a la población activa (L ) menos el empleo (N), y el tercero, de la simplificación de la frac
ción: la tasa de desempleo es igual a 1 menos el cociente entre el empleo y la población activa.

Reordenando los términos para hallar el empleo en función de la población activa y de la tasa de desempleo, 
tenemos que:

N= L( 1 -u )

Si la tasa natural de desempleo es un, el nivel natural de empleo Nn viene dado por Nn = U. 1 - i i j .  Por ejem
plo, si la población activa es de 100.000.000 y la tasa natural de desempleo es del 6 %, el nivel natural de empleo es 
igual a 94.000.000.

Por último, el nivei naiurai de empleo va acompañado de un nivel natura! de producción, que es el nivel de 
producción con el que el empleo es igual al nivel natural de empleo. Dada la función de producción que hemos ve
nido utilizando en este capítulo (Y - IV ) , la relación es especialmente sencilla en este caso: el nivel natural de produc
ción, Yn, es simplemente igual a Nn. Para su utilización posterior en el capítulo 16, obsérvese que empleando la ecua
ción (15.6) y las relaciones entre la tasa de desempleo, el empleo y la producción que acabamos de obtener, el nivel 
natural de producción se define implícitamente de la forma siguiente:

» 57>
El nivel natural de producción es un nivel tal que la tasa de desempleo correspondiente es igual a la tasa na

tural: la tasa de desempleo tal que el salario real elegido por los encargados de fijar ios salarios es igual ai salario real 
que implican las decisiones de precios de las empresas.

15.5 Hacia dónde vamos

Llegados a este punto, deberíamos hacemos la siguiente pregunta: acabamos de ver que el equilibrio del mer
cado de trabajo determina la tasa natural de desempleo y, a su vez, la tasa natural de producción. ¿Qué hemos estado ha
ciendo entonces en los catorce primeros capítulos de este libro? Si nuestro objetivo principal era comprender la deter
minación de la producción agregada, ¿por qué hemos dedicado tanto tiempo a analizar los mercados de bienes y los 
mercados financieros? ¿Qué ocurre con nuestras conclusiones anteriores de que el nivel de producción agregada era 
determinado por factores como la política monetaria, la política fiscal, la confianza de los consumidores, etc., factores 
que no entran ninguno de ellos en la ecuación (15.7) y que, por lo tanto, no afectan al nivel natural de producción?

La clave de la respuesta es sencilla e importante. Hemos hallado la tasa natural de desempleo y los.niveles 
correspondientes de empleo y de producción partiendo de dos supuestos. El primero era la existencia de equilibrio en 
el mercado de trabajo y el segundo era que el nivel de precios era igual al nivel esperado de precios.

No existe razón alguna para que el segundo supuesto sea cierto a corto plazo. El nivel de precios puede muy 
bien ser diferente de lo que esperaban los encargados de fijar los salarios cuando fijaron los salarios nominales. Por 
lo tanto, a corto plazo, no hay razón alguna para que el desempleo sea igual a la tasa natural o para que la producción 
sea igual a su nivel natural. Como veremos en el capítulo 16, los factores que determinan las variaciones de la pro
ducción a corto plazo son, de hecho, los factores en los que centramos la atención en los catorce primeros capítulos: 
la política monetaria, la política fiscal, etc. No hemos perdido el tiempo.

Pero es improbable que las expectativas sobre el nivel de precios sean erróneas de forma sistemática (por 
ejemplo, siempre demasiado altas o siempre demasiado bajas) indefinidamente. Por consiguiente, a largo plazo el de
sempleo retorna a la tasa natural y la producción lo hace a su nivel natural. A largo plazo, los factores que determi
nan el desempleo y la producción son realmente los factores que aparecen en las ecuaciones (15.6) y (15.7).

Exponer esta respuesta detalladamente será la tarea que nos ocupará en los cuatro capítulos siguientes.
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R e s u m e n ____________________________________________________________________________________________________________________________ __

1=1 ♦ I.a población activa está formada por las personas que están trabajando (ocupadas) o buscando trabajo (de- 
scmplcadas). 1.a tasa de desempleo es igual al cociente entre el número de desempleados y la población 
activa. La tasa de actividad es igual ai cociente entre la población activa y ¡a población civil en edad activa.

♦ El mercado de trabajo de Estados Unidos se caracteriza por la existencia de grandes flujos entre el empleo, 
el desempleo y la inactividad. Todos los meses, más de una tercera parte de los desetnpleados, en prome
dio, sale del desempleo, bien para aceptar un empleo, bien para abandonar la población activa.

♦ Muchas personas que 110 están buscando empleo activamente y, por lo tanto, no se contabilizan como de- 
semplcadas están dispuestas, en realidad, a trabajar si encuentran trabajo. La tasa de desempleo es, pues, 
un indicador imperfecto del número de personas que no trabajan, pero están dispuestas a trabajar.

♦ Existen importantes diferencias entre los grupos de trabajadores en lo que se refiere a su tasa media de de
sempleo y a la duración media del desempleo. Las tasas medias de desempleo y los flujos de entrada y sa
lida del empleo normalmente son mayores en el caso de los jóvenes, los trabajadores poco cualificados y 
las minorías.

♦ El desempleo es elevado en las recesiones y bajo en las expansiones. Durante los períodos de elevado de
sempleo, aumenta la probabilidad de perder el empleo, y durante los períodos de bajo desempleo, aumen
ta la probabilidad de encontrar trabajo.

♦ Los salarios dependen negativamente de la tasa de desempleo. Cuando aumenta esta, bajan los salarios. 
Estos dependen positivamente de los precios esperados. La razón por la que dependen de los precios es
perados y no de los electivos se halla en que los salarios se fijan en términos nominales y para un deter
minado período, durante el cual nonrialinentc no se reajustan, aun cuando ios precios sean diferentes de 
los espetados

♦ Los precios fijados por las empresas dependen de los salarios y del margen de los precios sobre los sala
rios. Una subida de los salarios eleva los costes, lo cual eleva, a su vez, los precios.

♦ Para que haya equilibrio en el mercado de trabajo, es necesario que el salario real que implica la fijación 
de los salarios sea coherente con el que implica la fijación de los precios. De acuerdo con el supuesto adi
cional de que el nivel efectivo de precios es igual al esperado, el equilibrio del mercado de trabajo deter
mina la tasa de desempleo. Esta tasa se conoce con el nombre de “tasa natural de desempleo”.

♦ E 11 general, el nivel efectivo de precios puede ser diferente del que esperaban los encargados de fijar los 
salarios y, por lo tanto, la tasa de desempleo 110 tiene por qué ser igual a la natural. En los capítulos si
guientes mostraremos que. a corto plazo, el desempleo y la producción son determinados por los factores 
en los que centramos la atención en los catorce primeros capítulos (la política monetaria, la política fiscal, 
etc), peto que. a largo plazo, el desempleo tiende a retornar a la tasa natural.

T E R M I N O S  C I . A V E  . _ ---------------------------------- --------------

Q ♦ población civil
♦ población activa
♦ inactividad
♦ lasa de actividad
♦ tasa de desempleo
♦ bajas
♦ contrataciones
♦ Currcnt Population Survey (CPS)
♦ bajas voluntarias
♦ despidos
♦ duración del desempleo
♦ trabajadores desanimados
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fi v  Encuesta Permanente de Hogares (EÍ’H)
- o ♦ tasa de desocupación

♦ función de producción
♦ productividad del trabajo
♦ tasa natural de desempleo
♦ tasa estructural ue desempleo
♦ nivel natural de empleo
♦ nivel natural de producción

P r e g u n t a s  v  p r o b l e m a s __________________________________________________________________________________________________________________

í t i  1. Suponga que, en un país, la población civil es de 260.000.000 en un determinado mes, de los cuales
a 120.000.000 son ocupados y 10.000.000 son desempieados. Calcule lo siguiente:

a) La tasa de actividad.
b) La tasa de desempleo.
c) La tasa de desocupación.

2. Piense en los puestos de trabajo que haya ocupado en el pasado. ¿En cuál de ellos percibía su salario de re
serva? ¿En cuál percibía un salario superior al de reserva? ¿En qué se diferenciaba su conducta en el tra
bajo en cada caso? ¿Contribuyen sus respuestas a aportar alguna luz sobre la teoría de los salarios de efi
ciencia? Explique su respuesta.

3. Responda cada una de las afirmaciones siguientes:
u) “ En un mes cualquiera, casi todas las personas que entran en la población activa son personas que 

entran por primera vez y casi todas las que se van de ella se jubilan."
b) "Si la tasa de desempleo se mantiene constante en el 7 % durante un año, significa que el 7 %  de

la población activa ha estado permanentemente desempleado durante todo el año.”
c) “Dado que todas las empresas maximizan sus beneficios, siempre pagarán el salario más bajo necesa

rio para atraer el número de trabajadores que necesitan.”
4. En un mes cualquiera, ¿podría aumentar el número de personas que pierden el empleo y disminuir, al mis

mo tiempo, la tasa de desempleo? Explique su respuesta.
5. Suponga que el margen de la empresa sobre ios costes es del 10 %  y que la ecuación de determinación de 

los salarios es IV = P(1 - u), donde u es la tasa de desempleo:
a) ¿Cuál es el salario real determinado por la ecuación de precios?
b) ¿Cuál es la tasa natural de desempleo?
c) Suponga que el margen sobre los costes aumenta al 20 %. ¿Qué ocurre con la tasa natural de desem

pleo? Explique la lógica en la que se basa su resultado.
6. Explique cómo variaron el desempleo y la tasa de actividad en la Argentina en la década del noventa, ¿Qué 

sucedió en las recesiones de 1995 y 1999? ¿Cuántas personas con problemas de empleo hay en la Argentina 
en 1999? Compare la evolución del desempleo en Brasil y México.

L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r i a s ___________________________________________________________________________________________________________

g"T “ |  Frenkel, Roberto y González Rozada, Martín, Apertura, productividad y  empleo en ¡a Argentina en los años 
■ 90, Serie de Documentos de Economía N° 9, CEDES-Universidad de Palermo, Buenos Aires, 1998.

Los mercados laborales en América Latina: su evolución en el largo plazo y sus tendencias recientes, CE
PAL, Santiago de Chile, diciembre de 1998.
FIDE (Fundación de Investigaciones para el Desarrollo), revista N° 249, Buenos Aires, julio de 1999.
Para un profundo análisis del desempleo basado en el mismo enfoque que este capítulo, véase Layard, Ri
chard; Nickell, Stephen y Jackman, Richard, The Unemployment Crisis, Oxford University Press, Oxford, 
1994. (Existe traducción al castellano publicada por Alianza Editorial, Madrid, 1996.)
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A PÉN D ICE___________________________________ __________________________________________________

Las ecuaciones de salarios y de precios en comparación con la oferta y la demanda de trabajo

Tal vez haya visto el lector en algún curso de microeconomía una representación del equilibrio en un merca
do de trabajo competitivo basado en la oferta y la demanda de trabajo. ¿Qué relación existe entre la representación 
basada en la fijación de los salarios y de los precios y la dei curso de microeconomía?

Las dos son similares en un importante sentido. Para ver por qué. volvamos a trazar la figura 15.5, pero re
presentando en los ejes el salario real y el nivel de empleo (en lugar de la tasa de desempleo), como en la figura 15.A1. 
Ll empico t/V) se mide en el eje de abscisas. Su nivel debe encontrarse entre cero y L , que es la población activa. 
Cuanto más alto sea el nivel de empleo, más baja será la tasa de desempleo y, por lo tanto, más alto el salario real que 
implica la fijación de los salarios. Así pues, ahora la ecuación de salarios tiene pendiente positiva. La ecuación de pre
cios sigue siendo una línea recta horizontal en el nivel W/P = 1/(1 + p). El equilibrio se encuentra en el punto A, en 
el que el nivel de empleo es el nivel natural de empleo y la tasa de desempleo que implica es igual a la tasa natural 
de desempleo

Obsérvese que en esta figura la ecuación ele salarios se parece a la relación habitual de oferta de trabajo. Cuan
do aumenta el nivel de empleo, también aumenta el salario real pagado a los trabajadores. Por esa razón, la ecuación 
de salarios se denomina a veces iclación de “oferta de trabajo" (entre comillas).

Lo que hemos llamado ecuación de precios se parece a una relación horizontal de demanda de trabajo. La ra
zón por la que es horizontal en lugar de tener pendiente negativa está relacionada con nuestro supuesto simplificador 
de uue el trabajo tiene rendimientos constantes en la producción. Si hubiéramos postulado el supuesto más conven
cional de que el trabajo tiene rendimientos decrecientes en la producción, nuestra curva de fijación de los precios ten
dría pendiente negativa, al igual que la curva convencional de demanda de trabajo. Dado que el coste marginal es cre
ciente. cuando aumentara ei empleo, ¡as empresas tendrían que subir su precio, dado el salario nomina!; en otras pa
labras. el salario real que implica la fijación de los precios bajaría a medida que aumentara el empleo.

Empleo, N

Figura 15.A l  Lis ecuaciones de salarios y de precios y ei nivei naturai de empleo.

Sin embargo, los dos enfoques son muy diferentes en otro sentido igualmente importante.
La relación convencional de oferta de trabajo indica el salario al que está dispuesto a trabajar un determina

do número tic trabajadores. En cambio, el salario correspondiente a un determinado ntvel de empleo a lo largo de la



E L  M E R C A D O  DE 10 341

ecuación de salarios es el resultado de un complejo proceso de negociación entre los trabajadores y las empresas o de 
la fijación unilateral de los salarios por parte de las empresas. Algunos factores, como la estructura de la negociación 
colectiva o la utilización de los salarios para evitar que los trabajadores se vayan, afectan a la ecuación de salarios; 
no tienen cabida en la relación convencional de oferta de trabajo.

La relación convencional de demanda de trabajo indica el nivel de empleo elegido por las empresas, dado el 
salario fea!. Se obtiene suponiendo que las empresas actúan en mercados competitivos de bienes y de trabajo y, por 
lo tanto, consideran dados los salarios y los precios y, por implicación, el salario real. La ecuación ue precios tiene 
en cuenta el hecho de que, en la mayoría de los mercados, las empresas fijan, en realidad, los precios. Algunos fac
tores, como el grado de competencia existente en el mercado de bienes, afectan a la ecuación de precios al afectar al 
margen; estos factores no tienen cabida en la relación convencional de demanda de trabajo.
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A n á l is is  c o n j u n t o

DE TODOS LOS MERCADOS
16

Nos encontramos ya en condiciones de estudiar el equilibrio general, es decir, la determinación de 
la producción teniendo en tuenta el equilibrio de todos los mercados (de bienes, financieros y de tra
bajo) a l mismo tiempo.
Podemos lograr que esta tarea sea manejable reduciendo el equilibrio a dos relaciones. La primera, 
que llamaremos oferta agregada, recoge el equilibrio del mercado de trabajo; se basa en io que he
mos visto en el capítulo 15. La segunda, que denominaremos demanda agregada, caracteriza el equi
librio tanto del mercado de bienes como del mercado financiero; se basa en lo que hemos visto en ca
pítulos anteriores, especialmente en el capítulo 6. Las dos relaciones determinan conjuntamente el ni
vel de equilibrio general de la producción y de los precios.
En este capítulo, presentamos un modelo básico. Es el modelo que normalmente utilizo para organi
zar mis reflexiones sobre cuestiones macroeconómicos. Sin embargo, en algunos casos hay que refi- 
narlo y ampliarlo. Es lo que haremos en los tres capítulos siguientes. En los capítulos 17 y 18, lo am
pliamos para examinar las variaciones de la inflación, los cambios del desempleo y el papel de las 
expectativas en los mercados de trabajo. En el capítulo 19, volvemos a introducir los dos grandes te
mas que hemos analizado antes: el papel de las expectativas en los mercados de bienes y financieros 
y las implicaciones de la apertura de la economía.

tir del equilibrio del mercado de trabajo.

La obtención de la relación de oferta agregada

Recordemos nuestra caracterización de la determinación de los salarios y de los precios del capitulo 15:

El salario nominal (VV) depende del nivel esperado de precios (P r), de la tasa de desempleo («) y de la varia
ble residual (z), que recoge todos los factores institucionales que afectan a la determinación de los salarios, desde las 
prestaciones por desempleo hasta el sistema de negociación colectiva.

El nivel de precios (P) es igual, a su vez, al salario nominal (W) multiplicado por 1 más el margen de 
precios (p).

16.1 La oferta agregada

lV = PlF(u ,z ) 
P  = (\ +m) W
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Combinando estas dos ecuaciones, sustituyendo en la segunda ecuación el salario por su expresión a partir de 
la primera, tenemos que:

Esta ecuación indica el nivel de precios en función del nivel esperado de precios y de la tasa de desempleo. 
En este capítulo será más útil expresar el nivel de precios en función del nivel de producción que expresarlo en fun
ción de la tasa de desempleo. Para ello, recordemos que en el capítulo 15 vimos la relación entre la tasa de desem
pleo, el empleo y la producción'

El primer paso se desprende de la definición de la tasa de desempleo; el segundo, de la definición del desem
pleo (U = L - N)\ y el último, de nuestra especificación de la función de producción, que indica que para obtener una 
unidad de producción se necesita un trabajador, por lo que Y = N.

Sustituyendo u en la ecuación anterior, tenemos la relación de oferta agregada entre el nivel de precios, el 
nivel esperado de precios y la producción (el nombre se deriva del hecho de que la relación indica el nivel de precios 
al que las empresas están dispuestas a ofrecer un determinado nivel de producción):

Esta ¡elación de oferta agregada posee dos características principales:
1 Cuando sube el nivel esperado de precios, el nivel efectivo sube en la misma cuantía. Por ejemplo, si 

se duplica el nivel esperado de precios, también se duplica el nivel efectivo de precios. Este efecto se pro
duce a través de la determinación de los salarios. Si los encargados de fijar los salarios esperan que suban 
los precios, fijan salarios nominales más altos, lo cual lleva, a su vez, a las empresas a fijar precios más al
tos.

2 ( uando aumenta la producción, también aumenta el nivel de precios. Este efecto se debe a cuatro pa
sos subyacentes:

I  Un aumento de la producción provoca un aumento del empleo. Este resultado se desprende de la 
función de producción que relaciona la producción y el empleo.

/’ = /*( | + plEtii, <-)

(16.1)

OA

y„
Producción, V

F i g u r a  1 6 .1  l a  c u r v a  d e  o f e r t a  a g re g a d a .
Dodo el nivef de precios esperado, un aumento de la producción provoca una subida del nivel de precios.
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(  El aumento del empleo provoca una reducción del desempleo y, por lo tanto, de la tasa ¿ I  tfesem- 
pleo.

I  La reducción de la tasa de desempleo provoca una subida de los salarios nominales. Este tesultado
4 se desprende de la determinación de los salarios.
I  La subida de los salarios nominales provoca un incremento de los costes, lo que lleva a las empre

sas a subir los precios. Este resultado se desprende de la determinación de los precios.
La relación de oferta agregada entre la producción y el nivel de precios se representa por medio de la curva 

de oferta agregada OA de ia figura 16.1. Tiene pendiente positiva, ya que un aumento de la producción provoca una 
subida del nivel de precios. Se (raza considerando dado el valor del nivel esperado de precios, P'.

La relación de oferta agregada y el nivel natural de producción

¿Qué relación existe entre esta relación de ofetta agregada y la obtención dei nivel natura! de producción del ca
pítulo 15? A lo largo de la curva de oferta agregada, que se traza considerando dado el nivel esperado de precios (/*), el 
nivel de precios P  sube cuando aumenta el nivel de producción. Por lo tanto, cuando los valores de la producción son su
ficientemente bajos, P  es menor que Pr\ cuando son suficientemente altos, P  es mayor que Pt. Consideremos el valor de 
la producción tal que el niveí de precios resulta ser exactamente el que esperaban los encargados de fijar los salarios, por 
lo que P  -  f* . Sabemos por el capítulo 15 que si P  = P ', la producción es igual a su nivel naiural, Yn (esa es la forma en 
que obtuvimos el nivel natural de producción). Este razonamiento implica que la curva de oferta agregada pasa por el pun
to A de la figura 16.1: cuando la producción es igual a su nivel natural (cuando Y = Tn), el nivel de precios resulta ser igual 
al que esperaban los encargados de fijar los salarios {P  = Pr).

Este resultado será muy útil. Expresémoslo verbalmente. Cuando la producción es igual a su nivel natural 
—o, lo que es lo mismo, cuando la tasa de desempleo es igual a la tasa natural—, el nivel de precios es igual al que 
esperaban los encargados de fijar los salarios. Cuando la producción es superior a su nivel natural —cuando la tasa 
de desempleo es inferior a la natural—, el nivel de precios es más alto de io que esperaban los encargados de fijar los 
salarios. De hecho, las tensiones existentes en el mercado de trabajo llevan a estos a fijar elevados salarios nomina
les, dadas sus expectativas sobre los precios, lo cual provoca, a su vez, elevados precios, es decir, precios más altos 
de lo previsto. Cuando la producción es inferior a su nivel natural —cuando la tasa de desempleo es superior a la na
tural—, el nivei de precios es inferior a lo esperado. Como consecuencia de la situación de atonía existente en el mer
cado de trabajo, los salarios nominales son bajos, por lo que los precios son más bajos de lo esperado.

16.2 La demanda agregada

La relación de demanda agregada recoge la influencia del nivel de precios en la producción. Se obtiene a par
tir del equilibrio de los mercados de bienes y de los mercados financieros.

Aunque hemos dedicado varios capítulos al desarrollo de modelos cada vez más complicados y realistas del 
equilibrio en esos dos mercados, de momento utilizaremos el más sencillo, prescindiendo de las expectativas, las im
plicaciones de la economía abierta y la distinción entre los tipos de interés reales y los nominales (que introducire
mos de nuevo en el capítulo 19).

Las dos ecuaciones que utilizamos en el capítulo 6 para caracterizar el equilibrio del mercado de bienes y de 
los mercados financieros son:

is: r = c(K-r)+/(r,í)+G
! M : ~  ~ YL(i)

Para que haya equilibrio en ei mercado de bienes, es necesario que la oferta de bienes sea igual a la deman
da de bienes: la suma del consumo, la inversión y el gasto público. Esta es la relación IS.
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Para que haya equilibrio en los mercados financieros, es necesario que la oferta monetaria sea igual a la de
manda de dinero; esta es la relación LM . Obsérvese que lo que aparece en el primer miembro de la ecuación LM  es 
la cantidad real de dinero, M IP  (o saldos reales). Hasta ahora hemos centrado la atención en las variaciones de la can

den deberse a las variaciones del nivel de precios. Una subida del nivel de precios del 10 % produce el mismo efec
to en MU' que una reducción de la cantidad nominal de dinero del 10 %. Ambas provocan una reducción de la canti
dad real de dinero del 10 %.

La figura 16.2 muestra la relación entre el nivel de precios y la producción que implica el modelo IS-LM . La 
figura 16.2A muestra las curvas IS  y LM . La curva IS  tiene pendiente negativa: una subida del tipo de interés provo
ca una reducción de la demanda y de la producción. La curva LM  tiene pendiente positiva: un aumento de la produc
ción eleva la demanda de dinero, por lo que debe subir el tipo de interés para mantener la igualdad de la demanda de 
dinero y la oferta monetaria, que no ha variado. Kl equilibrio inicial se encuentra en el punto A.

Consideremos ahora una subida del nivel de precios de P  a P '. Dada la cantidad nominal de dinero, M , la su
bida del nivel de precios reduce la cantidad real de dinero, M IP, y la curva LM  se desplaza hacia arriba.

til equilibrio se traslada de A a A': el tipo de interés sube de i a i ' y la producción disminuye de La K’. Por lo 
tanto, una subida del nivel de precios provoca una reducción de la producción.

Verbalincntc, cuando sube el nivel de precios, la demanda de dinero nominal aumenta. En términos menos 
formales, cuando el precio de los bienes sube en dólares, los consumidores desean tener más dinero para realizar tran
sacciones. Como la oferta monetaria nominal es fija, el tipo de interés debe subir con el fin de reducir la demanda de

tidad real de dinero provocadas por las variaciones de la cantidad nominal de dinero, M : las contracciones o las ex-

V
Í.M'1

X  | p  '  > p

A

M

IS

Y

Producción, Y

B

D A

Y  ’  Y
Producción, Y

Figura 16.2 La obtención de la curva de demanda agregada.
U na  su b id a  d e l n ivel d e  p recios provoca  u n a  d ism in u c ió n  d e  la producción.
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dinero y restablecer el equilibrio. La subida dei tipo de Interés provoca, a su vez, una reducción de la demabdátie bie
nes y de la producción. - !¿V

La relación negativa implícita entre la producción y ei nivel de precios se representa por medio de i i  curva 
DA de pendiente negativa de la figura 16.2B. Los puntos A y A ' de esa ñgura corresponden a los de la figura 16.2A. 
Una subida del nivel de precios de P a P ' provoca una reducción de la producción de E a Y'. Esta curva se denomi
na curva de demanda agregada y la relación negativa subyacente entre la producción y el nivel de precios se llama 
relación de demanda agregada. Su nombre se deriva del hecho de que a cualquier nivel de precios indica ia deman
da de producción coherente con el equilibrio tanto del mercado de bienes como de los mercados financieros.

Cualquier otra variable distinta del precio que desplace la curva IS o la  LM en la figura 16.2A también despla
za la relación de demanda agregada de la figura 16.2B. Tomemos, por ejemplo, el caso de un aumento de la confian
za de los consumidores, que desplaza la curva IS  hacia la derecha y, por lo tanto, eleva la producción. Al mismo ni
vel de precios, la producción es mayor. Por consiguiente, la curva de demanda agregada se desplaza hacia la derecha. 
O pensemos en una operación de mercado abierto restrictiva, que desplaza la curva LM  hacia arriba y reduce la pro
ducción. A ese mismo nivel de precios, la producción es menor: la curva de demanda agregada se desplaza, pues, ha
cia la izquierda.

Resumimos la relación de demanda agregada de la forma siguiente:

La producción es una función creciente de la cantidad real de dinero, una función creciente del gasto público 
y una función decreciente de los impuestos. En esta ecuación podrían introducirse otros factores, como la confianza 
de los consumidores; los omitimos para simplificar el análisis. Dadas las políticas monetaria y fiscal —es decir, da
dos M , G  y T—, una subida de! nivel de precios provoca una reducción de la cantidad real de dinero, M IP, y, por lo 
tanto, una disminución de la producción. Esta es la relación que recoge ia curva DA de la figura I6.2B.

16.3 Las variaciones de !a producción y de los precios

Al final del capítulo 13, afirmamos en términos informales que la producción tiende a retomar con el tiempo 
a su nivel natural. Examinemos ahora más detenidamente ese argumento.

Dado que el nivel esperado de precios influye tanto en el nivel efectivo de precios en la relación de oferta
agregada —ecuación ( i6.i)—, la dinámica de la producción y de los precios depende extraordinariamente de cómo 
formen sus expectativas los encargados de fijar los salarios. En este capítulo, nos basaremos en el simple supuesto de 
que estos esperan que el nivel de precios de este año sea igual que el del año pasado, por lo que —reintroduciendo 
los índices temporales, que necesitaremos a partir de ahora— P* ~ P , . r  Dedicaremos los dos capítulos siguientes a 
analizar y generalizar este supuesto. Pero nos servirá aquí para mostrar cómo funciona la dinámica básica.

Introduciendo índices temporales y suponiendo que P f  = P, ,, las relaciones de oferta y demanda agregadas 
se convierten en:

O A : P, = P, ((! + p )F Íl- ^ ,z j (16.3)

D A . L = k| — ,G ,r ) (16.4)

Ahora podemos hacemos la siguiente pregunta. Si no se interviene en la economía, ¿retomará esta a su nivel 
natural de producción y, en caso afirmativo, cómo? O en términos más formales, supongamos que todos los paráme
tros y variables exógenas ( p , z y L  en la relación de oferta agregada, M, G y T  en la relación de demanda agregada) 
permanecen constantes. ¿Qué ocurrirá con la producción con el paso del tiempo?
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Comencemos viendo qué ocurre este año, es decir, en el año t. Sean OA y DA de la figura 16.3 las curvas de 
oferta y demanda agregadas. El equilibrio se encuentra en el punto de intersección de estas dos curvas, que es el pun
to A En otras palabras, en ese punto, los mercados de bienes, financieros y de trabajo se encuentran todos en equili
brio. Los niveles de producción y de precios son Y y /’,.

Como su posición depende del nivel de precios del año pasado, que pudo ser cualquiera, la curva de oferta 
agregada puede encontrarse en cualquier lugar de la figura 16.3. Por lo tanto, la curva de oferta agregada y la de de
manda agregada pueden cortarse en cualquier nivel de producción. En otras palabras, no hay razón alguna para que 
el nivel de producción de equilibrio de este año, E, sea igual a E„, que es el nivel natural. Tal como hemos trazado la 
curva de oferta agregada en la figura 16.3, E( es mayor que Yn. la economía se encuentra en el año / por encima de su 
nivel natural. En otros términos, desde el punto de vista del desempleo, la tasa de desempleo es inferior a la tasa 
natural.

Como la producción es superior a su nivel natural, el nivel de precios P  es mayor de lo esperado y, por lo tan
to. mayor que Pf ,. Recuérdese el argumento del apartado 16.1: cuando la producción es superior a su nivel natural, 
la tasa de desempleo es inferior a su nivel natural; las tensiones del mercado de trabajo provocan una subida de los 
salarios, la cual provoca, a su vez. precios más altos de lo esperado.

Veamos ahora qué ocurre el próximo año, es decir, en el año t + I. Como pone de manifiesto la ecuación 
(16.3), la posición de la curva de oferta agregada depende del nivel de precios del año anterior. Como el nivel de pre
cios do este año (/’,) es mayor que el del año pasado (/’, ,), la oferta agregada del año que viene (cuya posición de
pende de l\ ) es mayor que la oferta agregada de este año (cuya posición depende de Pt ,). En la figura 16.4 repre
sentamos la curva de oferta agregada del próximo año. OA'. El equilibrio del año que viene se encuentra, pues, en el 
punto ó . El nivel de precios es más alto que en el año l y la producción es menor que en el año t, y, por lo tanto, se 
encuentra más cerca de su nivel natural. El mecanismo funciona de la manera siguiente: mientras la economía se en
cuentra por encima de su nivei natural, ios precios suben. Su subida provoca una reducción de los saldos reales y, por 
ende, un aumento del tipo de interés. 1 .a subida del tipo de interés da lugar a una reducción de la demanda y de la 
producción1.

o.
niA
1Q.
"O

Producción, Y

F i s u r a  1 6 .3  L o s  n iv e le s  d e  e q u i l ib r io  a  c o r t o  p la z o  d e  la  p r o d u c c ió n  y lo s  p r e c io s .
Ei nivel de producción de eqi/ilibrio viene dado por lo intersección de la curve de demanda agregada y la de oferta agregada. Puede
ser  m a y o r  o m e n o r  que e l nivel na tu ra l d e  producc ión

’ P ro fu n d iz a n d o  P , „ i ,-m»t ser m<h p n ,  iw t  v>hrr la  ;>mn ><»> -f< la  > a n a  de nj, n a  a g regad a  en .1 V I  Ket lá rd e s e  que en  un añ a  ru a lq u ie ta .  I«i fu rv .i de ofe rta  
a g r i f a d a  es ta i que u  la  />mdu< < i«»n n  tgu<d a  ut no  >1 n a tu ra l. Y . e l n iv e l tl> p re c io s  es ig u a l a l  esperado. que en este ca so  es e l n iv e l d e  n re t io s  d e l a ñ o  an terio r. 
P o r  l,< tanto, la  ■ u n a  de a le r ta  ag regad a  de! a ñ a  t * / /vm.i p a r  e l pan to  B  de la  f ig u ra  16.4. en  e l que  Y  = Y n v e l n iv e l de p re c io s  es ig u a l a l  e spe rado  p a ra  e l a ñ o  

I ♦ I a  saher.
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Ahora es fácil describir lo que ocurre en los años siguientes. Mientras la producción es superior t í  tdvel na
tura), los precios continúan subiendo y la curva de oferta agregada sigue desplazándose hacia arriba. La producción 
continúa disminuyendo. La economía se desplaza hacia arriba a lo largo de la curva DA de la figura 16.4, hasta que 
finalmente alcanza el punto A " . En este punto, la curva OA está representada por O A ” y la producción es igual a su 
nivel natural. No existen más presiones sobre los precios y la economía se estabiliza en Yn\ el correspondiente nivel 
de precios es P n.

Este es el mecanismo básico por medio del cual la economía retoma a su nivel natural. Lo utilizaremos en el 
Siguiente apartado para comprender los efectos dinámicos de distintas perturbaciones y los cambios de política. Pero 
ya podemos extraer dos importantes conclusiones:

I  A corto plazo, la producción puede ser superior o inferior a su nivel natural. Las variaciones de 
cualquiera de las variables que figuran en la relación de oferta agregada o en la de demanda agre
gada alteran la producción y tos precios.

S Sin embargo, a largo plazo, la producción acaba retomando a su nivel natural. El ajuste se realiza 
a través de los precios. Cuando la producción es superior a su nivel natural, suben ios precios, ¡o 
cual reduce la demanda y la producción. Cuando es inferior a su nivel natural, bajan los precios, lo 
cual aumenta, a su vez, la demanda y la producción.

Ahora podemos utilizar el modelo que hemos presentado para analizar los efectos dinámicos de los cambios 
de política o de ia situación económica. Centraremos la atención en tres cambios de ese tipo. Los dos primeros son 
viejos conocidos: una operación de mercado abierto, que altera la cantidad nominal de dinero, y una reducción del 
déficit presupuestario. El tercero, que no podíamos examinar hasta que no hubiéramos presentado una teoría de la de
terminación de los salarios y de los precios, es una subida del precio del petróleo.

Producción, Y

Figura 16.4 La dlnimica de »|uste al nlval natural da producción. J . i r
Cuando la producción es superior a su nivel naturat fot precios suben con el paso del tiempo, reduciendo la demanda f  h  producción.
A largo plazo, la producción retorno a su nivel natural.

Cada una de estas perturbaciones es interesante por sí sota. La política monetaria fue responsable dé la rece
sión de 1980-1982 registrada en Estados Unidos. La reducción del déficit presupuestario ha sido noticia durante to
da la década de 1990. Y las subidas del precio dei petróleo fueron la causa principa! de la recesión de 1973-1975 re
gistrada en Estados Unidos y en la mayoría de los países occidentales.

Como ya explicamos en capítulos anteriores se produjeron acontecimientos en la década de 1990, tales como 
la creación y circulación de la moneda común europea (euro), y las crisis de México, Asia, Rusia y Brasil; estos he
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chos generaron shocks que en las economías domésticas de esos países alteraron los equilibrios internos y externos 
afectando a todos los mercados. Esos procesos también provocaron perturbaciones én otros países en la aldea global 
de fines de siglo.

Usted ya estarla en condiciones de intentar repensar los senderos de ajuste hacia los equilibrios internos y ex-

16.4 Los efectos de una expansión monetaria

¿Cuáles son los electos a corto y largo plazo de una política monetaria expansiva, por ejemplo, de un aumen
to de la cantidad nominal de dinero de M a M "?2

La dinámica del ajuste

Supongamos que antes de la variación de la cantidad nominal de dinero, la producción se encontraba en su 
nivel natural. En la figura 16.5. la demanda agregada y la oferta agregada se cortan en el punto A y el nivel de pro
ducción es en ese punto igual a Yn.

Recordemos la especificación de la demanda agregada de la ecuación (16.4):

Por lo tanto, dado el nivel de precios, Pr el aumento del dinero provoca un aumento de M ÍPt y, por lo tanto, 
un aumento de ia producción. La curva de demanda agregada se desplaza hacia la derecha de DA a DA El equilibrio 
se traslada del punto al A'. La producción es mayor, al igual que el nivel de precios.

Y„ y,
Producción, Y

F i g u r a  I 6 . S  L o s  e f e c t o s  d in á m ic o s  d e  u n a  e x p a n s ió n  m o n e t a r ia .

Una expansión m onetario provoca un aum en to  d e  la producción a  corto plazo, pero no afecta a la producción a  largo plazo.

3 Dejamos para los dos t a pirulo* siguientes la cuestión más difícil de los efectos de las variaciones de ¡a tasa de crecimiento de! dinero, en lugar de las variaciones 
del nivel de dinero
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Con. el paso del tiempo, entra en juego el ajiiste de las expectativas. Mientras la producción es siifjfeHor a su
nivel natural, íes salarios suben y el nivel de precie» aumenta, desplazando la curva de oferta agregada hábil arriba. 
La economía asciende por la curva de demanda agregada DA'. E l proceso de ajuste se detiene cuando ia producción 
ha retomado a su nivel natural. A largo plazo, la economía se sitúa en el punto A la producción retoma a su nivel 
natural y el nivel de precios es más alto. De hecho, podemos precisar la magnitud del aumento del nivel de precios. 
Si la producción retoma a su nivel natural, la cantidad real de dinero también debe retomar a su nivel inicial. En otras 
palabras, ia subida proporcional de ios precios debe ser igual a! aumento proporcional de la cantidad nominal de di
nero: si el aumento inicial de ia cantidad nominal de dinero es igual al 10 %, el nivel de precios también termina sien
do un 10 %  más alto.

Mirando entre bastidores

Es útil mirar entre bastidores y ver qué ocurre en el modelo IS-LM subyacente. Lo hacemos en la figura 16.6. 
El equilibrio se encuentra inicialmentc en ei punto A, que corresponde al punto A de la figura 16.5. La produc

ción es igual a su nivel natural, Yñ, y el tipo de interés es i. E l efecto a corto plazo de la expansión monetaria es un 
desplazamiento hacia abajo de la curva LM a LM ’, lo que traslada el equilibrio del punto A al A ', que corresponde al 
punto A ' de la figura 16.5. E l tipo de interés es más bajo y la producción es mayor. Hay dos efectos tras el desplaza- 
miento de !a curva UA\

Producción, Y
Figura lé.ft los efectos dinámicos de la txptnsión monetaria en la producción y en el tipo de interés. s-
B  aumento de to cantidod nomino! de dtoeno rfesplirrn Wdafcnenfe fe tumo LM hada abafo, reduciendo t i tipo de ¡nterée f  afesoAj 
la producción. Con d  paso dd tiempo, sube d  nfvd de prados, desplazando de nuevo Id curvo LM hado arribo harto «pñ fepfodüfi» [ 
dón retoma o su nivel natural j,. y

1. E l aumento de la cantidad nominal de dinero desplaza la curva LM hacia abajo hasta LM ". Si el nivel He 
precios no variara —como supusimos en el capítulo 6—, la economía se trasladaría ai punto B.

2. Pero incluso a corto plazo, el nivel de precios aumenta con ia producción cuando la economía se mueve a 
lo largo de la curva de oferta agregada. Este aumento del nivel de precios provoca un desplazamiento ha
cia arriba de la curva LM de LM ” hasta LM', contrarrestando parcialmente el efecto del aumento &  la can
tidad nominal de dinero3. '

5 ¿P °r <?u¿  solo parcialmente? Supongamos que la subida del nivel de precios anulara el aumento de la cantidad nominal de dinero % jfof fe tanto, no alterara la 
cantidad real de dinero. Si esta no variara, la producción tampoco variarla. Pero si la producción no variara, e l nivel de precios no subirla, tO que contrmdk t  rweetre
premiso. ^
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Con el paso del tiempo, aumenta el nivel de precios, reduciendo la cantidad reai de dinero y desplazando de 
nuevo la curva LM  hacia arriba. La economía se mueve, pues, a lo largo de la curva IS : el tipo de interés sube y la 
producción disminuye. Finalmente, la curva LM  retoma a la posición en la que se encontraba antes del aumento de 
la cantidad nominal de dinero. La economía acaba en el punto A, que corresponde al A " de la figura 16.5. El aumen
to de la cantidad nominal de dinero es contrarrestado exactamente por una subida proporcional del nivel de precios, 
que no altera la cantidad real de dinero. Al 110 variar esta, la producción también retoma a su valor inicial, Fn, y el ti
po de Ínteres retorna a su valor inicial, i.

La neutralidad del dinero

Resumamos las conclusiones vcrbalmcntc: a corto plazo, una expansión monetaria provoca un aumento de la 
producción, una reducción de! tipo de interés y una subida de! nivel de precios. Cotno consecuencia de la subida de! 
nivel de precios, el aumento de la cantidad real de dinero es menor que el de la cantidad nominal. Por lo tanto, los 
electos sobre la producción y el tipo de interés son menores que si los precios permanecieran constantes.

/.Qué parle del electo inicial recae en la producción y qué parte en los precios? Depende de la pendiente de 
la curva de oferta agregada. En los capítulos anteriores, hemos supuesto implícitamente que la curva de oferta agre- 
gtiua era plana, por lo cjue los precios no subían cuando aumentaba la producción. Se trataba de una simplificación, 
pero la evidencia empírica muestra que el electo que provocan inicialmente las variaciones de la producción en los 
precios es, de hecho, bastante pequeño. Ya lo vimos cuando examinamos las respuestas estimadas a las variaciones 
del tipo de interés de los fondos federales en la figura 6.13. A pesar de las variaciones de la producción, el nivel de 
pieeios apenas varió durante casi un año.

Con ei paso dei tiempo, los precios suben y ei efecto ejercido en ia producción y en ei tipo de interés desapa
rece A /(irgo plazo. el aumento de la cantidad nominal de dinero se traduce totalmente en un aumento proporcional 
del nivel de precios: no influye en la producción y en el tipo de interés. (La duración del “ largo plazo” es el tema del 
rccuadio “¿Cuánto duran los efectos reales del dinero?".) Los economistas se refieren al hecho de que el dinero no 
influye a largo plazo en la producción y en el tipo de interés diciendo que a largo plazo es neutral. La neutralidad 
del dinero no significa que la política monetaria no pueda o no deba emplearse: una política monetaria expansiva, 
por ejemplo, puede ayudar a la economía a salir de una rccesión y a retornar más deprisa a su nivel natural. Pero hay 
míe advertir une la política monetaria 110 puede mantener indefinidamente un nivel de producción más alto.

¿Cuánto duran los efectos reales del dinero?

B ¿Cuánto duran los efectos que provoca un aumento del dinero sobre la producción? En otras palabras,
¿cuánto tardan en desaparecer los efectos reales del dinero para que este sea neutral?

M  Una manera de responder a esta pregunta es analizar grandes modelos macroeconométricos. Estos son
■  versiones a gran escala del modelo de oferta y demanda agregadas presentado en el texto. Uno de los más re-
H  cicntes ha sido realizado por John Taylor, profesor de la Universidad de Stanford; contiene la mayoría de los
■  avances que hemos estudiado en este libro y reconoce la importancia de las relaciones entre los países. Es un
|  modelo basado en muchos países, que halla el equilibrio de todos los integrantes del G7 (Estados Unidos, Ja-

I pón. el Reino Unido, Alemania. Francia, Italia y Canadá) simultáneamente. Pone énfasis en la naturaleza pre
visora de los mercados financieros y halla el equilibrio suponiendo que hay expectativas racionales en los 
mercados financieros y de divisas. Formaliza la determinación de los salarios como el resultado del solapa- 
miento en el tiempo de convenios colectivos, en los que a los encargados de fijar los salarios les interesan tan
to los salarios leales como los salarios en relación con los de otros trabajadores. Como los modelos que con-

I tienen expectativas racionales son dilieiles de resolver, es relativamente pequeño en comparación con los mo
lidos iiiacioccononiétiicos habituales Contiene 98 ecuaciones estimadas; algunos tienen hasta l.(XK).

La figura I muestra los efectos que produce en ese modelo un aumento permanente del dinero nomi
nal de Estados Unidos en un 3 %, a partir del primer trimestre de 1975 (la fecha inicia! es arbitraria). El au-
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mentó del dinero nominal se realiza durante cuatro trimestres: 0,1 % en el primero; 0,7 después del segundo: 
1,9 %  después del tercero y 3,0 % después del cuarto. Se supone que la cantidad nominal de di neto tío varía 
en los demás países del G7.

Año

Figura I l o s  efectos de una expansión de la cantidad nominal de dinero en el m odelo  d« Taylor.
Fuente: T »^ o r, John, Alocrtwconomic Policy lo o WorW Ecooomy, W  W . N o rto n , Nueva York. 1993, 8 ju r»  5 -1 A ,  p*g 138.

Obsérvese que la influencia del dinero en la producción (medida a través del PNB real) aumenta ini
cialmente, alcanzando un máximo después de tres trimestres. Para entonces, la producción es un 1,8 % ma
yor que si no hubiera aumentado el dinero nominal. Gn el modelo simplificado del texto, el efecto del dinero 
es máximo muy al principio. Pero el modelo de Taylor tune una formalización más refinada de la demanda 
agregada que el nuestro. Un aumento del dinero reduce el tipo de interés; la influencia de la reducción del ti
po de interés en el gasto de consumo y de inversión tarda un tiempo en dejarse sentir, provocando Un aumen
to más lento de la demanda al principio.

Con el paso del tiempo, los precios suben y la producción retoma a su nivel natural. Cuatro aflos máá 
tarde, en el primer trimestre de 1979, los precios (medidos a través del deflactor del PNB) suben luí 2,5 %, 
mientras que la producción solo aumenta un 0,3 %. Por lo tanto, el modelo de Taylor sugiere que él dinero 
tarda alrededor de cuatro años en ser neutral.

Muchos economistas se muestran escépticos sobre los resultados de las simulaciones realizadas con 
grandes modelos. Cuando se desarrolla un modelo, hay que elegir las ecuaciones que se van a incluir, las va
riables que se van a incluir en cada ecuación y las que se van a dejar fuera. Algunas decisiones están aboca
das a ser erróneas. Como los modelos son tan grandes, es difícil saber cómo afecta cada una de estas decisio
nes al resultado de una simulación. I’nr lo tanto, sostienen que, siempre que sea posible, se debe tratar de uti
lizar métodos más sencillos.

Un método sencillo es averiguar por medio de la econometría la influencia de una variación del dine
ro en la producción. Este método no está exento de trampas: la existencia de una estrecha relación entre el di-
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ñero y la producción puede no deberse a la influencia del dinero en la producción sino a la influencia de lá 
producción en la política monetaria y, por lo tanto, en la cantidad nominal de dinero (este es un ejemplo del 
problema de la simultaneidad analizado en el apartado 4.2 del capítulo 4). Pero teniendo presentes estas sal
vedades, el método puede ser un primer paso útil. El cuadro 1 resume los resultados de un estudio de ese ti
po realizado por Frederic Mishkin, basado en un trabajo anterior de Robert Barro4.

Siguiendo a Sarro, Mishkin descompone primero las variaciones de «a cantidad nomina! de dinero en 
las variaciones que podrían haberse predicho basándose en la información existente hasta ese momento (com
ponente que limita dinero previsto) y las que no podrían haberse predicho (componente que denomina dine
ro imprevisto) El motivo de esta distinción debería quedar claro en este capítulo: si los responsables de fi
jar los salarios prevén que aumentará el dinero, pueden esperar que el nivel de precios sea más alto y pedir 
salarios nominales mus altos. Por lo tanto, en la medida en cjue prevean !as variaciones de! dinero, estas nue- 
den ejercer un efecto mayor en los precios y un efecto menor en la producción.

Los resultados del cuadro 1 confirman que las variaciones del dinero producen de hecho efectos ma
yores cuando no se prevén. Independientemente de que se prevean o no, los efectos sobre la producción al
canzan un máximo después de dos trimestres. Son mucho mayores que en el modelo de Taylor (que examinó 
un aumento de la cantidad nomina! de dinero de! 3 % ; el cuadro I muestra los efectos de un aumento de!! %). 
Al igual que en el modelo de Taylor, los efectos desaparecen después de tres o cuatro años (es decir, entre do
ce y dieciséis trimestres).

Por lo tanto, aunque los resultados de los dos métodos no son idénticos, tienen las mismas caracterís
ticas generales. El dinero influye poderosamente en la producción a corto plazo, pero esta influencia desapa
rece en gran medida después de tres o cuatro años. Para entonces, ei efecto dei aumento de ia cantidad nomi
nal de dinero se traduce sobre todo en una subida de los precios, no en un aumento de la producción.

C u a d r o  I Los efectos de un aumento del I % en el dinero nominal, previsto e imprevisto.

Efectos en la producción

Trim e stre s 0 2 4 ó 12 16

Previstos 1.3 1.9 1.8 1.3 0,7 -0,6

Imprevistos 2.0 2,3 2.2 2.0 0,5 -0.4

Fn»nr*- Mishkin. Frederic. A Rotionol Expectotions Approoch to Macroeconometrics. NBER y Universidad de Chicago. Chicago. 1983. cuadro 6.5. pág. 122.

16.5 Una reducción del déficit presupuestario

La política que acabamos de analizar —una expansión monetaria— provoca un desplazamiento de la deman
da agregada debido a un desplazamiento de la curva LM . Examinemos ahora ia influencia de un desplazamiento de 
la curva IS  en la demanda agregada. Consideremos una reducción del déficit presupuestario provocada, por ejemplo, 
por una disminución del gasto público, C.

Supongamos que el gobierno, que ha venido incurriendo en un déficit presupuestario, decide eliminarlo redu
ciendo el gasto en defensa sin altcrai los impuestos ¿Cómo afecta esta medida a la economía a corto, mediano y lar
go plazo?

Supongamos también que la producción se encuentra inicialmente en su nivel natural, por lo que la economfa 
se halla en el punto A de la figura 16.7: la producción es igual a Yn. La reducción del gasto público desplaza la curva 
de demanda agregada hacia la izquierda de DA a D A '. A un nivel de precios dado, la demanda de producción es me
nor Por lo tanto, la economía se desplaza de A a A '. lo que provoca una reducción de la producción y de los precios.

4 Vétne Bam>. R ohen . " ( fn a n t it  ip t ite d  M on ev  Gmwth in  ¡he V n ite d  S u ite t ". Am erican Economic Review. m a rzo  de ¡977. pdgs. ¡0¡-¡¡5.
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El efecto ¡n idal de la reducción dei déficit es, pues, una recesión. Y l vimos este caso en el capitulo 3 y  s ty & su p 4 p  
cierto a corto plazo (con las matizaciones que vimos en el apartado i 0.3 del capitulo 10 cuando se tiene en éneiiti la 
influencia de la reducción del déficit en las expectativas).

¿\jüc  ucunc con el paso del tiempo? Como ahora la producción es inferior a su nivel natural, los precios de 
este año son más bajos que los del año pasado y la curva de oferta agregada dei año que viene está por debajo de la 
de este año. Mientras la producción es inferior a su nivel natural, la curva de oferta agregada continúa desplazándo
se hacia abajo y la economía se mueve en sentido descendente a  lo largo de ia curva de demanda agregada DA' has
ta que la curva de oferta agregada es la OA ’’ y la economía alcanza el punto A Para entonces, la recesión inicial ha 
concluido y la producción retom a a K„.

Por lo tanto, al igual que ocurre con un aumento de la cantidad nominal de dinero, la influencia de una reduc
ción del déficit presupuestario en la producción no dura indefinidamente. A la larga, la producción retom a a  su nivel 
natural y el desempleo retom a a ia tasa natura!. Pero existe una importante diferencia entre los efectos de una varia
ción del dinero y los de una variación del déficit: en el punto A ”, no todo es igual que antes. La producción retom a 
a  su nivel natural, pero e l nivel de precios y el tipo de interés ahora son más bajos que antes del desplazamiento. La 
mejor manera de ver la causa es examinar el ajuste por m edio del modelo IS-LM  subyacente.

Producción, Y

Figura 16.7 Los efectos dinámicos de una reducción del dMdc presupuesten»
Une reduaün del dtfió t presupuestará planea WcWment* una diminución de (o producirán. 
Con ef pasa del tiempo, esta retomo a su nivel natural

El déficit presupuestario, la producción y el tipo de Interés

La figura 16.8 muestra las curvas IS y LM  que subyacena la relación de demanda agregada. El equilibrio ae 
encuentra inicialmente en el punto A, que corresponde al punto A de la figura 16.7: la producción es igual •  IU nivel 
natural, Yn, y el tipo de interés es igual a i.

Cuando el gobierno reduce el déficit presupuestario, la curva IS se desplaza hacia la izquierda a IS'. Si los 
precios estuvieran fijos, la economía se trasladaría del punto A al B. Pero como los precios bajan en respuesta a la re
ducción de la producción, la cantidad real de dinero aumenta, lo que provoca un desplazamiento parcialmeete com
pensatorio de la curva LM  hacia abajo hasta L M ’. El efecto inicial de una reducción del déficit es, pues, un desplaza
miento de la economía de A a A ’; el punto A ' corresponde al A ’ de la figura 16.7. Tanto la producción cqgpo e l tipo 
de interés son menores que antes. Como hemos visto en  capítulos anteriores, lo que ocurre con la inversión es aiiibi- 
guo: la disminución de la producción reduce la inversión, pero la bajada del tipo de interés la etevá.
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Con el paso del tiempo, que la producción sea inferior a su nivel natural —en otras palabras, que el desem
pleo sea superior a ia iasa naiurai— provoca una nueva reducción de los precios. Mientras la producción es inferior 
a su nivel natural, los precios bajan y la curva LM  se desplaza hacia abajo. La economía se traslada en sentido des
cendente a partir del punto A ’ a lo largo de IS ' y termina alcanzando el punto A ” (que corresponde al A ” de la figu
ra 16.7). F.n A ", la curva LM  viene dada por LM  '. La producción retorna a su nivel natural. Pero ahora el tipo de in
terés es igual a i " , que es más bajo que antes de la reducción del déficit. De hecho, ahora la composición de la pro
ducción es diferente. Para ver cómo y por qué, formulemos de nuevo ia relación IS  teniendo en cuenta que tanto en 
A como en A " la producción se encuentra en su nivel natural, por lo que Y = Yn\

F = O F - T) + /( f  , i) + G

Como la renta y los impuestos no han variado, el consumo es igual que antes de la reducción del déficit. Por 
hipótesis, el gasto público. G. es menor que antes; por lo tanto, la inversión. /, debe ser mayor que antes de la reduc
ción del déficit. De hecho, la inversión debe ser mayor en una cuantía exactamente igual a la reducción del déficit 
presupuestario. Ln otras palabras, a largo plazo una reducción de! déficit presupuestario provoca inequívocamente 
una reducción del tipo de interés y un aumento de la inversión.

Producción, V

Figura I i . 8 Los efectos dinámicos de una reducción del déficit presupuestario sobre la producción y el tipo de interés. 
La redacción del déficit provoca a corto plazo una disminución de la producción y del tipo de interés. A largo plazo, la producción
re torn a  a  su nivel natural, m ien tras qu e  e l tipo d e  in terés cae  aun m ás a  un valor m ás bajo.

Los déficit presupuestarios, la producción y la inversión

Nuestio modelo pioporciona dos conclusiones:
I A corlo plazo, una reducción del déficit presupuestario provoca una disminución de la producción 

y puede provocar una disminución de la inversión. El tratamiento más completo de las expectati
vas que analizamos en el apartado 10.3 del capítulo 10 (pero que no hemos introducido en este ca
pítulo) sugiere que esta conclusión debe matizarse: en la medida en que la reducción del déficit He
ve a los individuos y a las empresas a esperar que los tipos de interés sean más bajos en el futuro, 
puede provocar un aumento del gasto privado que contrarreste, en parte, la reducción del gasto pú
blico. Incluso es posible que una reducción del déficit presupuestario provoque un aumento neto 
del gasto total y, por lo tanto, un incremento de la producción a corto plazo. Pero ese caso debe con
siderarse una excepción más que una regla. El mensaje básico sigue siendo el mismo: una reduc
ción del déficit probablemente provoca una disminución de la producción.
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2. Sin embargo, los efectos a largo plazo de una teducción del déficit presupuestario son muy diferen
tes. La producción retoma a su nivel natural, el tipo de interés es más bajo y la inversión es mayor. 
No hemos tenido en cuenta aún la influencia de la inversión en la acumulación de capiiál y  ia in
fluencia del capital en la producción (lo haremos a partir del capitulo 22). Pero es fácil ver cómo 
se modificarían nuestras conclusiones si lo hiciéramos. A largo plazo, una reducción del déficit pre
supuestario provoca un aumento de la inversión y, por lo tanto, un incremento de la acumulación 
de capital y de la producción.

Hasta ahora hemos examinado en este apartado los efectos de las variaciones del ahorro público (recuérdese 
que una reducción del déficit es una reducción del desahorro público). Los resultados serian muy similares si exami
náramos las variaciones del ahorro privado. Consideremos, por ejempio, ios efectos de una disminución, de ia con
fianza de los consumidores, que los lleva a ahorrar más, cualquiera sea su nivel de renta y, por lo tanto, a aumentar 
su propensión marginal a ahorrar.

I  A  corto plazo, este aumento de la propensión margina) a ahorrar probablemente provocará una re
ducción. de !a producción y de ia inversión, ai igual que lo haría una reducción del déficit presu
puestario. Esta es la paradoja dei ahorro, que vimos en el capítulo 3: ei intento de ahorrar más (de 
desahorrar menos en el caso de un déficit presupuestario) puede provocar, en realidad, una reduc
ción de la producción del ahorro y de la inversión.

I  Sin embargo, a largo plazo la paradoja desaparece. Un aumento de la propensión a ahorrar o una 
reducción de! déficit presupuestario acaban provocando un aumento de la inversión y, a través de 
la acumulación de capital, un aumento de la producción.

Las discrepancias entre los economistas sobre los efectos de las medidas destinadas a elevar el ahorro priva
do o el ahorro público suelen deberse a las diferencias entre los periodos de referencia. Aquellos a los que les preo
cupan los efectos a corto plazo temen que esas medidas provoquen una recesión y reduzcan el ahorro y la invasión 
durante un tiempo. Aquellos que miran más allá ven el aumento final del ahorro y de la inversión y ponen énfasis en 
el aumento a largo plazo de la producción. En el capítulo 29 analizáremos más extensamente estas cuestiones.

16.6 Las variaciones del precio del petróleo

En el último bimestre de 1999 y en el primer trimestre del año 2000, se produjo un aumento de ¡os precios 
del petróleo que afectaron a muchas economías, con un impacto ai estilo del shock de oferta de los años 70, aunque 
no tan pronunciado, y con otro contexto internacional. Es decir, el incremento de los precios del petróleo o tarifas de 
servicios públicos pone en marcha mecanismos de ajuste que alteran también el equilibrio general. Por ejemplo, en 
Brasii surgieron preocupaciones por parte de las autoridades económicas y de su Banco Central, que mostrarán un re
brote de la inflación sobre la base del alza de los precios internacionales del petróleo, los precios de ios combustibles 
y ciertas tarifas públicas, como, por ejemplo, la energía eléctrica. Estos hechos se producían en un contexto de caída 
de las exportaciones, déficit de balance comercial y poca liquidez internacional.

Brasil se habla comprometido con el I-MI a una tasa de inflación del 8 % para todo el año. Solamente en el 
mes de noviembre los precios aumentaron en promedio un 3 %, según un índice que incorpora los precios al consu
midor, los precios mayoristas y los precios de la construcción. La inflación acumulada en ios últimos doce meses ya 
llevaba casi un 20 % . Por otro lado, muchos precios comenzaron a actualizarse, aunque con retraso por el efecto de 
la devaluación de principios de 1999, de un 50 % aproximadamente en términos nominales.

Aunque los precios aumentaron menos que ia devaluación nominal, las autoridades económicas expusieron 
su preocupación por el comienzo de una etapa inflacionaria en un contexto recesivo o de muy bajo crecimiento.

Este caso ilustrativo para Brasil, del impacto de la variación de los precios dei petróleo, fue mucho más pro
fundo a principios de la década de 1970, dado que dicho país era un gran importador de petróleo. Ese fenómeno ge
neralizado afectó a muchos países no productores de petróleo, provocando inflación con recesión y grandes rojos de 
tos balances comerciales. Sin duda alguna, los países exportadores de petróleo se vieron beneficiados, como explicá
remos detalladamente a continuación.
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En la década de 1970, el precio del petróleo subió espectacularmente, debido a la formación de la OPEP (Or
ganización de Países Exportadores de Petróleo), un cártel de productores de petróleo. Comportándose como un mo
nopolista, la OPEP redujo la oferta de petróleo y, de esa forma, elevó su precio. La figura 16.9, que representa el co
ciente entre el precio del crudo y el índice de precios al por mayor desde 1960, muestra los efectos de la formación 
de !a OPEP. E! precio relativo de! petróleo, cjuc se había mantenido más o menos constante durante toda la década de 
1960, casi se triplicó entre 1970 y 1982, debido a dos subidas especialmente bruscas del precio, la primera en el pe
ríodo 1973-1975 y la segunda en el período 1979-1981.

Año

Figura 16.9 El precio del petróleo crudo. 1960-1995.
En lo década de 1970 se registraron dos bruscas subidos del precio relativo del petróleo, seguidas de una bajada 
en la década de 1980.
f i»pi»tí> U  S (V p a i tmrttt of l  .ibor, Bm  «*nti of 1 abot Sutistic x

Sin embargo, a partir de 1982, el cártel fue incapaz de imponer las cuotas de producción que había fijado pa
ra sus miembros. Algunos países miembros comenzaron a producir una cantidad superior a la cuota asignada y la ofer
ta de petróleo aumentó ininterrumpidamente, provocando una gran bajada del precio. Como muestra la figura 16.9, 
la ruptura de la OPEP ha ocasionado un continuo descenso del precio relativo del crudo. Tras registrar un máximo de 
264 en 1981, se encontraba en 96 en 1995. nivel inferior al de 1960.

Cuando se analizan los efectos de una subida del precio del petróleo, se plantea un problema evidente: ¡El pre
cio del petróleo no aparece ni en nuestra relación de oferta agregada ni en nuestra relación de demanda agregada! La 
razón se halla en que hasta ahora hemos supuesto que se producía utilizando trabajo solamente. Una manera de resol
ver este problema sería abandonar este supuesto y reconocer explícitamente que se produce utilizando trabajo y otros 
factores (incluida la energía), y averiguar las implicaciones para la relación existente entre los precios, los salarios y 
el precio del petróleo. Aquí utilizaremos un atajo y recogeremos la subida del precio del petróleo por medio de un au
mento de |i. que es el margen de los precios sobre los salarios. La justificación es sencilla: dados los salarios, una su
bida del precio del petróleo eleva los costes no laborales y. por lo tanto, obliga a las empresas a subir los precios.

Así podemos averiguar los electos dinámicos que provoca un aumento del margen de precios en la produc
ción y en los precios. Es mejor analizar este caso retrospectivamente, comenzar preguntándose qué ocurre a largo pla
zo y averiguar a continuación la dinámica (Id ajuste.
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Los efectos sobre la tasa natural de desempleo

Preguntémonos primero qué ocurre con la tasa natural de desempleo como consecuencia de la subida del pre
cio del petróleo. La figura 16.10 reproduce la caracterización del equilibrio del mercado de trabajo del capitulo 13. 
La e c u a c i ó n  de salarios tiene pendiente negativa. La ecuación de precios se representa por medio de la linea recta ho
rizontal en el nivel W/P =1/(1 + p). El equilibiio se encuentra iniciaimente en el punto A y la tasa natural de desem
pleo es un.

Un aumento del margen ue precios provoca un desplazamiento hacia abajo de la curva de precios de PS a PS '. 
Cuanto mayor es el margen de precios, menor es el salario real que implica la fijación de los precios. E i equilibrio se tras
lada de A a A ’. E l salario real es más bajo. La tasa natural de desempleo es más alta: para convencer a los trabajadores de 
que acepten el salario real más bajo, el desempleo debe aumentar.

E l aumento de la tasa natural de desempleo implica una reducción del nivel natural de empleo. Si suponemos 
que la relación entre el empleo y ia producción no varía — es decir, que para obtener una unidad de producción se si
gue necesitando un trabajador, además de la energía— , la reducción del nivel natural de empleo provoca una reduc
ción idéntica del nivel natural de producción. E.n suma, una subida del precio del petróleo origina una reducción del 
nivel natural de producción.

La dinámica del ajuste

Pasemos ahora a analizar la dinámica. Supongamos que antes de que suba el (necio del petróleo, la economía 
se encuentra en el punto A de la figura 16.11 con una producción igual a su nivel natural, Yn, y un nivel de precios 
constante (por lo que P  = P t ,). Acabamos de ver que ia subida dei precio de! petróleo reduce el nivel natural de pro
ducción de Y , por ejemplo, a Y \  Ahora queremos saber qué ocurre a corto plazo y cómo se mueve la economía de
r„a>V-

Recordemos que ia relación de oferta agregada viene dada por:

1
1+U'

Un O n
Tata de desempleo, u

Figura 14.10 Los efectos de una subida del prado  del petróleo sobre la tasa 
natural de desempleo.
Uno subida del precio del petróleo provoca uno reducción del salario real Y un aumento de 
la taso natural de desempleo.
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Un aumento de! margen provoca una subida de! nive! de precios, dado e! nivel de producción. Por ¡o tanto, á 
corto plazo, la curva de oferta agregada se desplaza hacia arriba.

Podemos especificar más la magnitud del desplazamiento, lo que resultará útil a continuación. Sabemos por 
el apartado 16.1 que la curva de oferta agregada siempre pasa por el punto en el que la producción es igual a su tasa 
natural y el nivel de precios es igual al que esperaban los encargados de fijar los salarios. Por lo tanto, antes de la su
bida del precio del petróleo, ia curva de oferta agregada pasa por ei punto Á, en ei que la producción es igual a Y y 
el nivel de precios es igual a /*. t (ya que estamos suponiendo que las expectativas sobre el nivel de precios son ta
les que = P .). I ras la subida de! precio del petróleo, la nueva curva de oferta agregada pasa por el punto B, en 
el que la producción es igual al nuevo nivel natural más bajo Yn' y el nivel de precios es igual a P r Por consiguien
te. la curva de oferta agregada se desplaza de OA a OA \

¿Se desplaza la curva de demanda agregada como consecuencia de la subida del precio del petróleo? Hay mu
chas vías p o i  las que la demanda podría resultar afectada, dado el nivel de precios. La subida del precio del petróleo 
puede llevar a las empresas a alterar sus planes de inversión, es decir, a cancelar algunos proyectos de inversión y/o 
a optar por un equipo menos intensivo en energía. La subida del precio del petróleo también redistribuye la renta, de 
los compradores de petróleo hacia sus productores. Estos pueden tener una propensión a ahorrar mayor que la de los 
compradores de petróleo: es lo que ocurrió en la década de 1970. cuando los países de la OPEP tenían una elevada 
propensión a alionar. Aquí optamos por el camino fácil: como algunos de los efectos desplazan la curva de demanda 
agregada hacia la derecha y otros la desplazan hacia la izquierda, supondremos simplemente que los efectos se anu
lan y que la demanda agregada no se desplaza.

A corlo plazo, la economía se mueve tic A a A La subida del precio del petróleo lleva a las empresas a subir 
los precios; la subirla de los precios reduce, a su vez, la demanda y la producción. Obsérvense los diferentes efectos 
de las perturbaciones negativas de la demanda y de la oferta: las perturbaciones negativas de demanda (de las que vi
mos un ejemplo cu el apartado 16.5) provocan una reducción de ia producción y de ios precios. Las perturbaciones 
negativas de olería (en este caso, una subida del precio del petróleo) provocan una reducción de la producción y una 
subida de los precios.

Producción, V

F i g u r a  1 6 . 1 1 L o s  e f e c t o s  d in á m ic o s  d e  u n a  s u b id a  d e l p r e c io  d e l p e t r ó le o .

Uno subido del precio del petróleo provoco a corlo plazo una reducción de la producción y un aumento del nivel
d r  p i n  ims ( rus r !  píi'.ít d r i  firm po , lo produrr io n  d ism in u ye  a u n  m ós y e l ¡av f l  d e  p re c io s  a u m e n ta  a u n  n ió j

¿Qué oeuirc con el paso del tiempo ) Aunque la producción Ira disminuido, el nivel natural de producción ha
disminuido aun más En el punto A la economía sigue encontrándose por encima del nuevo nivel natural de produc-
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ciór. Y ,’, !o que provoca una nueva subida de los precios. La ecooop^á pe mueve, pues, con el pasp del tier(tpo de 
a A ”. En el punto A  ”, la producción es igual a su nuevó nivel natural y los precios son más altos que anteé de la peí* 
turbación del petróleo. Por lo tanto, los desplazamiento  ̂de 1¿ ofertü Agregada afectan no solo a lá f)rodiÍt?ffin a cór- 
to plazo sino también a la producción a largo plazo.

¿Qué relación existe entre nuestro análisis y lo que ocurrió realmente tras la primera crisis del petróleo? El 
cuadro i ó. i contiene los hechos macroeconómicos básicos.

Entre 1973 y 1975, la subida acumulada de los precios del petróleo (en dólares) fue del 77,3 %. Los resulta
dos fueron muy parecidos a los que predice nuestro modelo: una recesión y una gran subida de los precios. En 1974 
y 1975, el crecimiento del PIB fue negativo. Tanto en 1974 como en 1975, la inflación (medida a través dél defiac- 
tor del PIB) fue mayor que un año antes. En ese momento, esta combinación — que se bautizó con el nombre de es- 
tanflaclón para recoger la combinación de estancamiento e inflación—  sorprendió a los economistas. Fue el detonan
te de una gran cantidad de investigaciones sobre los efectos de las perturbaciones de la oferta durante el resto de la 
década. Cuando se produjo la segunda crisis del petróleo a fines de los años 70, los macroeconomistas estaban mejor 
equipados para comprenderla.

Subsisten, sin embargo, muchas cuestiones. Una de las más intrigantes es saber si los efectos de las variacio
nes de los precios del petróleo o de otras materias primas son simétricos, si las subidas y las bajadas provocan efec
tos simétricos en la producción. E l motivo de la cuestión es el hecho de que los efectos positivos ejercidos en la pro
ducción por la gran reducción de los precios del petróleo registrada desde 1982 parecen haber sido más débiles que 
los efectos negativos de las subidas de los años 70.

16,7 Conclusiones

Este capítulo es largo pero importante. Repitamos y expongamos algunas de sus conclusiones.

El corto plazo frente al largo plazo

El mensaje básico del capítulo es que los cambios de política o, en términos más generales, los cambios del
clima económico — desde los cambios de la confianza de los consumidores hasta las variaciones del precio del petró
leo—  producen normalmente diferentes efectos a corto y a largo plazo. Hemos examinado los efectos de una expan
sión monetaria, de una reducción del déficit y de una subida del precio del petróleo. E l cuadro 16.2 resume los prin
cipales resultados. Por ejemplo, una expansión monetaria afecta a la producción a corto plazo, pero no a la produc
ción a largo plazo. Una disminución del déficit presupuestario reduce la producción y el tipo de interés a corto plazo 
y, por lo tanto, reduce la inversión. Pero a largo plazo, el tipo de interés baja y la producción retoma a su nivel natu
ral, por lo que la inversión aumenta necesariamente. Una subida del precio del petróleo reduce no solo la producción 
a corto plazo sino también la producción a largo plazo. Y  asf sucesivamente.

Cuadro 16.1 Los efectos de la subida del precio del petróleo en Estados Unidos, 1973* 1975.

u n ¡974 i*73 ; *¡r

Tasa de variación del precio del petróleo (%) 10.4 51.8 (5,1 *
Tasa de variación del deflactor del PIB (%) 6.4 8,7 9.6

Tasa de crecimiento de! PIB {%) 5,2 -0.6 -0.8

Tasa de desempleo (%) 4,9 5.6 8.5

Fuont*: Economic R«f>ort o f the Pmkknt, 1995.
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C uadro  16.2 Efectos a corto y a largo plazo de una expansión monetaria, una reducción del déficit presupuestarlo y una subida del precio 
del petróleo en la producción, el tipo de interés y ei nivel de precios.

A  corto plazo A  largo plazo

Nivel de 
producción

Tip o  de 
interés

Nivel de 
precios

Nivel de 
producción

Tip o  de 
Interés

Nivel de 
precios

Expansión sube b a )a sube no varía no varia sube
monetaria (poco)

Reducción del déficit b a ja baja baja no varía baja baja
presupuestario (poco)

Subida del precio baja sube sube baja sube sube
del petróleo

Esta diferencia entre los efectos a corto plazo de la política macroeconómica y sus efectos a largo plazo es 
una de las principales razones por las que los economistas discrepan en sus recomendaciones. Algunos creen que ia 
economía se adapta rápidamente a su equilibrio a largo plazo y, por lo tanto, hacen hincapié en las implicaciones a 
largo plazo de la política. Otros creen que el mecanismo de ajuste por el que la producción retoma a su nivel natural 
es lento en el mejor de los casos y ponen más énfasis en los efectos a corto plazo de la política. Están más dispues
tos a utilizar la política monetaria activa o los déficit presupuestarios para salir de una recesión, aun cuando el dine
ro sea neutral a largo plazo y los déficit presupuestarios tengan implicaciones negativas a largo plazo5.

Las perturbaciones y los mecanismos de propagación

F.ste capítulo también brinda al lector un esquema analítico general para entender las fluctuaciones de la pro
ducción (llamadas a veces ciclos económicos), que son las variaciones de la producción en tomo a su tendencia (ten
dencia que hemos pasado por alto hasta ahora, pero en la que centraremos ia atención en ios capítulos 22 a 25).

La economía es sacudida constantemente por perturbaciones de oferta agregada, de demanda agregada o de 
ambas. Estas perturbaciones pueden ser: cambios del consumo provocados por cambios de la confianza de los con
sumidores. cambios de la inversión, cambios de la demanda extranjera de bienes nacionales, cambios de la conducta 
con respecto a la cartera de valores, etc. También pueden deberse a cambios de política: desde la introducción de una 
nueva ley tributaria o un nuevo programa de inversión en infraestructuras hasta la decisión del banco centrai de lu
char contra la inflación adoptando una política monetaria restrictiva6.

Cada perturbación provoca efectos dinámicos en la producción y en sus componentes. Estos efectos dinámi
cos se denominan mecanismo de propagación de la perturbación. Varían de unas perturbaciones a otras. Los efec
tos pueden dejarse sentir en la actividad sobre todo al principio y después disminuir conforme pasa el tiempo. O, por 
el contrario, la intensidad de los efectos puede aumentar paulatinamente durante un cierto tiempo para después dis
minuir y desaparecer. Hemos visto, por ejemplo, que los efectos que ejerce un aumento del dinero sobre la produc
ción alcanzan un máximo entre seis y nueve meses más tarde y después disminuyen lentamente, a medida que los pre
cios suben en proporción al aumento del dinero. Algunas perturbaciones producen efectos incluso a largo plazo. Es 
lo que ocurre en el caso de cualquier perturbación que genere un efecto permanente en la oferta agregada, como una 
variación permanente del precio del petróleo.

* Volveremos a estas t uestiones en muchas mát ocatumes en el libn>. Vcan\c, en particular. el capitulo 20, en e l que centramos la atención en ¡os períodos de desempleo  
elevado v durader<\ como la Gran Depresión, v los capítulos 27 a 29. en los que examinamos más detalladamente la política macroeconómica.
6 Im definición de las perturbaciones plantea cuestiones casi filosóficas. Supongamos que un programa económico fallido  de un país extranjero hace que caiga la 
dem acrado en ese país, lo que provoca un aumento del riesgo de que estalle una guerra nuclear, lo que reduce la confianza de los consumidores nacionales en nuestro 
país, lo que aumento el ahorro, dada la renta actual. ¿Cuál es la "p e n u r b a c ió n ¿ E lp m g ra m a  fallido, la caída de la democracia, el aumento del riesgo de que estalle 
una guerra nuclear o la reducción de lo confianza de los consumidores? En la práctica, tenemos que corlar la cadena de causalidad p o r  algún eslabón. Por lo tanto, 
podemos referimos o lo disminuí ión de lo confininza de !<>s consumidores tom o "la perturbación"  y dejar de lado las causas subyacentes.
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Las fluctuaciones de la producción se deben a la aparición constante de nuevas perturbaciones, cada utm con 
su propio mecanismo de propagación. A veces, algunas perturbaciones son suficientemente malas o se producen en 
combinaciones suficientemente malas para crear una recesión. Las dos recesiones de los años 70 se debieron en gran 
parte a las subidas del precio del petróleo; la de principios de los años 80 se debió a un brusco cambio de la política 
monetaria; la de principios de ¡os años 90 se debió principalmente a una disminución repentina de la confianza de los 
consumidores. Otras veces, las perturbaciones se combinan para producir largas expansiones. La larga expansión de 
los aSos 80 se debió, en parte, a los efectos de la recuperación de la recesión anterior y, en parte, a los efectos de los 
grandes déficit presupuestarios. Lo que denominamos fluctuaciones económicas son el resultado de estas perturba
ciones y de los efectos dinámicos que ejercen en la producción.

La producción, el desempleo y la Inflación

AI desarrollar el modelo de este capítulo, hemos partido del supuesto de que la cantidad nominal de dinero 
era constante. Es decir, aunque hemos considerado los efectos de una variación de la cantidad nominal de dinero (en 
el apartado 16.4), no hemos considerado el caso del crecimiento duradero de la cantidad nominal de dinero. tina im
plicación de ese supuesto era que el r.ivei de precios se mantenía constante a largo plazo, es decir, que no habla in
flación. Ahora debemos abandonar este supuesto y permitir que la cantidad nominal de dinero crezca. Solo de esa ma
nera podemos explicar por qué la inflación normalmente es positiva y estudiar la relación entre la actividad econó
mica y la inflación. Las variaciones del desempleo, la producción y la inflación serán los temas de los dos Capítulos 
siguientes. *

R e s u m e n  .

E l modelo de oferta y demanda agregadas describe las variaciones de la producción y de los precios cuan
do se tiene en cuenta el equilibrio de los mercados de bienes, financieros y de trabajo.
La relación de oferta agregada recoge la influencia de la producción en ei nivel de precios. Es una relación 
entre el nivel de precios, el nivel esperado de precios y el nivel de producción que implica el equilibrio de) 
mercado de trabajo. Una subida del nivel esperado de precios provoca un aumento de la misma magnitud 
del nivel efectivo de precios. Un aumento de la producción reduce el desempleo, eleva los salarios y, a su 
vez, ei nivel de precios.
La relación de demanda agregada recoge la influencia del nivel de precios en la producción. Se obtiene a 
partir del equilibrio de ios mercados de bienes y financieros. Una subida del nivel de precios reduce la can
tidad real de dinero, elevando los tipos de interés y reduciendo la producción.
A  corto plazo, las variaciones de la producción se deben a los desplazamientos de la demanda ágiegada o 
de la oferta agregada. A  largo plazo, la producción retoma a su nivel natural, que es determinado por el 
equilibrio del mercado de trabajo.
Una política monetaria expansiva provoca a corto plazo un aumento de la cantidad real de dinero, una re
ducción dei tipo de interés y un aumento de la producción. Con ei paso del tiempo, el nivel de producción 
aumenta, provocando una reducción de la cantidad real de dinero hasta que la producción retoma a su ni
vel natural. A  largo plazo, el dinero es neutral: no afecta a la producción y las variaciones del dinero se tra
ducen en un aumento proporcional del nivel de precios.
Una reducción del déficit presupuestario provoca a corto plazo un descenso de la demanda de bienes y, por 
lo tanto, una reducción de la producción. Con el paso dei tiempo, el nivel de precios baja, provocando un 
aumento de la cantidad real de dinero y una reducción dei tipo de interés. A  largo plazo, la producción re
toma a su nivel natural, pero el tipo de interés es más bajo y la inversión es mayor.
Una subida del precio del petróleo provoca tanto a corto plazo como a largo plazo una reducción de lajjro- 
ducción. A corto plazo, provoca una subida de los precios, lo que reduce la cantidad real de dinero“([§6-
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ñera una contracción de la demanda y de la producción. A largo plazo, reduce el salario real pagado por 
las empresas y eleva la tasa natural de desempleo, lo cual reduce, a su vez, el nivel natural de producción.

♦ La diferencia entre los efectos a corto plazo de la política macroeconómica y los efectos a largo plazo es 
una de las principales razones por las que los economistas discrepan en sus recomendaciones. Algunos 
creen que la economía se adapta rápidamente a su equilibrio a largo plazo y, por lo tanto, hacen hincapié 
en las implicaciones a largo plazo de la política. Otros creen que el mecanismo de ajuste a través del cual 
la producción retorna a su nivel natural es lento en el mejor de los casos, por lo que ponen más énfasis en 
los efectos a corto plazo.

♦ Las fluctuaciones económicas son el resultado de una corriente constante de perturbaciones de la oferta o de 
la demanda agregadas y de los electos dinámicos que ejerce cada una de ellas en la producción. A veces, las 
perturbaciones son suficientemente negativas, solas o en combinación con otras, para provocar una recesión. 
Otras veces, las perturbaciones provocan una. expansión duradera.

T é r m i n o s  t  i .a v k  ________________ _______________________________

Q ♦ equilibrio general
„ ♦ relación de oferta agregada

♦ relación de demanda agregada
♦ neutralidad del dinero
♦ dinero previsto e imprevisto
♦ estanflación
♦ fluctuaciones de la producción o ciclos económicos
♦ perturbaciones
♦ mecanismo de propagación
♦ v/ioi k de olería (caso Brasil, año 2000)

P r e g u n t a s  y  t r o h i  i m  \ s  . ------ --------------------------------------------------------------------------------------------------------

á~j) I . Indique en el caso de cada uno de los cambios siguientes qué curva o curvas resultan afectadas ¡nicialmen- 
° te (IS , LM , OA y DA) y en qué sentido se desplazan inicialmente:

a) Un aumento ue¡ gasto público.
b) Un aumento de la oferta monetaria nominal.
c) Una subida del precio del petróleo
ti) I Ina disminución de la confianza de los consumidores

2. Responda a cada uita de las afirmaciones siguientes:
11) 'Dado que el dinero es neutral, no tiene sentido tratar de utilizar la política monetaria para influir 

err la producción."
b) Dado que la política fiscal no puede alterar el nivel natural de producción, podemos decir que el 

gasto público también es neutral.”
c) “Todas las recesiones de los últimos veinticinco años se han debido a cambios de política 

económica."
3. Suponga que las prestaciones por desempleo suben con carácter permanente.

Ojiz» ncíirrirá a laroo nln7»V? Ilustra ron*H l  , , V u t  V’V U I J . I U  w  r u . ^ v z  | , . v . . . v , .  . .v.  — , -------------  --------

(i) Un diagrama l)A  y OA.
(ii) Un diagrama de fijación de los salarios y de los precios.

b) , t_)ué ocurrirá a corlo plazo? Ilustre su respuesta con:
(i) Un diagrama DA y OA.
(ii) Un diagrama IS-LM.
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rj¡) 4. Suponga que l¿ curva IS  fuese vertical.
°  a) ¿Qué implicaciones tendría para la conducta económica?

b) ¿Cómo sería la curva de demanda agregada?
c) ¿Qué ocurriría con el paso del tiempo si el nivel de producción que implica la demanda agregada 

fuera distinto del nivel natural de producción?
5. ¿Qué clases de cambios de la economía acortarían seguramente el tiempo necesario para que se dé la neu

tralidad a largo plazo de! dinero?
6. Algunos economistas sostienen que la clave para conseguir un bajo tipo de interés es que ¡a política mone

taria sea expansiva. Otros opinan que es un aumento del ahorro privado y/o una reducción de los déficit 
presupuestarios. ¿Quién tiene razón?

L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r i a s __________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ .

anra Sachs, Jeffrey y Larrain, Felipe, Macroeconomía en la economía global, Prentice Hall, México, 1994,’
Para un análisis profundo de los efectos de ias perturbaciones de ia oferta, véase Bruno, Michael y Sachs, Jef
frey, Economic,r o f Worhlwide Stagflation, Harvard University Press, Cambridge. MA, 1985.
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CAPÍTULO

17

En 1958. A. Hí Phillips trazó un diagrama que iba a hacerse famoso. Representó la evolución de la 
relación entre la tasa de inflación y la de desempleo en el Reino Unido desde 1861 hasta ¡957. En
contró pruebas claras de que la relación era negativa: cuando el desempleo era bajo, la inflación era 
alta, y cuando el desempleo era alto, la inflación era baja y a menudo incluso negativa1.
Dos años más tarde, Paul Samuelson y Robert Solow realizaron el mismo ejercicio que Phillips pero 
en Estados Unidos, basándose en datos de 1900 a 1960. La  figura 17.1 muestra sus resultados2. Sal
vo en el período de elevadísimo desempleo de los años 30 (los años comprendidos entre 1931 y 1939 
se representan por medio de triángulos negros y se encuentran claramente a la derecha de los demás 
puntos de la figura), también pareció que existía una relación negativa estable entre la inflación y e! 
desempleo en Estados Unidos.
Esta relación, que Samuelson y Solow bautizaron con ei nombre de curva de Phillips, ocupó rápida
mente un lugar fundamental en el pensamiento y  la política macroeconómicos. Parecía que implica
ba que, salvando algunos episodios como la Gran Depresión, los países podían elegir entre distintas 
combinaciones de desempleo e inflación. Podían lograr un bajo desempleo si estaban dispuestos a 
tolerar una inflación más alta o podían conseguir la estabilidad del nivel de precios —una inflación 
nula— si estaban dispuestos a tolerar un desempleo más alto.
La política macroeconómica comenzó a concentrar sus esfuerzos en la elección del punto preferido 
de la curva de Phillips.
Sin embargo, en la década de 1970 la relación se rompió. Tanto en Estados Unidos como en la ma
yoría de los países de la OCDE. hubo tanto una elevada inflación como un elevado desempleo, lo que 
contradice claramente la cun a original de Phillips. Cuando reapareció ¡a relación, era una relación 
entre la tasa de desempleo y la variación de la tasa de inflación. La  Argentina aumentó su tasa de 
inflación en los años 70 y en los 80, y  su tasa de desempleo también se incrementó.
E l objetivo de este capítulo es analizar las variaciones de la curva de Phillips y, en términos más ge
nerales, comprender la relación entre la inflación y  el desempleo.
En los capítulos subsiguientes detallaremos también la multicausalidad de la inflación, en especial, 
de los países latinoamericanos.
Los hechos y la evidencia empírica en las tres últimas décadas han demostrado otro tipo de correla
ciones entre inflación, crecimiento económico y  desempleo. Se observará, por ejemplo, que existieron 
períodos en los cuales la economía creció y  el desempleo aumentó, a sí como en otros periodos la ta
sa de inflación se incrementaba y la recesión se acentuaba junto con el desempleo.

1 Para que na  exista confusión posible, de aquí en adelante hablaremos simplemente de "inflación  "  cuando nos refiramos a la lasa de inflación 
y de  "desem pleo " cuando nos refiramos a  la lasa de desempleo.
* La figura  17.1 utiliza lo  t a s a  de variación del IPC como medida de la inflación. Samuelson y  Solow utilizaron lo tasa de variación de tos salarios
nominales, a l igual, que Phillips.
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F i g u r a  1 7 .1  L a  in f la c ió n  y  e l  d e s e m p le o  e n  E s t a d o s  Unidos. 1 9 0 0 - 1 9 6 0 .

D'j/onfp el p er ío d o  / 9 0 0 -1960, c u a n d o  el d e s e m p le o  ero  bojo, la inflación normalmente era alta, y cuando el desem pleo ero alto , la 
in flación  era  baja o negativa.
fuente U  S Department of Labor. Bureau of Labor Statistics.

17.1 l.a ilinación, la ilinación esperada y el desempleo

En el capítulo 16 establecimos la siguiente relación de oferta agregada entre el nivel de precios, el nivel es
pértalo de prei -io\ y la loso de desempleo'’.

Pt = /'/iI + |i)F(u, z)

Esta relación puede formularse como una relación entre la lasa de inflación, la tasa esperada de inflación y 
la tasa de desempleo.

rt, = rt;’ + (M + z) - au, (17.1)

donde n, representa la tasa de inflación, que es la tasa de variación de los precios registrada entre el año pasado y es
te. y rt' representa la correspondiente tasa esperada de inflación. El parámetro a  (la letra griega alfa minúscula) re
fleja los efectos <lel desempleo sobre la inflación; cuanto mayor es su valor, mayores son los efectos (negativos) del 
desempleo sobre la inflación. En suma, la ecuación ( 17.1) indica que la inflación depende positivamente de la infla- 
ción  (’v/jt'Khiti \ lu iftiiixdtficnír- de! d e s e m p le o .

'  l m \  e s t a tú a  r t  c \M  te la t  to n  e n  r t  • u p i t u l o  16. s u s t it u im o s  lu  u n a  t l r  d e s e m p le o  p o r  s u  e x p r e s ió n  e n  función d e  lu  p r o d u c c ió n  p a r a  h a l l a r  l a  
r e la c ió n  d e  o f c t in  a g t t  teudo e n tr e  e l  n iv e l  d e  p r e c io s ,  e l  n t v e l e s p e r u d o  d e  p r e c io s  y  i a  p r o d u c c ió n .  i . n  e s te  c a p ít u lo .  se n i  m d \  ú t i l  n o  d a r  e s te  p a s o  
n t it t  i o r io l  v t p i r d u im o  t o i¡  ¡,¡ r e it i i  i  »ífi e n  f u n c ió n  d e l  d e s e m p le o  e n  lu g a r  d e  l a  p n a lu c i  ió n .
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No es difícil deducir la ecuación (17.1) a partir de la relación de oferta agregada, pero es tedioso, por ¡o que 
es mejor dejarlo para el apéndice de este capitulo. El lector puede omitirlo, pero debe asegurarse de que comprende 
cada uno de los efectos de la ecuación (17.1):

1 Cuando aumenta la inflación esperada, aumenta la inflación. En el capitulo 16 vimos que cuando 
subían los precios esperados, subían los salarios nominales y, a su vez, los precios. Pero obsérvese 
que dados los precios del año pasado, una subida de los precios este año implica un aumento de la 
inflación este año; asimismo, una subida de ios precios esperados implica un aumento de la infla
ción esperada. Por lo tanto, podemos formular de nuevo el resultado anterior del modo siguiente: 
un aumento de la inflación esperada provoca un aumento de la inflación efectiva.

I  Dada la inflación esperada, cuanto mayor es el margen de precios que eligen las empresas, fl, o 
cuanto más altos son los factores que afectan a la determinación de los salarios, z, mayor es la in
flación. En el capítulo 16 vimos que cuando aumentaba el margen, subían los precios, dados los sa
larios, y por lo tanto, subían los precios, dados los precios esperados. Esta proposición puede for
mularse de nuevo de la manera siguiente: un aumento del margen de precios provoca un aumento 
de la inflación, dada la inflación esperada. Lo mismo ocurre cuando aumenta cualquiera de los fac
tores que afectan a la determinación de los salarios.

I  Dada la inflación esperada, cuanto mayor es el desempleo, más baja es la inflación. En el capítu
lo 16, vimos que dados los precios esperados, un aumento de la tasa de desempleo provocaba una 
reducción de los salarios y, por lo tanto, de los precios. Esta proposición puede formularse de nue
vo de la manera siguiente: dada la inflación esperada, un aumento de la tasa de desempleo provo
ca una reducción de la inflación efectiva.

Ya tenemos la relación que necesitamos para comprender las tribulaciones de la curva de Phillips.

17.2 La curva de Phillips

Comencemos con ia relación entre el desempleo y la inflación tal como fue descubierta por primera vez por 
Phillips, Solow y Samuelson alrededor de 1960.

La primera versión

Pensemos en una economía en la que la inflación es positiva unos años, negativa otros y es igual, en prome
dio, a cero. No es eso, desde luego, lo que ocurre actualmente en Estados Unidos: el último año en el que la inflación 
fue negativa, -0,3 %, el último año en el que hubo una deflación fue 19SS. Pero como veremos más adelante en es
te capítulo, la inflación media fue cercana a cero durante una gran parte del período examinado por Phillips, Samuel
son y Solow.

Pensemos en los que tienen que fijar los salarios nominales para el año que viene y, por lo tanto, tienen que 
estimar la inflación que habrá durante el año. Si la tasa media de inflación fue cero en el pasado, es razonable que es
peren que sea cero también el año que viene. Suponiendo que jt' = 0 en la ecuación (17.1), tenemos la siguiente re
lación entre el desempleo y la inflación:

tt, = (fl + z) - aut (17.2)

Esa es precisamente la relación negativa entre el desempleo y la inflación que observaron Phillips, Solow y 
Samuelson en los casos del Reino Unido y de Estados Unidos. La explicación es sencilla: dados los precios espera
dos, que para los trabajadores son simplemente los precios del año pasado, una reducción del desempleo provoca una 
subida de los salarios nominales, la cual provoca, a su vez, una subida de los precios. Reuniendo todos estos pasos,
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una reducción del desempleo provoca una subida de los precios este año en comparación con ios dei año pasado, es 
decir, un aumento de la inflación.

Este mecanismo se lia llamado a veces espiral de salarios y precios, expresión que recoge perfectamente el me
canismo básico: un bajo desempleo provoca una subida de los salarios nominales, fin respuesta, las empresas elevan sus 
precios y sube el nivel de precios I a subida del nivel de precios lleva a los trabajadores a pedir unos salarios nominales 
más altos el año que viene, lo que piovoca otra subida de los precios lijarlos por las empresas y  así sucesivamente, gene
rando inflación continua.

Variaciones

La existencia de una relación empírica aparentemente fiable, unida a una explicación razonable, llevó a los 
macroeconomistas y a las autoridades económicas a aceptar inmediatamente la curva de Phillips. La política macroe
conómica seguida en Estados Unidos durante la década de 1960 tenía por objeto mantener el desempleo en el inter
valo que patecía coherente con una inflación moderada. Y durante toda esa década la relación negativa fue una gufa 
fiable de la relación entre el desempleo y la inflación. La figura 17.2 representa la combinación de inflación y 
desempleo existente en Estados Unidos en cada uno de los años comprendidos entre 1948 y 1969. Obsérvese que la 
relación se cumplió perfectamente durante ia iarga expansión de los años 60 ( ios anos comprendidos entre 196! y 
1969 se han representado en la figura por medio de rombos negros). Entre 1961 y 1969, la tasa de desempleo dismi
nuyó continuamente, pasando del 6,7 al 3.5 %: la tasa de inflación aumentó ininterrumpidamente, pasando del 1,0 al 
5,4 <7r.

Tasa de desempleo (% )

F i g u r a  1 7 .2  La inflación y  el desempleo en Estados Unidos, 1 9 4 0 - 1 9 6 9 .
Lo continuo disminución del desempleo registrado en Estados Unidos durante toda ia década de 1960 fue acompañada de un conti
nuo aumento de lo inflación 
^tiente véase la f'gura 17.1

Pero a partir de 1970, la relación se rompió. La figura 17.3 muestra la combinación de las tasas de inflación 
y de desempleo existente en Estados Unidos en cada uno de los años, comenzando por 1970. Los puntos se encuen-
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írar. dispersos en una nube aproximadamente simétrica: ya no existe ninguna relación entre la tasa de desempleo y la 
de inflación.

¿Porqué desapareció la curva original de Phillips? Por dos razones principales:

I  Como vimos en el capítulo 16, Estados Unidos fue sacudido dos veces en la década de 1970 por 
una gran subida del precio del petróleo como consecuencia de la formación del cártel de la OPEP. 
Este incremento de los costes no laborales llevó a las empresas a subir sus precios, dados los sala
rios, es decir, a subir p. Como muestra claramente la ecuación (17.1), una subida de p es Una fuen
te de inflación adiciona!, incluso con una tasa dada de desempleo.

I  Pero la razón principal era otra: las empresas y los trabajadores cambiaron su manera de formar las 
expectativas. Esto se debió a un cambio del propio proceso de inflación. Examinemos la figura 
17.4, que representa la tasa anual de inflación de Estados Unidos desde 1900. A partir de 1960 apro
ximadamente (en la línea vertical), se produjo un claro cambio en el proceso de inflación. En lugar 
de pasar de ser positiva a negativa, como babía ocurrido en la primera mitad de siglo, la inflación 
se volvió más persistente y sistemáticamente positiva. Si era alta un año. era más probable que tam
bién lo fuera al año siguiente.

La persistencia de la inflación llevó a los trabajadores y a las empresas a revisar la manera en que formaban 
sus expectativas. Cuando la inflación es sistemáticamente positiva, esperar que los precios de este año sean iguales 
que los del año pasado es incorrecto, de hecho, es una insensatez. A la gente no le gusta cometer el mismo enor repeti
damente. Por lo tanto, al comenzar a ser la inflación sistemáticamente positiva y más persistente, las expectativas co
menzaron a incorporar la presencia de inflación. Este cambio en la formación de las expectativas alteró la naturaleza 
de la relación entre el desempleo y la inflación.
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Figura 17.3 La inflación y el desempleo en Estados Unidos, (970-1994.
A partir de 1970, desapareció en Estados Unidas la reíación entre la tasa de desempleo y la inflación. 
Fuente: véase la figura 17.1.
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Año

F igura  17.4 La inflación en Estados Unidos, 1900*1994.
D^sde ia década de i 960. ia inpación en Estados Unidos ha sido sistemótkomen 
la ion es alta esfe año. es más probable que siga siéndolo el año que viene. 

U S Rmr.Tr nf dip Censut. Hisfortrni SfndUm nf the United States

' positiva. También se ha vuelto más persistente.' si

Pan! comptemlcr lo que ocurrió, supongamos que las expectativas se forman de acuerdo con la relación

It; = Ort, , (17.3)

El valor del parámetro 6 (la letra griega theta minúscula) recoge la influencia de la tasa de inflación del año 
pasado en la ¡asa esperada de inflación de este año. Cuanto más alto es e! valor de 8, la inflación del año pasado lle
va en mayor medida a los trabajadores y a las empresas a revisar sus expectativas sobre la inflación de este y, por lo 
tanto, mayor es la lasa esperada de inflación.

I’oi lo tanto podemos considerar que lo que ocmrió a partir de 1970 fue un aumento del valor de 0 con el 
tiempo. Mirtinas la inllai ion eta baja y poco peisistente. eta ta/onahlc que los trabajadores y las empresas no tuvie
ran en cuenta la inllacion pasada y supusieran que el nivel de precios de un año cualquiera iba a ser aproximadamen
te el mismo que el del ano anterior Por lo tanto, durante el peí iodo examinado por Samuelson y Solow, el valor de 0 
lúe cercano a 0. las expectativas Itieron apioximadameiite n¡ - 0 y la relación entre la tasa do inllación y la de de
sempleo vino dada por la ecuación (17.2).

Pero a medirla que la inflación comenzó a ser más persistente, los trabajadores y las empresas comenzaron a 
modificar la manera en que formaban sus expectativas. Empezaron a suponer que si la inflación había sido alta el año 
anterior, era probable que también lo fuera ese año. El parámetro 0. que recoge la influencia de la tasa de inflación 
riel año pasado en la lasa esperada de inllación de este año. aumentó ininterrumpidamente. En la década de 1970, se 
observa que la gente formaba sus expectativas esperando que la tasa de inflación de un año cualquiera fuera ia mis
ma que la del año anterior, en otras palabras, que 8 ahora fuera igual a I.

Partí vet las implicaciones que tienen diferentes valores de 0 para la relación entre la inflación y el desem
pleo. introduzcamos la ecuación (17.3) en la (17.1):

n'

rtf = 0n( , + ((! + :)- aii'
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Cuando 0 es igual a 0, obtenemos la curva original de Phillips, una relación entre la tasa de inflación y la de 
desempleo. Cuando su valor es positivo, la tasa de inflación depende no solo de la tasa de desempleo sino también 
de la tasa de inflación del año anterior. Guarnió es igual a 1 , la relación de oferta agregada se convierte (trasladando 
la tasa de inflación del año anterior al primer miembro de la ecuación) en:

ttr-it( ., = (11 + Z)- au, (17.4)

Por lo tanto, cuando 0 = 1, la tasa de desempleo no afecta a la tasa de inflación sino a la variación de la tasa 
de inflación: un elevado desempleo provoca una reducción de la inflación; un bajo desempleo provoca un aumento 
de la inflación.

Para distinguir la ecuación (17.4) de la curva original de Phillips (17.2), sueie denominarse curra de Phüüps 
modificada o curva de Phillips con expectativas (con el fin de indicar que el término k : , representa la inflación 
esperada) o curva de Phillips aceleracionista (para indicar que una baja tasa de desempleo provoca un aumento de 
la tasa de inflación y, por lo tanto, una aceleración del nivel de precios). La llamaremos simplemente curva de Phi
llips y denominaremos curva original de Phillips a la primera versión, es decir, a la ecuación (17.2).

Este análisis nos da la clave de lo que ocurrió a partir de 1970. Al aumentar el valor de 0 de 0 a 1, desapare
ció la sencilla relación entre el desempleo y la inflación, como hemos visto en la figura 17.3. Pero la ecuación (17.4) 
nos indica qué debemos buscar, a saber, una relación entre el desempleo y la variación de la inflación. Esta relación 
se muestra en la figura 17.5, que representa la variación de la tasa anual de inflación en relación con la tasa anual de 
desempleo desde 1970. Muestra que existe una clara relación negativa entre el desempleo y la variación de la infla
ción. Utilizando técnicas econométricas, podemos hallar la recta que mejor se ajusta a ¡a nube de puntos de! período 
1970-1994. Viene dada por:

Jt, - ti,. , = 7,5 - l,15n, (17.5)

La relación estimada implica que un aumento de la tasa de desempleo del 1 %  en un año provoca, en prome
dio, una reducción de la inflación del 1,15 c/<•. La figura 17.5 muestra la recta de regresión. Los rombos negros indi
can los años 1991 -1994; están próximos a la recta de regresión, lo que quiere decir que esta recoge bien la experien
cia de los años 90.

Vuelta a ia tasa natura! de desempleo

La historia de la curva de Phillips está estrechamente relacionada con el descubrimiento del concepto de tasa 
natural de desempleo que desarrollamos en el capitulo 15.

La principal implicación de la curva original de Phillips era que no existía una tasa natural de desempleo: si 
las autoridades económicas estaban dispuestas a tolerar una tasa de inflación más alta, («alian mantener Indefinida 
mente una tasa de desempleo más baja.

A fines de los años 60 c incluso mientras la curva original de Phillips aún describía satisfactoriamente los da
tos, dos economistas —Millón Friedman y ikimund Phe'.ps— pusieron en duda, por razones lógicas, la existencia de 
una relación de ese tipo entre el desempleo y la inflación. Sostenían que solo podía existir esa relación si ios encar
gados de fijar los salarios predecían sistemáticamente una inflación inferior a la efectiva y que era improbable que lo 
hicieran indefinidamente. También sostenían que si el gobierno intentaba mantener un desempleo más bajo aceptan
do una inflación más alta, la relación acabaría desapareciendo y la tasa de desempleo no podría mantenerse por de
bajo de un determinado nivel que llamaban ‘tasa natura! de desempleo”. Los hechos demostraron que tenían razón y 
la relación entre la tasa de desempleo y la de inflación desapareció de hecho (véase el recuadro titulado “Teorías que 
se adelantan a los hechos: Milton Friedman y Edmund Phelps"). Actualmente, la mayoría de los economistas acep
tan el concepto de laxa natural de desempleo, aunque con muchas de las matizaciones que hacemos en el apartado 
siguiente.

Especifiquemos la relación que existe entre la curva de Fhilíips y la tasa natural de desempleo: por definición 
(véase el capítulo 15), la tasa natural de desempleo es la tasa de desempleo con la que el nivel efectivo de jxecios es
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Tasa de desempleo (%)

Figura 17.5 La relación entre la variación de inflación y el desempleo en Estados Unidos, 1970*1994.
Desde / 970, ha existido en Estados  Unidos una relación estab le  entre  la tosa  de desem pleo  y la variación de  la tosa  de  inflación.

Fu ritrr l >  ̂ D rp .v  tment of Labot. Boreau of Labor Stam ncv

igual al esperado. En olías palabias, y lo que es más útil aquí, la tasa natural de desempleo es la tasa de desempleo 
en la cual la tasa electiva de inflación es igual a la esperada. Representemos la tasa natural de desempleo por medio 
de «n. Imponiendo ahora la condición de que la inflación efectiva y la esperada deben ser iguales (n t = n ' )  en la ecua- 
/m ()¡i { J 7 . ! ). l e ñ e m o s  f i n e :

0  =  +  7 .) - O M n

Despejando l;t l;isa n;itur;il.

(17.6)
a

Por lo tanto, cuanto mayor es el margen de precios, p, o cuanto más altos son los factores que afectan a la fi
jación de los salarios, r, mayor es la tasa natural. Cuanto mayor es la influencia del desempleo en la inflación, dada
la inflación esperada, en otras palabras, cuanto mayor es a , más baja es la tasa natural de desempleo.

A partir de la ecuación (17.6). a u  = p + - Sustituyendo (p + z) por a u n en la ecuación (17.1) y reordenando 
los tórminos. tenemos que:

nr - K' - <t(ul - n j  (17.7)

Si — como parece que ocurre actualmente en Estados Unidos—  la tasa de inflación del año pasado (jt, ,) 
recoge de una manera bastante aproximada la tasa esperada de inflación (ti'), la relación se convierte finalmente en:

n-K,  , = -« (//-« ) (17.8)

E.sta rolar ion pone en conexión la tasa efectiva de desempleo, la tasa natural de desempleo y la variación de 
la inflación h i  i n r i n e i n n  d e  In in fla c ió n  d e p e n d e  d e  In d ife re n c ia  e m i r  la  la sa  e fe c tiv a  d e  d e s e m p le o  y la  n a tu ra l.
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Cuando la tasa efectiva de desempleo es superior a la natural, la inflación disminuye; cuando es inferior, la infla
ción aumenta. La ecuación (17.8) muestra otra manera de concebir la tasa natural de desempleo: es la tasa de desem
pleo necesaria para mantener constante la inflación. Esa es la razón por la que la tasa natural también se denomina 
tasa de desempleo no aceleradora de la Inflación o NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rale of Unemployment, 
en inglés).

¿Cuál es la tasa natural de desempleo actualmente en Estados Unidos? Para responder a esta pregunta, pode
mos volver a la ecuación estimada (17.5) y preguntamos: ¿Cuál es ia tasa de desempleo con la que la inflación es 
constante? Igualando a cero la variación de la inflación en la ecuación (17.5), el valor de la tasa natural de desempleo 
es 7,5 %/l,15 = 6,5 %.  Esta estimación es algo más alta que las que se obtienen en estudios más sofisticados; la ma
yoría de las estimaciones de la tasa natural actual de Estados Unidos giran en tomo al 6 %.  En otras palabras, la evi
dencia sugiere que en Estados Unidos la tasa de desempleo necesaria actualmente para mantener constante la infla
ción es del orden del 6 %.

Teorías que se adelantan a los hechos: Milton Friedman y Edmund Phelps'

Los economistas normalmente no predicen bien los grandes cambios antes de que ocurran y formu
lan la mayoría de sus ideas después de que los hechos han sucedido. Pero en este caso hay una excepción que 
confirma la regla.

A fines de los años 60 — precisamente cuando la curva original de Phillips estaba funcionando a las 
mil maravillas— , dos economistas, Milton Friedman y Edmund Phelps, afirmaron que la aparición de una re
lación entre la inflación y el desempleo era un espejismo.

He aquí algunas citas de Milton Friedman refiriéndose a la curva de Phillips:

“Implícitamente, Phillips escribió su artículo para un mundo en el que todos preveían que los 
precios nominales se mantendrían estables y en el que esta previsión era inquebrantable e inmu
table independientemente de lo que ocurriera efectivamente con los precios y los salarios. Su
pongamos, por ei contrario, que todo el mundo previera que los precios van a subir a una tasa 
superior al 75 % al año, como hicieron, por ejemplo, los precios brasileños hace unos años. En 
ese caso, los salarios deberían subir a esa tasa simplemente para que no variaran los salarios rea
les. Un exceso de oferta de trabajo se traduciría en una subida de los salarios nominales menos 
rápida que la de los precios previstos, no en una reducción absoluta de los salarios".

Y continuaba diciendo:

“Formulando [mi] conclusión de otra forma, siempre existe una relación temporal entre la infla
ción y el desempleo; no existe una relación permanente. La relación temporal no se debe a la in
flación per se sino a una creciente tasa de inflación".

A continuación trataba de imaginar cuánto duraría la relación aparente entre la inflación y el desem
pleo en Estados Unidos:

“Pero ¿qué quiere decir ‘temporal’? [...] Puedo aventurarme a io sumo a expresar mi opinión 
personal, basada en el examen de los datos históricos, de que el efecto inicial de una tasa de in
flación más alta e imprevista dura entre dos y cinco años; que entonces comienza a invertirse es
te efecto inicial; y el ajuste a la nueva tasa de inflación tarda lo mismo que para el empleo y los 
tipos de interés, digamos, un par de décadas”.

Friedman no podría haber estado más en lo cierto. Unos años más tarde, la curva original de Phillips 
comenzó a desaparecer, exactamente de la misma forma que había predicho Friedman.

4 Fmr.is: Friedman-. Milton, "The Rol* of Monetary Policy", American Economic Review, marzo d* ¡966, 56-1, págs. 1-17 (el articula ¿e Phelps, " Moñ*y~9¡af* Dytumdct 
andItibor Markrt f.qu ilih tium ", Jou rnal of P o lít ica ! E ro n o m y . ayotmde 1966, pane 7, páfls 676-711, hace las mismas observadanet en témlnm más formoUsf
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17.3 Resumen y numerosas advertencias

Resumamos lo que hemos aprendido hasta ahora. La curva de Phillips, que es una relación entre la variación 
de la tasa de inflación y la desviación de la tasa de desempleo con respecto a la tasa natural [ecuación (17.8)1, reco
ge bastante bien la relación de oferta agregada en Estados Unidos actualmente. Parece que hoy en día ia tasa natural 
de desempleo giia en torno al 6 rk .  Cuando la tasa de desempleo es superior a la natural, la inflación disminuye. Cuan
do es inferior, la inflación aumenta.

Esta lelaeión se ha mantenido satisfactoriamente en los últimos veinte años. Pero su historia inicial señala la 
necesidad de hacer algunas adveitcncias. Indas se refieren al mismo lema: la relación puede variar y, de hecho, ha 
variado flecuenlemcnte.

El proceso de inflación y la curva de Phillips

Recordemos cómo ha variado la curva de Phillips de Estados Unidos cuando ¡a inflación se ha vuelto más 
persistente y la formación de las expectativas, como consecuencia, ha cambiado. La lección es general: es probable 
que la relación entre el desempleo y la inflación varíe con el proceso de inflación. La  evidencia de los países que tie
nen una elevada inflación confirma esta conclusión. No solo cambia el proceso a través del cual los trabajadores y las 
empresas forman sus expectativas, sino también los mecanismos institucionales.

( uando la tasa de inflación alcanza un elevado nivel, la inflación también tiende a ser más variable. Los tra
bajadores y las empresas se muestran más reacios a firmar convenios colectivos que predeterminen los salarios no
minales de un largo período: si ¡a inflación resulta ser más alta ue lo previsto, ¡os salarios reales pueden bajar y el ni
vel de vida de los trabajadores puede empeorar significativamente. Si la inflación resulta ser más baja de lo previsto, 
los salarios reales pueden dispararse y las empresas quebrar.

Por este motivo, la estructura de los acuerdos salariales cambia con el nivel de inflación. Los salarios nomi
nales se fijan para períodos más breves, ya no se firman para un año sino para un mes o incluso menos. La  indlcia- 
ción de  los salarios, u-pla que eleva automáticamente ¡os salarios de acuerdo con ia inflación, se vuelve más 
lica nenie

Estos cambios provocan, a su ve/, una respuesta mayor de la inflación al desempleo. Para verlo, será útil un 
ejemplo basarlo en la indieiación de los salarios Pensemos en una economía que tiene dos tipos de convenios co lec
tivos. Una propoición X (la letra griega lambda minúscula) está indiciada: los salarios nom inales de esos convenios 
varían en la misma cuantía que ei nivel efectivo de precios'. La proporción 1 - X  no está indiciada: los salarios nomi
nales se fijan en función de la inflación esperada. Esta es igual a la del año pasado.

Partiendo de este supuesto, la ecuación ( 17.7) se convierte en:

re, = X n t + (1 - X)7tí , - a (u ,  - «„)

Cuando X = 0, todos los salarios se fijan en función de la inflación esperada — que hemos supuesto que es 
igual a la de! año pasado, ti, ,—  y la ecuación se reduce a la (17.8). Sin embargo, cuando X  tiene un valor positivo, 
una proporción X ríe los salarios se fija en función de la inflación efectiva y no de la esperada.

Reordenando Itt ecuación, tenemos que:

n , - x ,  i = - r —r-(« ,-« „ )  (17-9)
I ”  A.

l a itnlir iación aumenta la influencia del desempleo en la inflación. En términos más formales, cuanto mayor 
e s  la ptopon ¡<m de eoin enios indiciados cuanto mayor es X . mayor es la influencia ríe la tasa de desempleo en
Iti \ ai i.ai ion de la nd lat ion. es cica it. muy ni es el coeficiente ot/( I X).

'  E n  re a lid a d , este \ u / n u \ io  t \ d e m a s ia d o  c o n tu n d e n te , lu is  c lá u s u la s  de  i n d ic ia c ió n  n o r m a lm e n t e  a ju s t a n  lo s  s a la r io s  p a r a  te n e r  e n  c u e n ta  n o  la  

in f la c ió n  m t u a l  (q u e  a ú n  n a  se c o n o c e ) , s in o  la  in f la c ió n  d e l  p a s a d o  re c ie n te , p o r  lo  q u e  e x is te  u n  b re v e  de sfa se  e n tre  la  in f la c ió n  y  lo s  a ju s te s

s a la r ia le s ,  d e l  q u e  p re s t  in d in ó n o s  a q u í
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E l razonamiento intuitivo es el siguiente. Sin indiciación, una reducción del desempleo eleva los salarios, lo 
cual eleva, a su vez, los precios. Pero como los salarios no responden inmediatamente a los precios, no se produce 
ningún efecto más ese año. Cuando hay indiciación de los salarios, sin embargo, una subida de los precios provoca 
una subida de los salarios ese mismo año, lo que eleva, a su vez, los precios, y asi sucesivamente, por lo que el efec
to que produce el desempleo en la inflación ese mismo año es mayor.

Cuando el valor de X se aproxima a 1 — cuando la mayoría de los convenios contienen una cláusula de revisión sa
laria!— , una pequeña variación del desempleo puede provocar una enorme variación de la inflación. Y  al contrario, la in
flación puede experimentar grandes variaciones sin que apenas varíe el desempleo. Eso es, de hecho, lo que ocurre en los 
países en los que la inflación es muy alta: la relación entre la inflación y el desempleo es cada vez más tenue y acaba desa
pareciendo totalmente6.

La tasa natural de desempleo depende de muchos factores que varían de unos pafses a otros y puede variar 
con. el paso del tiempo. Por lo tanto, la tasa natural varía de unos países a otros: es mucho más baja en Japón que en 
Estados Unidos. También varía con el paso del tiempo. En Estados Unidos, parece que ha aumentado entre un i y un 
2 %  desde los años 60. En Europa, parece que ha aumentado mucho más.

R e s u m e n ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

(1=1 ♦ La relación de oferta agregada puede expresarse como una relación entre la inflación, la inflación espera- 
da y el desempleo. Cuanto más alta es la inflación esperada, mayor es la inflación. Cuanto más alto es el 
desempleo, menor es la inflación.

♦ Cuando la inflación no es muy persistente, la inflación esperada no depende mucho de ia pasada. Por ¡o 
tanto, la relación de oferta agregada se convierte en una relación entre la inflación y el desempleo. Eso es 
lo que descubrieron Phillips en el Reino Unido y Solow y Samuelson en Estados Unidos cuando exami
naron a principios de los años 60 la conducta conjunta del desempleo y la inflación.

♦ Al volverse más persistente la inflación en las décadas de 1970 y 1980, la inflación esperada comenzó a 
ser cada vez más dependiente de la pasada. En Estados Unidos, la relación de oferta agregada adopta ac
tualmente la forma de una relación entre el desempleo y la variación de la inflación. Un elevado desem
pico provoca una reducción de lo inflación; un bajo desempleo provoca un aumento de la inflación.

♦ La tasa natural de desempleo es la tasa de desempleo necesaria para que la inflación se mantenga constan
te. Cuando la tasa efectiva de desempleo es superior a la natural, la inflación disminuye; cuando es inferior, 
la inflación aumenta. Actualmente, la tasa natural de desempleo de Estados Unidos gira en tomo al 6 %.

♦ Las variaciones del proceso de inflación alteran la manera en que los encargados de fijar los salarios for
man sus expectativas y el grado en que utilizan la indiciación de los salarios. Cuando la indiciación de los 
salarios está muy extendida, una pequeña variación del desempleo puede provocar una enorme variación 
de la inflación. Cuando las tasas de inflación son altas, la relación entre la inflación y el desetiipleo desa
parece totalmente.

T é r m in o s  c l a v e  ----------------------------------------------------------------------

Q ♦ curva de Phillips
o ♦ deflación

♦ espiral de salarios y precios
▼ curva de Phillips modificada, con expectativas o aceleracionista
4  (asu de desempleo no aceleradora de la inflación (NAIRU)
♦ indiciación de los salarios

6 La inflación elevada y  sus implicaciones constituyen el tema del capítulo 21.
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Pr e g u n t a s  v  p r o b l e m a s _______________________________________________________________________________ _

<̂ ) I . "Si el gobierno quiere reducir la lasa natural de desempleo, lo único que tiene que hacer es aumentar la de- 
n manda de bienes y servicios. De esa manera, habrá más pr(*Jucción y menos desempleados.** Comente esta

afirmación.
2. Suponga que la curva de Phillips de una economía viene dada por la ecuación Jt( - n ' = 0,18 - itu,. donde 

n ' = 0;i( ,. Suponga, además, que en el periodo r - I la tasa de desempleo es igual a la natural y la tasa de 
inflación es del 0 %.

a) ¿Cuál es la tasa natural de desempleo de esta economía?
h) Suponga que a partir del período i las autoridades reducen la tasa de desempleo a un 5 % y la man

tienen en ese nivel indefinidamente. Halle la tasa de inflación de los períodos r, f+ l,f  + 2yf + 3 cuan
do 0 = 0. Haga lo mismo cuando 0= 1.

< t ¿Cuál de los valores de 0 implica ul < ur una aceleración  del nivel de precios (una tasa de inflación 
continuamente creciente)?

</) Suponga que las autoridades no saben cuál es la lasa natural de desempleo. ¿Puede averiguar usted 
cuál es? ¿Cómo ?

.!. Suponga que la curva de Phillips es similar a la que se especifica en el problema 2 (siendo 0 = 1). En el pe
ríodo l I, el desempleo se encuentra en su tasa natural y la tasa de inflación es 0. A partir del período r, 
ocurren dos cosas:

(i) Las autoridades llevan la tasa efectiva de desempleo al 5 % y la mantienen en ese nivel.
(ii) La mitad de los trabajadores firma convenios laborales indiciados.

a) Calcule la nueva ecuación de la curva de Phillips.
b) Calcule las tasas de inflación de los períodos í, í + I y l + 2.
<•) Comparando las respuestas darlas en ios problemas 2b y .ib. ¿qué implica la indiciación sobre las

consecuencias de mantener la tasa de desempleo por debajo de la natural?
4. Si Estados Unidos experimentara durante tres o cuatro años una baja inflación (inferior al I % ), ¿volvería

a la curva original de Phillips de los años 50 y 60? ¿Por qué sí o por qué no?

A P É N D IC E _____________________________________________________________________________________

De ia reiación de oferta agregada a la curva de Phillips

F.l propósito de este apéndice es obtener la ecuación ( 17.1) del texto, es decir, la relación entre la inflación, la
inflación esperada y el desempleo.

El punto de partida es la relación de oferta agregada entre el nivel de precios, el nivel esperado de precios y 
la tasa de desempleo que obtuvimos en el capítulo 16:

/ ’, =  />;<! t ) b ' i u i . r )

Suponga que la función I (que recoge los efectos de la tasa de desempleo, u , y de los demás factores que 
afectan a la fijación de los salarios, resumidos por medio de la vaiiahle residual tiene una forma específica:

/•'(«,. r> = I - *r«, + r

Esta función recoge la idea de que cuanto más alta es la tasa de desempleo, más bajo es el salario; y cuanto 
más alto es r. mayor es el salario. Introduciendo este resultado en la ecuación de oferta agregada, tenemos que:

!\ = P '( I + ¡i)( I - a», + :)
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Dividiendo ios dos miembros por el nivel de precios del año pasado, P t _,, tenemos que:

-5- = | - ( l  + nX l-a«, + z) (I7 .A I)
s-i ri-\

Expresemos la fracción P,IP  ¡ de la lorma siguiente:

p, , p,~ p,-\ i_ i _  = i + —i— tL  = i + n,
p  p  '' i-i ‘ i-i

donde la primera igualdad se obtiene reordenando los términos y la segunda se desprende de la definición de la tasa 
de inflación. Hagamos lo mismo con la fracción P 'IP ,_ , del segundo miembro, de tal manera que

P ' p * _  p
i i _  = l + Ü Ü=L = 1 + Jt*
P.-, P,->

donde Jt/ es la inflación esperada en el año t Sustituyendo las dos fracciones en la ecuación (17.A1) por los valores 
obtenidos, tenemos que:

I + jr, = (I + Jt;)(l + p)(l - au, + z)

Dividiendo los dos miembros por (1 + 7t')( 1 + (i), tenemos que:

7— ~~7r í— : = 1 -  au, + z 
(l + jt;)(l+ n)

En la medida en que la inflación, la inflación esperada y el margen no sean demasiado grandes, la siguiente 
expresión recoge aproximadamente esta ecuación (véanse las proposiciones 3 y 6 del apéndice 3 que se encuentra al 
final del libro):

1 +  í t ,  -  T í *  -  p  =  1 -  O tu , +  z

Reordenando, tenemos que:

tt, = re/ + (p + z) - au,

Esta es la ecuación (17.1) del texto. La tasa de inflación depende de la tasa esperada de inflación, del margen 
H y otros factores z, y de la tasa de desempleo u,.
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CAPÍTULO

18
Y  E L  DESEM PLEO

En los próximos capítulos trotaremos la temática de la inflación y sus relaciones con la producción 
y el desempleo, así como la inclusión de la tasa de interés y los tipos de cambio. Profundizaremos, 
aplicando todos los conceptos vertidos a lo largo del libro, la problemática de la inflación y los pla
nes de estabilización para corregir estas patologías. Asimismo, haremos mención de las patologías 
del desempleo y las consecuencias de los planes de estabilización.
Observaremos con la base empírica existente para América Latina algunos indicadores relevantes 
que explican las hiperinflaciones, sus correcciones, sus causas y sus consecuencias. De los hechos y 
su medición, se intentará explorar el debate contemporáneo y las teorías para explicar la inflación, 
así como sus connotaciones de política económica en el ajuste y la estabilización. Este debate es muy 
rico y complejo. Algunos economistas latinoamericanos han incorporado a! pensamiento económico 
otros elementos significativos que aportan a una teoría más general sobre la multicausalidad de la 
inflación, en especial en países con estructuras productivas diferentes de la de los países 
desarrollados.
Se analizarán a lo largo de estos cuatro capítulos las regularidades en los senderos recorridos por la 
macroeconomía desde la alta inflación hasta tasas más bajas de crecimiento de los precios. Estas re
gularidades permitirán comparar países tales como Estados Unidos, Argentina, Bolivia, México, 
Brasil y algunos casos en la década del ochenta y noventa, y otros como las hiperinflaciones euro
peas en el primer cuarto de siglo.
Sin duda que existen correlaciones verificadas entre la inflación, el crecimiento, el desempleo, los ti
pos de cambio, las devaluaciones y el comportamiento de las expectativas, así como la vinculación 
con el dinero, las tasas de interés y ¡os déficit fiscales.
Comenzaremos este capítulo mencionando lo sucedido en Estados Unidos en un período de alta in
flación: en octubre de 1979. el Fed decidió reducir el crecimiento del dinero y la inflación, que en
tonces era cercana al 14 %  anual. Cinco años nuís tarde y tras una pmfunda recesión, la Inflación 
era inferior al 4 %  anual.
En este capítulo centramos la atención en la relación entre el crecimiento del dinero, la inflación y la 
actividad económica. En los dos primeros apartados presentamos un modelo que relaciona la infla
ción, la producción y el desempleo. En el tercero analizamos distintas estrategias de desinflación, 
muy parecidas a las que se debatieron a fines de los años 70 en Estados Unidos. Sin embargo, actual
mente tenemos una ventaja que no tenían entonces los macroeconomistas: experiencia retrospectiva. 
Podemos ver, de hecho, cuál fue la política económica y cuáles fueron los efectos. Eso es lo que ha
remos en el último apartado del capítulo.
En el siguiente cuadro se muestra la evolución de las principales variables nominales para la Argen
tina en las dos últimas décadas.
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Cuadro 18.1A La inflación, los tipos de cambio y ia oferta monetaria en (a Argentina. 
(Tasas de variación) ( I)
Unidades de variación

Período
Indice de 
precios al

consum idor

Indice de
precios 

m ayoristas (2 )

Tipo de cam bio (3 ) Sa larlo  m edio 
norm al en la 
Industria (6 )

M 1: medios 
de pago de 
particu lares 

(desestac.) (7 )

M 2 (desestac. 
(8 )Com ercio 

ex terio r (4 ) U b re (5 )

¡980 87.6 57.5 28.5 24.3 . 97.8 86.5
I98 I 131.3 176.1 287.6 448,7 109.6 68.5 99,3
1982 209.7 320.7 442,6 478.4 221.3 222.5 139,9
¡983 433.7 427.0 367.2 291.1 545,1 370,6 .

¡984 688.0 585.0 635.8 633. i 801,7 514,7 .

¡98S 385.4 363.9 397,8 373.1 296,4 599.3 426,4
¡986 81.9 57.9 58,5 83.0 89.6 85,5 112.8
¡987 174.8 181.8 197,3 189,5 150.3 124,9 159.3
¡988 387,7 431.6 326.0 250.7 396,0 337,6 442.2
I989 4.923.8 5.386,4 6,682.3 8.236,8 4.407,1 4.110,5 2.167,6
¡990 1.343.9 798.4 388,9 286,5 1.313,0 1.068,7 925,8

I9 9 I 84.0 56,7 103.6 93,7 71,0 146,3 102,9
Trim. I 51.9 52,5 87.3 85.2 31.2 26.6 27.5
Trim. 2 11.9 3.5 7.3 4.9 !4.8 46,9 19,0
Trím. 3 5.8 0,4 -0.2 -0,2 6.3 I5 .S 10.3
Trim. 4 2.4 • l.l 1.5 0.0 6.8 14.6 2 !,2

¡992 ¡7,5 3,2 5.5 • 0,0 14.0 50.4 60,0
Trim I 7.5 2,4 0.0 0,0 3,6 15.6 13.1
Trim. 2 2.8 0.9 -0,1 -0,1 4,1 15.3 18,0
Trim. 3 4.3 2.2 0,0 0.0 3,4 3.5 3.8
Trim. 4 2.0 -2.3 5.6 Q | 2.2 9,0 15.5

¡993 7,4 0.1 0.7 0,7 5.6 34.8 41,3
Trim I 2.3 1.0 0.8 0.8 1.0 7,6 9,8
Trim. 2 3.1 l.l -0.1 -0.1 1.8 11.8 10.1
Trim 3 1.2 0.3 0.1 0.1 1.7 8.0 3.9
Trini. 4 0.6 -2,3 -0, i -0.1 1.0 3,8 12.4

1994 3.9 5.8 0,0 0,0 4,3 12,8 11.2
Trim. 1 0.2 -0.4 0.1 0.1 0,5 10.1 5,4
Trim. 2 1.0 2.7 -0.1 -0,1 1.7 -0,4 0.8
Trim. 3 1.8 1.3 0.1 0.1 1.2 4,9 3,4
Trim. 4 0,8 2.2 -0,1 -0,1 0,7 -2.0 1,3

1995 1.6 6,0 0.1 0,1 0,2 i.4 -4.2
Trim. ¡ 0.8 1.3 0.1 0.1 0.1 -0,2 -12,8
Trim. 2 0.3 3.1 0,0 0.0 0.1 0,0 3.9
Trim. 3 0.3 1.3 0,0 0.0 0,0 2,4 -2,6
Trim. 4 0.2 0.2 0.0 0,0 0,0 -0,8 8.6

1996 O.i 2.1 0.0 0.0 0.0 I I . 1 14.5
Trim. ) -0.6 0.9 0.0 0.0 0,0 8.6 9,1
Trim. 2 -0.1 0.9 0,0 0,0 0.0 6.6 6.3
Trim 3 0.6 0.7 0.0 0.0 0.0 -1.9 -7,8
Trim. 4 0.1 -0.S 0.0 0.0 0,0 -2 2 7, i
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Periodo
Índice de 
precios al 

consumidor

Indice de 
precios 

mayoristas (2 )

Tipo de cambio ( i ) Saiaric msdis 
normal en la 
industria (6)

MI:medios ' 
de pago de 
particulares 

(desestac.) (7)

M Í (desestac.)
(• )Comercio 

exterior (4) Ubre (S)

1997 0,3 -0,9 0.0 0.0 0,0 14,7 24.4
Trlm . 1 0.4 -0,1 0,0 0,0 0,0 i i , i 9,0
Trim. 2 -0,2 -0,2 0,0 0.0 0.0 5.1 9.6
Trlm. 3 0,3 0.3 0.0 0,0 0,0 4.1 2,0
Trlm. 4 -0,2 -0,9 0,0 0,0 0,0 -5,6 2.1

1998 0,7 -6,3 0.0 0.0 0.0 1.8 6.8
Trim . 1 0,9 -1.2 0.0 0.0 0,0 6.2 4.8
Trim. 2 0.1 -0,1 0,0 0,0 0.0 2.3 5.0
Trim. 3 0.3 -2,0 0,0 0 0 A A V,V -2,5 -8.7
Trlm. 4 -0,6 -3.1 0.0 0,0 0.0 -3,9 6.4

1999
Trim. 1 -0,4 -1,2 0.0 0,0 0,0 2.4 l.l
Trim. 2 -0.6 0.8 0.0 0,0 0.0 -2.8 2.8

Fuente: estos indicadores fueron procesados p o r una agencia de un organismo internacional — Naciones Unidas, Comisión Económica para América Latina (CE* 
PAL)— t cuya oficina central esté  locaUtada en  Santiago de Chile y tiene una subsede en  la Argentina y an  o tro s  paisas latinoamericanos. Esta agencia internacional 
utiliza datos de organismos nacionales e  Investigaciones de instituciones con alto grado de reconocimiento académico o científico.

Neta !: las usas trimestrales y anuales son tasas de crecimiento entre ios meses finales de cada período.
Nota 2: el IPM esté medido actualmente con una canasta de 1981; existen datos a partir de enero de ese año. Las cifras Incluidas en el cuadro

muestran variaciones de la serie con ia canasta actualizada desde 1981 en adelante.
N ou 3: promedios mensuales.
Nota 4: las cifras dei cuadro se refieren a un tipo de cambio medio del comercio exterior, liquidación de las Importaciones y un tipo de

cambio para exportaciones, el que a su vez surge de un promedio ponderado (sobre (a base de ia estructura de las exportaciones en 
1993) de la tasa efectiva de liquidación de exportaciones primarias y la que rige para las demás exportaciones, teniendo en cuenta 
derechos o estímulos Impositivos. El tipo de cambio de importaciones Incorpora el aumento en el derecho de estadística dispuesto 
en noviembre de 1992 y su eliminación en enero de 1995.

Nota 5: entre el 15 de octubre de 1987 y el 19 de mayo de 1989 y desde ei 20 de diciembre de 1989. tipo de cambio en el mercado libre. En
los demás periodos: tipo de cambio paralelo

Nota ó: los salarios normales se definen como ia suma de los salarios básicos (Incluyendo horas extra) y premios y bonificaciones. Son
vateres unitarios de los salarlos liquidados en el período de referencia. Estos valores tienen significativas variaciones estacionales, 
debidas en especial al efecto de las vacaciones de verano. Las seríes no han sido corregidas por estacionalldad. Los datos 
corresponden a ia encuesta de la Dirección Nación» de Recaudación Previsión»! hasta diciembre de i 990, y una extrapolación basada 
en las variaciones de la encuesta que realiza la FIEL

Nota 7: circulación monetaria fuera de las entidades financieras, depósitos de particulares en cuentas corrientes. La serie corresponde a tos 
saldos a fin de mes, desestacionalizados.

Nota 8: recursos monetarios de particulares: A l  I + depósitos de particulares a interés en entidades financieras (en moneda nactonal) + 
intereses devengados sobre depósitos a interés. La serie corresponde a saldos a fin de mes, desestacionalizados.

Podemos analizar que en la década del ochenta se registraron los niveles más altos de inflación. Se 
visualizan varios períodos: el primero se extiende desde 1980 hasta 1984, cuando la inflación pre
senta un crecimiento continuo. Luego, se implementó el Plan Austral de estabilización que logró dis
minuir la inflación en 1985 y 1986. En 1987, comenzó una nueva aceleración del proceso inflaciona
rio, y así se llegó a la hiperinflación en 1989. En 1990, se implementaron distintas medidas de polí
tica tendientes a reducir la inflación, y en 1991, se puso en práctica un nuevo pian de estabilización 
(Plan de Convertibilidad) que logró erradicar por completo el problema inflacionario. Si se tienen en 
cuenta las otras variables nominales para los mismos años analizados, observamos ciertas correla
ciones entre el nivel de pm ifts, la cantidad de dinero y el tipo de cambio.
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18.1 La Inflación, la producción y el desempleo

Cuando se analizan las relaciones entre la inflación, la producción y el desempleo, hay que tener presentes 
tres relaciones:

■ ! a primera, que analizamos en ei capítulo i 7, es la curva de Phillips, la relación entre el d e s e m p le o  
) la v a r ia c ió n  d e  la  in fla c ió n .

I  La segunda, la ley de Okun, es la relación entre el c re c im ie n to  d e  la  p ro d u c c ió n  y la v a r ia c ió n  d e l 
d e se m p le o .

I  1 a teicera, que refleja la conducta de la demanda agregada, es la relación entre el c r e c im ie n to  d e  la  
p ro d u c t ió n , el c re c im ie n to  d e l  d in e ro  y la in fla c ió n .

Ln este apaitado analizamos cada una de esas relaciones por separado. Fin el 18.2 analizamos sus implicacio
nes conjuntas.

La curva de Phillips: el desempleo y la variación de la inflación

Cuando aumenta el desempleo, disminuye la inflación. Más concretamente, en el capítulo (7 hemos visto que 
podemos formular la iclación entre la inflación, la inflación esperada y el desempleo de la manera siguiente [ecua
ción (17.71|:

n . - n f a í i i . - u j  (18.1)

La inflación depende de la inflación esperada y de la desviación del desempleo con respecto a la tasa natural. 
También lumos visto que actualmente en Estados unidos parece que ia inflación dei año anterior recoge sa- 

tisfactoriamente la inflación esperada, por lo que podemos sustituir Kf por ti( Por lo tanto, la relación entre la in
flación y el desempleo adopta la forma siguiente:

a, ir, , = -ala, - u j  (18.2)

Cuando el desempleo es superior a la tasa natural, la inflación disminuye; cuando es inferior, la inflación au
menta. El parámetro « recoge los efectos del desempleo sobre la variación de la inflación. Actualmente, en Estados 
Unidos a  es aproximadamente igual a 1,0 (1,15 para ser precisos). Eso significa que una tasa de desempleo que sea 
1 punto porcentual superior a la natural durante un año provoca una reducción de la tasa de inflación del orden de 1
punto. Esta relación se denomina curva de Phillips'.

La ley de Okun: el crecimiento de la producción y las variaciones del desempleo

Cuando formulamos la relación entre el desempleo y la producción en el capítulo 15, postulamos dos supues
tos útiles, pero muy restrictivos. Partimos del supuesto de que la producción y el empleo variaban al unísono, que T 
gra simplemente igual a N. También partimos de! supuesto de que la población activa L  era CGSíSuuitC, por lo que las 
variaciones del empleo se traducían en unas variaciones contrarias y de igual magnitud del desempleo.

Para ver por qué debemos abandonar ahora estos supuestos, pensemos en lo que implican para la relación en
tre la tasa de crecimiento de la producción y la tasa de desempleo. Cuando la producción y el empleo varían al uní
sono, un aumento de la producción del 1 fí- provoca un aumento del empleo del 1 %. Y  como las variaciones del em
pico m* inducen cu variaciones coniinrias del desempleo, un aumento de! empico de! ! % provoco una teducción de

1 Serta m ó t Is írh  »> i len im titu tth i t r lt i-  u b i , l r  P h il l ip s  " » tc ii  i i iK  e l t f  m il it o  "• u n a  ih  P h il l ip s  " ¡u n a  la  i u rv a  que representa la r e la i iA n  P e ta  tra / li i ¡ana lm ente  se 
utilÍTU '< u r\n  tle P h il l ip s  p . in i ft / n i i i r  t i la  n  um  u>n t IS  2 i  Segu irem os la  t ia i ln  i i ln
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la tasa de desempleo del 1 % 1. Sea gr  la tasa de crecimiento de la producción. Entonces, partiendo de nuestros dos 
supuestos, debe cumplirse la siguiente relación:

08.3)

La variación de la tasa de desempleo debe ser igual al valor negativo de la tasa de crecimiento de la producción. 
Por ejemplo, si esta es del 4 %, la tasa de desempleo debe disminuir un 4 %.

Compárese esta relación con la relación efectiva entre el crecimiento de la producción y ia variación de ia ta
sa de desempleo que se conoce con el nombre de ley de Okun. La figura 18.1 representa la variación anual de la ta
sa de desempieo frente a ia tasa ue crecimiento de ia producción desde 1960. También representa la recta de regre
sión que mejor se ajusta al diagrama de punios. La relación correspondiente a la recta viene dada por:

.,  = -0 .4 ^  - 3 % ) (18.4)

Crecimiento da la producción (%)

Figura IS.I La variación de la tasa de desempleo frente al crecimiento de la producción en Estados UnidoL 1960-1994. 
Cuando d crecimiento de la producción es a fo le  tasa de desempleo dsmimyt; cuando es bajo, ia tasa de desempiea dumcfiia
Fu e n tes : U . S . D e p a rtm e n t o f  Lab o r, B u re a u  o f  la b o r  S ta tfs t lc s ; National Income onó Prvduct Account*.

La ecuación (18.4) se diferencia en dos aspectos de la (18.3).
En primer lugar, el crecimiento anual de la producción tiene que ser del 3,0 %  como mínimo para impedir que 

la tasa de desempleo aumente. ¿Por qué? Por dos factores que hemos pasado por alto hasta ahora: el crecimiento de
la población activa y el crecimiento de la productividad del trabajo.

Supongamos que la población activa está creciendo un 1 % al año. Para mantener constante ia tasa de desem
pleo, el empleo debe crecer a ia misma tasa que la población activa, por lo tanto, un 1 % al año. Supongamos ahora 
que la productividad del trabajo — la producción por trabajador—  está creciendo un 2 % a) año. Por lo tanto, una ta

2 Profundizando h \te último paso solo rs aproximadamente > orín to. Recuérdese la definición do la lasa do desempleo u  ■ / - N/L. Por ¡o ionio, si ¡m f w w i w n  «  • 
Uva os fija, Au = A N / I . = -(AN/NXN/l.). dtmdo la última igualdad so obtionr multiplicando y  divldiondo por N. S í  N / L  ex igual, pee ejemplo, a 0,95, un aumento dei 
empleo d r i l  % proven a una reducción do la tasa de desempleo del 0,95 %. El resultado del texto se basa en el supuesto de que N/I. ,•% aproximadamente Igual a I, 
por lo que un aumento del empleo del I % provtKO una disminución de la tasa de desempleo del l  %.
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sa de crecimiento dei empleo del 1 % implica una tasa anual de crecimiento de la producción de 1 %  + 2 % = 3 %. 
En otras palabras, para mantener constante el desempleo, el crecimiento de la producción debe ser del 3 %.

En Estados Unidos, la suma de la tasa de crecimiento de la población activa y de la tasa de crecimiento de la 
productividad del trabajo ha sido, de hecho, del 3 % en promedio desde 1960, y esa es la razón por la que aparece la 
cifra del 3 % en el segundo miembro de la ecuación (18.4). De aquí en adelante llamaremos tasa normal de creci
miento a la lasa de crecimiento de la producción necesaria para mantener constante la tasa de desempleo.

lín segundo lugar, el coeficiente de la desviación del crecimiento de la producción con respecto a la tasa nor
ma! es igual a -0.4 en la ecuación í 18.4) en lugar de - ¡ .i), que es ¡a cifra que aparece en la ecuación (18.3). En otras 
palabras, cuando la producción crece un I % más de lo normal, la tasa de desempleo solo disminuye un 0,4 % en lu
gar de un I % por dos razones:

I . Cuando el crecimiento de la producción se desvía de la tasa normal, las empresas ajustan el empleo en una 
cuantía inferior a esa desviación. Más concretamente, cuando la producción aumenta un 1 % más de lo nor
mal, la tasa de empleo solo aumenta un 0.6 '¡L. Una de ias razones se hatla en que es necesario tener algu
nos trabajadores, cualquiera que sea el nivel de producción. Por ejemplo, el departamento de contabilidad 
tic una empresa necesita tener aproximadamente t'l mismo número de empleados con independencia de que 
esta venda más o menos de lo normal. Otra tazón reside en que la formación de nuevos trabajadores es ca
ra. por lo que muchas empresas prefieren conservar a los que ya tienen, en lugar de despedirlos cuando la 
demanda es baja, y pedirles que trabajen horas extraordinarias, en lugar de contratar otros nuevos cuando 
la demanda es elevada. Por lo tanto, en las épocas malas, las empresas atesoran trabajo; este efecto se de
nomina atesoramiento de trabajo.

2 Un aumento de la tasa de empleo no provoca una reducción de la tasa de desempleo de la misma cuantía. 
Más concretamente, un aumento de la tasa de empleo del 0,6 %  solo provoca una reducción de ¡a tasa de 
desempleo del 0,4 % . La razón se halla en que la actividad aumenta. Cuando aumenta el empleo, no todos 
los puestos de trabajo nuevos son ocupados por desetnpleados. Algunos son ocupados por personas clasi
ficadas como iitíu iivtis, es decir, personas que no estaban buscando trabajo oficialmente. Y, a medida que 
mejoian las perspectivas laborales de los dcscmpleados, algunos trabajadores desanimados — que antes se 
consideraban inactivos- se animan y comienzan a buscar trabajo activamente y, por lo tanto, se clasifican 
en la categoría de dcscmpleados 

Utilizando letras en lugar de números, formulamos la relación entre el crecimiento de la producción y las va
riaciones ríe la tasa ele desempleo rio la forma siguiente:

" ,  ‘ " ,  i = - P ( S „ - S , )  (1 8 .5 )

donde g es la lasa normal de crecimiento de la economía (alrededor de un 3 % en Estados Unidos) y el parámetro P 
(la letra griega beta minúscula) indica cómo se traduce ei crecimiento mayor de lo normal en una reducción de la ta
sa de desempleo. En Estados Unidos, P es igual a 0,4 (los datos sobre otros países se presentan en el recuadro titula
do “La ley de Okun en algunos países").

O

La ley de Okun en algunos países

Ll coeficiente j) de la ley de Okun indica los efectos que tienen las desviaciones del crecimiento de la 
producción de su tasa normal sobre la tasa de desempleo. Por ejemplo, cuando tiene un valor de 0,4, quiere

a£ decir que un crecimiento de la producción un I ", mayor de lo normal durante un año reduce la tasa de de-
4  sempleo 0.4 puntos porcentuales
1 El coeficiente |i depende, en parte, de las decisiones de las empresas sobre la forma de ajustar ei em

pleo en respuesta a las desviaciones temporales de la producción. Estas decisiones dependen, a su vez. de fac
tores como la organización interna de las empresas y las restricciones legales y sociales a que están someti
das las contrataciones y los despidos. Sería, pues, de esperar que el coeficiente variara de unos países a otros, 
como así ocurre El cuadro I indica el coeficiente estimado p de algunos países de la OCDF.. La primera co
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lumna muestra las estimaciones de R basadas en datos del período 196C-19S0. Estados Unidos tiene cí mayor 
coeficiente, seguido de Alemania, el Reino Unido y Japón.

La ordenación de la primera columna se ajusta bien a lo que sabemos sobre la conducta de las empre
sas y la estructura de las reglamentaciones sobre las contrataciones y los despidos que existen en los distintos 
países. Japón es el país que tiene el coeficiente P más bajo. Como vimos en el capítulo 17, las empresas japo
nesas ofrecen un elevado grado cíe seguridad de empleo s sus trabajadores, por !o que las variaciones de !a 
producción apenas influyen en el empleo y, por lo tanto, en el desempleo. Estados Unidos, país en el que el 
ajuste del empleo de las empresas esiá sometido a pocas restricciones sociales y legales, es el tiene el coefi
ciente p más alto. Y  las restricciones legales a que están sujetos los despidos — desde la indemnización por 
despido hasta la obtención del permiso legal del Estado para rescindir el contrato de trabajo—  explican por 
qué los coeficientes estimados para los dos países europeos se encuentran entre los de Japón y Estados Unidos.

La segunda columna contiene estimaciones basadas en datos de 1981-1994. El coeficiente es mayor 
en todos los casos, lo cual se ajusta de nuevo a lo que sabemos sobre las empresas y las reglamentaciones. El 
aumento de la competencia registrado en los mercados de bienes desde principios de los años 80 ha llevado 
a las empresas de la mayoría de los países a reconsiderar y reducir su compromiso con la seguridad de em
pleo. Y' a instancia de las empresas, se están reduciendo las restricciones legales a que están sometidas las con
trataciones y los despidos. Ambos factores han hecho que la respuesta del empleo a las fluctuaciones de la 
producción sea mayor y, por lo tanto, que el valor de B sea más alto.

Para la Argentina, el coeficiente P no coincide exactamente con el promedio de los países desarrolla
dos. En general, en determinados períodos, cuando se acentuaron las recesiones, creció en forma casi propor
cional el desempleo, como en el período del efecto tequila en 1995. Estos valores fueron distintos en la rece
sión de 1999. Con los cambios estructurales del Plan de Convertibilidad y las reformas de apertura, liberali- 
zación y privatizaciones, se estima que ia Argentina tendría un coeficiente menor que 0,4, es decir, la econo
mía tendría que crecer en valores mayores que 2,5 %  en un año para obtener una baja en la tasa de desempleo 
del I %.

En síntesis, con las reformas estructurales la capacidad de reacción de la economía argentina en tér
minos de disminución del desempleo es muy lenta ante el crecimiento de la producción. Se necesitaría crecer 
a tasas muy elevadas durante varios años para lograr tasas de desempleo semejantes a la de las décadas ante
riores a los años 80.
Cuadra I Coeficiente de ia ley de Okun en algunos países y periodos.

País 1960-1980 1981-1994
Estados Unidos 0.40 0.47
Alemania 0,27 0,42
Reino Unido 0.17 0,49
japón 0.15 0.23

La relación de demanda agregada: el crecimiento de la producción, 
el crecimiento del dinero y la inflación

Hasta ahora hemos centrado la atención en el lado de la oferta agregada, en la influencia del desempleo en la 
inflación y en la influencia de las variaciones de la producción en el desempleo. A continuación nos preguntamos cuá
les son los determinantes de estas variaciones de la producción y, en particular, cómo dependen de la inflación. Para 
ello necesitamos examinar el lado de la demanda agregada de ia economía.

La relación fundamenta! es la influencia de la cantidad real de dinero en la producción. Uno ue ¡os temas que 
se repite en este libro es la idea de que las variaciones de la cantidad real de dinero afectan a la demanda, lo cual afec
ta, a su vez, a la producción. Las vías varían según la economía esté abierta o cerrada. En una economía cerrada, un 
aumento de la cantidad real de dinero provoca una reducción del tipo de interés y un aumento de la demanda y de la
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producción, En una economía abierta que tenga tipos de cambio flexibles, un aumento de la cantidad real de dinero 
provoca tanto una reducción de los tipos de interés como una depreciación, lo cual da lugar, a su vez, a un aumento 
de la demanda y de la producción.

En el capítulo 16 formulamos la relación de demanda agregada como una relación entre la producción y la 
cantidad real de dinero, el gasto público y los impuestos ¡ecuación (16.2)]. Para centrar la atención en la relación en
tre la cantidad real de dinero y la producción, prescindiremos de las variaciones de todos los factores, salvo la canti
dad real de dinero, y formularemos la relación de demanda agregada sencillamente de la manera siguiente:

donde y (la letra griega gamma minúscula) es un paiámctro positivo Esta ecuación supone que la demanda de bienes 
—y, por lo tanto, la producción— es proporcional a la cantidad real de dinero. Esta simplificación facilita el análisis 
y capta ¡o que queremos recoger aquí, a saber, que los aumentos de la cantidad real de dinero elevan la demanda y la 
ptoducción y que las reducciones de la cantidad real de dinero reducen la demanda y la producción.

Será más útil utilizar esta relación expresándola en tasas de crecimiento. Al igual que antes, sea gy¡ la tasa de 
crecimiento de la producción. Sea gm¡ la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero y nt la tasa de creci
miento de los precios, es decir, la tasa de inflación. Entonces, de acuerdo con la ecuación anterior,

e , , t t ,  (18.6)

1 a tasa de crecimiento de la producción es igual a la lasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero menos 
la tasa de inflación'. ( uando la inflación es igual al crecimiento de la cantidad nominal de dinero, la cantidad real de dine
ro es constante y, por lo tanto, también la demanda y, a su vez, la producción (recuérdese que mantenemos constantes to
dos los otros tactores que pueden afectar a la demanda agregada): el crecimiento de la producción es cero. Supongamos, 
sin embargo, que la inflación es muy superior al crecimiento de la cantidad nominal ue dinero. En ese caso, ia cantidad reai 
de dinero disminuye continuamente, lo que provoca una disminución ininterrumpida de la demanda de bienes y, por ende, 
una reducción continua de la pnxlucción: el crecimiento de la producción es negativo.

18.2 E l largo plazo

Reunamos ahora las tres relaciones entre la inflación, el desempleo y el crecimiento de la producción que he
mos establecido en el apartado 18.1.

La primera es ia curva de Phillips, que relaciona la variación de la inflación y la desviación de la tasa de de
sempleo tic su lasa natural |cctiación (18 2)|:

ir, rt( -  u(it « )

La segunda es la ley de Okun. que relaciona la variación de la tasa de desempleo y la desviación del creci
miento de la producción con respecto a la lasa normal |ecuación (18.5)1:

", ' ", i = -P<K„ ‘ Ü J

La tercera es la de demanda agregada, que relaciona el crecimiento de la producción y la diferencia entre el 
crecimiento de la cantidad nominal de dinero y la inflación |ccuación ( 18.6)|:

<■’„ = K„„ - n,

h r  t i c  t m  i i'n tn  w /vm i»//#• n iv e le s  rt /«it frtt.n d e h ¡  n  iitu  iM  118.6} xe o b tiene  a p iñ  a n d o  la  p m p o x u id n  8  d e l apénd ice .
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Nuestra tarea en el resto de este capítulo es hallar las implicaciones de estas tres relaciones para la conducta
de la inflación, la producción y ei desempleo. Es más fácil realizar un análisis retrospectivo, es decir, comenzar exa
minando el largo plazo y a continuación pasar a la dinámica. Centremos la atención en este apartado en el largo pla
zo. Preguntémonos qué determinan la inflación, la producción y el desempleo a largo plazo. ¿Cómo dependen estas 
tres variables de la tasa de crecimiento del dinero? Supongamos, por ejemplo, que el banco central decide reducir su 
tasa anual de crecimiento del dinero del 10 al 3 %. ¿Cómo afectará a largo plazo esta reducción del crecimiento del 
dinero a la inflación, al crecimiento de ia producción y a! desempleo?

Supongamos que a largo plazo el banco central mantiene constante la tasa de crecimiento de la cantidad no
minal de dinero; llamémosla gm. Podemos seguir tres pasos.

1. A largo plazo, la tasa de desempleo debe retomar a un valor constante: no puede aumentar o disminuir in
definidamente. Por lo tanto, de acuerdo con la ley de Okun y con la condición de que la variación de la ta
sa de desempleo debe ser igual a cero, a largo plazo la producción debe crecer n su tasa normal, gy. Nó
tese que u, = u(_ , únicamente cuando gy| = gy.

2. Sí la producción crece a su (asa normal, la relación de demanda agregada implica que:

l = h - *
o, en otras palabras,

A largo plazo, la inflación es igual al crecimiento de la cantidad nomina! de dinero menos ei crecimiento 
normal de la producción. Será útil llamar crecimiento ajustado de la cantidad nominal de dinero al cre
cimiento de la cantidad nominal de dinero menos el crecimiento normal de la producción, por lo que este 
resultado puede formularse de la siguiente manera: a largo plazo, la inflación debe ser igual al crecimien
to ajustado de ¡a cantidad nomina! de dinero. Supongamos, por ejemplo, que el crecimiento de la canti
dad nominal de dinero es del 10 % y el crecimiento normal de la producción es del 3 % . En ese caso, ia 
inflación será igual a lO % - 3 %  = 7% .
Este resultado puede examinarse de la forma siguiente: un aumento dei nivel de producción implica un au
mento del nivel de transacciones y, por lo tanto, un aumento de la demanda de saldos reales. Si la produc
ción está creciendo un 3 % al año. para satisfacer este aumento de la demanda, la cantidad real de dinero 
(saldos reales) también debe crecer un 3 % al año. Si la cantidad nominal de dinero crece a una tasa dife
rente de! 3 % al año, la diferencia debe traducirse en inflación (o deflación). Poi ejemplo, si el crecimien
to de la cantidad nominal de dinero es del 10 % , la inflación debe ser dei 7 %.
Por lo tanto, a largo plazo, la inflación varía de la misma manera que el crecimiento del dinero: si este au
menta un 1 %, el crecimiento ajustado del dinero también aumenta un 1 % y, por lo tanto, la inflación au
menta un 1 %. O como dice Milton Friedman, (a largo plazo) la inflación es siempre y en todo lugar un 
fenómeno monetario. En otras palabras, algunos factores como el poder de monopolio de las empresas, el 
poder de los sindicatos, las huelgas, los déficit fiscales, el precio del petróleo, etc., no afectan a la Inflación 
a largo plazo, a menos que provoquen un aumenta del crecimiento de la cantidad nominal de dinero4.

3. Pasemos, por último, a analizar las implicaciones de la curva de Phillips. Acabamos de ver que si el creci
miento del dinero es constante, la inflación también lo es. Pero, como indica la curva de Phillips, para que 
la inflación sea constante, la tasa de desempleo debe ser igual a su tasa natural. He aquí el tercer resultado: 
á largo plazo, la tasa de desempleo es igual a la tasa natural. Como vimos en el capítulo 15, esta tasa na
tural depende de la estructura de la negociación salarial, del grado de competencia existente en los merca
dos de bienes, del sistema de presiaciones por desempleo, de! precio del petróleo, etc. Pero no depende del 
crecimiento del dinero.

Resumamos nuestros resultados con la ayuda de una figura. La figura 18.2 representa la tasa de desempleo en 
el eje de abscisas y la de inflación en el de ordenadas. A largo plazo, la tasa de desempleo es igual a la natural. La

4 Esta matización es importante. Cuando estudiemos los episodios de elevada inflación en el capítulo 21, veremos que los dé fu ¡t fiscales suelen provocarla creación 
de dinero y, por lo io n io , un aumento del crecimiento de la cantidad nominal de dinero.
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economía debe encontrarse, pues, en algún punto de la recta vertical cuya ecuación es u = u . Y  la inflación es igual 
al crecimiento ajustado del dinero, que es la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero menos la tasa nor
mal de crecimiento de la producción. Se representa por medio de la recta horizontal cuya ecuación es rt = g - gy.

Qrt)K
■o|
c

r-

u„
Tasa de desempleo, u 

Figura 18.2 La inflación y el desempleo a largo plazo.
A largo p lazo , el desem pleo  es igual a la tasa  natural y la inflación es igual a l crecim iento  a ju stado  d e l dinero.

Una reducción del crecimiento de la cantidad nominal de dinero de gm a g ' desplaza la recta horizontal ha
cia abajo, trasladando el equilibrio del punto A al B. La tasa de inflación disminuye en la misma cuantía que el cre
cimiento de la cantidad nominal de dinero. No varía ni la tasa de desempleo ni el crecimiento de la producción. En 
el capítulo 16 vimos que las variaciones del nivel de dinero nominal eran neutrales: no influían en ia producción a 
largo plazo, pero provocaban una variación del nivel de precios de la misma cuantía. El resultado se extiende aquí a 
las variaciones de la tasa de ereeimientn de la cantidad nominal de dinero. A largo plazo, las variaciones de la tasa de 
crecimiento de la cantidad nominal de dineto tamhión son neutrales: no afectan ni al crecimiento de la producción ni 
a la tasa de desempleo, pero provocan una variación de la tasa de inflación de la misma cuantía.

Una vez examinado el largo plazo, ahora podemos pasar a analizar ia dinámica del ajuste. En los dos aparta
dos siguientes centramos la atención en el ajuste de la inflación, la producción y el desempleo en respuesta a una dis
minución del crecimiento del dinero.

18.3 La desinflación: las cuestiones

Supongamos que la economía se encuentra en equilibrio a largo plazo: el desempleo se halla en su nivel na
tural y el crecimiento de la producción es suficiente para mantener estable el desempleo. Pero la tasa de inflación es 
elevada y existe una creciente unanimidad en que debe reducirse'.

Esta es la situación que existía en Estados Unidos en 1979. La tasa de desempleo era del 5,8 %. E l crecimien
to del PIB era del 7.5 '! Pero la inflación medida por el IPC era nada menos que de! 13.3 La cuestión a la que se

1 Fsto U rs a  ti preguntarte a tp«: se U rb e  esta opnstr «V»n ti lu in/Iut ion sí W  < rfitm tenfo se produt e ti una tusa normal v e l d esem p leo  se encuen tra  en su tasa nalural. 
Necesitamos d a r  a lgunos  ¡ u iu n  m tis p itra  p o d e r  t in nU ra r  de l o m a  com p le ta  los t o s le s t ic  la  in fhtt io n  v la s  t ausas p o r  la s  que la s  au to r id ade s  n o n d m U  d* tom an me
didos p a ta  im petht ia  tn lhn  n ‘»i o /vori trd m  t t lo  l o  h tirr tn o t ets t i  t o p íla lo  2N



I .A I N F L A C I Ó N .  L A  D E S I N F L A C I Ó N  Y  B L  D E S E M P L E O 391

enfrentaba ia Reserva Federa! ya no era si debía reducirse o no la inflación sino el ritmo al que debía reducirse. ¿De
bía tratar de reducirla gradualmente — por ejemplo, unos cuantos puntos porcentuales al año durante una serie ue 
años—  o debía tratar de reducirla a un ritmo más rápido? Esta es la cuestión de la que nos ocupamos a continuación.

Una primera aproximación

Comencemos con el siguiente supuesto: tras el cambio de la política monetaria, los encargados de fijar los sa
larios continúan formando sus expectativas de la misma manera que antes, por io que ia relación entre la tasa de in
flación y la de desempleo sigue viniendo dada por la ecuación (18.2):

tt, - n , . ^ -0 (11, - 11,,)

La ecuación anterior muestra duramente que la desinflación —es decir, la reducción de ¡a inflación—  solo 
puede conseguirse a costa de un mayor desempleo. Para que el primer miembro de la ecuación sea negativo —es de
cir, para que disminuya la inflación— . el término (u, - un) debe ser positivo: la tasa de desempleo debe ser superior a 
la tasa natural.

La ecuación tiene, en realidad, una implicación mayor y bastante sorprendente. Definamos el punto-año de 
exceso de desempleo como una diferencia de un punto porcentual al año entre la tasa efectiva de desempleo y la ta
sa natural. Por ejemplo, si la tasa natural es del 6 % , una tasa efectiva de desempleo del 9 %  durante cuatro años su
cesivos corresponde a 4 x (9 - 6) = 12 puntos-año de exceso de desempleo.

Supongamos ahora que el banco central quiere reducir la inflación en x puntos porcentuales. Para simplificar 
ei análisis, utilicemos cifras concretas. Supongamos que quiere reducir la inflación del 14 al 4 % , por lo que x es igual 
a 10. Supongamos también que a  es igual a I .

En ese caso, la ecuación (18.2) nos dice que el banco central puede alcanzar su objetivo, por ejemplo, si hay 
un año en el que el desempleo es superior a la tasa naturai en 10 puntos. En este caso, e! segundo miembro de la ecua
ción es igual a -10 % y, por lo tanto, la tasa de inflación disminuye un 10 % en un año. O puede alcanzar su objetivo 
con dos años de desempleo que esté 5 puntos por encima de la tasa natural. Durante cada uno de esos dos años, el se
gundo miembro de la ecuación es igual a -5 %, por lo que la tasa de inflación disminuye un 5 % al año y, por lo tan
to, un 10 %  en dos años. O siguiendo el mismo razonamiento, puede alcanzarlo con cinco años en los que el desem
pleo sea 2 puntos superior a la tasa natural o con 10 en los que el desempleo sea 1 punto superior a la tasa natura!.

Obsérvese que en todos los casos el número de puntos-año de exceso de desempleo es el mismo, a saber 10: 
I por 10 en la primera hipótesis, 2 por 5 en la segunda, 10 por 1 en la última. La implicación es sencilla: el banco 
central puede ser capaz de elegir la distribución del exceso de desempleo a lo largo del tiempo, pero no puede alterar 
el número tota! de puntos-año de exceso de desempleo. Esta conclusión puede formularse de otra manera. Definamos 
la tasa de sacrificio como el número de puntos-año de exceso de desempleo necesarios para conseguir una reducción 
de la inflación del 1 % . En ese caso, la ecuación (18.2) implica que esta tasa es independiente de la política econó
mica y simplemente igual a l/a. Si a  es aproximadamente igual a 1, como sugiere la curva de Phillips estimada, la 
tasa de sacrificio también es aproximadamente igual a 1.

El hecho de que el número de puntos-año necesarios para reducir la tasa de inflación sea fijo no significa, sin 
embargo, que el ritmo de desinflación carezca de importancia. Supongamos que la tasa natural de desempleo es del 
6 % y que a  es igual a 1. Si el objetivo es reducir la tasa de inflación 10 puntos, conseguir toda la reducción en un 
año implica que el desempleo debe aumentar el 16 %  en un año:

7t,-7t,.1 = -o(u,-u„)
-10 % = -1(«, - 6 %)

16 %  = ir,

Dada la ley de Okun [ecuación (18.5)] y tomando un valor de 0,4 para P y una tasa normal de crecimiento de 
la producción del 3 % , el resultado es, a su vez, que el crecimiento de la producción debe ser igual al -22 %  en un 
año:
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-1 = -P(£v, - V
16 % - 6 %  = -0A(gyl -3  %)

10 % = -0,4(g'T - 3 % )
-22 %= ,g„

Debemos decir que los macroeconomistas no saben con mucha certeza qué ocurriría si la política monetaria
aspirara a provocar una reducción tan grande de la producción. Pero en su mayoría seguramente no estarían dispues
tos a intentarlo. El aumento de la tasa global de desempleo provocaría, como vimos en el capítulo 15, tasas de desem
pleo extraordinariamente elevadas en el caso de algunos grupos, especialmente los jóvenes y los no cualificados. No 
solo serían elevados los costes de bienestar para estos grupos, sino que, además, ese elevado desempleo podría dejar 
unas cicatrices permanentes''. La brusca reducción de la producción probablemente también provocaría un elevado 
número de quiebras, lo que produciría efectos duraderos en la actividad económica.

Por lo tanto, es más razonable aspirar a lograr la dcsinflacióii en varios años. ¿Cómo debería actuar el banco 
central para conseguir esta desinflación? Es evidente que no controla ni la inflación ni el desempleo directamente. Lo 
que controla es el crecimiento del dinero7. Hallemos ahora la senda necesaria de crecimiento del dinero para lograr 
la desinflación deseada.

Supongamos que el banco central decide reducir la inflación del 14 a! 4 % en cinco años. Postulemos los mis
mos supuestos numéricos que antes. El crecimiento normal de la producción es del 3 %. La tasa natural de desem
pleo es del 6 rí El parámetro « de la curva de Phillips es igual a I ; el parámetro [3 de la ley de Okun es igual a 0,4. 
El cuadro 18.1 muestra, pues, cómo se halla la senda de crecimiento del dinero necesaria para conseguir esta 
desinflación.

En el año 0. antes de la desinflación, el crecimiento de la producción es igual a su tasa normal dei 3 % y el 
desempleo se encuentra en su tasa natural, que es del 6 %. La inflación es del 14 %. El crecimiento de la cantidad no
minal de dinero es igual al 17 %. Por lo tanto, el crecimiento del dinero real es igual a 17 %  - 14 %  = 3 % . igual que 
el crecimiento de la producción En ese momento, se toma la decisión de reducir la inflación al 4 % en cinco años, 
comenzando en el año I .

La maneta más fácil de hallar la senda de crecimiento del dinero que conseguirá esta desinflación es comen
zar c o n  la senda deseada de inllación, hallar la senda necesaria de desempleo y la de crecimiento de la producción y, 
p o t  ú l t i m o ,  hallat la  senda necesaria de crecimiento del dinero.

La primita linea del cuadro 18.1 indica la senda i le inflación fijada como objetivo. La inflación comienza 
siendo del 14 7, antes del cambio de la política monetaria, se reduce un 2 %  al año entre el año I y el 5 y a partir de 
entonces se mantiene en su nivel más bajo del 4 %.

La segunda línea indica la senda de desempleo necesaria que implica la curva de Phillips. Para que la infla
ción disminuya un 2 % al año y a  = 1, la economía debe aceptar cinco años de desempleo en un nivel 2 puntos su
perior a la tasa natural (5 x 2 % )=  10 puntos, que es la reducción necesária de la inflación. Por lo tanto, entre el año 
1 v el 5, la tasa de desempleo debe ser igual a 6 %  + 2%  = 8% .

La tercera línea indica la senda de crecimiento de la producción necesaria. Sabemos por la ley de Okun que 
el aumento inicial del desempleo requiere un crecimiento menor de la producción. De acuerdo con el supuesto de que 
P es igual a 0,4, un aumento inicial del desempleo del 2 %  exige que el crecimiento de la producción sea menor de 
lo normal un 2 7i/0,4 = 5 %. Dada una tasa normal de crecimiento del 3 %, la economía debe tener una tasa de cre
cimiento de 3 % - 5 % = -2 % en el año I . Entre los años 2 y 5, la producción debe crecer a una tasa suficiente para 
mantener la ¡asa de desempleo en un 8 %. Por io tanto, ia producción debe crecer a su tasa normal, es decir, un 3 %. 
En otras palabras, entre los años 2 y 5. la economía crece a una tasa normal, pero tiene una tasa de desempleo supe
rior a la natural en 2 puntos. Entonces, una vez lograda la desinflación, es necesario un aumento del crecimiento en 
el año 6 para que el desempleo retorne a su nivel normal. Para reducir la tasa de desempleo un 2 % en un año, el cre
cimiento debo sei superior a lo noimal en un 2 7/0.4. es decir, en un 5 %. La economía debe crecer, pues, 3 %  + 5 %

* P ro fu n d iz a n d o  /• t<> \ u y ie n  </<«' un r l r m d iu n u ' <l< tm / '/rn  />u n i r  p n u im  ir  c/k  l o t i l t o t id c m t t il  lo  h ts ii n a tu ra l. l: \ lu  es, d e  hecho , u na  d r  lu x  lu e s tio n e s  q ue  a b o r-  
d tirrm ox  < u ando e tt in to trn u n  r l  d esem p leo  eu ropeo en  e l < a p ítu lo  20.
' Int luto en  ese < a so . < <•/»/• v im o s  en  e l  m p i t u io  V /<> q u e  < o n im la  n o  ex la  c a n t id a d  de d in e ro  x ino  la  base  m one ta ria . A q u í p re s c in d irem o s  d e  esta com p lic a c ió n .
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Cuadro 18.1 La actuación necesaria para conseguir una deslnfladón.
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Aflo
Antes Deslnfladón Después

0 1 2 3 4 S 6 7 8

Inflación (% ) ¡4 11 A ¡0 o $ 4 4 4 4
Tasa de desempleo (%) 6 8 8 8 8 8 6 6 6
Crecim iento de la producción (%} 3 -2 3 3 3 3 8 3 3
Crecim iento del dinero nominal (%) 17 10 13 II ? 7 12 7 7

La cuarta línea indica la senda implícita de crecimiento de la cantidad nominal de dinero. Sabemos por la re
lación de demanda agregada [ecuación (18.6)1 que el crecimiento de ia producción es igual a! crecimiento de la can
tidad nominal de dinero menos la inflación o. en otras palabras, que el crecimiento de la cantidad nominal de dinero 
es igual al crecimiento de la producción más la inflación. Por lo tanto, sumando las cifras de la primera línea corres
pondientes a la inflación y las de la tercera correspondientes al crecimiento de la producción, obtenemos la senda ne
cesaria de la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero. Esta senda parece sorprendente al principio: el cre
cimiento del dinero disminuye bruscamente en el afio 1, a continuación vuelve a aumentar, después disminuye duran
te tres aAos y después aumenta de nuevo durante el año posterior a la desinflación. La explicación, no obstante, es 
fácil.

Para iniciar la desinflación, el banco central debe provocar un aumento del desempleo, para lo cual es nece
saria una brusca contracción del crecimiento del dinero en el año 1. La reducción del crecimiento de la cantidad no
minal de dinero —del 17 al 10 %—  es mucho mayor que la disminución de la inflación, que es del 14 al 12 % . El re
sultado es, pues, una brusca disminución del crecimiento de la cantidad real de dinero y. por lo tanto, una reducción 
de la demanda y de la producción y, a su vez. un aumento de ¡a tasa de desempleo.

En los cuatro años siguientes, la política monetaria aspira a mantener el desempleo en un 8 %, no a aumen
tarlo aun más. Por lo tanto, el crecimiento de la cantidad nominal de dinero aspira a permitir que crezca la demanda 
y, por consiguiente, la producción a la tasa normal de crecimiento. En otras palabras, se fija un crecimiento de la can
tidad nominal de dinero igual a la inflación más la tasa de crecimiento nominal del 3 % . Y cuando la inflación dismi
nuye — debido al elevado desempleo— , también disminuye el crecimiento de la cantidad nomina! de dinero.

Al final de la desinflación, el banco central debe permitir que el desempleo retome a su tasa natural. Por lo 
tanto, toma medidas en el año 6 para que el dinero crezca una sola vez antes de volver, a partir del año 7, a la tasa ac
tual de crecimiento a largo plazo, que ahora es más baja.

La figura 18.3 muestra la senda del desempleo y de la inflación que implica esta senda de desinflación. En el 
año 0, la economía se encuentra en ei punto A: ia tasa de desempleo es del 6 % y la de inflación es de! !4 % . Los 
años 1 a 3 son años de desinflación, durante los cuales la economía se traslada deA aB .  El desempleo es superior a 
la tasa natural, lo que provoca una disminución continua de la inflación. Esta disminuye hasta que alcanza el 4 % . A  
partir del año 6. la economía permanece en el punto C, el desempleo retorna a su tasa natural y la tasa de inflación es 
del 4 %. A largo plazo, el crecimiento del dinero y la inflación son más bajos y la tasa de desempleo y el crecimien
to de la producción retoman a la normalidad-, este es el resultado de la neutralidad que hemos obtenido en el apar
tado 18.2. Pero la transición a una menor tasa de crecimiento del dinero y de inflación va acompañada de un perío
do de aumento del desempleo.

La senda de desinflación trazada en la figura 18.3 es una de las muchas posibles. Podríamos haber examina
do una senda que conllevara un gran aumento de la tasa de desempleo al principio y le permitiera retomar lentamen
te a su tasa natural, evitando asi el extraño crecimiento del dinero que se produce al final de nuestra hipótesis (año 6 
en el cuadro 18.1). O podrfumos haber examinado una senda en la que el banco central redujera la tasa de crecimien
to del dinero del 14 a! 4 % de una vez. dejando que la inflación y el desempleo se ajustaran con el paso del tiempo*.

1 Profmndkando. Si ei lector analizo detalladamente tos efectos de una redacción inmediata de la tasa de crecimiento del dinent del ¡4 al 4 %. observará que condu
ce a una complicada senda de inflación y desempleo y que durante algún tiempo la inflación sobrepasa de hecho su nuevo valor más bajo a largo plato.
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Año 0

Tasa de desempleo (% )
10

F i g u r a  1 8 .3  L a  s e n d a  d e  d e s in f la r ió n .

Cinco oños de desempleo superio r o su toso  noturot provocan una reducción perm anen te  de  la inflación.

I’cto lodos las sendas comparten una cniactciística: el coste en desempleo -es decir, el número de puntos- 
año de exceso de desempleo— es el mismo en todos los casos. En otras palabras, el desempleo debe ser superior a 
su lasa natural en una cuantía suficiente y/o durante un número suficiente de años para conseguir una desinflación.

El análisis que hicimos aquí es muy parecido al que realizaron los economistas del Fed a fines de los años 70. 
El modelo econométrico que utilizaron, así como la mayoría de los que se utilizaban en esa época, compartía la pro
piedad de nuestro sencillo modelo de que la política económica podía modificar el calendario, pero no el número de 
puntos-año de exceso de desempleo. De aquí en adelante lo llamaremos enfoque tradicional. Sin embargo, este enfo
que ha sido puesto en cuestión por dos grupos de economistas académicos, cuyos argumentos analizamos a 
continuación

Las expectativas y la credibilidad*, la critica de Lucas

Las conclusiones del primer grupo que cuestionó el enfoque tradicional se basaban en los estudios de Robert 
Lucas y Thomas Sargent. profesores de la Universidad de Chicago. En lo que ha dado en conocerse con el nombre 
de crítica de Lucas, este autor señalaba que cuando se tratan de predecir los efectos de un gran cambio de política, 
puede ser muy engañoso considerar dadas las relaciones estimadas a partir de datos pasados.

En el caso de la curva de I’hillips. considerar dada la ecuación (18.2) equivalía a suponer que los encargados 
de lijar los salarios seguirían espetando q u e  la Intuía inflación lucra igual que la pasada, que la formación de las ex
pectativas no vatiatía en respuesta a un cambio de política económica. Ese supuesto era injustificado, según Lucas: 
,,1’or qué no iban los enemigados de lijar los salarios a tener en cuenta los cambios de política? Si creían que el ban
co cenital se había compiomctido a tcdncii la inllnción, podrían muy bien esperar que esta lucra más baja que en el 
pasado. Y si esperaban, a su se/, una inflación más baja, la inllacióu electiva disminuiría sin necesidad de una pro
longada recesión.

Es fácil ver la lógica del argumento de Lucas volviendo a la ecuación ( 18.1):

tt, = nf - a(u. - u_)
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Si ios encargados de fijar ios salarios continuaran formando sus expectativas sobre la inflación observando ia 
del aflo anterior (si it' = it( ,), la única manera de reducir la inflación sería aceptar un desempleo más alto durante un 
tiempo; este es el mecanismo que hemos analizado antes. Pero si se pudiera convencer a los encargados de fijar los 
salarios de que la inflación iba a mantenerse realmente más baja que en el pasado, estos esperarían una inflación más 
baja, lo cual reduciría, a su vez, ia inflación e lectiva, sin necesidad de que variara la tasa de desempleo. Por ejemplo, 
si se convencía a los encargados de fijar los salarios de que la inflación, que antes era del 14 % , solo sería del 4 en ei 
futuro y si estos formaran sus expectativas en consecuencia, la inflación disminuiría al 4 '7c aun cuando el desempleo 
siguiera encontrándose en la tasa natural:

n, = n ;
4 % = 4 % - 0 %

En otras palabras, el crecimiento de! dinero, la inflación y la inflación esperada podrían reducirse sin necesi
dad de una recesión.

Lucas y Sargent no creían que la desinflación pudiera producirse realmente sin un cierto aumento del desem
pleo. Pero Sargent, examinando los datos históricos sobre el coste en desempleo que suponía eliminar algunas infla
ciones muy elevadas, llegó a la conclusión de que el aumento del desempleo podía ser, en realidad, pequeño. Soste
nía que el ingrediente esencial de una desinflación fructífera era la credibilidad de la política monetaria, es decir, la 
creencia de los encargados de fijar los salarios acerca de que el banco central estaba realmente decidido a reducir la 
inflación. La credibilidad sería lo único que los llevaría a cambiar el modo en que formaban sus expectativas. Tam
bién afirmaba que un programa claro y rápido de desinflación tenfa muchas más probabilidades de ser creíble que uno 
prolongado que brindara muchas oportunidades de que se invirtiera la decisión y de que estallaran luchas polfticas 
internas.

Rigideces nominales y contratos

Stanley Fischer, profesor del M1T, y John Taylor, por aquel entonces profesor de la Universidad de Colum- 
bia, adoptaron otra postura. Ambos pusieron énfasis en la presencia de rigideces nominales, es decir, en el hecho de 
que en las economías modernas muchos salarios y precios se fijan en términos nominales para un tiempo y normal
mente no se reajustan cuando hay un cambio de política económica.

Fischer sostenía que incluso con credibilidad, una reducción demasiado rápida del crecimiento del dinero pro
vocaría un aumento del desempleo. Aun cuando el banco central convenciera totalmente a los trabajadores y a las em
presas de que el crecimiento del dinero iba a ser menor, los salarios fijados antes del cambio de política reflejarían 
las expectativas sobre ia inflación existentes antes de ese cambio. De hecho, la inflación ya se reflejaría en los acuer
dos salariales existentes y no podría reducirse sin costes y de inmediaio. Fischer afirmaba que, como mínimo, la po
lítica de desinflación debería anunciarse con suficiente antelación para que los encargados de fijar los salarios pudie
ran tenerla en cuenta al fijarlos.

El argumento de Taylor iba un paso más allá. Según este autor, una importante característica de fos convenios 
laborales era que no se firmaban todos al mismo tiempo, sino que estaban escalonados. Mostró que este escaloña- 
miento de las decisiones salariales limitaba enormemente el ritmo al que podía llevarse a cabo la desinflación sin 
desencadenar un aumento del desempleo, aun cuando el compromiso del banco central de luchar contra la inflación 
fuera creíble por completo. ¿Por qué? Si a los trabajadores les preocuparan los salarios relativos — es decir, sus sala
rios en relación con los de otros trabajadores , cada convenio elegiría un salario no muy diferente de los salarios de 
los demás convenios que estuvieran en vigor en ese momento. Una reducción excesivamente rápida del crecimiento 
de la cantidad nominal de dinero no provocaría una reducción proporcional de la inflación, sino que disminuiría la 
cantidad real de dinero, desencadenando una rccesión y un aumento de la tasa de desempleo.

Teniendo en cuenta la pauta temporal de los convenios colectivos de Estados Unidos, Taylor mostró que si la 
política monetaria era totalmente creíble, había una senda de desinflación coherente con una ausencia de aumento dei 
desempleo. La figura 18.4 muestra esta senda.

La desinflación comienza en el primer trimestre y dura 16. Una vez lograda, la tasa de inflación, que comen
zó siendo del 10 % , es del 3. E l rasgo más sorprendente es la lentitud con que avanza la desinflación al principio. Un
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uño (cumio trimestres) después ilcl anuncio del cumhio de polílicu. la inflación aun es del 9.9 % . Pero entonces la de- 
sinllución se acelera. Al final del tercer año. la inflación se ha reducido a un 4 %  y al final del cuarto año se ha con
seguido la dcsinflación desearla.

La causa de la lenta disminución de la inflación al principio — y. entre bastidores, de la lenta disminución del 
crecimiento de la cantidad nominal de dinero—  es sencilla. Los salarios en vigor en el momento del cambio de polí
tica son el resultado de decisiones tomadas antes del cambio, por lo que la senda de la inflación en un futuro inme
diato está en gran parte determinada de antemano. Si el crecimiento de la cantidad nominal de dinero disminuyera 
bruscamente, la inflación no podría disminuir mucho de inmediato, por lo que el resultado sería una reducción de la 
cantidad nominal de dinero y una recesión. Por lo tanto, lo mejor es que el banco central actúe lentamente al princi
pio v anuncie que actuará más deprisa cu el futuro. liste anuncio lleva a los nuevos acuerdos salariales a tener en cuen
ta la nueva política Cuando la mayoría de las decisiones salariales de la economía son el resultado de decisiones to
madas después dei cambio de política, ia dcsinflación puede avanzar mucho más deprisa. Eso es lo que ocurre en el 
ten er año después del cambio de política.

Taylor. al igual que I .ucas y Sargent. no creía que la desinflación pudiera llevarse a cabo realmente sin un au
mento del dese tupien. En primer lugar, se daba cuenta de que la senda de desinflaeión representada en la figura 18.4 
podía no ser creíble. 1*1 anuncio este año de que el crecimiento del dinero disminuirá dentro de dos años posiblemen
te se encomiaría con un serio problema de credibilidad lis  probable que los encargados de fijar los salarios se pre
guntaran: si se ha lomado la decisión de reducir la inflación, ¿por qu<5 va a esperar el banco central dos años? Sin cre
dibilidad. las r\prt. iaiivas sobie la inllacinn podrían no variar. Ilustrando la esperan/a de que se produjera una desin
fla!, ion sin un aníllenlo de la tasa de desempleo. Pero el análisis de Taylor tenía dos claros mensajes, En primer lugar, 
las expectativas pueden ser importantes, | j i  segundo lugar, una dcsinflación lenta pero creíble podría tener un coste 
interior al que implica el enfoque tradicional.

Teniendo pó senle este análisis, veamos que ocurrió en Estados Unidos entre 1979 y 1985.

Trim estres

Figura 18.4 La desin flae ión  sin  d e se m p le o  en  e l m o d e lo  d e  Taylo r.
Con un esco/onomiento de tas decisiones salariales, la desinflación debe llevarse a cabo lentamente para evitar un aumento del desempleo. 
Fuente Tiylor. John, Union Wage Serdements During a Disinflation", American Economic Review, diciembre de 1983. págs. 9 8 1 -993.
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1S.4 La desinfíación de Estados í Inicios, 1979-1985

En agosto de 1979, el presidente Cárter nombró a Paul Volcker presidente del Consejo de la Reserva Federal. 
A Volcker, que había trabajado en la administración Nixon, se le consideraba una persona sumamente cualificada que 
podría liderar la lucha contra la inflación.

En octubre de 1979, ei Fed anunció que introduciría algunos cambios en su modas nperandi. En concreto, in
dicó que en lugar de fijarse como objetivo un t ipo de interés a corto plazo, se fijaría una tasa de crecimiento del dinero.

No parece que este cambio sea lo suficientemente importante como para aparecer en los libros de historia. El Fed 
no anunció ninguna batalla contra la inflación, ninguna senda de desinflación ni ningún otro plan que pareciera ambicioso. 
No obstante, los mercados financieros intepretaron en general esta modificación técnica como una señal de que se iba a in
troducir un gran cambio en la política monetaria. En concreto, se interpretó que indicaba que el Fed ahora estaba decidido 
a reducir la inflación y, si era necesario, estaba dispuesto a dejar que subieran los tipos de interés, quizá a niveles muy altos.

De hecho, en los siete meses siguientes, el tipo de los fondos federales subió más de un 6 %. pasando del 11,4 
en septiembre de 1979 al 17,6 en abril de 1980. Pero entonces la tendencia se detuvo y se invirtió rápidamente. En 
julio de 1980, el tipo había vuelto al 9 %, lo que representa una reducción del 8,6 en cuatro meses. Esta evolución en 
forma de montaña rusa del tipo de los fondos federales se representa en la figura 18.5, que muestra el tipo de los fon
dos federales y la tasa de inflación, medida como la tasa de variación del IPC en los doce meses anteriores, en el pe
ríodo comprendido entre enero de 1979 y diciembre de ¡984.

La razón por la que bajó el tipo de inlcrés a mediados de 1980 fue la acumulación de indicios de que la eco
nomía se encontraba en una gran recesión, fin marzo de 1980, creyendo que el elevado gasto de consumo era una de 
las causas de la inflación, la administración Cárter había impuesto controles sobre el crédito al consumo, es decir, ha
bía limitado la cuantía de los créditos que podían pedir los consumidores para comprar algunos bienes duraderos. La 
repercusión de estos controles fue mucho mayor de lo que había previsto la administración Cárter. El temor a una pro
funda recesión y las presiones políticas ejercidas por la proximidad de las elecciones fueron suficientes para que el 
Fed bajara bruscamente los tipos de interés.

A fines de 1980, cuando la economía se encontraba aparentemente en una recuperación, el tipo de ¡os fondos 
federales volvió a subir bruscamente. De hecho, las subidas acumuladas del tipo de los fondos federales del 3 %  jus
to antes de las elecciones seguramente no mejoraron las perspectivas de reelección de Cárter. En enero de 1981, el ti
po había subido de nuevo al 19 %.

A. fines de 198!, aumentaron los indicios de que los elevadísimos tipos de interés reales habían desencadenado una 
segunda recesión. El Fed decidió no repetir el error cometido en 1980, es decir, abandonar su objetivo desinflacionista al 
iniciarse una recesión. A diferencia de lo que hizo en 1980, mantuvo, pues, los tipos de interés en un elevado nivel. El tipo 
de los fondos federales descendió a un 12,4 fe en diciembre de 1981, pero a continuación subió de nuevo a un 14,9 %  en 
abril de 1982.

Hemos pasado revista con cierto detalle a los acontecimientos ocurridos en el período 1979-1982 con el fin 
de mostrar lo difícil que resulta en la práctica conseguir la “credibilidad”. Paul Volcker tenía credibilidad cuando to
mó posesión. Sin embargo, la credibilidad de la postura desinflacionista del Fed disminuyó sin duda como consecuen
cia de la conducta que mostró en 1980. Se recuperó gradualmente en 1981 y 1982, sobre todo cuando — a pesar de 
la existencia de claros indicios de que la economía se encontraba en una recesión—  el Fed subió el tipo de los fon
dos federales durante la primavera de 1982.

¿Consiguió esta credibilidad —en la medida en que la tuviera realmente— un intercambio entre el desempleo 
y la desinflación más favorable de lo que implica el enfoque tradicional? El cuadro 18.2 muestra las cifras relevantes. La 
mitad superior pone de manifiesto que no se produjo ningún milagro desde el punto de vista de las expectativas: la 
desinflación fue acompañada de un elevado desempleo. La tasa media de desempleo fue superior al 9 fe tanto en 1982 
como en 1983, alcanzando un máximo de 10.8 en diciembre de 1982.

La mitad inferior del cuadro indica si el coste en desempleo fue menor de lo que implica el enfoque tradicio
nal. Según este último, se predice que cada punto de desinflación exige alrededor de un punto-año de exceso de de
sempleo. Por lo tanto, la línea 4 calcula el número acumulado de puntos-año de exceso de desempleo a partir de 1980, 
suponiendo que la tasa natural era del 6,0 %. La línea 5 calcula la desinflación acumulada, es decir, la disminución de 
la inflación a partir del nivel en el que se encontraba en 1979. La línea 6 indica la tasa de sacrificio, es decir, el cocien
te entre el número acumulado de puntos-año de desempleo por encima de la tasa natural y la desinflación acumulada.
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Figura 18.5 El tipo de los fondos federales y la inflación. 1979-1984.
El tipo de interés subió bruscamente entre septiembre de 1979 y abril de 1980, para descender vertiginosamente a mediados de 1980;
a partir de enero de 1981, experimentó uno segunda y duradera subida que persistió durante la mayor porte de ese año y 1982.
fucn tpv U  S Department of I tibor. Rutean of Labor Stam tics: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal.

K! cuadro muestra (|uc no se registró uu aumento evidente de !a credibilidad. En 1982, la tasa de sacrificio pa- 
recia bastante atractiva: la reducción acumulada de la inllacióu registrada desde 1979 era cercana a 9,5 puntos y su 
coste de 6,4 puntos año de desempleo. I’ero en 1982 este aún era muy alto. En 1983, sin que hubiera retornado a su 
tasa natural del 6.0 ",, la tasa de sacrif icio era de casi dd I . En 1985, había alcanzado la cifra de 1,33. Se había lo
grado una desinll iciuii del 10 ", con cena de I 1 punios-año de exceso de desempleo, resultado algo menos favora- 
}■>].. qu<_* !;• pjcilict ióu icali/ada poj r! ch!<k{uc tradic ión;»! (10 puntos-año).

En suma, la dcsinllación de Estados Unidos registrada a principios de los años 80 fue acompañada de un au
mento considerable del desempleo. La relación entre la variación tic la inllacióu y la desviación de la tasa de desem
pleo de la tasa natural que muestia la curva de Phillips resultó ser una relación más sólida de lo que muchos econo
mistas habían previsto. ¿Se debió esta estrecha relación a una falta de credibilidad del cambio de la política moneta
ria o al hecho de que la credibilidad no es suficiente para reducir sustancialmente el coste de la desinflación? Una ma
nera de obtener más información es examinar otros casos de dcsinllación. Este es el enfoque adoptado en un artícu
lo reciente por Laurence Ball. profesor de Johns Hopkins. Ball ha estimado las tasas de sacrificio de 65 casos de de
sinflación registrados en 19 países de la OCDE durante los últimos treinta años9. Ha llegado a tres conclusiones prin
cipales. En primer lugar, las dcsinllacioncs normalmente provocan un aumento del desempleo durante un tiempo. En 
otras palabras, aun cuando una reducción del crecimiento del dinero sea neutral a largo plazo, provoca un aumento 
del desempleo a corto y mediano plazo En segundo lugar, las desinflaciones más rápidas van acompañadas de tasas 
de sacrificio más bajas. Esta conclusión confirma en alguna medida los efectos relacionados con las expectativas y ia 
credibilidad en que hacen hincapié Lucas y Sargent En tercer lugar, las tasas de sacrificio son menores en los países 
que tienen convenios colectivos más breves, lo que confirma en parte el énfasis de Fischer y Taylor en la importan
cia de la oxIiHctina d e  lo s  c o n v e n i o s  c o l e c t i v o s .

H all l n u m u  i U h,:t H , i, timiii v \.« n t i ,  > K .n i"  < tt M o til i u .V f í»< t;«<» v fi om/> I. M in icLity  l ’olicy. N H l.f í  v th m  c r \U \  o f  C h itu fto , I W 4 ,  p tig * . I$ .S -1 9 4
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í
Cuadre ¡S .2  U  '.nSsclór. y s! desempleo en Estados Unidos, 1979-1985.

1979 1980 1981 1982 1983 1984 i9 té

1. Crecim iento del PIB (%) 2.5 -0 .5 1.8 -2 .2 3,9 6.2 3.2
2. Tasa de desempleo (%) 5.8 7.1 7.6 9.7 9.6 7.5 7,2
3. Inflación del IPC (%) 13.3 12.5 8.9 3.8 3.8 3,9 3.S

4. Desempleo acumulado l . l 2.7 6.4 10,0 11.5 12.7
5. Desinflación acumulada 0.8 4.4 9.5 9,5 9,4 9 S

6. Tasa de sacrificio 1.37 0,61 0,67 1.05 1.22 133

R e s u m e n  ....... ........................ ...................... .........................................................................................................................................

[|=| ♦ Existen tres importantes relaciones entre la inflación, la producción y el desempleo. 
l= J La primera es ia curva ue Phillips, que relaciona la variación de la inflación y la desviación del desempleo 

con respecto a la tasa natural. Actualmente, en Estados Unidos una tasa de desempleo que sea un 1 % in
ferior a la natural durante un año provoca una reducción de la inflación del orden del 1 %.
La segunda es la ley de Okun, que relaciona la variación del desempleo y la desviación del crecimiento de 
la producción, en relación con el crecimiento de la producción normal. En la actualidad, en Estados Uni
dos un crecimiento de ia producción del 1 %  superior a lo norma! durante un año provoca una reducción 
de la tasa de desempleo del orden del 0,4 %.
L-a tercera es la reí ación de demanda agregada, que vincula el crecimiento de ia producción y la tasa de 
crecimiento de ios saldos reales. La tasa de crecimiento de la producción es igual a la tasa de crecimiento 
de la cantidad nominal de dinero menos ia tasa de inflación. Dado el crecimiento de la cantidad nominal 
de dinero, un aumento de la inflación provoca una disminución del crecimiento de la producción.

♦ A largo plazo, el desempleo es igual a la tasa natural y la producción crece a su tasa normal. El crecimien
to del dinero determina !a tasa de inflación: un aumento del crecimiento del dinero del I %  provoca un au
mento de la inflación del I %. A largo plazo, la inflación es siempre y en todo lugar un fenómeno 
monetario.

♦ A corto plazo, sin embargo, una reducción del crecimiento del dinero provoca una desaceleración del cre
cimiento y un aumento del desempleo durante un tiempo. Por lo tanto, solo es posible conseguir una de- 
sinfiación (una reducción de la tasa de inflación) a costa de un cierto desempleo. La cantidad de desem-

j pleo necesaria es una cuestión controvertida.
♦ E l enfoque tradicional de la desinflación supone que los individuos no alteran ei modo en que forman sus 

expectativas cuando cambia la política monetaria, por lo que el cambio de política no afecta a la relación 
entre la inflación y el desempleo. Este enfoque implica que la desinflación puede conseguirse por medio de 
un aumento breve, pero grande, del desempleo o de un aumento más largo y menor del desempleo. Pero 
también predice que la política económica no puede afectar al número total de puntos-año de exceso de 
desempleo.

♦ He aquí otra visión de la desinflación: si el cambio de ia política monetaria es creíble, puede cambiar la 
formación de las expectativas y provocar un aumento de! desempleo menor de lo que predice el enfoque 
tradicional. En su forma extrema, esta visión implica que si la política es totalmente creíble, puede conse
guir la desinflación sin ningún coste en desempleo. Existe una versión menos extrema que reconoce que 
aunque puede cambiar la formación de las expectativas, la presencia de rigideces nominales probablemen
te implique un cierto aumento del desempleo, aunque menor de io que entraña la respuesta tradicional.

♦ La desinflación norteamericana de principios de los años 80, durante la cual la inflación disminuyó alre
dedor de un 10 % , fue acompañada de una gran recesión y su coste en desempleo fue cercano a las predic
ciones del enfoque tradicional.
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T é r m i n o s  c i .a v k

jj ♦ ley de Okun
o ♦ lasa normal de crecimiento

♦ atesoramiento de trabajo
♦ crecimiento ajustado de la cantidad nominal de dinero
♦ desinllación
♦ punto-año de exceso de desempleo
♦ tasa de sacrificio
♦ crítica de lateas
♦ credibilidad
♦ rigideces nominales
♦ esealonamienlo de las decisiones salariales

I’u ro iM  »s y pitoiii km vs ________ ______________ ___  ___ _____________________

i'̂ ) I Utilice el número más reciente de cualquier diario económico para hallar la variación de la tasa de infla-
" ción y la desviación de la tasa media de desempleo de la tasa natural en los 12 meses más recientes (utili

ce el ll’C para calcular la inflación y suponga que la tasa natural de desempleo es del 6 %). ¿Son coheren
tes los datos con la ecuación de ¡a curva de Phillips í 18.2), suponiendo que ct — I ? En caso negativo, ¿qué 
acontecimientos especiales ocurridos en estos 12 meses pueden explicar la diferencia?

2 Utilice la ecuación (18.4) para responder a las siguientes preguntas:
o) ¿Qué tasa de crecimiento de la producción reducirá la tasa de desempleo un punto porcentual en 

un año?
h) Si la lasa de desempleo es del 10 %  actualmente, ¿qué tasa anual de crecimiento la reducirá al 6 % 

en dos años? Suponga que u disminuye un 2 % en cada uno de los dos años.
c) ¿Serían diferentes sus respuestas si la productividad del trabajo comenzara a crecer más deprisa? 

Explique su respuesta.
J.  Suponga que la economía puede describirse por medio de las tres ecuaciones siguientes:

i/( - ! = -0,4(gvI - 0.04) (ley de Okun)
n, - nr ! = -(ul - 0,06) (curva de Phillips)

= g - Jt( (relación de demanda agregada)

a) ¿Cuál es la tasa natural de desempleo de esta economía?
/>) Suponga que la inflación es del 10 %  cada año y que la economía se encuentra en la tasa natural 

de desempleo. Para mantener el desempleo en su tasa natural, ¿cuál debe ser
(i) la tasa de crecimiento de la producción?
(íi) la tasa de crecimiento de la oferta monetaria?

() Suponga que la situación es la misma que en la parte b y que en el año ( las autoridades utilizan la 
política monetaria para reducir la tasa de inflación a un 5 % y mantenerla en ese nivel. ¿Qué ocu- 
irirá con la tasa de desempleo y el crecimiento de la producción en los años (, í + I y t + 2? ¿,Qué
tasa de crecimiento del dinero en los años /, t + I y t + 2 conseguirá este objetivo?

4. Suponga que asesorara a un gobierno que quiere reducir su tasa anual de inflación del 20 al 10 % . Las op
ciones son ( I ) una reducción inmediata (en un año) de la inflación a un 10 % o (2) una reducción gradual 
de la inflación a un 10 '■! limante varios anos Ninguna de las dos opciones es agiadable ¿Cuáles son los
principales argumentos en contra de la opción I ? ¿Y en contra de la 2?

C Desde principios de 107'). el l ed siguió la política sistemáticamente creíble de reducir la inflación y, sin 
embaígo. los mercados no le creyeron. Eso demuestra que los cambios creíbles de la política no influyen 
en las expectativas sobre la inflación." Comente esta afirmación.
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6. Suponga que una economía puede describirse por medio de las tres ecuaciones siguientes:

i -  '0A(gy, - 0,03) (ley de Okun)
n( - Jt,. ,  = -(«, - 0,06) (curva de Phillips)

g = g - nf (relación de demanda agregada)

a) Reduzca las tres ecuaciones a dos, sustituyendo la relación de demanda agregada en la ley de Okun. 
h) Suponga inicialmente que u, = u( , = 0,06, gm = 0,10 y rt, = 0,07, y que este año se reduce permanen

temente el crecimiento del dinero del 10 al O %.
(i) Averigüe el efecto producido en el desempleo y en la inflación este año.
(ii) Averigüe el efecto producido en el desempleo y en la inflación el próximo año.
(iii) Averigüe el efecto o largo plazo producido en el desempleo y en la inflación.

L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r ia s _________________________________________________________________________________________________

r -p | Damill, Mario y Frenkel, Roberto, Hiperinflación en Argentina: I9S9-Í99G, CED ES, Buenos Aires, 1990. 
*-*-* Quince años de desempeño económico. América Latina y el Caribe ¡980-1995, Naciones Unidas, Comisión 

Económica para América Latina y el Caribe, Santiago de Chile, 1998.
Fanelli, José María y Frenkel, Roberto, The Argentine experience with stabilization and structural rrform. Se
rie de Documentos de Economía, N" 4, Centro de Investigaciones en Economía de la Facultad de Ciencias 
Económicas de la Universidad de Palermo, Buenos Aires, 1997.
La crítica de Lucas fue expuesta por primera vez por Robert Lucas en “Econometric Policy Evaluation: a Cri
tique”, The Phillips Curve and Labor Markets, Camegie Rochester Conference, vo!. 1, 1976, págs, 19-46.
E l artículo de Stanley Fischer que sostiene que la credibilidad no sería suficiente para conseguir una desinfla
ción sin costes es “Long-Term Contracts, Rational Expectations, and the Optimal Money Supply Rule”, Jour
nal of Political Economy, 85, 1977, págs. 163-190.
E l artículo en el que se presenta la senda de la desinflación que se reproduce en la figura 18.4 es de John Tay- 
lor, “Union Wage Settlements During a Disinflation”, American Economic Review, diciembre de 1983, págs. 
981-993.
Los tres artículos son relativamente técnicos.
Para una descripción de la política monetaria de Estados Unidos en la década de 1980, véase Michael Mussa 
en el capítulo 2 de Martin Feldstein (comp.), American Economic Policy in the 1980s, University of Chicago 
Press y NBER, Chicago, 1994, págs. 81-164. Uno de los comentarios sobre este capítulo es de Paul Volcker, 
que fue presidente del Fed desde 1979 hasta 1987.
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Y  LOS TIPOS DE CAM BIO

CAPÍTULO

19

E l análisis de la demanda agregada que hemos realizado en los cuatro capítulos anteriores es mini- 
malista. Este enfoque estaba justificado porque lo que era nuevo y en lo que queríamos centrar la 
atención era la oferta agregada. Pero ha llegado el momento de ampliar nuestro análisis del lado de 
la demanda, basándonos en lo que hemos visto en capítulos anteriores. En este examinamos dos cues
tiones. En primer lugar, analizamos ¡a relación entre el crecimiento de! dinero, la inflación y los ti
pos de interés, cuestión perenne en macroeconomía. En segundo lugar, examinamos el papel que de
sempeña el tipo de cambio en la manera en que se adapta una economía abierta a las perturbacio
nes y analizamos de nuevo los efectos y el papel de las devaluaciones en un sistema de tipos de cam
bio fijos.

19.1 El crecimiento del dinero, la inflación y los tipos de interés

"La decisión del Fed de acelerar el crecimiento del dinero es el principal factor que subyace 
al gran descenso de los tipos de interés registrado en los seis últimos meses ” (cita imaginaria, circa 
1991).

“E l nombramiento para ¡a Junta de la Reserva Federal de dos economistas de inclinaciones 
izquierdistas, a los que se considera blandos en el tema de la inflación, ha llevado a los mercados f i
nancieros a temer que crezca más el dinero y aumente la inflación y ha provocado una subida de los
tipos de interés a largo plazo " ícita imaginaria, circa mayo de 1994)'.

¿Cuál de estas dos afirmaciones es correcta? ¿Bajan los tipos de interés cuando aumenta el crecüniento del 
dinero o suben? La respuesta es ambas cosas a la vez. La clave es la distinción entre el corto plazo y el largo plazo. 
Cuando aumenta el crecimiento del dinero, bajan los tipos de interés a corto plazo, pero suben a largo plazo. El ob
jetivo de este apartado es desarrollar esta respuesta y extraer sus implicaciones.

Los tipos de interés reales y nominales

Nuestro análisis de la relación de demanda agregada del capitulo 16 se basaba en una versión del modelo IS- 
LM  que no distinguía entre los tipos de interés nominales y los reales. Sin embargo, esta distinción es importante aquí. 
Partiendo de lo que vimos en el capitulo 7, apartado 7.3, formulemos el modelo IS-LM de la manera siguiente:

1 Estas dos citas son inventadas, pero se basan en lo que se e s c r ib ió  en aquella época.
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/.V: Y = f'(K~7’)-* l(Y, r)+G  

LM : j y = )/.(/)

I ipo de i uleros real: i■= i - té

l.as decisiones ele gasto dependen del tipt> de interés rea!, que es el tipo de interés expresado en bienes. Por 
lo tanto, es el tipo de interés real el que entra en la relación IS. Pero es el tipo de interés nominal el que entra en la 
relación LM: el coste ele oportunidad de tener dinero en lugar de bonos es el tipo de interés nominal, que es el tipo de 
interés expresado en unidades monetarias. Los dos tipos de interés están relacionados de una sencilla manera: el tipo 
de interés teal es igual al nominal menos la ilinación esperada. 7f .

El corto plazo

lin el capitulo 16 examinamos los electos de un aumento de la cantidad nominal de dinero que tuviera lugar 
de una sola se/ Aquí examinamos los electos de un aumento de la tasa de crecimiento del dinero. Pero a corto pla
zo. los dos producen el mismo electo básico: ambos provocan un aumento de la cantidad nominal de dinero superior 
al que se habría registrado sin el cambio de política.

En el capítulo 16 también prescindimos de la distinción entre los tipos de interés nominales y los reales que 
acabamos de remtioducir Pero a corto plazo es improbable que la inflación esperada: varíe mucho. En otras palabras, 
a corto plazo es probable que el tipo de interés nominal y el real varíen de la misma manera.

Por lo tanto, al analizar el corto plazo, podemos utilizar las conclusiones del apartado 16.4. Formulémoslas 
de la manera siguiente: a corto pla/o. un aumento del crecimiento de la cantidad nominal de dinero provoca un au
mento de la cantidad real de dincio: sube el nivel de precios, pero menos de lo que aumenta la cantidad nominal de 
dinero. El aumento de la cantidad real de dineto provoca una reducción de los tipos de interés nominales y reales y 
un aumento del nivel de producción

El largo plazo

Pasemos ahora a analizar el extremo opuesto de la escala temporal, es decir, los efectos que produce a largo 
plazo el crecimiento del dinero en los tipos de interés.

Recordemos primero el principal resultado del capítulo 18: a largo plazo, un aumento del crecimiento de la 
cantidad nominal de dineto no afecta ni al desempleo ni a la producción, sino que se traduce en un aumento de la in
unción de la misma cuantía Aunque obtuvimos este resultarlo en un modelo en el que la relación de demanda ugre- 
gada eia más sencilla que el modelo IS LM  que estamos utilizando aquí, también se cumple en este caso. El hecho de 
que el crecimiento del dinero no afecte al desempleo se deriva directamente de las proposiciones de que a largo pla
zo el desempleo retorna a su tasa natural y de que la tasa natural de desempleo no depende del crecimiento del dine
ro Y si ei crecimiento del dinero no afecta al desempleo, no aleda ai empleo ni a ia producción.

El crecimiento del dinero y el tipo de interés real. Supongamos, para simplificar el análisis, que la tasa nor
mal de crecimiento de la producción es igual a cero, por lo que a largo plazo la producción retoma a su nivel natural, 
Kn, que no aumenta con el paso del tiempo'. Una manera de analizar la relación IS  es considerar que nos indica qué 
tipo de interés teal es necesario para mantener un determinado nivel de demanda y. por lo tanto, un determinado ni

: f.M ti n firm a t trói ><>, n i, ,h h .  t tu  in tuí tu  w .Sr c / b titit ,• < i n t ia l  a m a n  ta i o  <pa- h a  </«■ u lu lo  t l r n n  ia  t a \a  t i r  < n<  ¡m ien to  i h l  d ia r i o  d r l  O a l  5 0  °k a l  a ñ o , p ro -

h a h lrm rn ie  h n  r«/>«. Eí/m-m u>hn la  m th u  io n  w /. w s a n a n  tlt a n a  n ian t n i  r á p a la  » t ln h t n  ti

1 Si • o n u tle r ó ia m o s  la  p o \ i b t h t l a . l ./« t / t ir  < rt i u  i a  Iti p n n ltu  < ion , to u h n a n o s  tpa - it t ir i  t u t m u ta  tp ir  1 1 n i r i  l  n a tu r a l  th  p im h u  t iá n  au itu  n la  t m t e l paso  de l tiempo,

lo  t n a l  t tiinp lit to iit  > I to y itn ii >a •• i>> to  m> tiltt i t in ti i a a y u n a  th la \  t ron  ltt\tt>nt \ h<i\ii <i\
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vel de producción. Sea r, ei iipc de interés rrn! correspondiente al nivel natural de producción K„. es decir, el tipo de 
interés real que genera un nivel de demanda y de producción igual a Y¿

= C(Yñ - T) + l(Yn, rn) + G
Si como acabamos de establecer, la producción retoma a ^ a  largo plazo, el tipo de interés real retoma a r ,a  

largo plazo. Esta conclusión amplia el resulmdo de la neutralidad del dinero del capítulo 18: a largo plazo, el creci
miento del dinero no afecta ni a! desempleo, ni a la producción, ni al tipo de interés real.

El crecimiento del dinero y el tipo de interés nominal. De acuerdo con nuestro modelo IS-LM, el tipo de in 
terés nominal viene dado por:

i = r  + JC

Acabamos de establecer que a largo plazo un aumento del crecimiento del dinero no afecta al tipo de interés 
real, que sigue siendo igual a r . Examinemos el segundo término, tC. A largo plazo, es razonable suponer que la in
flación esperada es igual a la efectiva: tt' = it. La inflación efectiva varía, a su vez, en la misma cuantía que el creci
miento de la cantidad nominal de dinero. De hecho, de acuerdo con nuestro supuesto simplificador de que la tasa nor
mal de crecimiento de la producción es cero, a largo plazo la inflación es igual simplemente al crecimiento de la can
tidad nomina! de dinero: !t -  ®m. Uniendo todos los elementos, tenemos que:

i = r, +11
=  r n +

A largo plazo, el tipo de interés nominal varía en la misma cuantía que la inflación y, por lo tanto, que el cre
cimiento de la cantidad nominal de dinero. En. otras palabras, a largo plazo el crecimiento de la cantidad nominal de 
dinem se traduce en una subida del tipo de interés nominal de la misma cuantía. Un aumento permanente del creci
miento de la cantidad nominal de dinero del 10 %, por ejemplo, acaba traduciéndose en un aumento de la tasa de in
flación del 10 %  y en una subida del tipo de interés nominal dei 10 % , por ¡o que el tipo de interés rea! no varía. Es
te resultado se conoce con el nombre de efecto Fisher o hipótesis de Flsher, en honor a Irving Fisher, que fue quien 
a comienzos del siglo XX' lo formuló y cu\ ¡i lógica explicó.

El crecimiento del dinero y los saldos reales. Un aumento del crecimiento de la cantidad nominal de dinero 
provoca una subida del tipo de interés nominal y, por lo tanto, un aumento dei coste de oportunidad de tener dinero 
en lugar de bonos. Este efecto lleva, a su vez, al público a reducir su demanda real de dinero. Utilizando nuestra re
lación LM, un aumento del valor del tipo de interés nominal, i, provoca una reducción de la demanda real de dinero, 
Yl.(i).

En condiciones de equilibrio, la demanda real de dinero debe ser igual a la oferta real de dinero: M/P = YUf). 
Por lo tanto, la oferta real de dinero (M/P) también debe ser menor, lo cual impiiea que ei nivel de precios debe su 
bir en relación con la cantidad nominal de dinero, por lo que M/P disminuye. A largo plazo, un aumento del crecí 
miento de la cantidad nominal de dinero provoca, pues, una reducción de los saldos reates.

Reunamos nuestros resultados a largo plazo. Un aumento del crecimiento del dinero no afecta a la producción 
ni al tipo de interés real a largo plazo, sino que se traduce en un aumento de la inflación y del tipo de interés nomi
nal de la misma cuantía.

Dinámica

Estamos ya en situación de conciliar las dos citas con las que comenzamos este apartado. A corto plazo, un au
mento del crecimiento de la cantidad nominal de dinero provoca una reducción del tipo de interés nominal. A largo 
plazo, un aumento del crecimiento de ia cantidad nominal de dinero eleva el tipo de interés nominal. ¿Oué ocurre en

4 Fisher. Irv in g , T lie  R a le  o f  In teresL  M a cm illa n . Nueva York. IV 0 6 . Sin  em bargo, después de f o rm u la r  e l resultada, F is h e r lo  m atizó  considerablem ente. M á s  adela n 

te en este capitulo  nos ocuparem os de a lgunas de las cuesiúm rs que planteó.
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tre el corlo y el largo plazo? Describir completamente las variaciones de los tipos de interés reales y nominales queda 
fuera del alcance de lo que podemos hacer aquí. Pero es fácil indicar las características básicas del proceso de ajuste.

A corto plazo, los tipos de interés reales y nominales bajan. ¿Por qué no permanecen indefinidamente en ese 
nivel más bajo? Hrevemente. porque en la medida en que el tipo de interés real permanezca por debajo de su nivel 
inicial, la inflación aumenta, El aumento de la inflación obliga al tipo de interés rea! a retomar a su valor inicia! y, 
por lo tanto, el tipo ríe interés nominal debe tender a alcanzar este nuevo valor más alto.

Examinemos más detenidamente este mecanismo. En la medida en que el tipo de interés real sea inferior a su 
valor inicial (ei valor corrcs|xmd¡cnte til nivel natural de producción), la producción es superior al nivel natural. En 
otras palabras, el desempleo es inferior a la tasa natura!. De acuerdo con la relación de la curva de Phillips, sabemos 
que en la medida en que el desempleo sea inferior a la tasa natural, la inflación aumenta.

Dado el crecimiento de la cantidad nominal de dinero, un aumento de la inflación significa una reducción del 
crecimiento de la cantidad rea! de dinero. A medida que aumenta la inflación, acaba siendo más alta que el crecimien
to de la cantidad nominal de dinero, lo que provoca un crecimiento negativo de la cantidad real de dinero. Cuando 
este se vuelve negativo, el tipo de inicies nominal comienza a subir. Y dada la inflación esperada, también sube el ti
p o  de interés leal.

Ianalmente, el tipo de interés real aumenta y retorna a su nivel inicial. La producción vuelve a su nivel natural, el 
desempleo a su lasa natural y la inflación ya no varía. Y a medida que el tipo de interés tiende a volver a su valor inicial, el 
tipo de interés nominal tiende a alcanzar un nuevo valor más alto, igual al tipo de interés real más la nueva tasa más alta de 
crecimiento de la cantidad nominal de dinero.

La figura 19.1 resume nuestros resultados mostrando el ajuste a lo largo del tiempo de los tipos de interés rea
les y nominales ante un aumento del crecimiento de la cantidad nominal de dinero del 5 al 10 % . comenzando en el 
período /. Antes tic ese momento, ambos tipos de interés son constantes. El tipo de interés real es igual a r_. El tipo 
de interés nominal es superior al real en una cuantía igual a la tasa de crecimiento del dinero, por lo tanto, en un 5 %.

En el momento i. la lasa de crecimiento del dinero aumenta del 5 al 10 %. El aumento de la tasa de crecimien
to de la cantidad nomina! de dinero provoca duranie un tiempo un autnenio de ia cantidad real de dinero y una reduc
ción del tipo de interés nominal. En la medida en que aumente la inflación esperada, el tipo de interés real baja más 
que el nominal

Tiempo

Fieura 19.1 El a juste  de l t ip o  d e  in te ré s  rea ! y  de l n o m ina ! a un a u m e n to  de! 

c re c im ie n to  d e  la ca n tid a d  n o m ina l de  d in e ro .

Un aumento del crecimiento de ¡a cantidad nominal de dinero provoca inicialmente una 
reducción tanto del tipo de interés real como del nominal. Con el paso del tiempo, el tipo 
real retorna a su valor inicial. El tipo nominal tiende a situarse en un nuevo valor más alto,
q u e  e s  ig u a l n i v a lo r  in ic ia l m ás e l  a u m e n to  d e l  c r e c im ie n to  d e l  d i te r o .
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Por diurno, ei tipo de interés nomina! y el real comienzan a subir. E l tipo de interés real retorna con el tiem
po a su valor inicial r . La inflación y la inflación esperada tienden a situarse en la nueva lasa de crecimiento det di
nero, o sea, en el 10 %. E l tipo de interés nominal tiende a alcanzar un valor igual al tipo de interés real más un 10 %.

Acabemos nuestro análisis volviendo a la segunda cita que encabeza este apartado. ¿Pueden subir los tipos 
de interés a largo plazo cuando un banco central eleva el crecimiento del dinero? La respuesta es afirmativa. Recuér
dese que en el capitulo 9 vimos que ¡os tipos de interés a largo plazo son medias ponderadas de los tipos de interés a 
corto plazo actual y futuros esperados. Acabamos de ver que un aumento del crecimiento de la cantidad nominal de 
dinero provoca una reducción de los tipos de interés nominales a corto plazo, pero también una subida de los tipos 
de interés nominales a largo plazo. Por lo tanto, en la medida en que los mercados financieros prevean estas subidas 
de los tipos de interés nominales en el futuro, los tipos de interés nominales a largo plazo pueden subir de hecho cuán
do el banco central eleva el crecimiento del dinero.

Evidencia sobre la hipótesis de Fisher

Existen abundantes pruebas de que una expansión monetaria reduce inicialmente los tipos de interés nomina
les y, simétricamente, que una contracción monetaria eleva inicialmente los tipos de interés nominales, como vimos 
en la figura 6.13. Pero ¿qué pruebas existen a favor de la hipótesis de Fisher, según la cual a largo plazo un aumen
to de la inflación provoca una subida de ios tipos de interés nominales de la misma cuantía?

Los economistas han tratado de responder a esta pregunta examinando dos tipos de evidencia. E l primero es 
la relación existente entre los tipos de interés nominales y la inflación en distintos países. Dado que la relación solo 
se cumple a largo plazo, no sería de esperar que la inflación y los tipos de interés nominales evolucionaran al uníso
no en ningún país y en ningún momento dado, pero la relación debería cumplirse en promedio. Esta línea de investi
gación se analiza más extensamente en el recuadro titulado “Los tipos de interés nominales y ia inflación en Améri
ca Latina", en el que examinamos la situación de los países latinoamericanos a principios de los años 90 y encontra
mos datos que confirman significativamente la hipótesis de Fisher.

x

< i-os tipos de interés nominales y la inflación en América Latina 
o La figura 1 representa el tipo de interés nomina) y la inflación correspondientes a ocho países latinoa

mericanos (Argentina, Bolivia, Chile, Ecuador. México, Perú, Uruguay y Venezuela) tanto en 1992 como en 
1993. En la figura no incluimos las cifras de Brasil porque a su lado las demás parecerían bajísimas (en 1992,

< la ¡asa brasileña de inflación fue de 1.008 % y su tipo de interés nominal, del 1.560 %; en 1993, la inflación 
fue del 2.140 %  y el tipo de interés nominal, del 3.240 %). Las cifras correspondientes a la inflación se refie
ren a la tasa de variación del índice de precios de consumo y las del tipo de interés nominal se refieren al “ti
po crediticio". La definición exacta de este término varía de unos países a otros, pero podemos imaginar que 
corresponde al tipo preferencia! de Estados Unidos, que es el tipo que se cobra a los prestatarios de menor 
riesgo.

Obsérvese el amplio intervalo de tasas de inflación: desde el 10 hasta el 100 % aproximadamente. Esa 
es precisamente ia razón por la que hemos decidido presentar las cifras de América Latina existentes a prin
cipios de los años 90. Con estas diferencias tan grandes entre las tasas de inflación, podemos aprender mu
cho sobre la relación entre los tipos de interés nominales y la inflación. La figura muestra, de hecho, la exis
tencia de una relación entre la inflación y los tipos de interés nominales. La recta representada indica cuál de
bería ser el tipo de interés nominal según la hipótesis de Fisher, suponiendo que el tipo de interés real subya
cente es del 10 %, de tal manera que i = 10 %  + Jt. La pendiente de la recta es 1: según la hipótesis de Fisher, 
un aumento de la inflación del 1 % debería traducirse en una subida de! tipo de interés nominal del 1 %.

Como puede observarse, la recta constituye un buen ajuste: alrededor de la mitad de los puntos se en
cuentran por encima de ella y la otra mitad por debajo. La hipótesis de Fisher parece coherente con la eviden
cia de distintos países latinoamericanos correspondiente a principios de los años 90.
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Figura I los tipos de interés nominales y la inflación: América Latina. 1992 y 1993.
f nem e FM !. ín te rnovona l F inancia! S ia iizVcz

1:1 segundo tipo de evidenc ia es la relación en un país a lo largo del tiempo entre el tipo de interés nominal y 
la inflación. IV  nuevo, la hipótesis de Fisher no sugiere que las dos variables deban cambiar de la misma manera año
iras año. pero sí que las variaciones a largo plazo de la inflación deben acabar traduciéndose en variaciones similares
del tipo de interés nominal. Para recoger estas variaciones a largo plazo, es importante, pues, analizar un período lo 
más largo posible. I a figura 19.2 examina el tipo de interés nominal y la inflación existentes en Estados Unidos des
de 1927. El tipo de interés nominal es el tipo de las letras del Tesoro a tres meses y la inflación es la tasa de varia
ción del IPC.

La figura 19.2 tiene algunos rasgos interesantes.
1. El continuo aumento de la inflación registrado desde principios de los años 60 hasta principios de 

los 80 fue acompañado de un aumento más o menos paralelo del tipo de interés nominal. La reduc
ción de la inflación que se observa desde mediados de los años 80 ha ido acompañada de una re
ducción del tipo de interés nominal. Estas evoluciones confirman la hipótesis de Fisher.

2. Es fácil ver la evidencia de los efectos a corto plazo que hemos analizado antes. E l tipo de interés 
nominal fue a la zaga del aumento de la inflación en ¡a década de 1970, mientras que ia desinfla
ción de principios de los años 80 fue acompañada de una subida inicial del tipo nominal y una re
ducción mucho más lenta de dicho tipo que de la inflación.

3 El olro caso de inflación, ocurrido durante y después de la Segunda Guerra Mundial, subraya la im
portancia de la matización de que la hipótesis de Fisher se refiere al “largo plazo". Durante ese pe
r í o d o .  la inflación fue alta, pero hieve. Y desapareció antes de que tuviera tiempo de traducirse en 
u n  t i p o  nominal m á s  alto I  I tipo d e  inicies nominal lúe muy bajo durante toda la década de 1 9 4 0 ' .

* D e b id a  a  lo  ¡ ta h tu a  i l e h lu in d a  i l r l  / »>1 <I f m u n u n r i un u p o  ,f r  tnhvét n o m in a l m uy h a /x  i xn  e l f in  de re d u c ir  la s  in terese* que h a b ía  que p a g a r  p o r  la  g ra n  deuda
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Figura 19.2 El cipo de las letras del Tesoro a tres meses y la inflación en Estados Unidos. 1927-1994.
Ei (jumento de h inflación registrado desde principios de los años 60 hasta principios de tes $0 fhe acompañado de 
una subida de/ tipo de interés nominal y la reducción de h irtflodón registrada desde mediados de los 80 ha ido 
acompañada de una reducción del tipo de interés nominal.
Fu e n te s : U . S . D e p a rtm e n t  o f L ab o r , B u re au  o f  la b o r  S ta  t isú e s ; ju n ta  ó e  G o b e rn a d o re s  d e í S is te m a  de  la  R e s e rv a  Fe d e ra !.

Algunos estudios más refinados coniimian nuestra conclusión básica. La hipótesis de Fishcr según !a cual a 
largo plazo los aumentos de la inflación se traducen en una subida del tipo de interés nominal parece que concuerda 
bastante bien con los datos. Pero debemos hacer dos maiizaciones a esta tuiiclusión.

En primer lugar, el largo plazo es realmente muy largo. Los datos confirman la especulación de Milton Fried- 
man, que citamos en el recuadro “Temas concretos" del capítulo 17, acerca de que los tipos de interés nominales tar
dan “un par de décadas” en reflejar el aumento de la tasa de inflación.

En segundo lugar, aunque es evidente que la inflación provoca una subida del tipo de interés nominal, no es
tá claro que el efecto sea de la misma magnitud. Una posible explicación, propuesta por ei propio irvtng Fisher y que 
ha sido analizada por otros economistas desde entonces, es la ilusión monetaria, que según la definición de Fisher, 
es “la incapacidad de percibir que el valor del dólar o de cualquier otra unidad monetaria aumenta o disminuye con 
el paso del tiempo”. En el recuadro titulado “La ilusión monetaria y la inoperancia del efecto Fisher”, exponemos un 
argumento formal sobre la manera en que la ilusión monetaria puede hacer que el efecto Fisher no funcione. La ilu
sión monetaria es un rasgo de la conducta que ha sido documentado extensamente desde Fisher. Sus implicaciones 
cuantitativas para la macroeconomía siguen debatiéndose acaloradamente sin que apenas se vislumbre un acuerdo.

1.a ilusión monetaria y la inoperancia del efecto Fisher

Existen abundantes indicios de que muchas personas no ajustan debidamente sus cálculos financieros 
teniendo en cuenta la inflación. Recientemente, los economistas y los psicólogos han examinado con mayor 
detenimiento la ilusión monetaria. En un estudio reciente, dos psicólogos. Eldar Shaflr, profesor de Prince- 
ton, y Amos Tversky, profesor de Stanford, y un economista, Peter Diamond, profesor del M1T, han disefla-
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do una encuesta destinada a averiguar la presencia de ilusión monetaria y sus determinantes6. Entre las muchas 
preguntas que formulaban a distintos grupos (personal del Aeropuerto Internacional de Newark, personal de 
dos centros comerciales de Nueva Jersey y un grupo de estudiantes de Princeton) se encontraban las 
siguientes:

Suponga que Adum, fíen y í  V//7 heredaran cada ana ll$S 200.000 v los utilizaran inmediatamente pa
ra comprar una t asa. Suponga que tuda uno de ellos la vcntliera un año más tarde. Sin embargo, las candi-
/•i/ím/'V f ' í '# m / ím iV í j .s  f f / i n  d Í j ? f ' ? n t ? S  C f !  i  í l l i í l  <

I  Durante el tiempo que Adam tuvo la casa, hubo una deflación del 25 %, es decir, los precios de 
todos los bienes y servicios bajaron alrededor de un 25 %. Un año más tarde, la vendió por 
USS I54.IXX) (un 25 %  menos de lo que había pagado).

I  Durante el tiempo que Ben tuvo la casa, no hubo ni inflación ni deflación: los precios de todos los 
hí(?n(>c y s€r\*icios vannron duran!? ?! año. Un año más tard?, leí vendió por
U$S 198.(XX) (un I %  menos de lo que había pagado).

I  Durante el tiempo que Cari tuvo la casa, hubo una inflación del 25 %, es decir, los precios de todos 
lt>s bienes y servil ios subieron alrededor de un 25 '7r. I ln año más tarde, la vendió por USS 246.000 
(un 2.1 7r más de lo que había pagado).

Ciaiipque, por favor, a Adam. lien y Cari en función tic! éxito de sus transacciones con la vivienda. 
Aagnc un " I " a la persona que hizo el mayor negocio y un "5 " a la que hizo el peor.

Es evidente que en términos nominales Cari hizo el mejor negocio, seguido de Ben y de Adam. Pero 
en términos reales —es decir, teniendo en cuenta la inflación—  la clasificación se invierte: Adam, con una 
ganancia real del 2 %, hizo el mejor negocio, seguido de Ben (con una pérdida del 1 % ) y de Cari.

l as respuestas a la pregunta fueron las siguientes:

Clasificación Adam Ben Cari
Prim ero 3 7 % 16% 48%
Segundo 10 % 73 % 16%

Tercero 53 % 10% 3 6 %

Por lo tanto, el 4K 7r de los encueslados colocó primero a Cari y el 52 %  colocó a Adam tercero. Es
tas respuestas son muy sugerentes sobre la ilusión monetaria.

Si la ilusión monetaria es realmente frecuente, la hipótesis de Fisher no funcionará. Por poner un ca
so extremo pero eiaro, supongamos que ¡as empresas basan sus decisiones de inversión en ei tipo de interés 
nominal y no en el tipo real, que es más adecuado y, por lo tanto, la demanda de inversión viene dada por 
/(Y. i) en lugar de /(Y, r), como hemos supuesto hasta ahora.

A largo plazo, la producción sigue retornando a su nivel natural Kn, que es independiente de la infla
ción. Como ahora el gasto depende del tipo de interés nominal, este también debe retomar a un valor inde
pendiente de la inflación (compárese este resultado con el que hemos obtenido antes en el texto, según el cual 
cuando la inversión depende del tipo de interés real, este retoma a un valor que es independiente de la infla-
..i/,.,! .« I... <*,. itlu , , k .«I tiiv.> >l.< uitoróe ■iitiiiiivil iwt ■■ t í '» /'<iti l«i iniln/'íAn r»l t írwi r/vtl t/ttrí-i iM>oalíutinif<n.H " " ' I l n» .-M .» !•»«*:»» 1*1*1/ "  V . Ii|«> XIV .V ..  ........... ........ .. ... .......w .w ,., v,. ...... .wM. ..wg,.... ......V,..
le con la inllación. Por ejemplo, si el tipo de inleiés nominal sigue siendo del 6 %  cuando la inflación pasa, 
por ejemplo, del 0 al 5 7c. el tipo de interés real baja del 6 al I %  a medida que aumenta la inflación. La hi
pótesis de Fisher fracasa estrepitosamente.

Este caso es, desde luego, extremo. Probablemente la ilusión monetaria solo sea parcial; es posible 
que iüs empresas corrijan uí menos en parte su actuación para tener en cuenta la inflación. Y si esta es alta y 
persistente, la ilusión monetaria acabará desapareciendo. Por lo tanto, el efecto Fisher puede seguir cumplién
dose a largo plazo, pero ei largo plazo es realmente muy largo.

“ u n  M t m e x  ¡ iU t s itm  " . m u iñ e o p ia t io .  M i l .  o c t u b r e  d e  1 9 9 5 .
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Í9.2 Los típos de cambio fijos y las devaluaciones

Tarde o temprano, tos países que tienen un tipo de cambio fijo se enfrentan a la siguiente pregunta: ¿Deben 
devaluar? Los economistas partidarios de una devaluación normalmente sostienen que esta puede ayudar al país a re
cuperar la compclitividad o a la economía a salir de una recesión o ambas cosas a la vez. Los que están en contra afir
man que una devaluación socava el principio mismo de un sistema de tipos de cambio fijos y es probable que resul
te ineficaz o incluso contraproducente. Como vimos en el apartado 14.5, la conveniencia de devaluar o no ha sido una 
cuestión recurrente en muchos países de Europa occidental en los años 90. Y  como veremos, muchos economistas 
atribuyen en parte la crisis mexicana de 1994 a la decisión de México de no devaluar antes.

En este apartado nos preguntamos si y cuándo debe devaluar un país. Para analizar esta cuestión, presenta
mos un modelo de demanda y oferta agregadas correspondiente a una economía abierta. Una vez hecho esto, exami
namos el proceso de ajuste con y sin devaluación. Concluimos el apartado con un análisis general de los pros y los 
contras de las devaluaciones.

La demanda agregada con tipos de cambio fijos

Para hallar la relación de demanda agregada entre la producción y el nivel de precios en una economía abier
ta con tipos de cambio fijos, repasemos primero lo que aprendimos en el capítulo 13.

En primer lugar y de acuerdo con la definición de un sistema de tipos de cambio fijos, el tipo de cambio nominal 
es fijo. Representémoslo por medio de E. Recordemos la terminología básica: el tipo de cambio nominal es el precio de la 
moneda extranjera expresado en la moneda nacional. En un sistema de tipos fijos, las variaciones de la paridad se denomi
nan revaluaciones o devaluaciones. Una devaluación, que abarata la moneda nacional, corresponde a una subida del tipo 
de cambio nominai. Una revaluación, que encarece la moneda nacional, corresponde a una reducción del tipo de cambio 
nominal.

La existencia de un tipo de cambio fijo y de movilidad perfecta del capital implica que el tipo de interés no
minal debe ser igual al extranjero. Para ver por qué, recordemos la condición de ia paridad de ios tipos de interés en
tre los bonos nacionales y los extranjeros:

E l tipo de interés nacional debe ser igual al extranjero más la tasa esperada de variación de! tipo de cambio 
( P  es el tipo de cambio esperado para el siguiente período). En un sistema de tipos de cambio fijos, el tipo de cam
bio esperado es igual al actual: P  = E  = E, por lo que el segundo término de la derecha de la condición de la paridad 
de los tipos de interés es igual a cero7. Por lo tanto, el tipo de interés nacional debe ser igual ai extranjero. Esta con
dición implica, a su vez, que e! banco central ya no tiene libertad para elegir la oferta monetaria: esta debe ser ía ofer
ta con la que el tipo de interés es igual al tipo de interés extranjero.

El equilibrio del mercado de bienes, es decir, la relación IS, puede expresarse de la forma siguiente:

y  = c (y - t )+ i (y , r )+ G + / v x |r ,

donde nos hemos valido del hecho de que el ti|io de cambio nominal es fijo y de la implicación de que el tipo de interés es 
igual al extranjero, por lo que en la función de inversión aparece f  en lugar de i*. _

En este caso, la relación importante es la relación entre ei tipo de cambio rea!, £  P '!P , y la producción. Im
plica la existencia de una relación negativa entre el nivel de precios y la producción: una subida del nivel de precios 
provoca una apreciación real, es decir, una reducción del tipo de cambio real. Encarece relativamente los bienes in
teriores, reduciendo las exportaciones netas y, por lo tanto, la demanda y la producción.

7 Sin embarco, si los mercados financieros comienzan a esperar una devaluación, la primera igualdad ( E *  = E j  ya no se cumple. Este es uno de los temas que anali
zamos en el apartado 14.4 y que volveremos a analizar más adelante en este capitulo.
1 Obsérvese, sin embargo, que hemos prescindido de la distinción entre el tipo de interés nominal y el real en la que centramos la atención anteriormente en este ca
pitulo. Solo se pueden mantener unas cuantas pelotas en el aire a la vez. ■ ■
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Así pues, como ocurre en una economía cerrada, una subida del nivel de precios provoca una disminución de 
la producción. Pero la vía es diferenle. Las variaciones del nivel de precios, en lugar de dejarse sentir a través de la 
cantidad real de dinero, afectan a la producción a través del tipo de cambio real. El nivel de precios no afecta a la pro
ducción a través de la cantidad real de dinero porque el tipo de interés es fijo e igual a i*.

La demanda y la oferta agregadas

Nos encomiamos ya en condiciones de reunir la demanda y la oferta agregadas.
Resumamos lo que acabamos de ver formulando la siguiente relación de demanda agregada:

y. = \ { r .  r )
' l  P,  I

= ( +. +. - )

1.a pmducción e s  una función creciente del tipo de cambio leal, una función creciente del gasto público y una 
función deciecicnte de los impuestos. Los demás factores que entran en ¡a relación ¡S de ¡a economía abierta y que, 
poi lo tanto, afectan a la demanda de bienes i' e > ‘ en particular- podrían introducirse en la ecuación (19.1); se 
omiten para simplificar el análisis. Obsérvese que adelantándonos al estudio de la dinámica, hemos introducido índi
ces temporales tanto en el caso de la producción como en el del nivel de precios. El tipo de cambio nominal es fijo 
y. por lo tanto, no tiene un índice temporal. Lo mismo ocurre con el nivel de precios extranjero, con el gasto público 
y  con ios impuestos.

Una subida del nivel de precios provoca una reducción del tipo de cambio real — una apreciación real— , la 
cual reduce, a su ve/, las exportaciones netas y la producción. Esta relación se representa por medio de la curva DA 
en la figura 19.3. Se ha trazado como siempre considerando dados los valores de todas las demás variables, en con
creto. el valor del lipo de cambio nominal

Pasemos ahora a analizar la oferta agregada y la determinación del nivel de precios. Aquí nos basaremos en 
la versión de la telación de oferta agregada que presentamos en el capítulo 16 |ccuación (16.3)|'’:

/ ;  ,( l + M )/'( l y .  (19 .2 )

El nivel de precios depende del nivel de precios del año pasado y del nivel de producción. E l nivel de precios 
del año pasado es importante porque afecta a los salarios nominales de este año, los cuales afectan, a su vez, a los 
precios de este año. El aumento de la producción es importante porque provoca una reducción dei desempleo, la cual 
provoca una subida de los salarios, la cual provoca, a su vez. una subida de los precios. La curva de oferta agregada 
es la OA de la figura 19.3 y se ha trazado considerando dado el valor del nivel de precios del año pasado. Tiene pen
diente positiva: un aumento de la producción provoca una subida de los precios10.

t .M ii < • m u nm  w  ob tu vo  < n , I , u p i iu l ,< Ib  p a r t ie n d o  de a lg u n o s  .supuestos snn p lifu  ,t<ion s. dexdt <7 \upue.\n> de que la s  p re c io s  espe rado s  son  ig u a le s  a  lo s  d e l a ñ o  
pasado . h a  mu !,•■•• supuestos ,¡u c  !.¡ í.ift ,¡, ¡ m i  es n¡,¡ > la  p tod u , < n ’n < v ig u a l a l  n n /d e o  i  s ias s itnp iif it a c io n e s  n o  w»n esen, ia íe s  p a ra  lo s  ob je tivo s  de  este

u fH itUuio .

P ro fu n d iz a n d o  l a  utih:a< io n  i l r  la  u,u ton  l  I d  - i to m o  i r la ,  ton  de o fe ita  a g itg a d a  de uno e to n o tn io  a b ie r ta  im p lic o  un  im p o rtan te  a ta jo . O bsé rvese  que  e l n i 

ve l de  p i r a o s  d e l p r im e r  m u m h to  de  la  et u a cu in  f l <} 2) es t i  p u s  to  l i ja d o  p o r  la s  tm p n s a s  y. p o r  l o  tanto, e l p r e c io  de  lo s  b ienes  in te r io re s . F l  n iv e l d e  p re c io s  ( re -  
ta n la d t 'i d e l segundo m ie m b ro  es e l in d o  e  de p m  j<m de  < onsumo ( ic to rd a ilo l:  se ent u m ir á  a h i p o rq ue  a  lo s  t ra b a ja d o re s  le s  p re o cu p a  e l p re c io  (e spe rado I d e  lo s  b ie 

nes que com p ran , v. p o r  ttinto. e l m dn e de  p r ts  io s  de < on \um o  F n  la  e con o m ía  ce rrad a , p a r t im o s  d e l supuesto  de  q ue  e l p r e c io  de  lo s  b ienes  in te r io re s  y  e l  ín d ic e  de  

p ie t  ios ¡le consum o e ia n  ig u a le s  I n ¡a et o m m iit i t ib ie n , i.  no  /►<></< u n o  p o s tu la r  ese supuesto tu m o  lo s  i  on .sum idores t on sum en  tum o b ienes u lte r io re s  t om o  e x tra n 
jeros. r l  n u lo  e d t f ” t n o s  de t o n u tm o  d i/n  m i, tan to  ,1,1 p te , to  de  lo s  b ir iu  s ín te r to tes t orno d e l p ie , ¡o  de  lo s  ex tran je ro s .

P a ta  x et las tm jd i, a, un tes. ,on\td t nm os  los efe, tos de una desa ína , u in  que e le ia  e l p ie , to d e  los bienes extranje ras v. ¡ to r io  tanto, e l ín d ice  de p re c ia s  de am xum o. L a  p ró x i

ma ter que se fijen los sá la n o s  los n ,dra ia ,Ion  s que  >- m in u ta n  a tot aum ento de l ind i, e de p tn  tos de i onsum o p ro lm b le m en te  p e d irá n  uno  u ib it la  d e  lo s  s a la r io s  n o 
m in a le s  í.s ta  sub ida  l le v a n i  «  la s  em p resas a  r le s a t  • l  p re, m  de lo s  b ienes u ite iio ee s  P o r  lo  tanto , es ¡m s ib le  que  una  r/tvu/utuMn pmvuqitt' MU tiumrnfo d e l p re c io  

de lo s  b ienes in te rio re s . m< lu s o  d a d o  e l n iv e l de ¡m u lto  e ió n  I I s e g u im ie n to  d e  la  evo lu e ió n  de lo s  d o s  ín d ic e s  d e  p re c io s  n o s  a p a r t a r ía  d e m a s ia d o  d e  nue s tro  cami
n o  p o r  lo  que lo  eeuat tón < tu  21 p rest in de  de lo  d ife re n c ia  en tre  e llo s  C o m o  ro n se e u rn c ia , n a  t ien e  e n  cu en ta  la  in f lu e n c ia  d ire c ta  de  la s  d e v a lu a c io n e s  e n  e l n iv e l 
de pee, mt. pe ro  esta es re í, san tc  en  • I m und o  reto, sobre  io d o  en lo s  ¡m ises  en  io s  que una  g ra n  p io p o n ió n  d e i c on sum o está  fo rm a d a  p o r  im p o rtac ion es .
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Producción, Y

Figura 19.3 U demanda y la oferto agregadas en una economía abierta con tipo de cambio fijo. 
Uno subido de! nivel de precios provoco uno apredoción reo# y uno reducción de h producción: lo curva de 
demonda agregado tiene (rendiente negativa. Un oumento de h producción provoca una subida del nivel de 
precios: Id curvo de oferta agregada tiene pendiente positivo.

£! equilibrio a corto plazo. El equilibrio a corto plazo se encuentra en el punto de intersección de la curva de deman
da agregada y la de oferta agregada, es decir, en el punto A de la figura 19.3. Supongamos que en ese punto la producción 
es igual a Yn. que es el nivel natural de producción. Cuando la producción es igual a su nivel natural, la curva de oferta agre
gada no se desplaza. Y  en ausencia de perturbaciones o de cambios de política, la curva de demanda agregada tampoco se 
desplaza. Por lo tanto, en ausencia de perturbaciones o de cambios de política, la economía permanecería en el punto /L 
_  Suponganros ahora que partiendo del punto A. el gobierno devalúa, por lo que el tipo de cambio sube de £  a 
£' (recuérdese que una devaluación es una subida del tipo de cambio). A un nivel de precios dado, la devaluación se 
traduce en una depreciación real: a un precio P  dado, el aumento de £  provoca un aumento de £  P*/P, una subida del 
tipo de cambio real (el precio relativo de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores). Como ahora los bie
nes interiores son más baratos, aumentan las exportaciones netas, lo que provoca un aumento de la demanda de bie
nes interiores y de la producción. En la figura 19.4, la curva de demanda agregada se desplaza hacia la derecha, por 
ejemplo, de DA a DA’, y el equilibrio se traslada del punto A al B.

Por lo tanto, a corto plazo, una devaluación provoca un aumento de la producción. También provoca una su
bida del nivel de precios, pero esta subida no anida el efecto que produce ¡a devaluación en ei tipo de cambio rea!. Es 
decir. P no sube proporcionalmente tanto como £, por lo que £  P*IP  aumenta".

La  dinámica. ¿Qué ocurre con el paso del tiempo? Al ser ahora la producción superior a su nivel natural, la curva 
de oferta agregada se desplaza hacia arriba con el paso del tiempo. Al subir el nivel de precios, disminuyen sistemá
ticamente los efectos que produce la devaluación en el tipo de cambio real. La curva de oferta agregada continúa des
plazándose hacia arriba hasta que alcanza OA' y la economía llega al punto C. En ese punto, la producción ha retor
nado a su nivel natural Yn. Y  el nivei de precios es más alto en una cuantía exactamente proporciona! a la devalua
ción inicial. Para ver por qué, examinemos la ecuación de demanda agregada (19.1): la demanda agregada depende 
del tipo de cambio real. Por lo tanto, si la producción ha retomado a Yn. el tipo de cambio real debe haber retomado 
también a su valor inicial.

11 Profundizando. La manera más sencilla de verlo es por medio de una contradicción. Supongamos que P  subiera proporcionalmente más que E  £ 7  resultado neto 
sería una apreciación real. Las exportaciones netas disminuirían, al igual que la producción. Pero si la producción disminuyela, el nivel de precios descendería, lo 
que está en contradicción ron nuestro supuesto inicial.



414 M A C R O E C O N O M I A

l
Yn

Producción, Y

Figura 19.4 Los efectos dinámicos de una devaluación.
Una devaluación provoco a corto plazo una depreciación real y un aumento de la producción. Con el poso del
¡i«n |hn  n iy*l ef» prgrÍQ*  tijh#  Inc ^f^rtrse M f f/j y  Itj pnujii/n 'An rwfnrn/1 q  c ii fjjyg f P O tlifO l

En otras palabras, una devaluación provoca inicialnrente una depreciación real, un aumento de las exporta
ciones netas y un incremento de la producción. Sin embargo, con el paso del tiempo, la subida de los precios erosio
na continuamente los electos de la devaluación. A la larga, los anula. El tipo de cambio real retoma a su valor inicial 
y la producción, a su nivel natural.

Tenemos, pues, otro importante resultado sobre la neutralidad, en esta ocasión con respecto al tipo de cambio 
nominal. Al igual que ocurre con el nivel de dinero nominal en una economía cerrada, el nivel del tipo de cambio no
minal es neutral a ¡argo plazo. I.us precios v los salarios acaban ajustándose, por lo que las variables reales no re
sultan tifet ítalas ti Itaspi piara

Lo que pueden hacer las devaluaciones

¿Implica el resultado de la neutralidad que acabamos de ver que los ajustes del tipo de cambio nominal no de
sempeñan ningún papel? La respuesta es claramente negativa. Una devaluación puede afectar a la producción duran
te un tiempo: el resultado de la neutralidad es una advertencia de que las autoridades económicas no deben contar con
que estos efectos se dejarán sentir permanentemente. Veamos dos ejemplos.

La sobrevaioración y ia recesión. Tomemos primero ei caso de un país que tiene un tipo de cambio reai sobre- 
valorado: como los bienes interiores son demasiado caros en relación con los extranjeros, está incurriendo en un gran 
déficit comercial. Y como la demanda de bienes interiores es baja, también se encuentra en una recesión, por ejem
plo. en el punto A de la figura 19.5. Para retornar al nivel natural de producción, es claramente necesaria una depre
ciación real, es decir, una reducción del precio relativo de los bienes interiores. El gobierno tiene dos opciones.

En primer lugar, puede mantener el tipo de cambio nominal existente. Con el paso del tiempo, la economía 
se trasladará del punto A al H. Como la producción se encuentra inicialmente por debajo de su nivel natural, la curva 
de oferta agregada se desplazará hacia abajo. Los precios bajarán basta que la economía se encuentre en el punto B. 
Los bienes interiores serán cada vez más competitivos. En el punto II. la producción retomará a su nivel natural y la 
depreciación real necesaria se habrá logrado gracias a una reducción de los precios.
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En segundo lugar, podemos optar por conseguir lá depreciación real ajustando el tipo de cambio nominal. En 
teoría, una devaluación de la magnitud correcta puede desplazar lá demanda agregada hacia la derecha con el fin de 
que la economía se traslade exactamente del punto A al C, en el que la producción se encuentra en su nivel natural. 
La depreciación real es la misma que en la primera opción, pero se logra por medio de una devaluación en lugar de 
un descenso de ios precios. En teaiidau, ios complicados efectos dinámicos que produce una devaluación en las ex
portaciones, y las exportaciones netas en la producción, son tales que es improbable que la devaluación consiga exac
tamente ese resultado12. Pero no cabe duda de que una devaluación puede acelerar el retomo de la economía a su ni
vel natural de producción.

Eliminación de un déficit comercial sin alterar la producción. Tomemos ahora el caso de una economía que 
se encuentra en su nivel natural de producción, pero que tiene un tipo de cambio real sobrevalorado y está incurrien
do en un déíici t comercia!. Supongamos que el gobierno desea reducir el déficit comercial, pero no quiere desenca
denar una recesión o una expansión. ¿Qué debe hacer?

Una devaluación por sí sola seguramente no es el instrumento correcto. ¿Por qué? Porque la depreciación real 
inicial mejorará las exportaciones netas, pero al hacerlo elevará la demanda de bienes interiores y aumentará la pro
ducción por encima de su nivel natural. El aumento de la producción provocará una subida de ios precios con el pa
so de! tiempo. A! subir los precios, e! tipo de cambio real retomará a su valor inicial. Al retomar a su nivel inicial, la 
producción también volverá a su nivel inicial, pero asimismo lo hará el déficit comercial.

Por lo tanto, el gobierno debe tomar medidas que mejoren la balanza comercial correspondiente al nivel na
tural de producción. Recuérdese que en el apartado 12.6 vimos que las exportaciones netas son iguales al exceso de 
ahorro privado más ahorro público (que es positivo si el Estado está incurriendo en un superávit y negativo si está in
curriendo en un déficit) sobre la inversión. Por lo tanto, para mejorar la balanza comercial, el gobierno debe tomar 
medidas que eleven el ahorro privado, reduzcan la inversión o aumenten el ahorro público evaluados todos ellos en 
t ! nive! natural de producción. Esos cambios serán los únicos que mejorarán a largo plazo la balanza comercial.

Figura 19.5 El ajuste a una sobrevaloración.
Un país puede ajustarse a una sobrevah;ración dejando que se ajuste el nivel de precios o ajustando el tipo de cambio nominal

iS Recuénúse ¡a dinámica de ia cunta S que visrtos rr. ?! capítulo !2.
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Sin embargo, estas medidas, consideradas por sí solas, implican una recesión inicial. Tomemos, por ejemplo, 
el caso de una reducción del gasto público destinada a disminuir el déficit presupuestario. Esta reducción desplazará 
inicialmente la curva de demanda agregada hacia la izquierda, provocando una recesión. Con el paso del tiempo, al 
bajar los precios, el tipo de cambio real aumentará continuamente hasta que la economía retorne a su nivel natural. 
Cuando la producción ha retomado a su nivel natural, el déficit presupuestario es menor. Y  lo mismo ocurre con el 
déficit comercial, debido a la depreciación real. Veámoslo desde otra perspectiva: el gasto público es menor, pero e! 
electo producido cu la demanda de bienes es contrarrestado por un aumento de las exportaciones netas, debido a la 
depreciación real.

Sin embargo, ei gobierno puede alcanzar el mismo objetivo a largo plazo y evitar al mismo tiempo la rcce- 
sión inicial. Si combina la reducción del gasto público con una devaluación, los efectos negativos que produce la re
ducción del gasto en la demanda pueden ser contrarrestados en parte por el aumento de las exportaciones netas pro
vocado por la subida del tipo de cambio y, por lo tanto, por la mejora de la balanza comercial. En teoría, la combina
ción conecta de reducciones del gasto y devaluación puede mantener constante la demanda total de bienes interiores 
y conseguir una mejora de la balanza cometcial sin afectar a la producción. En realidad, es de nuevo improbable que 
se consiga este objetivo. Es improbable que los complejos efectos dinámicos de la devaluación contrarresten exacta
mente los electos negativos ele la reducción del gasto. Pero la conclusión básica es la misma: una reducción del défi
cit presupuestario, junto con una devaluación, puede provocar una mejora a largo plazo de la balanza comercial y re
ducir al mismo tiempo los efectos negativos a corto plazo producidos en la actividad.

Devaluar o no y cuándo

liemos visto que una devaluación, debidamente utilizada, puede ayudar a una economía a salir más deprisa 
de una recesión. En combinación con otras medidas - -en nuestro ejemplo, un endurecimiento de la política fiscal—  
también puede ayudar a mejorar la balanza comercial sin una recesión. Esta conclusión nos lleva a una cuestión que 
se ha debatido mucho en economía: ¿En qué circunstancias debe devaluar un gobierno, aun cuando se haya compro
metido a mantenei el principio de un tipo de cambio fijo? Examinemos los pros y los contras.

Los argumentos a favor de la devaluación. Los autores partidarios de la devaluación formulan los argumentos 
que acabamos de picxcntar. Si un país sufre una sobrevaloración, ¿por qué recurrir a una recesión en lugar de ajustar 
el tipo de cambio nominal, que es algo mucho menos doloroso? Tal vez la presentación más convincente de esta opi
nión sea la que realizó Keynes hace más de setenta años, quien se mostró en contra de la decisión adoptada por Wins- 
tun Churchill en 1921 acerca de devolver a la libra esterlina la paridad que tenía antes de la Primera Guerra Mundial. 
Sus argumentos se presentan en el recuadro titulado "El retorno de Gran Bretaña al patrón oro: Keynes frente a Chur- 
chill". La mayoría de los historiadores económicos creen que la historia ha demostrado que Keynes tenía la razón y 
que la sobrevaloración de la libra fue, de hecho, una de las principales causas de los malos resultados económicos que 
obtuvo Gran Bretaña después de la Primera Guerra Mundial.

„ El retorno de (íran Bretaña al patrón oro: Keynes frente a Churchill
a
-J En 1925, Gran Bretaña decidió retornar al patrón oro. Este era un sistema en el que cada país man-
°  tenía fijo el precio de su moneda en relación con el oro y estaba dispuesto a intercambiar oro por su moneda
k  a la paridad establecida Este sistema implicaba, a su vez. la existencia de tipos de cambio nominales fijos en-

t l e  l o s  p a í s e s .

r  El pailón oí o estuvo en vigor desde 1870 hasta la Primera Guerra Mundial. Ante la necesidad de fi
nanciar la guciia y de hacerlo en parte creando dinero, Gran Bretaña suspendió el patrón oro en 1914. Wins-
ton Chinchín, que era por entonces ministro de Hacienda de Gran Bretaña, decidió volver al patrón oro, a la
paridad existente antes de la guerra, es decir, al valor que tenía la libra expresado en oro antes de la guerra. 
Pero como los precios habían subido más deprisa en Gran Bretaáa que en muchos de sus socios comerciales,
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volver a la pandad anterior implicaba una gran apreciación real: al mismo tipo de cambio nominal que antes 
de la guerra, los bienes británicos ahora eran relativamente más caros que los extranjeros.

Keynes criticó duramente la decisión de volver a la paridad existente antes de la guerra. En The Eco
nomic Consequences of Mr. Churchill, libro publicado en 1925, afirmó que si Gran Bretaña iba a volver al pa
trón oro, debería hacerlo a un precio más bajo del oro expresado en la moneda, es decir, a un tipo de cambio 
nominal más alto que el vigente antes de la guerra. En un artículo periodístico, expresó sus opiniones de la 
forma siguiente:

“Subsiste, sin embargo, la objeción a la que nunca he dejado de conceder importancia en con
tra de la vuelta al oro en las presentes circunstancias, relativa a las posibles consecuencias para la si
tuación de la actividad económica y del empleo. Creo que nuestro nivel de precios es demasiado al
to, si se convierte en oro a la paridad de cambio, en relación con los precios del oro de otros países; 
y si consideramos solamente los precios de los artículos que no se comercian intemacionalmente y de 
los servicios, por ejemplo, los salarios, observaremos que son materialmente demasiado altos: no me
nos del 5 % y probablemente un 10 % . Así pues, a menos que se salve la situación con una subida de 
los precios en otros países, el ministro nos impone la política de reducir los salarios monetarios qui
zás en 2 chelines por libra.

No creo que eso pueda lograrse sin un enorme peijuicio para los beneficios industriales y la 
paz laboral. Yo preferiría dejar el valor en oro de nuestra moneda donde se encontraba hace unos me
ses a embarcamos en una batalla con todos los sindicatos del país para reducir los salarios moneta
rios. Parece más prudente, sencillo y sensato dejar que la moneda encuentre su propio nivel durante 
algún tiempo que imponer una situación en la que los empresarios se encuentren ante el dilema de ce
rrar o de bajar los salarios, cueste lo que cueste.

Por este motivo, soy de la opinión de que el ministro de Hacienda ha cometido un error, un 
error porque el riesgo que corremos no compensa lo que podemos obtener a cambio si todo va bien”'-1. 
En dicho régimen, ei oro que ¡os distintos países se transfirieran como consecuencia de sus relaciones 

comerciales y financieras determinaría el orden monetario. Una expansión financiera excesiva de un país lle
varía a una salida de oro, imponiendo una contracción monetaria para volver al equilibrio.

Se regresaba a un sistema automático donde la política monetaria de los países quedaba condiciona
da al precio del oro.

A Keynes no le interesaba la inflación sino la deflación, porque retomar al precio del oro de antes de 
la guerra implicaba un tipo de cambio demasiado alto de la libra esterlina. Esto, a su vez, obligaba a una po
lítica monetaria contractiva que traería como consecuencia un sesgo deflacionista. Además, se debía tener en 
cuenta la presión de los sindicatos, los cuales no accederían a una reducción de salarios.

Keynes14 se refirió a este tema de la siguiente manera:
“La política de aumentar el valor de cambio exterior de la esterlina, acercándolo a su valor de 

anteguerra en oro, hasta un 10 % por debajo de este, significa que siempre que nosotros vendamos al
go a! extranjero, o el comprador extranjero tiene que pagar un 10 % mis en su moneda o nosotros te
nemos que aceptar un 10 % menos de nuestra moneda. [...] Así, la política de variar el cambio en un 
10 %  implica una reducción del 10 % de los ingresos en esterlinas en nuestra industria de la 
exportación.

[...] Dado que ellas utilizan y sus empleados consumen toda clase de artículos producidos en 
el país, les resulta imposible reducir sus precios en un 10 % , a menos que los salarios y gastos en la 
generalidad de las industrias nacionales se hayan reducido en un 10 % . Entretanto, las industrias de 
exportación más débiles se ven reducidas a la bancarrota. A la falta de una caída en el valor del oro, 
nada puede restablecer su posición excepto una caída general de todos los precios y salarios 
interiores".

°  Extraído de T h e  N a iio n . 2 de mayo de ¡925.
14 Keynes, John Maymird, "Las consecuencias económicas de ¡a paridad de ¡a esterlina " , en E x s a y s  in  P e rsu as ió n , Nueva York. 1925.
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La predicción de Keynes resultó ser cierta. Mientras que otros países crecieron, Gran Bretaña experi
mentó una recesión durante el resto de la década. La mayoría de los historiadores económicos atribuyen es
tas consecuencias al retraso cambiario o sobrevalorización de la libra esterlina. Como veremos en los próxi
mos capítulos, algo semejante sucedió en la Argentina.

I slos hechos que Keynes intenta explicar en forma muy simple en la década de 1020 tienen una gran 
aplicación a las experiencias contemporáneas, por ejemplo, con el Plan de Convertibilidad en la Argentina y 
sus consecuencias. El retraso cambiario y la rigidez de la convertibilidad, simultáneamente con las reformas 
estructiuales. aícctaron el mvei tic empico y ia couipciiiividad en ia Argentina.

Los partidarios de la devaluación también sostienen que no devaluar puede no solo ser costoso para el desem
pleo. sino que puede resultar, en última instancia, imposible. Su argumento se basa en el mecanismo subyacente a las 
crisis de ios tipos de cambio que analizamos en ei apartado ¡4.5. Cuando un pafs sufre una sobrevaioración, los mer
carlos de divisas comienzan a prever que el gobierno podría devaluar. Como consecuencia, para mantener la paridad, 
el gobierno debe subir el lipo de interés nacional lo suficiente para compensar el riesgo de devaluación. Por lo tanto, 
el país que se opone a devaluar se enfrenta a dos costes: el primero es la propia sobrevaioración y el segundo son ti
pos de interés muy altos. Este segundo coste puede ser tan alto que el gobierno no tenga más remedio que devaluar 
y validar así las expectativas de los mercados financieros.

Como vimos en el apartado 14.5, eso es exactamente lo que ocurrió en Europa en 1992 y 1993. La opinión 
de los mercados financieros de que muchos países pronto se verían obligados a devaluar provocó tipos de interés muy 
altos en los países bajo sospecha y una serie de devaluaciones. Algunos, en particular Francia, mantuvieron su pari
dad. Otros, entre los que se encuentran el Reino Unido e Italia, abandonaron el SME- y experimentaron grandes de
preciaciones; hasta ahora la evidencia muestra que estos últimos hnu obtenido, de hecho, mejores resultados, desde 
el punto de vista de las exportaciones netas y de la producción, que sus socios.

Esta hipótesis también describe lo que ocurrió en México en 1994; véase el recuadro titulado “La crisis me
xicana de 1994 ’. La cieencia de los mercados financieros de que el peso estaba sobrevalorado provocó una gran cri
sis de tipos de cambio que afectará a la economía mexicana durante varios años. También Brasil en 1999 y Ecuador 
en el 2(MX) sufrieron procesos semejantes.

La crisis mexicana de 1994

En la segunda mitad de los años 81), México se embarcó tanto en una estabilización macroeconómica 
como en una reforma económica. Uno de los elementos del programa era la reducción de la inflación. Tras 

£ una fructífera reducción de la tasa de inflación del 159 %  en 1987 a alrededor del 20 % en 1991, el gobierno
4  mexicano decidió mantener constante el tipo de cambio del peso con respecto al dólar. Esta decisión resultó
^ ser una de las causas de la crisis del peso de diciembre de 1994.

Cuadro I Los tipos de cambio nominales y reales entre México y Estados Unidos, 1990-1994.

O

1 AflA 1 T TV 1 AA 11771 1 AA A1 7 7¿ ! 993 1994

Pesos por dólar, E 2.81 3.01 3.09 3.11 3.37
N ivel de precios de Estados Unidos. P* 100 100.2 100.8 102.3 103,6
N ivel de precios mexicano. P 100 120.5 136.7 148.8 158.9
Tipos de cambio real, £P*/P 100 89 81 76 78

Balanza com ercial mexicana/PIB (% ) 1.8 -3,8 -6.4 -5,4 -7.2

Los niveles de precios de Estados Unidos y México son los índices de precios al por mayor, iguales a 100 en 1990. El tipo de cambio 
real también se ha calculado como un índice de base 100 en 1990. El signo negativo de la última linea indica un déficit comercial.
F u e n te  FM I. tn irm ation a l Financial Sfotixftrt
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Aunque el tipo de cambio nominai con respecto al dólar se mantuvo aproximadamente constante a 
partir de 1990, la inflación siguió siendo muy superior a la de Estados Unidos. E l resultado fue una aprecia
ción real considerable, como se muestra en el cuadro 1, que indica el tipo de cambio nominal y el real entre 
México y Estados Unidos en el período 1990-1994. En 1994, los bienes mexicanos eran un 22 %  más caros 
en relación con los norteamericanos que cinco años antes. E l efecto de esa apreciación real fue, como cabía 
esperar, un gran déficit comercial. Como muestra ei cuadro i, en 1994 e! déficit comercial mexicano repre
sentaba un 7,2 %  del PIB.

Un país de renta media como México normalmente tendría problemas para financiar un déficit comer
cial tan elevado. E l supuesto de la movilidad perfecta del capital — que implica que en ia medida en que el ti
po de interés nacional sea igual al extran jero, los flujos de capitales serán suficientemente grandes para finan
ciar cualquier déficit comercial—  nunca es totalmente cierto, ni siquiera en los países ricos, pero aun menos 
en los de renta media, en los que para atraer suficientes flujos de capitales para financiar un gran déficit co
mercial, puede ser necesario ofrecer tipos de interés muy altos15.

Pero atraer flujos de capitales no era un problema para México, al menos hasta 1994. La razón es que, 
por lo general, se consideró que la reforma económica mexicana había sido un éxito, la bolsa de valores es
taba en alza y los inversores extranjeros se mostraban deseosos de invertir en México. Por lo tanto, el merca
do de divisas no ejercía grandes presiones para reducir el déficit comercial.

Sin embargo, en 1994 quedó cada vez más claro para muchos economistas e inversores extranjeros 
que la sobrevaloración del peso estaba convirtiéndose en una cuestión grave y que probablemente no podría 
evitarse la devaluación. En diciembre, el temor a una devaluación provocó grandes salidas de capitales. Mé
xico trató de mantener la paridad ofreciendo elevados tipos de interés, pero era demasiado tarde. El peso tu
vo que ser devaluado un 50 % en diciembre de 1994. Un año más tarde, en diciembre de 1995, tenía un va
lor de 7,75 pesos por dólar, mientras que en noviembre de Í994 era ue $ 3,45. La razón por la que la depre
ciación fue tan grande se halla en que muchos inversores extranjeros decidieron abandonar México. Los que 
se quedaron exigieron tipos de interés muy altos. Entre enero y diciembre de 1995, los tipos de interés nomi
nales a corto plazo fueron, en promedio, del 50 %; a pesar del aumento de la inflación, también implicaban 
tipos de interés reales altos. Según las estimaciones preliminares, el PIB de México disminuyó en 1995 cer- 

  ca de un 10 %  y los efectos de los elevados tipos de interés dominaron sobre los de la devaluación del peso.

Los argumentos en contra de la devaluación. Los que se oponen a las devaluaciones formulan tres argumen
tos principales:

1. Señalan que incluso sin una devaluación, la economía se ajusta a través del ajuste de los precios y 
no del tipo de cambio nominal.

2. Sostienen que las devaluaciones, por su naturaleza, van en contra del propósito de los tipos de cam
bio fijos. Uno de los principales aigumentos a favor de los tipos de cambio fijos es que permiten a 
las empresas planificar la producción y las ventas sin tener que preocuparse de las variaciones del 
tipo de cambio nominal. Las devaluaciones reintroducen ese riesgo.

3. Afirman que aunque una devaluación resulte útil en un caso particular, puede ser petjudicial a lar
go plazo. Señalan que si un gobierno cobra fama de estar dispuesto a devaluar, entonces, siempre 
que existan indicios de sobrevaloración, los mercados financieros esperarán una devaluación y exi
girán unos tipos de interés más altos. En cambio, si se sabe que un gobierno se opone a las deva
luaciones, los tipos de interés subirán menos y el coste de no devaluar será, así, menor1*. Este ar
gumento va más allá de los mercados de divisas. En un sistema de tipos de cambio fijos, los sindi
catos que piden un salario demasiado alto o las empresas que eligen un precio demasiado elevado 
saben que perderán competitividad. Los afiliados a los sindicatos pueden encontrarse sin empleo y 
las empresas pueden perder mercados. Conociendo estas implicaciones, los sindicatos pueden ser

15 Véase el apéndice del capítulo 13 sobre la movilidad imperfecta del capital.
16 Este argumento es un caso especial de uno más general, según el cual las medidas que parecen mejores a corto plazo pueden no ser deseables por SUS buptíemeio- 
nes a largo plazo. En el capítulo 27 examinamos este argumento w<m extensamente.
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más prudentes al formular sus reivindicaciones salariales y las empresas pueden moderarse más al 
fijar los precios, listos factores para disuadir pueden desaparecer si los sindicatos y las empresas 
esperan que el gobierno los saque de apuros mediante una devaluación.

En suma, ¡os economistas que se oponen a las devaluaciones normalmente lo hacen por la misma razón por 
la que defienden los tipos de cambio fijos. Sostienen que si se sabe que el gobierno está dispuesto a recurrir a la de
valuación, se perderán la mayoría de las ventajas de los tipos de cambio fijos.

Resumen. Este análisis permite extraer dos conclusiones principales.
En primer lugar, cuando tiene muchas ventajas el hecho de que un grupo de países tenga un sistema de tipos 

de cambio fijos, puede ser mejor que estos adopten utta moneda común. Es cierto que una moneda común elimina la 
posibilidad de uiilizar una devaluación para eliminar una sobrevaloración. Pero al eliminar la posibilidad de una de
valuación, también elimina el riesgo tic que la sobrevaloración genere elevados tipos de interés y una crisis de tipos 
de cambio. Por ejemplo, la mayoría de los economistas coincide en que el área monetaria común formada por los 50 
Estados de Estallos Unidos está, de hecho, justificada. I.as ventajas de que los 50 Estados utilicen la misma moneda 
son evidentes. Y probablemente compensen con creces el hecho de que los Estados cuya demanda experimente un 
cambio negativo no puedan recurrir a modificar el tipo de cambio para volver al equilibrio17. Los defensores de una 
moneda única en Europa formulan un argumento parecido, aunque este es menos poderoso que en el caso de los Es
tados de Estados Unidos1"

En segundo lugar, cuando una moneda única no es posible, probablemente sea imprudente tratar de corregir 
una gran sobrevaloración ajustando los precios en lugar de devaluando. La razón se halla tanto en el coste del ajuste 
desde ei punto de vista dei desempleo como en su viabilidad: tratar de mantener la paridad cuando existe una gran 
sobrevaloración puede exigir tipos de interés prohibitivos. Sin embargo, el significado de la expresión “gran sobre- 
valoración" seguirá siendo posiblemente una cuestión controvertida. Por lo tanto, la cuestión de si y cuándo debe de- 
valuarse no tiene una solución sencilla.

En varios capítulos de este libro se presentan los valores de los tipos de cambio nominal y real de muchos 
países, en especial los acontecidos en las dos últimas décadas. Este tema es seguramente la problemática central de 
la teoría macroeconómica y sus aplicaciones en la actualidad.

R e su m en  ___ __________

1=1 E l c re c im ien to  d e i d in e ro , tu lim a c ió n  y ios tip o s  u e  ín te re s
♦ Un aumento del crecimiento de la cantidad nominal de dinero reduce los tipos de interés nominales a cor

to p la/o . p c io  los eleva a largo plazo
♦ l a hipótesis de I isliri es la proposición de que un mímenlo de la inllación provoca a largo plazo un ali

mento equivalente del tipo de interés nominal, por lo que el tipo de interés real permanece constante.
♦ Según la hipótesis de f isher. un aumento del crecimiento de la cantidad nominal de dinero — que se tra

duce en un aumento equivalente de la inllación — no afecta al tipo de interés real a largo plazo y eleva el 
tipo de interés nominal en una cuantía igual al aumento del crecimiento del dinero.

♦ La evidencia de distintos países y períodos sugiere que la hipótesis de Fisher puede recoger aproximada
mente la realidad, pero que el largo plazo puede ser realmente muy largo.

Los tipos de cambio fijos y las devaluaciones
♦ Una devaluación provoca, una. depreciación real a corto plazo, pero no afecta al tipo de cambio real a lar

go plazo.

■’ Según la e vi.irnt ia iau¡ k i h h  p a n e  del a po te  w n  n h :a  u través de l m ovim iento  tie trabajadores. I j t s  Estados de Estados U n id o s  en los que la dem anda de  sus b ie 

nes dism inuye p ie n ic n  ttabipadores en favo r de otios hasta que el desempleo retorna a su n ive l norm al, r a r a  m ds evidencia, véase R la tu h n id . O liv ie r  y Katz. L a w - 

rrnre, ' R e gio n a l F v n f o r io m ", B ro 'tk in g *  Pape rs <>» J icn m w u c  A c iiv ilv , / W 2. I .  pdgs. / 75

"  P a ta  un a n d l is is  u lter io r . s / a n s e  h n  lr< l in a s  n  < o m r n d a d its  a l  f in a l d e l  n i p í tn lo  14
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[§=1 4  Partiendo de una situación en la que la moneda está sobrevaiorada, una devaluación puede ayudar a ellml- 
nar la .sobrevaloración con un coste menor en desempleo que el que implica esperar simplemente que ei 
nivel de precios se ajuste. Partiendo de un déficit comercial, una reducción del déficit presupuestario, jun
to con una devaluación, puede conseguir una reducción permanente del déficit comercial y evitar al mis
mo tiempo una recesión.

♦ El principal argumento a favor de las devaluaciones es que pueden ayudar a la economía a ajustarse más 
deprisa y con un coste menor en desempleo. El principal argumento en contra es que anulan el propósito 
de un sistema de tipos de cambio fijos.

♦ A ios gobiernos puede perjudicarles, de hecho, tener la opción de devaluar. La previsión de que podría pro
ducirse una devaluación puede llevar a los mercados financieros a exigir tipos de interés más altos, lo que 
agravaría ios efectos de una sobrevaloración con elevados tipos de interés y posiblemente obligaría a de- 
valuar. aun cuando el gobierno inicialmente no tuviera intención de hacerlo.

T é r m in o s  c i .a v k  — .........  ....................

(J ♦ efecto Fisher o hipótesis de Fisher
o ♦ ilusión monetaria

♦ patrón oro

P re g u n t a s  y  p r o b l e m a s _____________  ________________________________________ __________________________

(r^ I . “Los macroeconomistas están confusos sobre los efectos de una reducción del crecimiento del dinero sobre ios t¡-
n pos de interés. Unas veces dicen que subirá los tipos de interés; otras, que los bajará: y otras, que los tipos de in

terés no variarán." Comente esta afirmación.
2. En este capítulo hemos supuesto que la tasa normal de crecimiento de la producción es cero y hemos ob

servado que el tipo de interés nominal debe ser igual al tipo de interés real más la tasa de crecimiento de 
la oferta monetaria.

ti) ¿Cómo varía esta relación si partimos de una tasa normal de crecimiento de la producción más rea
lista, por ejemplo, de un 3 7c al año?

/>) ¿Altera este supuesto más realista la naturaleza del efecto Fisher, es decir, es de esperar que un au
mento de la tasa de crecimiento del dinero del 1 %  provoque una subida del tipo de interés nomi
nal a largo plazo? ¿Por qué sí o por qué no?

3. Examine la figura I y observe que la recta que se ha representado como ajuste de los puntos no pasa por 
el origen. ¿Sugiere el “efecto Fislu r" que debería pasar por el origen? Explique su respuesta.

4. Suponga que partiendo de un equilibrio inicial en el nivel natural de producción, un país revaíúa su mone
da (es decir, reduce su tipo de cambio nominal y hace que su moneda sea más cara expresada en la mone
da extranjera).

a ) Represente un diagrama DA-OA que muestre el efecto a corto plazo de esta política.
h) ¿Qué ocurre a corto plazo con el tipo de cambio real, las exportaciones netas y la producción?
c) Una vez realizados todos los ajustes, indique en su diagrama el equilibrio final a largo plazo de la 

economía.
d) ¿Qué ocurre a largo plazo con el tipo de cambio real, las exportaciones netas y la producción (en 

comparación con el equilibrio inicial)?
5. Suponga que un país pasa de un tipo de cambio fluctuante a un tipo de cambio fijo. Si todo el mundo cree 

que e! gobierno está decidido a mantener el tipo de cambio, ¿es de esperar que la tasa natural de desem
pleo aumente o disminuya? ¿Por qué?

6. Represente gráficamente los efectos explicados en el apartado “Eliminación de un déficit comercial sin al
terar la producción".
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r̂ , 7. En este capítulo hemos analizado el erecto a corto plazo de un aumento del crecimiento del dinero sin que
° varíe ia inflación esperada. ¿Cómo cambiaría ei análisis si un aumento del crecimiento del dinero elevara

la tasa esperada de inflación a corto plazo?
8. Suponga que el banco central anunciara un aumento inmediato y permanente del crecimiento de la canti

dad nominal de dinero. ¿Cuál sería el efecto más probable sobre la curva de rendimientos?
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las economías experimentan la mayor parle tlel tiempo fluctuaciones relata ámente suaves. Vero ile 
vez en cuando las cosas van muy mal: el desempleo es muy alto durante mucho tiempo, la inflación 
aumenta a elevados niveles: en ocasiones, a niveles extraordinariamente altas, hasta que se adoptan 
medidas radicales para reducirla.
Estos episodios suscitan una pregunta evidente. ¿Son el resultado de perturbaciones excepcionalmen
te grandes o de mecanismos de propagación excepcionales y patológicos que magnifican enormemen
te los efectos de las perturbaciones iniciales?1 Esta cuestión constituye el tema del presente capítulo 
y del siguiente. En este, analizamos dos episodios de elevado desempleo: ( I)  la Gran Depresión y (2) 
el elevado desempleo existente en la actualidad en Europa occidental. En el capítulo 21, examinamos 
algunos episodios de elevada inflación.

20.1 La Gran Depresión

En 1929, la tasa de desempleo de Estados Unidos era del 3,2 % . En 1933, había subido al 24,9 No fue has 
ta diez años más tarde, en 1942, cuando bajó al 4,7 %. Esta Gran Depresión fue mundial (aunque no existe una de
finición precisa aceptada por todo el mundo, los economistas utilizan la palabra depresión para describir una larga y 
profunda recesión). Entre 1930 y 1938, la tasa media de desempleo fue del 15,4 %  en el Reino Unido, del 10,2 %  en 
Francia y del 21,2 % en Alemania2. Sin embargo, solo nos ocuparemos de Estados Unidos y abordaremos dos cues
tiones: ¿Qué perturbaciones elevaron tanto y tan deprisa la tasa de desempleo? ¿Por qué necesitó la economía nortea
mericana más de diez años (y la Segunda Guerra Mundial) para conseguir de nuevo un bajo desempleo?5

El cuadro 20.1 muestra la evolución de la tasa de desempleo, la tasa de crecimiento de la producción, el ín
dice de precios de consumo y la cantidad de dinero de Estados Unidos desde 1929 hasta 1942. Si centramos la aten
ción únicamente en el desempleo y en la producción, observamos dos hechos. E l primero es la magnitud y la veloci
dad de la reducción inicial de la producción. La tasa anual media registrada entre 1929 y 1932 fue la asombrosa ci
fra de -8,6 % , lo que provocó un aumento de la tasa de desempleo de más de 20 puntos porcentuales en cuatro años. 
El segundo es el hecho de que a partir de 1933 hubo ocho años tanto de elevado desempleo como de elevado creci
miento. Entre 1933 y 1941, ¡a tasa media de crecimiento fue elevada: 7,7 % . rero en 1941, en vísperas de la entrada 
de Estados Unidos en la Segunda Guerra Mundial, la tasa de desempleo aun era del 9,9 %. No hay aquí ninguna con
tradicción, simplemente una aplicación de la ley de Okun: fue necesario un largo período de elevado crecimiento pa
ra reducir continuamente la elevada tasa de desempleo4.

' Véase el apartado 16.7, capítulo 16, para un análisis de las perturbaciones y  de los mecanismos de propagación.
1 Advertencia. La calidad de las estadísticas sobre el desempleo es mucho más reducida en el período anterior a la Segunda (¡uerra Mundial que en el período 
posterior. Resulta especialmente arriesgado hacer comparaciones internacionales.
* El libro de Peter Temin, L e u o n s  fro m  (he  G re a t D e p re ss io n , MIT Press. Cambridge, MA, ¡989, contiene un análisis macnn-conómico de la tiran Depresión en tos
principal*» países industriales.
4 Para m  repaso de ¡a ley de Okun, véase el a/sanado 18.1, capítulo 18.
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La reducción del gasto

Generalmente se dice que la causa de la Gran Depresión lúe la crisis de la bolsa de valores de 1929. Eso es 
una exageración. La rcccsión ya había comenzado antes de la crisis en Estados Unidos y hubo otros factores que de
sempeñaron más tarde un papel fundamental en la Depresión.

KIiV (ckctnnto l.i i'ririe fuá imnnH.inta I n U.slen /la i.nUrn.. Lnkí,. nu I 0-1 I I____i iv ; o i M i a i u t . , t i i v i  t a to  i u v  u u p v / i  l u iu v , .  i^ u  u u i ó a  u w  v o i u i t . s  u a u i d  b A p c i l l l l c l l i a u u  U ll ££1411 (lU gC  UCÓUC 1 I 1145-

ta 1929. Las cotizaciones habían subido mucho más deprisa que los dividendos pagados por las empresas, por lo que 
el cociente entre los dividendos y las cotizaciones había disminuido del 6,5 % en 1921 al 3,5 % en 1929. El 28 de oc
tubre de 1929, el índice de cotización de la bolsa cayó de 298 a 260. Un día después, cayó de nuevo a 230, lo que re
presenta una caída del 23 % en dos días solamente y del 40 % en comparación con el máximo registrado a principios 
de septiembre. En noviembre, el índice había descendido a 198. A principios de 1930, la bolsa se recuperó, para caer 
después ininterrumpidamente a medida que era más evidente la magnitud de la Depresión.

Cuadro 20.1 Ei desempleo, el crecimiento de la producción, los precios y el dinero en Estados Unidos, 1929-1942.

Año Tasa de 
desempleo (% )

Tasa de crecimiento 
de la producción (% )

Nivel de 
precios

Cantidad nominal 
de dinero

1929 3.2 -9,8 100.0 26.4
1930 8.7 -7,6 97,4 25,4
1931 15.9 -14.7 88,8 23.6
1932 23.6 - 1.8 79,7 19.4
1933 24.9 9 ! 75 6 *» 1 C 4. 1

1934 21.7 9.9 78.1 25,5
1935 IA 1¿V, 1 13.9 80,1 29,2
1936 16,9 5.3 80,9 30,3
1937 14,3 -5,0 83.8 30,0
1938 19,0 8.6 82.2 30,0
1939 17.2 8.5 81.0 33.6
1940 14.6 16.1 81.8 39,6
1941 9.9 12,9 85.9 46.5
1942 4,7 13,2 95,1 55,3

Fu e n tes : tasa  de  d e se m p le o : se r ie  D 8 5 -8 6 ; c re c im ie n to  de  la p ro d u cc ió n : c re c im ie n to  de l P N 8  (a p re c io s  de  1 958 ), s e r ie  F 3 I ;  n ive l de  p re c io s : IP C  (1 9 2 9  = 1 00 ). se*
r íe  fc i  35 ; can tid ad  de  d in e ro  A í i (e n  m iles  de  m illo n e s  de d ó la re s ), se rte  X 4 1 4 . Hntoiical Sfotistics of the United S tates, U . S . D e p a rtm e n t  o f C o m m e rc e .

¿Se debió la crisis de octubre a que el público se dio cuenta de repente de que se avecinaba una depresión? 
La respuesta es negativa. No existe ninguna prueba de que se produjera una gran noticia en octubre. La causa de la 
crisis fue, casi con toda seguridad, el fin de una burbuja especulativa. Los accionistas que habían comprado acciones 
a elevados precios previendo una subida aun mayor se asustaron e intentaron venderlas, lo que provocó un descenso 
mayor de los precios5.

La crisis redujo la riqueza de los consumidores, aumentó la incertidumbre y disminuyó la demanda. Los con
sumidores y las empresas, inquietos por la crisis y, ahora, por la incertidumbre sobre el futuro decidieron ver cómo 
evolucionaban las cosas y posponer sus compras de bienes duraderos y de bienes de inversión. Por ejemplo, las ven
tas de automóviles —el lipo de compra que puede posponerse con facilidad— experimentaron una gran disminución 
justamente en los meses posteriores a la crisis'’. Utilizando el modelo IS-LM  de la Figura 20.1, la crisis desplazó la

’  Véase el análisis de las burbujas y h s  crisis en el apartado 9.5. capítulo 9.
‘  £ f  o ig w n e itfo  de que el aumenta de la incertidumbre fue importante se encuentra en Romer, Christina, "The Great Crash and the Onset o f  the Greaí Deprtukm*, 
Q u r t e r ly  Jo u m a i o f  E c o n o m ic * . 105. agosto de 1990. págs. 597-624.
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curva ¡S  hacia ia izquierda a ¡S  , provocando una brusca reducción de la producción de i' a Y' (obsérvese que en el 
eje de ordenadas Figura ei tipo de interés real r en lugar del tipo de interés nominal i, más adelante en este capítulo 
veremos porqué). 1.a producción industrial, que había disminuido un 1,8 % entre agosto y octubre de 1929, bajó un 
9,8 % entre octubre y diciembre y otro 24 %  entre los meses de diciembre de 1929 y 1940

La contracción de la cantidad nominal de dinero

Cuando describimos los efectos de una reducción de la demanda agregada en ei capítulo 16, mostramos có
mo acababa retomando la economía, tras la recesión inicial, al nivel natural de producción. El mecanismo era el si 
guíente: una baja producción provocaba un elevado desempleo. El elevado desempleo provocaba una reducción de 
los salarios. La reducción de los salarios provocaba una reducción de los precios. Esta provocaba un aumento de la 
cantidad reai de dinero, desplazando continuamente la curva LM  hacia abajo hasta que la producción retomaba a su 
nivel natural.

i i

IS

Y Y
Producción, Y

Figura 20.1 La Gran Depresión y la IS-LM (1).
La crisis de lo boba de valores redujo la riqueza y aumentó la incertkiumbre, provocando un desplazamiento de 
ia curva IS hado ¡a izquierda.

El lector puede ver en el cuadro 20.1 que la baja producción provocó, de hecho, una reducción de los precie 
en los años posteriores a 1929. El índice de precios de consumo bajó de 100,0 en 1929 a 75,6 en 1933. lo que repn 
senta un descenso del nivel de precios de un 24 %  en cuatro años. Pero el resto del mecanismo falló por dos razo n e  
En primer lugar, la cantidad nominal de dinero experimentó una gran disminución, por lo que la cantidad real de di 
ñero apenas varió. En segundo lugar, la propia deflación causó efectos patológicos y provocó una reducción mayor 
de la producción.

Centremos la atención primero en la reducción de ia cantidad nomina! de dinero. El cuadro 20.2 muestra la 
evolución de la cantidad nominal de dinero — tanto de la cantidad de dinero (medida a través de M I) como de la ba
se monetaria (H)—  desde 1929 hasta 1933. También muestra la evolución del multiplicador del dinero (M \IH) y de 
la cantidad real de dinero (M\/P), donde P  es el índice de precios de consumo. Entre 1929 y 1933, la cantidad nomi
na! de dinero, M I, disminuyó un 27 % . Para comprender lo que ocurrió, recordemos la mecánica básica de la crea 
ción de dinero7.

7 Para u n  repaso, véase el apartado 5.3, capítulo 5.
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La cantidad nominal de dinero, MI (la suma del efectivo en circulación y los depósitos a la vista), es igual a 
la base monetaria, H  (el efectivo más las reservas de los bancos), controlada por el banco central, multiplicada por el 
multiplicador monetario:

M i = ¡i  x muiiipiicadoi monciario

1:1 multiplicador monetario depende, a su vez, tanto de cuántas reservas tengan los bancos en proporción a sus 
depósitos como de la proporción de dinero que tenga el público en forma de efectivo, por oposición a los depósitos 
a la vista.

Obsérvese que entre 1929 y 1933, la base monetaria, H, aumentó de U$S 7.100 millones a U$S 8.200 millo
nes. Por lo tanto, la reducción de MI no se debió a una disminución de la base monetaria sino a una disminución del 
multiplicador monetario, MI///, que pasó de 3.7 en 1929 a 2,4 en 1933,

lista reducción del multiplicador se debió a las quiebras bancarias*. Al experimentar la producción una gran 
disminución, comenzó a ser cada vez mayor el número de prestatarios que no podían devolver sus deudas a los ban
cos y cada vez mayor el número de bancos que se declararon insolventes y cerraron. Las quiebras bancarias alcanza
ron un máximo de 4.000; en aquella época, había alrededor de 20.000 bancos.

Cuadro 20.2 L a s  c a n t id a d e s  n o m in a l y  r e a l  d e  d in e r o , E s t a d o s  U n id o s .  1 9 2 9 - 1 9 3 3 .

A ñ o M I H
M I
H

M I
P

1929 26,4 7,1 3,7 26,4

1930 25,4 6,9 3,7 26,0

1931 23,6 7,3 3,2 26,5

1932 20,6 7,8 2.6 25,8

1933 19,4 8,2 2,4 25.6

Las quiebras bancarias inlluyeron directamente en la oferta monetaria: ios depósitos a la vista de los bancos 
que habían quebrado perdieron su valor. Pero los principales electos sobre la oferta monetaria fueron indirectos. Te
miendo que sus bancos también quebraran, muchas personas se pasaron de los depósitos al dinero en efectivo. El au
mento de! cociente entre el efectivo y los depósitos provocó una disminución de! multiplicador mcnciuuo y, por lo 
tanto, de la oferta monetaria. Pensemos en el mecanismo de la forma siguiente: si el público hubiera liquidado todos 
sus depósitos y hubiera pedido a los bancos efectivo a cambio, el multiplicador se habría reducido a uno: MI habría 
sido simplemente igual a la base monetaria. El cambio no fue tan espectacular. No obstante, el multiplicador se redu
jo de 3,7 en 1929 a 2,4 en 1933, provocando una reducción de la oferta monetaria, a pesar de que aumentó ia base 
monetaria (algunos economistas han afirmado que la sustitución de depósitos a la vista por efectivo tuvo implicacio
nes que van más allá del efecto producido en el multiplicador monetario. Su argumento se presenta en el recuadro ti
tulado “El dinero frente al crédito bancario").

Al disminuir la oferta monetaria nominal entre 1929 y 1933 aproximadamente en la misma proporción que 
los precios, la cantidad real de dinero permaneció más o menos constante, eliminando uno de los mecanismos que 
podría haber dado lugar a una recuperación. En otras palabras, la curva LM  se mantuvo constante: no se desplazó ha
cia abajo como habría ocurrido si la cantidad real de dinero hubiera aumentado. De hecho. Millón Friedman y Anna 
Schwartz han afirmado que el Fed fue responsable de la gravedad de la Gran Depresión, que debería haber aumenta
do la base monetaria aun más de lo que la aumentó para contrarrestar la reducción del multiplicador monetario.

* El análisis clásico en este t uso es el de Friedman, Milton y  Schwartz, Anna. A  M o n e ta ry  M is lo ry  o f  th c  U n ite d  S ta te s . 18 6 7 -1 9 6 0 , Princeton University Press, 
PwtgtceUnt, NJ. 1963.
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El dinero frente al crédito bancario9

En el texto hemos centrado la atención en los electos de la sustitución de depósitos a la vista por el'ec 
tivo sobre el multiplicador monetario Algunos economistas han afirmado que esta sustitución no solo tuvo 
consecuencias para el multiplicador monetario. Anie ia reducción de los depósitos, los bancos tuvieron que 
tratar de recuperar los préstamos concedidos. los que habían recibido préstamos de los bancos no pudicnm 
encontrar otras fuentes crediticias, y eso fue otra causa más de (a conltncción «le la producción

El argumento ha sido expuesto por Ben Bemanke, profesor de la Universidad de Princcion"1. Betnan 
ke parte de la observación de que los bancos desempeñan un papel especial en los mercados crediticios. Con
ceden préstamos a prestatarios que normalmente son demasiado pequeños o no suficientemente conocidos pa
ra poder emitir bonos. Antes de conceder un préstamo a una empresa, un banco se informa sobre ella y una 
vez que concede el préstamo, vigila de cerca sus decisiones. Si por cualquier razón, el banco decide reducir 
su volumen de préstamos, los que los pierden no pueden obtener préstamos de otros, ya que estos no tienen 
la información dei primero, y lo mismo les ocurre a los mercados de bonos. Por lo tanto, el prestatario puede 
verse obligado a cancelar sus planes de inversión, a reducir la producción o a cerrar directamente [obsérvese 
que al formular la ecuación de inversión como 1 = 7(í, Y) hasla ahora en el libro, hemos supuesto implícita 
mente que las empresas podían obtener tanto crédito como quisieran a! tipo de interés dado /; por lo tanto, he 
mos excluido implícitamente el efecto que estamos examinando ahora|.

Reuniendo muchos datos, Bemanke plantea un sólido argumento según el cual la vía del crédito con 
tribuyó considerablemente, primero, a agravar la Gran Depresión y, después, a prolongarla. Una cita proce 
dente de un amplio estudio de empresas, llevado a cabo en 1934-1935, lo pone claramente de manifiesto 
“(Observamos que hay| una verdadera demanda insatisfecha de crédito por parte de prestatarios solventes 
muchos de los cuales podrían utilizar el capital de una manera económicamente sensata. I.a cantidad total di- 
demanda crediticia insatisfecha es uno de los factores, entre muchos otros, que están contribuyendo signili 
cativamente a retrasar la recuperación económica”.

Los efectos negativos de la deflación

Además de la reducción de la cantidad nominal de dinero, la propia deflación (la reducción dei nivei de p r e 

cios) fue otra causa más de la reducción que experimentó la producción durante la (irán Depresión. Basándonos ei 
el apartado 7.3 del capítulo 7, podemos utilizar el diagrama ¡S-IM  para ver por qué, teniendo presente la distincrór 
entre el tipo de interés real y el nominal.

En la figura 20.2, supongamos que el equilibrio existente antes de la crisis se encontraba en el punió A. An 
tes hemos afirmado que el efecto de la crisis fue, a través de sus efectos sobre la riqueza y la inccrtidumbre, un des 
plazamiento de la curva IS  a IS ' y de la economía del punto A al B. Después hemos afirmado que, entre 1929 y 1933 
los efectos conjuntos del descenso de los precios y la reducción de la cantidad nominal de dinero apenas alteraron I 
curva LM.

Consideremos ahora los efectos de la deflación sobre la diferencia entre el tipo de interés nominal y el re n 
Recuérdese que el tipo de interés real es igual al nominal menos la tasa esperada de inflación (en o(ras palabras, nía 
la tasa esperada de deflación). En 1931, la tasa de deflación fue superior al 10 %  anual y los datos indican que en o  
momento la gente esperaba que la deflación continuara. Esta expectativa implica que incluso batos tipos nominó. 
— en 1931, el tipo de las letras del Tesoro a tres meses era del 1,4 %  solamente— entrañaban elevados tipos de inii 
rés reales. Cuando la deflación esperada es del 10 %, ¡un tipo nominal del 0 % implica un tipo de interés real d< 
0 % - (- I0 % )  = 10 %!

En términos de la figura 20.2, e! aumento de la deflación esperada desplazó la curva LM  hacia arriba en w. 
cuantía igual al aumento de la deflación esperada: dado el nivel de renta, el tipo de interés nominal coherente con ¡<

*  P a r a  más info rm a ció n  sobre ei p a p e l de los bancos y  de la  r ía  crediticia  de ia  p o lítica  m onetaria , véase Ka shya p , A ñ i l  v Stein. Je te m y, "M o n e ta ry  P o lic y  a n d  ñu  

en Mankiw, N. Gregory (c o m p M o n etary  P o licy , NBER y U n iv e rsity  o f  C h ic a g o  Press. 1994, págs. 2 2 1 -262.

*• Bemanke, Ben, "Nonmonetary Effects o fth e  F in a n c ia l C ris is  in ihe P ro p ag arían  o f th e G r e a t  D epression A m e ric a n  Ixonomic Revjew , 1983, pdgs. 2 5 7 -2 7 6
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mercados financieros 110 varió; por lo tanto, el tipo de interés real era más alto en una cuantía igual al aumento de la 
deflación esperada. El resultado de este desplazamiento de LM  a LM ’ fue el traslado de la economía del punto B  al 
C, una reducción aun mayor de la producción y un agravamiento de la Depresión.

La recuperación

La recuperación comenzó en 1933. Salvando otra brusca reducción de la tasa de crecimiento de la producción 
registrada en 1937 (véase el cuadro 20.1), el crecimiento fue sistemáticamente alto: de un 7,7 %, en promedio, du
rante el período 1933 1941. Los macroeconomistas y los historiadores económicos han estudiado la recuperación mu
cho menos que el declive inicial y quedan preguntas por responder

IJno de los factores que contribuyó a la recuperación es evidente. Iras la elección de L'ranklin Roosevelt en 
1932, el crecimiento de la cantidad nominal de dinero aumentó espectacularmente. Entre 1933 y 1936, este aumentó 
un 50 %  y la cantidad real de dinero lo hizo un 40 % . Entre 1933 y 1941, la cantidad nominal de dinero aumentó un 
140 %  y la real, un l(X) %. Estos aumentos se debieron a los incrementos de la base monetaria, no del multiplicador 
monetario. En un controvertido artículo reciente, Christina Rotner ha afirmado que si la política monetaria no se hu
biera modificado a partir de 1933, la producción habría sido un 25 % menor de lo aue fue realmente en 1937 y un 
50 %  menor de lo que fue en 1942". Se trata de cifras realmente altas. Aun cuando creyéramos que sobreestiman el 
efecto de la política monetaria, seguramente sigue estando justificada la conclusión de que el dinero desempeñó un 
importante papel en la recuperación.

El papel de otros factores, desde los déficit presupuestarios hasta el New Deal — el conjunto de programas 
creados por ¡a administración Roosevelt para sacar a ia economía norteamericana de la Gran Depresión— , está mu
cho menos claro.

Uno de los programas del New Deal tenía por objeto mejorar el funcionamiento de los bancos creando la Fe
deral Oeposil Insurance Carparalinn (/ /)/(') para garantizar los depósitos a la vista y evitar así los pánicos banca- 
nos y las quiebras de los bancos. Y. de hecho, a partir de 1933 hubo pocas quiebras de bancos.

Otros programas fueron los de ayuda y obras públicas para los desempleados, y el administrado por la Natio
nal Recovcry Adininistration (NRA) para crear una “competencia ordenada" en la industria. Los economistas ge- 
!V.'!:!h!K'ü!están de acuerdo en (¡ue 'Sin, programas produjeron ¡roeos efectos directos en la recuperación. Pero al-

Producclón, V 

Figura 20.2 La Gran Depresión y la IS-i Ai (II).
In  d ff la u o tt e sp e ta d a  desp lazó  la curva  LM en sentido a scen dente , p rovocando una reducción  aun m ayor de la  producción.

11 Rnm ee ( h n t i i t u i  "\M u ii I >i<l< <i ih e  t i n m  I h n i f w u m  Jmtriiul til Ixonniim- H íM oiy. <ln n n ih re  de  / W 2, Ih lits  7S7-7H4 ,
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gunos sostienen que sus efectos indirectos —especialmente la percepción del compromiso del gobierno de sacar a la 
economía de la Depresión—  contribuyeron significativamente a modificar las expectativas en 1933 y en años poste
riores. En capítulos anteriores hemos visto que la influencia de la política en las expectativas puede ser realmente im
portante. Sin embargo, es difícil averiguar la trascendencia que tuvo en 1933 y en años posteriores y es una labor que 
esta en gran medida sin íiaccr.

La recuperación también plantea un enigma. En 1933, la deflación se detuvo El resto de la década se carac
terizó por la presencia de una inflación pequeña, pero positiva. El IPC era de 81,8 en 191(1. mientras que en 1933 ha
bía sido de 75,6. El fin de la deflación probablemente contribuyó a la recuperación. El paso de una deflación a pre
cios aproximadamente estables implicó tipos de interés reales mucho más bajos que entre 1929 y 1933 (en términos 
de la figura 20.2, el paso de una deflación esperada a una estabilidad esperada de los precios deshizo el anterior des
plazamiento negativo de la curva l.M  a IM ) .  El enigma es por qué ceso la deflación en 1933

Cuando hay una gran deflación como la de 1932 y un desempleo en niveles máximos históricos, la temía de 
la determinación de los salarios que hemos expuesto en los capítulos anteriores implica que deberían haberse produ
cido grandes reducciones adicionales de los salarios y una ulterior deflación. Eso no es lo que ocurrió. De hecho, co
mo vimos en la curva de Phillips trazada para Estados Unidos por Samuclson y Solow (figura 17.1. capítulo 17), los 
puntos correspondientes a los años 1933-1939 se apartan claramente de los denrás.

¿Por qué se detuvo la deflación? Una causa inmediata es el conjunto de medidas tomadas por la administra
ción Roosevelt. La National Industrial Recovery Act (NIRA), firmada en junio de 193 3, pidió a las industrias que 
firmaran códigos de conducta, establecieran salarios mínimos y no se aprovecharan de la elevada tasa de desempleo 
para imponer nuevas reducciones salariales a los trabajadores. Los economistas suelen dudar de que esas adverten
cias a las empresas surtan mucho efecto. Pero la NIRA ofreció a las empresas una zanahoria a cambio: una reducción 
de la competencia en ¡os mercados de bienes disfrazada de “competencia ordenada” y, por lo tanto, la posibilidad de 
obtener mayores beneficios si obedecían. La evidencia sugiere que la NIRA sí influyó en la fijación de los salarios 
Por otra parte, los programas de ayuda creados a comienzos de 1933 redujeron el coste que tenía el desempleo pata 
los desempleados. Estos programas menguaron significativamente la penuria causada por el desempleo. Sin embar
go, al hacer que el desempleo fuera menos doloroso, probablemente también disminuyeron la presión a la baja que 
ejercía sobre los salarios.

Otra razón por la que se detuvo la deflación se halla en que, aunque el desempleo aún era elevado, también 
lo era el crecimiento de la producción, por lo que había estrangulamienlos en la producción que llevaron a las empre
sas a subir los precios, dados los salarios. Lomo consecuencia del brusco aumento de la demanda, también subieton 
los precios de las materias primas, elevando los costes y obligando de nuevo a las empicsas a subir sus precios, da
dos los salarios. En suma, a diferencia de lo que ocurre en nuestra sencilla especificación de la fijación de los precios 
en la que hemos supuesto que estos solo dependen de los salarios, el efecto del rápido crecimiento fue una subida de 
los precios, dados los salarios y, por lo tanto, una reducción de la presión deflacionista del desempleo12.

Un hecho que nos hace buscar otras explicaciones es que la deflación terminó a mediados de los años 30 en 
la mayoría de los países, incluso en los que no tenían programas similares al New Deal ni las mismas rápidas tasas 
de crecimiento que Estados Unidos a partir de 1933. Este hecho sugiere que hay factores generales; por ejemplo 
cuando el desempleo ha sido alto durante un tiempo, su presión a la baja sobre los salarios disminuye o desaparc.. 
Actualmente, Europa parece encontrarse en una situación similar, ya que tiene un elevado desempleo y una inflación 
aproximadamente estable (pero sin un crecimiento elevado). Esta cuestión nos lleva de forma natural al siguiente 
apartado, en el que nos ocupamos del elevado desempleo que existe actualmente en Europa.

20.2 El desempleo en Europa

Aunque el desempleo europeo es menor que el que se registró durante la Gran Depresión, es muy alto. En 
1995, la tasa media de desempleo de la UE era del orden del 11 %.

,J E s ta  l ín e a  a rgum etU a l .te anaína en Ram er. Chtt.Mtna, "W h v  Diti Fritet R ite  in the !930$? ()uti>at (¡rttw th, Material l'm  <•' and the N R A  U  (
Berkeley, mayo de 1995.
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Hasta 1970, la tasa de desempleo fue mucho más baja en Europa que en Estados Unidos. Pero la figura 20.3, 
que representa la evolución de las tasas medias (normalizadas) de desempleo de la U E y Estados Unidos desde 1970, 
muestra que el desempleo europeo comenzó a aumentar ininterrumpidamente en los años 7011. En 1979, las tasas de 
desempleo de la UE y de Estados Unidos eran aproximadamente iguales y giraban en torno al 6 %. Tanto en la UE  
como en Estados Unidos, experimentaron otro gran aumento a principios de los años 80. Pero a partir de 1982, la ta
sa de Estados Unidos disminuyó continuamente, mientras que la europea se mantuvo en un nivel muy elevado. A fi
nes de los años 80 descendió, pero este descenso se invirtió como consecuencia de la recesión de principios de los 
años 90, y en i 994 ia tasa de desempleo europea era ia más aita observada desde ia Gran Depresión.

Pasemos ahora a analizar la conducta conjunta de la inllación y el desempleo en la UE. La figura 20.4 repre
senta las tasas de desempleo y de inllación de la UE desde 1970. Se destacan tres hechos:

Año

Figura 20.3 Las tasas de desempleo en la UE y en Estados Unidos, i 970-1995.
Lo toso europeo de desempleo, qu e  era  mós baja  que la de Estodos Unidos hosto fines de los años 70, actual

m en te  es mucho mós orto.
Fuente* l J S Departm ent of l .tbor. Bui e.iu of I abor S u tK ncs; O C D E . Fconorrw Ouflook, vario* números.

I. El aumemo que experimentó el desempleo en la década de 1970 fue acompañado de un aumento de la in
flación, lo que sugiere que hubo perturbaciones de oferta agregada: recuérdese que en el capítulo 16 vimos 
que ¡as perturbaciones de demanda agregada aiieran el desempleo y ¡a inflación en sentido opuesto, pero 
que las perturbaciones de oferta los alteran en el mismo sentido (recuérdese que una perturbación negativa 
de oferta agregada reduce la producción y, por lo tanto, eleva el desempleo). Existen, de hecho, claros sos
pechosos cu este caso, a saber, las dos grandes subidas de los precios del petróleo de la OPEP registradas 
a mediados y a fines de los años 7()14.

'*  E l  núm ero de m iem bm s  </«• L i l  '/• ha aum entado c u  t i  tiem pi>. pasantía  tic seis en 1957 a quint e en ¡9 9 5 . Siem pre que h ablam os de la  tasa de desem pleo de la U E ,  

nos referimos a la tasa de desempleo, u r in a l o  ¡h iu uU i. d e l /tnqu> de q uin t e ¡Hiisrs que c tm p o n e n  actualmente la UE. Véase e l cu a d ro  20.3 para una lista de los 
miembros de la UE
u  Véase el apañado M . 6 , i  apttulo 16. para un andlisis de la influencia de una subida del precio del petróleo en la actividad y  en el nivel de precios.
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2. Al igual que ocurrió en Estados Unidos, ei nuevo aumento que experimentó el desempleo europeo en ia dé
cada de 1980 fue acompañado de una gran disminución de la inflación. Basándonos en el estudio de la in
flación del capítulo 18, estos datos sugieren que el aumento del desempleo que se produjo en los años 80 
se debió en gran parte a un cambio de la política monetaria destinado a reducir la inllación por medio de 
una reducción del crecimiento de la cantidad de dinero.

3. La inflación comenzó a aumentar de nuevo en 1987, mientras que la tasa de desempleo giraba en torno ai 
10 %. En 1995, el desempleo era de alrededor del 11 % y la inflación se mantenía aproximadamente cons
tante. Basándonos en el análisis de la ¡asa nalural ue desempleo de los capítulos 15 y 17. esto sugiere qui
la tasa actual de desempleo de la UE no es muy diferente de la tasa natural (recuérdese que en el capítulo 
18 vimos que podemos concebir la tasa natural de desempleo como la tasa de desempleo con la que la in
flación permanece constante).

Año

Figura 20.4 Desempleo e Inflación en (a UE, 1970-1995.
Aunque ei desempleo sigue siendo todavía alto en Europa, la inflación ha dejado de decrecer. 
Fuentes: véase la figura 20.3.

¿Tiene sentido hablar de la elevada tasa de desempleo europea o existen grandes diferencias entre los países? 
El cuadro 20.3 muestra las cifras de desempleo de cada uno de los países de la UE, así como de algunos que no se 
encuentran en Europa. Este cuadro sugiere dos conclusiones:

1. Las tasas de desempleo son realmente elevadas en la mayoría de los países europeos, pero hay excepcio
nes. Obsérvese el caso de Austria, que tenía una tasa del 4,5 % en 1995, o de I uxemburgo, que tenía una 
tasa del 2,8 %. Obsérvese también ei caso de Portugal, cuya economía se parece en muchos aspectos a la 
de España, pero que tenía una tasa de desempleo del 7,2 % solamente, mientras que la de España era del 
22,7 % .

2. E l elevado desempleo no es un fenómeno exclusivo de Europa. Canadá tiene un elevado desempleo y, en 
el otro lado del mundo, también Australia.
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Por lo lamo, cabe hablar de un problema europeo de desempleo. Pero es importante, sobre todo cuando se 
contrastan diferentes explicaciones, tener presentes las diferencias existentes entre los pafses y el hecho de que el pro
blema 110 se limita a Europu.

Cuadro 20.3 Tasas de desempleo por países, I99S.

U E U E  (continuación)

Alemania 19,3 Países Bajos 17,2
Austria 14,5 Portugal 17,2
Bélgica 12,9 Reino Unido 18.4
Dinamarca 10.1 Suecia 17,6
España 22.7
Finlandia 17.2 Otros países no europeos
Francia 11.5
Grecia I9.S Australia 18,6
Irlanda 12.8 Canadá 19,6
Italia 11.9 Estados Unidos 15.6
Luxemburgo 12.8 Nueva Zelanda 16.4

Las rigideces del mercado de trabajo

La idea dominante en Europa actualmente es que el elevado desempleo europeo es una consecuencia de las 
rigideces del mercado de trabajo, que imponen excesivas restricciones a las empresas, les impiden ajustarse a los 
cambios del clima económico, hacen que el coste de funcionamiento de las empresas sea demasiado alto y, según es
te argumento, provocan un elevado desempleo. Se ha acuñado e! término eurcesclerosis para referirse a esta idea (es
clerosis significa endurecimiento de los tejidos; se dice que las numerosas rigideces a que están sometidas las empre
sas están llevando a la esclerosis de la estructura económica).

He aquí una lista de las principales rigideces que se considera que hay actualmente en Europa:
I  Los salarios solo representan una parte de los costes laborales, a la que deben añadirse las cotiza

ciones de ios empresarios a ¡a seguridad social, ¡as pensiones, etc. Las cotizaciones de ios empre
sarios suelen ser mucho mayores en Europa que en Estados Unidos.

I  Las empresas que quieren despedir a los trabajadores se enfrentan a elevados costes de despido, en
tre los que se encuentra el pago de grandes indemnizaciones (que es el dinero que debe pagarse a 
los trabajadores despedidos) y/o complejos y lentos procedimientos legales para conseguir la auto
rización para despedirlos. Estos elevados costes no solo dificultan el despido de los trabajadores in
necesarios. elevando el coste de funcionamiento de las empresas, sino que también hacen que estas
l i t  n ir * n v :# » n  d t K  u p t ’ t ' v  ! i n l r » v  i J í» r / i n t r n t a r  I n H ü E i i l i ^ r p t :. . .  r .w .. . .V . .

I  Los sindicatos son mucho más poderosos en Europa que en Estados Unidos. Trabajan para conse
guir salarios mis altos y, al imponer restricciones a la organización del trabajo en las empresas, li
mitan su flexibilidad para adaptarse a los cambios, lo que eleva de nuevo los costes.

I  Las prestaciones por desempleo son mucho más generosas en Europa que en Estados Unidos. Sue
len ser mayores en proporción a los salarios También son más fáciles de percibir y duran más tiem
po, lo que da reducidos incentivos a los desempleados para buscar trabajo.

I  En muchos países europeos, los salarios mínimos son altos en proporción al salario medio. Este he
cho, junto con los elevados costes laborales no salariales, suele hacer que no resulte rentable con
tratar trabajadores poco cualificados. Por lo tanto, estos permanecen desempleados. También pier
den ia oportunidad de ad 
rir más cualificaciones.
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¿Cómo contribuyen estos factores a la existencia de una elevada tasa natural de desempleo? Para responder a 
esta pregunta, recordemos el análisis de los determinantes de la tasa natural del capitulo 13 Podemos considerar que 
la tasa nutural es determinada por dos relaciones11 

La primera es la ecuación de salarios:

Esta ecuación se desprende de nuestra descripción de la fijación de los salarios, junto con el supuesto de que 
el nivel esperado de precios es igual al efectivo. El salario total es una función decreciente de la tasa de desempleo, 
u, y una función creciente de todos los demás factores que afectan a la fijación de los salarios, recogidos a través de 
z■ Se representa por medio de la curva de pendiente negativa WS en la figura 20.S.

__________________ __ ..Qr>iAn r í a  nrÂ me nnIVIUVIVII bd IU WUUVIVII UV piVVtOd, V|U

W  1
p ~ 1+p

donde p es el margen de los precios sobre los salarios. Se representa por medio de la recta horizontal PS  en la figu 
ra 20.3. Ei equilibrio está representado por ei punto A y ia tasa naturai de desempleo es iguai a un.

Los aumentos de z, que elevan el salario real dada la tasa de desempleo, desplazan la curva 1PS hacia arri 
ba, trasladando el equilibrio de A a B  y provocando un aumento de la tasa natural de desempleo. Los aumentos 
de p, que desplazan la curva PS  hacia abajo, hacen que el equilibrio se traslade de A a C y, por lo tanto, también 
provocan un aumento de la tasa natural de desempleo.

T a u  de desem pleo, u

Figura 20.5 Los determinantes de la tasa natural de desempleo.
Los oumentos de i  y los aumentos de p elevan la tasa natural de desempleo.

La lista de factores que acabamos de presentar atribuye el elevado desempleo europeo a factores que elevan 
o z o p. Los elevados costes laborales indirectos u ocultos provocan un aumento de los costes y, por lo tanto, de p, es
rio/sir u n  o íim o n fn  riol m o rn o n  Ha Irse n ro c in c  enhrA Irse ca lo rínc  I nc cínH ipatnc rnHii/>on lo flz»v «K»li/lo/1 Ha loe am rvi,. uvvii, un uuiiiviiiu uvi iiiuigvii uv pivviiza aviziv »uj auiiuivo. *-zvzj Ji■ luivuiizj ivuuvvii iu ■iv/vit/iiiuuu uv Itu vill|Zii.'

sas, provocando un aumento de los costes y, por ende, de p. Al aumentar el poder de negociación de los trabajadores, 
también suben los salarios, elevando z y el salario, dada la tasa de desempleo. Las prestaciones por desempleo y el 
salario mínimo producen el mismo efecto.

i! véase eí apañado ¡5.4, capúuto ¡5.
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Evaluación de la idea de la euroesderosis. ¿Hasta qué punto es convicente la visión del desempleo basada en 
la euroesderosis?

Aunque es cierto que los mercados de trabajo europeos ofrecen realmente a los trabajadores más seguridad 
de empleo que ios ue estados Unidos, esta seguridad no es en modo alguno un fenómeno nuevo. Muchas de ias nor
mas se aprobaron en la década de l%(), cuando el desempleo era muy bajo. Y la tendencia que se ha registrado des
de principios de los años 80 ha sido, en todo caso, una tendencia Inicia la llcxibi!i/ucion de los mercados de trabajo. 
Muchas de estas "rigideces" son menos importantes hoy que hace diez años.

Por ejemplo, el poder de los sindicatos está disminuyendo claramente. Algunos países, en especial el Reino 
Unido durante el gobierno de Margare! Thatcher, han aprobado leyes que limitan el papel de los sindicatos. La tasa 
de afiliación sindical, que es la proporción de la población trabajadora que está afiliada a un sindicato, ha disminui
do en la mayoría de los países europeos desde principios de los años 80.

Muchos también han aprobado leyes que permiten a las empresas recurrir más fácilmente al empleo a tiem
po parcial u ofrecer contratos laborales de duración determinada, evitando así la necesidad de pagar indemnizaciones 
al término de estos contratos. Como consecuencia, el empleo a tiempo parcial ha aumentado mucho más deprisa en 
Europa que en Estados Unidos.

Por lo tanto, para validar el argumento de que las rigideces de! mercado de trabajo son responsables de! au
mento del desempleo europeo, hay que realizar el siguiente razonamiento: aunque los mercados de trabajo europeos 
se han flexibilizado. para que cambie significativamente el clima económico, se necesita aun más flexibilidad de la 
que se ha introducido realmente. El crecimiento se ha desacelerado, el cambio estructural es más rápido y la compe
tencia entre las empresas se ha intensificado. En estas circunstancias, las rigideces son más significativas. Por poner 
un sencillo ejemplo, para una empresa cuya demanda sea estable y creciente y que, por lo tanto, nunca necesite des
pedir a ningún trabajador, las restricciones a que está sometido el despido carecen de importancia. Pero en un clima 
en el que la demanda es más variable y la empresa debe adaptarse más deprisa para sobrevivir, esas restricciones ad
quieren realmente mayor trascendencia.

Pero ¿existen pruebas de que las economías europeas estén atravesando cambios estructurales más rápidos 
que en décadas anteriores? Dado que se dice que ha aumentado la competencia internacional y que se han desarrolla
do rápidamente nuevos sectores de servicios de elevada tecnología, tal vez le sorprenda al lector saber que los eco
nomistas apenas han encontrado pruebas de que el ritmo del cambio estructural europeo sea mayor hoy que en déca
das anteriores.

Una de las medidas del "cambio estructural" que lian elaborado los economistas es ia dispersión sectorial de 
las lasas de variación del empleo. Si lodos los sectores crecen aproximadamente a la misma tasa, la dispersión será 
pequeña, lo que indica que la economía apenas está experimentando cambios estructurales. Si unos sectores crecen 
rápidamente y otros se contraen, la dispersión será grande, lo que indica que están registrándose grandes cambios es
tructurales subyacentes. Las medidas de la dispersión elaboradas para cada país europeo y cada año no muestran nin
guna pauta sistemática en los distintos países y períodos. Normalmente, no son más altas hoy que en la década de 
1970 o en la de 1960. Según esta medida, pues, en Europa el cambio estructural no es actualmente mayor que en dé
cadas anteriores.

Sin embargo, el cambio de la composición sectorial del empleo no es más que una de las dimensiones del 
cambio estructural. Existe, al menos, una dimensión en la que los últimos quince años aproximadamente parecen di
ferentes de décadas anteriores. En Europa, así como en Estados Unidos, la demanda de trabajadores no cualificados 
parece que ha disminuido continuamente en comparación con la de trabajadores cualificados16. Y  como muestra el 
cuadro 20.4, la respuesta de los salarios y del empleo ha sido diferente en Estados Unidos y en Europa.

En Estados Unidos, el descenso de la demanda de trabajadores no cualificados ha provocado una reducción 
de su salario real. En Europa, no. La tasa relativa de desempleo de los trabajadores no cualificados ha permanecido 
estable en Estados Unidos, mientras que ha aumentado en Europa.

Hay que tener cuidado, sin embargo, de no considerar que todo el aumento europeo del desempleo relativo se 
debe a que el salario de los trabajadores no cualificados es demasiado alto. Cuando el desempleo global aumenta, co
mo ha ocurrido en Europa, la tasa de desempleo de los trabajadores no cualificados siempre aumenta más que la de

'•  £7  grado de similitud de fas cambios ocurridos en Pstados Unidos y en Pumpa está siendo objeto de numerosos investigaciones, nejamos de lado esta cuestión, peto 
i’oiverrmos a otupamos de ella en e h  ttpltufa 2.5.
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los trabajadores cualificados. Los trabajadores cualificados suelen realizar trabajos que tienen que llevarse a cabo in
cluso cuando la actividad es menor. Por otra parte, las empresas se deshacen primero de sus trabajadores menos cua
lificados y, cuando necesitan contratar, optan por los desempleados más cualificados. Aún no se sabe hasta qué pun 
to se debe el aumento de la tasa europea de desempleo de los trabajadores no cualificados al hecho de que no ha des
cendido su salario relativo. Es razonable pensar, sin embargo, que ia diferencia entre las ¡asas de desempleo de los 
trabajadores no cualificados europeos y norteamericanos se debe, en parte, a la diferencia de ajuste de los salarios 
relativos.

La histéresis

La debilidad del argumento de la euroesclerosis ha llevado a algunos macroeconomistas, incluido el propio 
autor, a formular otro tipo de argumento conocido con el nombre de histéresis, que será explicado a continuación.

A  fines de los años 60 y de nuevo en los 70, los países europeos fueron sacudidos por una serie de perturba
ciones de oferta: el malestar laboral existente a fines de los años 60 y las subidas de los precios del petróleo de me
diados y fines de los 70. El resultado fue, casi al igual que en Estados Unidos, una estanflación. es decir, un aumen 
to del desempleo y de ¡a inflación.

A principios de los años 80, los países europeos tomaron la decisión de reducir la inflación por medio de una 
contracción monetaria. El Reino Unido, durante el mandato de Margarei Thatcher, fue el país que primero actuó, se
guido unos años más tarde por casi todos los demás. El resultado fue, al igual que en Estados Unidos, una deflación 
y un brusco aumento del desempleo.

Cuadro 20.4 Crecimiento de los salarios relativos y desempleo de los trabajadores no cualificados.

-

Crecim iento de los salarios 
reales, trabajadores no 

cualificados (% )

Tasa relativa de desempleo, 
trabajadores no cualificados 

frente a cualificados (% )

País Fines de los 70 Fines de los 80

Estados Unidos -1.2 3.5 3,4

Francia 0,4 1.5 2.7

Alemania 2.5 2,2 2,6

Italia i.5 0.5 i.O

Reino Unido 0.8 3.2 5.7

Primera columna: crecimiento anual de los salarios reales de los trabajadores varones situados en el décimo percentil inferior de la distribución 
global de las ganancias. Fechas: Estados Unidos, 1980-1987; Alemania, 1983-1990; Italia, 1980-1987; Reino Unido. 1980-1992. Segunda y tercera co
lumnas: rasa de desempleo de los varones adultos situados en el cuartiJ Inferior de la población activa ordenados según el nivel de estudios, di
vidida por la tasa correspondiente al cuartil superior.

En Estados Unidos, la contracción monetaria fue seguida de una expansión fiscal y de los déficit muy eleva 
dos de la administración Reagan (véase el recuadro “En detalle” sobre Estados Unidos a principios de los años 80 en 
el capítulo 13). La consecuencia fue un rápido incremento de la producción a partir de 1082. En Europa no se regis 
tró tal incremento, por lo que mientras que la tasa de desempleo de Estados Unidos disminuyó rápidamente a media 
dos de ios años 80, no ocurrió así con !a europea. Y  como tanto la política monetaria europea como la fiscal han se
guido siendo restrictivas hasta la fecha, el desempleo ha continuado siendo mucho más alto que en Estados Unidos.

Ei análisis realizado hasta ahora plantea, sin embargo, una cuestión evidente. Si el desempleo europeo es fru
to de un desplazamiento negativo de la demanda agregada que ha elevado la tasa de desempleo por encima de la na
tural, deberíamos observar una rápida disminución de la inflación. Pero como muestra claramente la figura 20.4, no 
ha ocurrido así. La inflación es baja en Europa, pero no está disminuyendo.
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Es aquí donde entra en juego la histéresis (que significa que una variable depende de toda su historia). Según 
este argumento, la tasa natural de desempleo no es, como hemos supuesto hasta ahora, independiente del desempleo 
efectivo, sino que la propia “lasa natural" depende de la historia del desempleo efectivo. Fin concreto, un largo perío
do de elevado desempleo provoca un aumento de la lasa natural. Por lo tanto, es probable que un desempleo persis
tentemente elevado vaya acompañado de una presión a ¡a baja cada vez menor sobre ia inflación. Esa es la razón por 
la que la inllación ya no está disminuyendo mucho en Europa17. Volviendo a nuestro análisis de la Gran Depresión, 
es posible que la histéresis también explique por qué a partir de 1933 la deflación se detuvo en Estados Unidos, a pe
sar de que el desempleo era muy alto.

¿Cómo afecta el desempleo efectivo a la tasa natural con el paso del tiempo? I-as investigaciones han identi
ficado algunas tle las vías posibles.

El aumento de las prestaciones por desempleo. Cuando la sociedad se encuentra ante un persistente y eleva
do desempleo, se adapta de muchas formas para que este sea menos doloroso. Aunque estos ajustes reducen algo la 
carga det desempleo, muchos también aumentan la tasa natural.

El cuadro 20.5 muestra la evolución de un índice de la generosidad de las prestaciones por desempleo en al
gunos países desde la década de 1960. Estas tienen muchas dimensiones, que van desde las condiciones exigidas pa
ra poder percibirlas hasta su duración; el índice mostrado en el cuadro 20.5 tiene en cuenta estas distintas dimensio
nes calculando el cociente entre las prestaciones por desempleo y el salario de trabajadores que tienen diferentes sa
larios iniciales y cuyo desempleo es de diferente duración, y calculando a continuación el cociente medio de todos 
estos casos.

Cuadro 20,5 La generosidad de las prestaciones p o r desempleo (en porcentaje del salario).

País Años 60 Años 70 Años 80 1991

Francia 25 24 34 37
Alemania 32 30 29 28
España IS 18 32 34
Reino Unido 28 26 24 20
Estados Unidos 10 13 15 12

Fuente O C D E ./o f»  Sfuefy. gt Afico 16

El cuadro muestra que tanto en Francia como en España (dos de los países que tienen las tasas de desempleo 
más altas), la generosidad de las prestaciones por desempleo aumentó realmente en la década de 1980. En estos dos 
países, la causa del aumento de la generosidad fue ante todo el gran aumento del desempleo. Ante el elevado desem
pleo, los gobiernos de estos países pensaron que no tenían más opción que proporcionar suficientes prestaciones a los 
descmplcados para que pudieran sobrevivir. Es posible, sin embargo, que una de las consecuencias no deseadas del 
aumento de la generosidad de las prestaciones haya sido un desplazamiento hacia arriba de la ecuación de salarios de 
la figura 20.5 (un aumento de r), que ha provocado un aumento de la tasa natural de desempleo.

La aparición del desempleo de larga duración. El elevado y persistente desempleo va acompañado de un au
mento del desempleo de larga duración. En 1995, la proporción de desempleados que llevaban más de un año sin em
pleo era superior al 30 %  en la mayoría de los países europeos. La cifra se aproximaba al 60 % en Irlanda, Bélgica, 
Italia y España. Hay dos buenas razones para preocuparse por el desempleo de larga duración.

La primera es simplemente el coste humano. Una cosa es estar desempleado unos meses y otra muy distinta 
es estarlo un año o más. La evidencia muestra que muchas de las personas que se convierten en desempleados de lar
ga duración acaban |>erdicndo sus cualilieaciones y sus hábitos de trabajo o no adquiriéndolos en el caso del desem
pleo juvenil. que también es muy alto en muchos países europeos. El resultado es un círculo vicioso en el que los em-

”  Véase Blam h a n I. Otnu r  \ Sum m rrs . ¡Atwrem <\ " H x u r r r w  and E u m p e a n  l/ n rm n lo v m i n i" . N B B R  M acroeconom ics Animal, ¡986 . pdffx. ¡4 -89 .
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présanos se muestran reacios a contratar a los desempleados de larga duración, los cuales a su vez renunciar, a bus
car trabajo. El resultado final puede ser la pérdida permanente del empleo y de la confianza en uno mismo, así como 
la depresión psicológica.

La segunda razón es de carácter macroeconómico. La aparición del desempleo de larga duración provoca un 
aumento de la tasa natura! de desempleo. Tomemos el caso extremo en el que los desempicados de larga duración ter
minan siendo imposibles de emplear. En ese caso, se vuelven totalmente irrelevantes para el proceso de determina
ción de los salarios. Los empresarios no pueden amenazar con contratar a los desempleados de larga duración para 
conseguir concesiones salariales de sus trabajadores y pretender que esa amenaza sea creíble. Los trabajadores que 
están ocupados actualmente, si perdieran el empleo, no tendrían por qué preocuparse por tener que competir con los 
desempleados de larga duración.

La irrelevancia de los desempleados de larga duración en la determinación de los salarios tiene una sencilla 
implicación: cuanto mayor es la proporción de desempleados de larga duración, menor es la presión que ejerce una 
determinada tasa de desempleo sobre los salarios y, por lo tanto, mayor es el salario resultante tic ¡a fijación de sala
rios. Utilizando la figura 20.6. un aumento de la proporción de desempleados de larga duración desplaza la ecuación 
de salarios hacia arriba de VV.S a H'.V'. Este desplazamiento provoca, a su vez, un aumento de la tasa natural de desem
pleo de un a un' .

Este aumento de la tasa natural puede explicar porqué una economía que ha tenido un elevado desempleo du
rante mucho tiempo y, por lo tanto, una elevada proporción de desempleados de larga duración puede tener tanto un 
elevado desempleo como una inflación estable (es decir, la misma tasa de inflación todos los años). Tomemos, por 
ejemplo, el caso de una economía en la que la tasa de desempleo es del 15 %, pero en la que la tasa de paro de larga 
duración es del 12 % . Mantengamos nuestro supuesto extremo de que estos desempleados de larga duración son im
posibles de emplear y, por lo tanto, irrelevantes para el proceso de determinación de los salarios. En ese caso, la tasa 
de desempleo relevante para la determinación de los salarios (la tasa de desempleo teniendo en cuenta solo los traba
jadores que son empleables) es 15 %  - 12 %  = 3 % solamente. E l mercado de trabajo se encuentra, en realidad, en 
una situación muy tensa y puede haber presiones salariales y una inflación creciente.

E l argumento que acabamos de examinar es demasiado extremo. Muchos de los desempleados de larga dura
ción son empleables y, por lo tanto, el desempleo de larga duración ejerce una cierta presión sobre la determinación 
de los salarios. Pero la conclusión básica tiene carácter general. Un desempleo elevado y prolongado provoca un au
mento de la proporción de desempleados de larga duración. A medida que estos son cada vez menos empleables, la 
misma tasa de desempleo ejerce menos presiones a la baja sobre los salarios y, por ende, sobre ¡a inflación.

Figura 20.6 Los efectos de un au- 
mentó de (a proporción de desem
pleados de larga duración sobre ia 
tasa natural de desempleo.
Un aumento de la proporción de de- 
t empleados de larga duración eleva la 
taso natural de desempleo.Tasa de desempleo, u
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implicaciones de ia histéresis. La teoría de ia histéresis tiene dos importantes implicaciones, una específica y otra 
general.

Ln el caso de la situación de Luropa en la actualidad, implica que puede haber un gran margen para que dis
minuya el desempleo sin introducir cambios fundamentales en la organización del mercado de trabajo, independien
temente de la conveniencia de esas reformas por otros motivos. El ritmo y el grado en que puede reducirse el paro 
dependen del ritmo con el que puedan funcionar los mecanismos de la histéresis en sentido inverso, cuando disminu
ye el desempleo en lugar de aumentar. Por ejemplo, ¿es posible “reinsertar” a los desempleados de larga duración y, 
en caso afirmativo, a qué ritmo? Si mejora la situación de! mercado de trabajo, ¿comenzarán a buscar trabajo de nue
vo las personas que han renunciado a buscar? ¿Podrán volver a adquirir rápidamente sus cualiíicaciones aquellas que 
las han perdido o deberán crearse programas específicos de formación?

En términos más generales, la histéresis implica que la desinflación puede ser más costosa de lo que hemos 
indicado en el capítulo 18. El aumento del desempleo que se necesita para reducir la inflación puede elevar la tasa 
natura! y, por lo tanto, puede provocar costes prolongados en forma de desempleo.

20.3 Conclusiones

Volviendo al titulo de este capítulo, no está claro que exista una única "patología de elevado desempleo". Los 
dos grandes casos de elevado desempleo de este siglo parecen muy distintos, tanto por sus causas como por sus 
síntomas.

La Gran Depresión es un caso de brusca disminución de la actividad seguida de un largo período de recupe
ración. La disminución de la actividad tuvo su origen claramente en el lado de la demanda. Una vez que la economía 
alcanzó un fondo, la recuperación fue fuerte, debido en gran parte a un aumento de la oferta monetaria y a la consi
guiente expansión de la demanda.

Por lo que se refiere al elevado desempleo europeo, parece que se trata de una larga enfermedad y que la re
cuperación será lenta. El desempleo europeo fue aumentando lentamente en la década de 1970 antes de acelerarse a 
principios de los años 80. No existe unanimidad sobre sus eausas. Algunos lo atribuyen a problemas de demanda, a 
errores de política económica y a la histéresis. Otros apuntan al lado de la oferta y a la esclerosis del sistema 
económico.

♦ La tasa de desempleo aumentó, pasando del .1,2 % en 1929 al 24,9 % en 1933.
♦ En el origen de este aumento del desempleo se encuentra un gran desplazamiento negativo de la de

manda. provocado por la crisis de la bolsa de valores de 1929 y el consiguiente aumento de la incerti
dumbre.

♦ El resultado del elevado desempleo fue una gran deflación entre 1929 y 1933. Sin embargo, la influen
cia favorable de la deflación en los saldos reales fue contrarrestada por una disminución más o menos 
equivalente de la cantidad nominal de dinero. Esta disminución se debió, a su vez, a las quiebras ban- 
carias y a una reducción del multiplicador del dinero. Otro efecto patológico de la deflación fue una 
subida de los tipos de interés reales, que provocó una nueva disminución de la demanda y de la 
producción.

♦ La recuperación comenzó en 1933. El crecimiento medio fue elevado entre 1933 y 1941 (7,7 % al año). 
Pero la tasa de desempleo, dado el elevado valor que tenía en 1933, seguía siendo del 9,9 %  en 1941. En 
contraste con las predicciones de la curva de Phillips, la deflación se convirtió en una inflación a partir de 
1934, a pesar de que la tasa de desempleo era muy alta.

KKSIIMKN

La Gran Depresión de Estados Unidos
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♦ La recuperación sigue suscitando numerosos interrogantes. Es evidente, sin embargo, que el elevado creci
miento de la cantidad nominal de dinero, que provocó a su vez un elevado crecimiento de la cantidad rea! de 
dinero, contribuyó considerablemente a la recuperación.

E l desempleo europeo
♦ La tasa europea de desempleo fue mucho más baja que la norteamericana hasta principios de los años 70. 

Ambas aumentaron en los años 70 y comienzos de los 80. Sin embargo, desde entonces ia tasa norteame
ricana ha descendido, mientras que la europea ha seguido siendo muy alta. En 1995, la lasa de desempleo 
de la UE giraba en tomo a! !! %.

♦ Aunque el aumento que experimentó el desempleo europeo en la década de 1980 fue acompañado de una gran 
disminución de la inflación, actualmente esta permanece más o menos constante en Europa, lo que induce a 
pensar que la tasa actual de desempleo es cercana a la natural.

♦ Según el primer tipo de explicación del elevado desempleo en Europa, este se debe a las rigideces de los 
mercados de trabajo europeos, que van desde ¡a excesiva protección de! empleo hasta un sistema de pres
taciones por desempleo excesivamente generoso, pasando por los elevados salarios mínimos que excluyen 
del mercado de trabajo a los trabajadores poco cualificados. Sin embargo, este argumento no explica sa
tisfactoriamente por qué el desempleo ha aumentado durante un período en el que se han reducido, de he 
cho, la mayoría de estas rigideces.

♦ Según la otra explicación, llamada histéresis, iniciaimenle eí elevado desempleo se debió a las ¡Medidas de de 
sinflación, pero la elevada tasa efectiva de desempleo ha provocado una elevada tasa natural de desempleo 
Esta explicación sosüene, en concreto, que un elevado desempleo provoca una elevada proporción de desem
pleados de larga duración y que el desempleo de larga duración apenas influye en la determinación de los 
salarios.

T é r m in o s  u .a v k ____________________________________

Q ♦ Gran Depresión
o ♦ depresión

♦ New Deai
♦ National Recovery Administration (NRA)
♦ National Industry Recovery Act (NIRA)
♦ rigideces del mercado de trabajo
♦ euroesclerosis
♦ indemnización por despido
♦ tasa de afiliación sindical
♦ histéresis

P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s ______________________________________________________________________ _________________________

ffp I . “Cuando la crisis de la bolsa de valores de octubre de 1929 provocó la Gran Depresión, las autoridades ape-
°  ñas pudieron hacer algo.” Comente esta afirmación,

2. Suponga que en 1929 hubiera existido la Federal Deposit Insurance Corporation (1DIC), que garantiza los de
pósitos contra las quiebras bancarias. ¿Qué columnas del cuadro 20.2 habrían resultado afectadas? ¿Cómo?

3. ¿Podría haber aumentado ia tasa natura! uc desempleo durante la Gran Depresión? Explique su respuesta.
4. Una de las implicaciones de la histéresis en los mercados de trabajo es que la utilización de una recesión 

para reducir la inflación podría provocar un aumento de la tasa natural de desempleo. ¿Puede imaginar 
otros “costes sociales” de la recesión que duren más que esta? Explique su respuesta.
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7̂ ) 5. Muchos creen que la demanda relativa de trabajo no cualificado disminuirá aun más deprisa en las próximas
o décadas. Si ocurre así realmente, ¿qué implicaciones tiene para la tasa natural de desempleo? ¿Depende su res

puesta de los cambios de política económica que pudieran realizarse o no durante ese tiempo? Explique su 
respuesta.

6. Según la hipótesis de la histéresis, la tasa natural de desempleo podría resultar afectada por la proporción 
de desempieaóos que son menos “empleabíes” que otros debido a que llevan mucho tiempo sin empleo. 
Para ver cómo funciona, supongamos que la determinación de los precios viene dada por la ecuación

W I 
P  ~~ (1 + 0,1)

y la determinación de los salarios viene dada por la ecuación

W— = I - fu  +0,5u . )
P

donde
ns = desempleados de corta duración en proporción de la población activa. 
u, = desempleados de larga duración en proporción de la población activa.

Suponga, además, que la proporción de desempleados de larga duración es p, por lo que:

i = P» y us = (I - P)u.

i i ) Según este modelo, ¿qué tipo de desempleo influye más en los salarios? ¿El de larga duración o el 
de corta duración? Explique su respuesta.

b) Halle una expresión de la tasa natural de desempleo. [Pista: introduzca las igualdades uL = pu 
y us = (1 - P)u en la ecuación de salarios y utilice la ecuación de precios para calcular it; su res
puesta dependerá del parámetro p.) 

i ) Calcule la tasa natural de desempleo cuando p es igual a:
(i)0.
un o,5.
(II!) 0,75.

Dé alguna explicación económica intuitiva de la diferencia entre sus respuestas.

L e c t u r a s  c o m p i .e m e n t a r í a s __________________________________________________________________________________________

Para más información sobre la Gran Depresión, véase C'handler, Lester, America ’s Greatest Depression, Har- 
— per & Row, Nueva York, ¡970, que proporciona los hechos básicos, a! igual que Garraty, John A „ The Great 

Depression. Harcourt Brace Jovanovich, Nueva York, 1986.
En Did Monetary Forces Cause the Great Depression?, W. W. Norton, Nueva York, 1976, Peter Temin exa
mina más concretamente las cuestiones macroeconómicas, al igual que en los artículos de un simposio sobre 
la Gran Depresión publicados en el Journal o f Economic Perspectives, primavera de 1993.
Una gráfica descripción de la Gran Depresión a través de los ojos ue quienes ¡a sufrieron es la de Terke!, 
Studs, Hard lim es: an Oral History ofthe Great Depression in America, Pantheon Books, Nueva York, 1970. 
La idea de que el elevado desempleo europeo se debe principalmente a las rigideces del mercado de trabajo se en
cuentra en OCDE, Jobs Study, publicado en 1994. El informe consta de tres partes: un breve informe y dos volú
menes mayores, I y II, que contienen una minuciosa y útil descripción de los mercados de trabajo de cada uno de 
los países de la OCDE. Existe una actualización de 1995, llamada Implementing the Strategy, en la que se descri
ben las medidas adoptadas recientemente y sus resultados.
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f~[~| Para un análisis equilibrado del desempleo europeo, véanse Bean, Charles (profesor de la l.ondon Sciiool of 
Econonrics), “European Unemploymenl: a Survey", Journal o f Economic Lite roture, junio de 1994, págs. 
573-619: OIT (Organización Internacional del Trabajo), World Lmployment IW ¡  I.a sede de la OIT se en
cuentra en Ginebra.
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UNA INFLACIÓN ELEVADA

CAPITULO

21

Como dijimos en el capítulo 2. ia inflación consiste en el aumento sostenido en el nivel general de los 
precios. Sus principales características son: la persistencia en el tiempo y la generalidad. La persis
tencia significa que el aumento en ¡os precios no debe ser dado por un cambio único v aislado sino 
recurrente. La elevada inflación es una patología que afecta a toda la economía. En este capítulo, 
veremos los enfoques teóricos sobre la inflación y los procesos de estabilización, así como algunas 
experiencias internacionales.

21.1 A Causas y consecuencias de la inflación 

Consecuencias perjudiciales de la inflación

La inflación no es neutral; sus efectos son nocivos. Desorienta a consumidores y productores, desalienta la 
inversión y frena el crecimiento. Provoca transferencias de ingresos sistemáticas y, a veces, aleatorias, acentúa el dé
ficit fiscal (efecto Olivera-Tanzi)1, disminuye el horizonte de planeamiento y predecibilidad por la mayor incertidum
bre que genera la fuga de capitales y deteriora el sector externo y la monetización de la economía. Provoca desvíos 
de los esfuerzos de las actividades productivas hacia las especulativas porque los mayores beneficios de la actividad 
económica empresarial no son obtenidos mediante conductas eficientes sino que, más bien, resultan de la apuesta es
peculativa que se haga en el futuro.

En general, en situaciones de alta inflación, ¡a volatilidad de los precios envuelve a los agentes económicos 
en un complejo juego de conjeturas, sin información confiable. Los costos de la inflación se amplifican no solamen
te por el crecimiento de los precios sino también por su turbulencia, porque no es fácil predecir las conductas de los 
agentes privados ni ia política económica. En este contexto, los precios evolucionan en forma errática debido a las 
expectativas del público y los cambios poco regulares en la política económica que tiene que satisfacer demandas fre
cuentemente contradictorias, tales como los gastos de desarrollo social y económico y el equilibrio fiscal, entre otras 
De esta manera se hace más dificultosa la política del gobierno para hacer compatibles las decisiones de los agentes 
privados.

Los conflictos sociales se agudizan, y debido a las conductas especulativas se dificultan las posibilidades de 
encarar con éxito una política de crecimiento. En consecuencia, para que el sistema económico pueda funcionar, es 
preciso que el control y la baja de la inflación se transformen en objetivos prioritarios de las sociedades contemporá- 
neas. De allí la necesidad de un diagnóstico que explique las causas de este proceso y la importancia de lograr un 
buen diseño de las nolíticas.

1 El economista argentino Julio H. Olivera y el experto del FM¡ Vinario Tanzi explicaron el fenómeno que hoy es conocido como "efecto Oloera-ldmi". La inflación 
deterient e l m lor m d  de la recaudación fiscal (ya que se calcula sobre períodos anteriores, no inflacionarios), es decir, aumenta el déficit fiscal. Y cuando qr da atrás el 
proceso inflacionario, la estabilidad per se aumenta el valor real de los ingresos fiscales.
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No existe en la actualidad una teoría completa y bien conformada sobre la formación de los precios. Esto se‘ 
debe en parte a que las decisiones sobre la fijación de precios no dependen exclusivamente de variables verificables 
con la observación, sino además de las conductas de los individuos y de las expectativas o conjeturas que cada uno 
de estos se haga sobre la de los demás. Describir sistemáticamente el proceso de fijación de precios, cuando la for
mación de expectativas tiene inconsistencias que también varían con la inflación, es una tarea reflexiva dificultosa.

A las teorías que explican las causas de la inflación se las puede dividir en las que tienen un enfoque mone
tario (monetarismo) y las que parten de un enfoque no monetario (modelos de pugna por la distribución y modelos 
CSiniCiüraiiSiaS) \

Gran parte de estas teorías explican la inflación en función de la variación de la cantidad de dinero, o de los 
costos o factores que afecten a ambos. Estas hipótesis se diferencian en general en los mecanismos de formación de 
precios y en la direceionalidad de causas entre dinero, precios y salarios, tipo de cambio, tarifas públicas, etcétera.

Enfoques teóricos sobre la inflación

Enfoque monetario

Uno de los supuestos básicos del enfoque monelarista es la teoría cuantitativa del dinero.
Dicha teoría considera que las modificaciones en la cantidad nominal de dinero son las que determinan las 

variaciones en el nivel general de precios. Esta afirmación se fundamenta en varios supuestos:
I  El público demanda dinero solo para “transacciones" (para comprar bienes y servicios), es decir, no 

mantiene saldos ociosos o inactivos. Por lo tanto, la demanda de dinero depende del volumen de tran
sacciones o producto (PIB) y de factores institucionales, que se mantienen relativamente estables.

I  Supone que la producción se encuentra en el pleno empleo y, por ello, la relación entre el volumen 
de transacciones y el de ia producción es constante.

I  Dado que la gente demanda dinero solo para transacciones, los factores institucionales para mante
ner saldos en efectivo (únicamente para transacciones futuras) casi no varían y el volumen de tran
sacciones es constante, ya que corresponde a la situación de pleno empleo, la velocidad de circula
ción o transacción del dinero (es decir, la cantidad de veces que rota o cambia de manos el dinero 
en un año) es estable.

Todos estos supuestos derivan en la llamada teoría cuantitativa del dinero que se expresa mediante la siguien
te ecuación':

M V = P . T
M — cantidad de dinero.
V = velocidad de circulación o transacción del dinero.
P -  nivel medio de precios.
T  = volumen de transacciones.

Las rayas sobre las letras V y T  significan que las variables son constantes o exógenas.
De aquí se deriva, dado que V y  T son constantes, que las modificaciones en la cantidad de dinero repercuten 

en el nivel medio de precios, y casi no tienen efecto en la producción real, debido a que está cercana al pleno empleo.
En conclusión, para esta teoría ios precios varían proporcionaimente a las modificaciones de la oferta mone

taria (cantidad de dinero).
En cambio, los keynesianos afirman que la velocidad de circulación del dinero no es estable (dado que el di

nero no solo se demanda para transacciones) y la economía 110 siempre se encuentra en el pleno empleo (que es un 
caso especial), ya que está sujeta a fluctuaciones. Por lo tanto, los cambios en la oferta monetaria 110 necesariamente 
inciden en los precios sino que impacial) en la producción y en el empleo.

1 He ym an , Daniel. "Tres r in .tw t \,>brc infla, ion v ¡utltiii <it tic estabilizo, ión ( lU’Al. Itsludios e Informes. N * 6 4 . I9H6.

1 El presentado e¡ el enf oque ,lc l iu h e r . En el enfoque posterior de Cambridge, como existe proftorcionalidad entre las transacciones (T i y  la actividad real (nivel YA 
la fórmula quedaría: M * K r P Y siendo • K ( * IA  (coeficiente de proporcionalidad).
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Entonces, los enfoques monetarios establecen que el nivel de precios está dado por la oferta y la demanda mo
netarias considerando la cantidad de dinero como una variable exógena que regula la demanda agregada y, por me
dio de esta, el nivel de actividad económica, el producto real y ei nivel de los precios. La base teórica, como expre
sáramos anteriormente, es la teoría cuantitativa de! dinero en sus distintas versiones, que consigna que las variacio
nes en los precios son explicadas por variaciones en la oferta monetaria. La expansión monetaria, sea por déficit fis
cal, por el incremento del crédito al sector privado o por otras causas, eleva la demanda global por encima de la dis
ponibilidad de bienes y presiona sobre los precios.

El incremento de la cantidad de dinero, para el enfoque monetario de la inflación de demanda, eleva la de
manda agregada que, en pleno empleo, ímpacta en el nivel general de precios.

Algunos debates y  críticas ai enfoque monetario

Ciertos datos empíricos observados en t:l largo plazo en América Latina y en la Argentina reflejan una corre
lación positiva entre inflación y variación en la cantidad de dinero, e inversa entre inflación y variaciones en la 
producción.

Sin embargo, esta correlación no es tan relevante y clara en el corto plazo. Se han observado muchos casos 
en los que la desaceleración en la oferta monetaria no ha hecho ceder la inflación, y viceversa, en los que la oferta 
monetaria ha crecido y la inflación disminuyó. Es decir que la relación no es tan precisa y en el corto plazo se veri
fican ajustes no solo en el precio sino también en el producto físico. En el caso de la convertibilidad, por ejemplo, la 
cantidad de dinero creció más que los precios.

Enfoque no monetario
De pugna por ia distribución del ingreso

La teoría de la inflación por pugna distributiva enfatiza el aumento de los componentes de los costos (sala
rios, tarifas, tipo de cambio, precios de los insumos importados o márgenes de utilidad) como el impulso de la infla
ción que, a veces, obliga a la autoridad monetaria a seguir una política monetaria que convalide esos nuevos costos 
o genere una recestón. Es decir que la pugna distributiva se materializa a través de costos. Este enfoque no niega que, 
en última instancia y en el largo plazo, exista una relación directa entre moneda y precios tM  y P ). sino que asegura 
que la causalidad es no necesariamente de M a P. Podría ser de costos a precios y luego a una expansión monetaria 
que las convalida, es decir, de P  a M , por lo que si el impulso inicial es monetario, en un segundo momento se desa
ta la puja, y viceversa, si en el primer momento se da la puja, en el segundo la emisión convalida.

La presión de los costos materializada por la pugna distributiva puede provenir de presiones oligopólicas 
(mark-up) para elevar los márgenes de utilidad, o de puja salarial por presión de ¡os sindicatos, por aumentos en los 
precios de los insumos importados, o por devaluaciones. Es decir que, en los modelos de pugna distributiva, los sa
larios y los márgenes de beneficio— y. por lo tanto, los precios relativos—  se fijan por la operación de grupos socia
les en una secuencia de acciones y reacciones y en un juego colectivo que genera inflación

Enfoques estructuralistas

Estos modelos tienen en cuenta las heterogeneidades estructurales de la economía que generan estrangula- 
mientos e inflexibilidades de la oferta para adaptarse con rapidez a los cambios de la demanda.

Las asimetrías en el sector real de la economía provocan una presión inflacionaria que podría difundirse y ser 
persistente en el tiempo por mecanismos propagadores de la pugna por la distribución del ingreso.

Las heterogeneidades estructurales pueden ser provocadas por factores institucionales, mercados oligopólicos 
y segmentados, falta de capacidad e iniciativa empresariales, alta concentración dei ingreso, riqueza y poder, y rigi
deces en los sectores externo, público y laboral.

Los enfoques estructuralistas de la inflación en la década del 60. aunque reconocían ciertos mecanismos de 
propagación, destacaban las presiones inflacionarias básicas en las rigideces y asimetrías de la economía. Pero la rea
lidad inflacionaria de esa época no superaba el 30 %  anual en promedio para América 1 atina. En la década del 80, 
con altísimas inflaciones de 3 dígitos, este debate entre la distinción de presiones inflacionarias básicas y mecanis
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mos de propagación saltó al escenario cuando los hechos de la realidad demostraban que los mecanismos de propa
gación ahogaban las presiones inflacionarias básicas. Estos Tactores de difusión de la inflación, expectativas o inde- 
xación no inician la inflación o su aceleración, pero les dan persistencia. Es decir que, ante un stock de oferta o de
manda como presión inicial de la inflación, se podría llegar a altísimos niveles por los mecanismos de propagación e 
indexación (salarios, precios, tipos de cambio, tarifas, impuestos), los cuales casi no guardan relación con la presión 
inflacionaria inicial.

Hasta podría ser probable que después de un tiempo desaparecieran las causas iniciales del brote inflaciona
rio y la inflación continuara y se acelerara. Pero estos factores ahora no serían las causas (exceso de demanda en el 
sector real, provocado por desequilibrios en el mercado monetario, o inflación estructural o de costos). La causa más 
importante es el conjunto de expectativas y la indexación. En síntesis, los enfoques que explican la inflación — ya sea 
por tirón de demanda, o de costos, o estructural—  podrían demostrar las causas del brote inflacionario inicial, pero 
son insuficientes para explicar su persistencia. Recientes enfoques se refieren no a los desequilibrios agregados sino 
a los desequilibrios sectoriales, que se denominan microdesequilibrios, y que no pueden ser corregidos por políticas 
agregadas de demanda, fiscal o monetarias, requiriéndose un mayor grado de selectividad.

La experiencia de varios planes de estabilización en distintos países ha demostrado una vuelta recurrente a la 
inflación por la forma en que los mercados de bienes interaetúan con cslrangulamientos de la oferta alimentaria y ex
cesos sectoriales de demanda, con los mercados de trabajo que absorben y propagan los desequilibrios por un meca
nismo indexatorio. Estos modelos teóricos de base keynesiana, con incorporación de la inflación inercia!, provienen 
inicialmente de los modelos de dos sectores (propios de las décadas del 60 y 70), donde se incluye un tercer sector, 
alimentos no comerciables y servicios públicos y privados. Algunos aportes comprenden el papel del sector financie
ro. el movimiento internacional de capitales y una mayor complejidad del mercado laboral urbano.

Muchos autores contemporáneos han incorporado las expectativas'1, por ejemplo, las adaptativas, en las cua
les los precios cambian con una indexación según períodos anteriores de inflación. En otros casos, las llamadas ex
pectativas racionales suponen que los individuos con información relevante se adelantan en sus comportamientos a 
las decisiones de políticas públicas fiscales o monetarias.

Debate monetarismo v.v. esiructuraiismo

La polémica se centra en varias posiciones fundamentales5. La primera es la referente a las causas de la 
inflación.

El monetarismo consigna que la causa de la inflación se da por un exceso de demanda en los mercados de 
bienes y servicios (economía rea!) provocado por un desequilibrio en el mercado monetario, y en el que el crecimien
to de la cantidad de dinero supera los requerimientos de los negocios. Para el esiructuraiismo, las causas de la infla
ción deben buscarse en desequilibrios sectoriales y microdesequilibrios, y no en un desajuste entre oferta y demanda 
globales. Por la inflexihilidad de la oferta se producen estrangulamientos y aumentos sectoriales de precios que a ve
ces se hacen crónicos y luego se generalizan. Es decir, el alza de los precios ocurre por rigideces en la estructura pro
ductiva y por imperfección de los mercados, y no exclusivamente por decisiones autónomas de expansión de la ofer
ta monetaria por parte de las autoridades.

La segunda posición controvertida se refiere a los objetivos de la política económica donde se involucran los 
conceptos de estabilidad y crecimiento. Para el monetarismo, la estabilidad es precondición del crecimiento, y en ge
neral este es una consecuencia normal de la estabilidad de precios porque con ella mejora la capacidad de realizar 
ahorro genuino, desaparecen las inversiones especulativas y se reorientan las inversiones productivas, liberándose las 
fuerzas inmanentes de la economía, sin trabas para su expansión. Para los estructuralistas, la estabilidad no es garan
tía de crecimiento, y muchas veces este es precondición para la estabilidad. El proceso de crecimiento del producto 
provoca desequilibrios parciales en distintos sectores que se expanden en forma general al resto de la economía.

En tercer lugar, para el monetarismo la política monetaria es el instrumento fundamental y más apto para lo
grar la estabilidad. Pura el esiructuraiismo, la política monetaria con restricción de la cantidad de dinero es ineficaz 
para la estabilización porque no considera los factores no monetarios que empujan el alza de precios. Según el estruc-

* Para m ayor profundidad. véase Sachs, Jeffrey y  Larrain. Felipe. Macroeconomía en la economía global. Preruice Hall, México. 1994.
5 Otiverm. Julio. Conferencia sobre monetarismo vs. estructuralismo, acto de Incorporación a la Academia Nacional de Ciencias Económicas. Buenos Aires, 1965.
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turalismo, la política monetaria es solo un instrumento más, entre otros más selectivos y diferenciados como las po
líticas cambiaría, crediticia, fiscal, etc., cuyos objetivos deben contribuir al cambio social global6. Se observa que, pa
ra el estructuralismo, la expansión monetaria es una consecuencia y no una causa de la inflación. Es un fenómeno in
ducido, y no autónomo o exógeno, como lo es para el monetarismo. Se produce por las propias necesidades de abas
tecer de liquidez adicional al incrementar los precios en el sistema económico. Por otro lado, la poca elasticidad de 
la oferta que privilegian los estructuralistas como causa de los estrangulamientos productivos no es un fenómeno tan 
autónomo e independiente de la inflación para los monetaristas. Estas heterogeneidades estructurales son consecuen
cias y no causas de la inflación porque las inversiones no fluyen hacia los sectores con embotellamientos y se orien
tan hacia actividades especulativas, malgastando el excedente social. Además, los controles de los precios de produc
tos agropecuarios agravan las rigideces de la oferta. Los controles cambiarios y la inflación acentúan los desequili
brios externos, reducen las exportaciones y elevan la propensión a importar. En síntesis, los problemas estructurales 
para el monetarismo no son exógenos, sino inducidos por la inflación. La controversia general está centrada enton
ces entre estos enfoques en la direccionalidad de las causas y consecuencias de la inflación y, por lo tanto, en los di
seños de la política económica que surgen de ellos. En términos de política económica global, es posible señalar al 
gunas diferencias entre el estructuralismo y sus visiones más contemporáneas (neoeslruiluralismo). y el monclaris 
mo o liberalismo y sus enfoques más recientes (neoliberalismo)7.

En cuanto al rol del Estado en la economía, el monetarismo sostiene que no debe ser protagonista ni pioduc 
tor. Propone la privatización de las empresas públicas, poniendo énfasis en la participación de las empresas piivadas 
capitalistas. Para el estructuralismo, sin embargo, la empresa privada y la pública se complementan. Este propicia el 
papel activo de la empresa pública, sobre todo en áreas prioritarias, y fomenta el pluralismo en la propiedad. Afirma 
que la intervención en la producción tiene que ser selectiva y destinada a crear condiciones igualitarias. En cambio, 
el monetarismo no respalda la redistribución, sino que solo la acepta evcntualmente en transferencias monetarias. Es 
decir, postula una producción sin interferencias públicas. Como podemos observar a partir de los conceptos vertidos 
anteriormente, el modelo monetarista propone un modelo pasivo y políticas económicas neutrales. El otro modelo se 
basa en un gobierno activo y políticas económicas selectivas.

Estos dos enfoques son muy distintos en lo que respecta a la intervención de los agentes económicos: mien
tras que el monetarismo promueve desestímulos a los organismos intermedios, el estructuralismo persigue el desarro
llo de sindicatos, asociaciones profesionales y cooperativas.

En referencia al comercio exterior, el estructuralismo prefiere la inserción selectiva: negociaciones con em
presas transnacionales y otros gobiernos para acceder a mercados extemos, subsidios diferenciados no excesivos y 
arancel efectivo diferenciado: acepta tener mecanismos paraarancelaríos en caso de inestabilidad exterior para orien
tar las compras estatales, graduación condicionada a la marcha de la economía internacional y tratamiento preferen- 
cial a países asociados. El monetarismo promueve el libre comercio: fomento de las exportaciones mediante el tipo 
de cambio y la liberalización de las importaciones, arancel nominal uniforme y bajo, eliminación de mecanismos pa- 
raarancelarios y apertura indiscriminada a todo el mundo.

El sistema tributario para los defensores del monetarismo debe ser neutro, salvo en la promoción del ahorro 
y la inversión privados. Para quienes defienden al otro modelo, debe ser progresivo, redistribuidor de los gastos y rea- 
signador de recursos productivos.

El monetarismo propone un sistema financiero libre, orientando así la estructura de la oferta y la demanda. 
La tasa de interés debe determinarse libremente por el mercado. Para este paradigma, el banco central debe ser autó
nomo de la autoridad política. Esto no coincide con la propuesta estructuralista: el banco central debe subordinarse 
ai Ejecutivo, ei sistema financiero debe tener un grado razonable de regulación, con tasas de interés reai preíerencia- 
les para productores pequeños. Los movimientos de capitales deben ser también regulados.

La admisión de inversión extranjera debe ser selectiva para lograr aportes de tecnología y acceder a merca
dos externos. El monetarismo, contrariamente, sostiene que los movimientos de capitales deben ser libres y que la in
versión extranjera debe competir sin restricciones con la nacional.

4 Recontemos las funciones del sector público y  la visión estructural donde el Estado no solo participaba en forma subsidiaria para solucionar las fallas de mercado, sino 
tpm también era w t  actor fundamental en la ptanoLión del desarrollo económico, por metMo de poiékas activas.
1 Ffrench-Davis. Ricardo, "Esboto de un planeamiento neoestructuralista". R e v is ta  d e  la  C E P A L .  N* 34.
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Para el estructuralismo, debe haber un tipo de cambio real regulado que puede ser único o dual.
El monetarismo propone un tipo de cambio único y tasa libre o fija. El tipo de cambio real no debe ser mo

dificado por el gobierno, excepto en el corto plazo.
Si observamos las cuatro últimas décadas de la economía latinoamericana, habremos verificado en la mayo

ría de los países un arsenal de instrumentos más selectivos para el estructuralismo y neoestructuralismo y menos di
ferenciados para el monetarismo y neoliberalismo, pero en casi todas estas experiencias se pudo observar una aplica- 
cíón de! iíiSCrurncntü! büSudo en 2¡̂ unn de estos enfoejues.

Inflación inercial y mecanismos de propagación

La inflación inercial está explicada por las expectativas. Si se supone la inercia inflacionaria, la inflación de 
hoy es iguai a ia de ayer más ios choques de oferta y causas cíclicas de demanda8:

P  = P - I + choques de oferta + causas cíclicas de demanda

Donde: P - I es la tjisa de inflación anterior.
Es decir que la inflación está ligada al pasado por varios canales. Cuando las empresas fijan sus precios, for

mulan conjeturas sobre sus incrementos de costos y los aumentos de precios de las otras empresas.
Vale decir que, en la ecuación, la parte inicial (P  - I) puede ser estable en algún nivel, pero se pueden produ

cir explosiones o ruidos debidos a las otras causas y hacer que la inflación varíe. En general, la persistencia tiene lu
gar por indexación formal o informal de los contratos. Si nos referimos a los salarios, hay reglas salariales legalmen
te aceptadas en las cuales los ajustes salariales de hoy se basan en la inflación de períodos anteriores.

También se pueden otorgar esos aumentos sectoriales en forma irregular, según la inflación esperada, que en 
geríera! seguirá la siguiente regla! la inflación de hoy es igual a la pasada. Los chocjues de oferta pueden estar reía- 
cionados con los incrementos de precios de los productos agrícolas o del petróleo, o provocados por devaluaciones. 
Los factores cíclicos denotan la brecha cíclica de la economía, como, por ejemplo, la inflación de demanda o la de
saceleración inflacionaria por retracción de la actividad económica. Ejemplo: la crisis de Brasil, en 1999, acentuó la 
depresión en la Argentina y muchos precios bajaron en lugar de subir.

Ei público actuará de acuerdo con las expectativas y lijará sus precios otorgando concesiones Salariales con
forme a la inflación esperada. Si todos los agentes económicos actúan según esas conjeturas, la inflación esperada se
rá la inflación efectiva en un equilibrio de conjeturas racionales.

Modelos simples de dos sedares

En estos modelos existen dos tipos de bienes producidos cada uno por el sector industrial y agropecuario, res
pectivamente. El precio del bien industrial no transable intemacionalmente (no comercializable porque se produce 
principalmente para el mercado interno y está protegido) se fija según un mark-up sobre los costos primos, constitui
dos por los salarios y los insumos importados. El bien agropecuario es transable (se exporta), es consumido por los 
asalariados y su precio depende del tipo de cambio y de los precios internacionales de las exportaciones (ley de un 
solo precio). Es decir, dados los costos se le remarcan los beneficios y se fija el precio. El mark-up (margen neto de 
beneficios) sobre los costos primos implica para los formadnres de precios tomar primero los costos como los sala
rios, el tipo de cambio, los precios de los insumos importados y luego fijar el precio en el mercado. Esto quiere de
cir que los precios no se fijan exclusivamente según la oferta y la demanda, aunque los componentes cíclicos pueden 
influenciar en bajar el porcentaje de mark-up en casos de recesión. Un ejemplo intuitivo es el de las empresas eléc
tricas o de gas. Como no puede haber muchas en la misma zona, los precios son fijados sobre los costos y no en múl
tiples decisiones enire oferentes y demandantes, a diferencia de les precios flex , como la fruta o la verdura en nues
tro Mercado Central, que sí dependen de las cantidades demandadas y ofrecidas en un período determinado.

a Dombusch. Hudiger y Simomm. M . " Estabilización de Ut inflac ión en ei apoyo de una política de ingntos ", E l  T r im e s tre  E c o n ó m ic o , A T  214, Fondo de Cultura 
Económica, México, ¡9*7.
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Ecuación estructural de la variación de los precios

ind
fix

/’ (w ,E , l ‘m)
í'.

(*) Variación del nivel general de precios —porcentajes entre períodos— .
donde: P  ind (tv, E , Pin)

P  agr (£, Px)
Siendo:

w = salarios.
E  = tipo de cambio.

Pm = precio de las importaciones.
Px = precio de las exportaciones.

P  ind = precios del sector industrial y urbano.
P  agr = precios del sector agropecuario.

Estos modelos de dos sectores prevalecieron hasta fines de los años 70, donde los salarios, el tipo de cambio 
y los precios internacionales eran variables exógenas.

En modelos recientes con inflación inercia! y siempre con dos sectores, los costos primos del salario no son 
dados exógenamcnte sino que dependen de la productividad, incorporándose también la indcxación en el mercado de 
trabajo.

A partir de estos modelos se diseñaron algunas políticas económicas heterodoxas de estabilización (por ejem
plo, el Plan Austral en la Argentina), con controles de precios en los que se anclaban variables como los precios, los
salarios y el tipo de cambio y corrección fiscal (política de ingresos con este último tipo de corrección), a diferencia
de las políticas ortodoxas, de los programas tradicionales del FMI, que privilegiaban las políticas monetarias y fisca
les estrictas como instrumento exclusivo (políticas más agregadas).

Por otro lado, los modelos macroeconómicos de dos sectores también explicaban las relaciones entre el sec
tor externo, el nivel de precios internos y el nivel de actividad económica. Esiaban además basados en un sector pro
ductor de bienes transables (rurales), que exporta y abastece al mercado interno.

La demanda local y la extema compiten por bienes primarios que tienen una gran incidencia cu la participa
ción de la canasta familiar de consumo de los asalariados. La oferta de este sector rural es inelástica a los precios a 
corto plazo.

El sector urbano manufacturero, que produce bienes no transables ¡ntemacionalmente, carece de competen
cia externa y por el tipo de desarrollo sustitutivo de importaciones de la posguerra se caracteriza por la tendencia a la 
concentración y existencia de empresas oligopólicas formadoras de precios. Cuando el ciclo económico es expansi
vo, se produce un incremento de las importaciones, una demanda creciente de divisas que, ante una oferta rígida, ge
nera condiciones estructurales para una devaluación. El alza del tipo de cambio se transmite a los precios y baja el 
salario real; se ponen en marcha un proceso de redistribución regresiva del ingreso y tina concentración del nivel de 
actividad económica y del empleo. Es decir, la devaluación pone en marcha un mecanismo recesivo por aumento de 
precios en lugar de lograr un incremento de la oferta agropecuaria que es rígida en el corto plazo. L.os aumentos de 
precios afectan no solo a los salarios, las utilidades empresariales y los ingresos del sector rural, sino que además afec
tan al sector público por baja de la recaudación real y por incremento del gasto público a los nuevos precios, aunque 
el gobierno intente frenar los gastos que también son inflexibles.

En varios estudios en América Latina9, se hace referencia a los efectos más factibles de una devaluación pa
ra los países que se encuentran en vías de desarrollo (efecto ingreso: caída del salario rea! por un proceso inflaciona
rio y redistribución de la renta) y para los países desarrollados (efecto precio: mejora casi inmediata de la balanza 
comercial).

agr
+ k , P  (/•., E i) (*)

'  Dnmmni Marcelo, Doctrinas eeenfisiess, desarrollo e independencia, Ed Paidós. Buenos Aires, 1973.
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Efectos de las devaluaciones

Países industriales 
Países en desarrollo

Efecto precio 
Efecto ingreso

Mejora de la balanza comercial (A X  V Al) 
Redistribución del Y A Precios
V VV real Recesión V Y

lina devaluación en los países industriales liene un efecto equilibrante en la balanza de pagos: un aumento de 
las exporlaeiones y una baja de las importaciones (mejora de la balanza comercial). Ante el aumento de precio de los 
bienes importados, estos son reemplazados por producción local, sobre lodo las compras externas no esenciales (sus
titución de importaciones). También, los productos industriales de estos países son potencialmenle exportables a pre
cios internacionales y una pequeña mejora en el tipo de cambio aumenta su eompetitividad (suba de exportaciones).

,,i
i: m c  o  c i  i i d iu a u u  c t c c i u  .

Las consecuencias en el mercado interno serán distintas según la economía esté trabajando con pleno empleo 
o existan recursos ociosos. En el primer caso, disminuye el consumo global, y en el segundo, se produce un efecto 
reactivante.

Rn cambio, en los países en desarrollo, se produce el “eleelo ingreso", donde existen dos categorías de deva
luaciones: las correctoras de inflación y las obligadas.

La primera proviene de una decisión del gohierno y pretende corregir los efectos de la inflación en la distri
bución del ingreso, incentivando la actividad exportadora. Rs decir, en los países en vías de desarrollo, especialmen
te en la Argentina, se produciría una redistribución del ingreso a favor del sector primario exportador y el sector fi
nanciero, a costa de los sectores asalariado y empresario (industrial y de servicios).

La devaluación obligada tiene como finalidad corregir los déficit externos, por el agotamiento de las reservas. 
Pero las consecuencias no son las mismas que en los países industrializados, dada la especial estructura productiva 
de estos países.

Rn general, la mayor parte de las importaciones son esenciales; por lo tanto, son no sustituibles en el corto 
plazo (insumos para la producción). Los bienes no esenciales que se compran en el exterior se amparan en un régi
men de exenciones y son poco sensibles a los cambios en el precio, dado que se consumen por un sector de altos 
ingresos.

Rn ei caso de las exportaciones agropecuarias, estas no responden inmediatamente a las modificaciones en el 
tipo de cambio, ya que las inversiones en el sector requieren una considerable cantidad de tiempo. Además, la mayor 
parte del volumen colocable ya se exporta y los países se enfrentan a una demanda mundial rígida.

La conjugación de todos estos factores hace que la devaluación no aumente las exportaciones y disminuya las 
importaciones más allá de lo normal. Es decir, la devaluación no actúa por el efecto precio sino por el efecto ingre
so: la caída de las importaciones se produce como consecuencia de un fenómeno recesivo (baja dei nivel de 
actividad).

El tipo de cambio influye sobre los costos industriales, ya que el aumento del precio de los insumos importa
dos se traslada a los servicios: es el efecto propagación. Del mismo modo, determina el precio interno de los bienes 
exportables, que suben como consecuencia de la devaluación: es el efecto arrastre. Los dos efectos combinados pro
vocan un alza en el nivel general de precios, a la que se denomina “ inflación cambiaría” , causada principalmente por 
un estrangulamiento en el mercado de divisas.

La inflación provoca una baja de los salarios reales y una transferencia de ingresos desde el sector asalariado 
hacia el primario exportador. Esta redistribución regresiva del ingreso ocasiona una caída del consumo global (rece
sión). También, como consecuencia de la inflación, disminuyen la inversión y el ingreso, aumentando el desempleo. 
De este modo se restablece el equilibrio externo, pero por la vía de la recesión (efecto ingreso).

El esquema siguiente resume estos conceptos:

/’v W/P (baja el salario real) -> j  C

Devaluación | M/P -> f i -> ¿ 1
I | Pm |  G  por retracción del presupuesto y efecto Olivera-Tanzi

Genera inflación estructural cambiaría
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I  W/P. Siendo IV el salario nominal, si se incrementa el nivel general de precios (P ), baja el salario 
real e impacta en el consumo.

I  M/P. Sabemos que la cantidad nominal de dinero la fija el banco central. Si los precios aumentan, 
baja la cantidad real de dinero y no es que disminuya la oferta monetaria extinguiendo dinero, pe
ro a mayores precios por cantidad fija de dinero, es como si se produjera iliquide/ que puede dis
minuir la oleila de saldos reales y aumentar las lasas de interés si la demanda de dinero no varía 
fia suba de la tasa de interés puede bajar la demanda planeada de inversión y afectar el financia- 
mienio dei secior público y ei sector privado impuciandu en ¡a demanda agregada, la prciducción y 
el empleo.

I  Efecto Ollvcra-Tunzi Se debe recordar que el gasto público es a precios de hoy, y si hay inflación, 
se recauda a precios de hace días o meses. El sector público baja su recaudación real y la inflación 
afecta el déficit público, que debe ajustar y a veces bajar el gasto.

En síntesis, la devaluación puede generar un aumento dei nivei de precios que influyen en el consumo, ia in
versión, los gastos de gobierno, las importaciones y las exportaciones produciendo una baja en el nivel de actividad 
económica o una desaceleración de las tasas de crecimiento.

A mediados de la década de 1980, y a la luz de las experiencias estabilizadoras del Plan Austral y la vuelta 
de la inflación recurrente, surgieron algunas controversias con los modelos de dos sectores y la eficiencia antiinfla
cionaria de las políticas de anclaje, congelamiento o administración del tipo de cambio, salarios, precios y tarifas pú
blicas10. Este debate se dio por la presencia en la economía argentina de alimentos no comerciables (con flez-prices), 
que dependen de la oferta y la demanda internas; son insensibles al control de tipo de cambio y reaccionan en forma 
muy flexible con el nivel de actividad. Además, los asalariados en realidad consumen bienes que tienen una impor
tante proporción de servicios muy elásticos al nivel de ia actividad. Por úitimo. ei mercado de trabajo, como se ha ex
presado anteriormente con la inflación inercial. para un modelo de dos sectores, se refiere solo al secior industrial. Si 
se incluyen los servicios públicos y privados como una actividad urbana que contribuye en forma relevante al em
pleo, se alteran las características de la propagación de la inflación. Es decir, para los modelos de los sectores des- 
criptos, el brote inflacionario y la inercia solo se explicarían por el sector externo, o por algún empuje salarial. Con
trolando esas variables (administración de precios industriales y tipo de cambio), se podría controlar ia inflación. Los 
rebrotes inflacionarios demostraron ciertas inconsistencias de estos modelos. Surgieron entonces modelos de tres sec
tores que incluyen los alimentos no comerciables, los servicios públicos y privados, el empleo público y el empleo 
de los servicios privados.

En estos nuevos modelos de corte neoestructuralista, los asalariados consumen una canasta de bienes distin
ta de la de los modelos de los sectores, que incluye no solo los comerciables e industriales, sino que también se in- 
dexan por la gran participación en la canasta familiar de los no transables y los servicios públicos y privados (ya más 
insensibles al manejo del tipo de cambio). Por otro lado, los mecanismos de propagación institucional y su cadena de 
solidaridad generan reglas distintas de indexación y reacciones notorias del mercado de trabajo ante cualquier pertur
bación. En síntesis, y como consecuencia de estas heterogeneidades estructurales, aunque la política económica dis
ponga de controles de precios y salarios, se produce una diferenciación en los mercados con respuestas distintas: un 
mercado que reacciona por cantidades ante una expansión de la demanda (bienes industriales) y otro mercado 
constituido por alimentos no comerciables y servicios, que responde por precios ifiex prices: precios que se defin o 
en el mercado, por ejemplo, algunos productos agropecuarios y no transables). El mercado de trabajo propaga estas 
asimetrías y brotes inflacionarios ante cualquier shock y relanza la inercia inflacionaria.

Una ecuación general en el modelo de tres sectores puede ser representada por:
ind-pob
f ix  agr flex

P  = k t P  + k2 P + *3 P

*• Ftmeüi, José M arta y Fre niel, Roberto, Políticas de estabilización e  hiperinflacióo en  Argentina, CEDES-Ed. Tesis, Buenos Aires, Í990.
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ind-gob
k tf i x  -> Son aquellos influenciados por los formadores de precios o precios fijados o administra

dos. Ejemplo: tarifas, precios de empresas monopólicas, etcétera. 
ír2 agr Están influenciados por el tipo de cambio. Ante una devaluación, aumentan los precios 

transables del sector.
k 2flex~> Son aquellos no transables que dependen de componentes cíclicos. Ejemplo: si por algu-

1141 Ivl/AMI llt'
fuertes lluvias que no permiten la entrada de los camiones con frutas y verduras frescas), 
aparece una pequeña brecha de oferta durante unos días que implica que en el corto plazo, 
por ser bienes no transables, no se pueden traer por otro medio para abastecer el mercado. 
El precio de estos bienes aumenta y luego se expande al resto de los precios.

Es decir, ia inflación en este caso tiene varias causas:
I  Precios administrados (tarifas públicas o empresas privadas formadoras de precios).
I  Precios afectados por la devaluación (bienes transables).
I  Sector agropecuario y precios flt’x que dependen del mercado y no son afectados por el tipo de 

cambio.
Aquí, la lasa de inflación para el nivel general de precios (variaciones porcentuales entre períodos) es una su

ma ponderada de la tasa de variación de los precios administrativos (llamados también fix-pnces: fijados al margen 
de los mecanismos normales del mercado), los precios transables y los flexibles.

Algunos modelos más desagregados aun dividen los precios administrados entre el gobierno y la industria y 
los flex  entre agropecuarios no comerciables y servicios, e introducen en esta ecuación general las productividades 
del trabajo de cada sector y los salarios.

Se observa que estas ecuaciones más generales consignan una canasta para el nivel de precios que indicaría 
. .i  o ; - . ; , , . . ,  i™ ri „  „ „  i „ r

una t.unuAia uv, p ttt iifó  ui wuit.iuiinuwi, uiaiuua uv ia  vaimoiu u\. y i  uta) vnoiuo, nvs ju iu  pui tao puiiuvtav.iv/iivii o r

no por el tipo de bienes que se privilegian. Hay que recordar que en el IPC están incluidos los servicios y entreteni
mientos (por ejemplo, restaurantes, odontólogo, etc.) que no se incluyen en el IPM (índice de precios mayoristas). 

En síntesis, la inflación estaría explicada por varias causas (aunque existen otras):
I  Una de ellas se da cuando en forma autónoma se aumentan las tarifas públicas o una empresa que 

tiene poder oiigopóiico sube ¡os precios que luego se expanden ai resto de ia economía.
I  En segundo lugar, los bienes que están influenciados por los transables, tales como los agropecua

rios, a veces son automáticamente afectados por una devaluación.
I  En tercera instancia, aquellos que dependen de componentes cíclicos ante cambios en la demanda 

en el corto plazo o microdesequilibrios estructurales en la oferta, por ejemplo, los alimentos fres
cos (como frutas, verduras u hortalizas). Mamados flex.

21.IB Evolución de la inflación y políticas de estabilización

Pasaremos a analizar la evolución de la inflación cu algunos países de América Latina en las décadas de 1980
m n o  / «

Después de la crisis que afectó a la región en 1982 y que provocó un incremento de la tasa de inflación en los 
años posteriores, en la década de 1990 las economías han mostrado una tendencia a la reducción de la inflación. En
tre 1985 y 1990, solo dos países presentaban una inflación de un dígito. En el período 1991-1994, se redujo el núme
ro de países con alta inflación; Brasil fue la excepción, dado que aún tenía inflación elevada. En 1994, Brasil imple
mento ei Pian Real para lograr ia estabilización, y su principal objetivo era reducir ei déficit público.

Es dificultoso poder generalizar las causas del éxito de las políticas que han aplicado algunos países para dis
minuir la inflación, pero sí se ha reconocido que la situación financiera del sector público debe mostrar un equilibrio. 
Es fundamental destacar la importancia de la supresión de la inercia inflacionaria; la orientación de las expectativas 
contribuye a la aplicación de estos planes. El logro de esos objetivos está muy vinculado al saneamiento del sector 
público, que influye en las expectativas de ios agentes económicos.
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Cuadro 21.1A U  o a  de inflación anual en diecinueve países de América Latina.

1978-1981 1982-1984 1985-1990 1991-1994 1990 1994 1995

Argentina 132.1 443.5 1216.2 28.2 1343.9 37 18
Bolivla 27.0 934.1 1383.9 10.7 18.0 85 107
Brasil 76.8 162.5 855.6 1260.8 1584 6 929.3 220
Chile 26.1 36.6 17.6 17.8 27.3 8.9 82
Colombia 27.5 22.4 2 1 .1 13.1 32.4 22.6 200
Costa Rica 25.4 19.6 25.7 24.3 27.3 19.9 24 9
Ecuador 13.3 34.0 45.6 414 49.3 25.4 222
El Salvador 14.9 13.0 23.8 12.7 19 3 8.9 114
Guatemala 10.2 69 25.1 119 59 6 116 86
Haiti 13.2 7.2 7.9 19.1 26.1 52 1 250
Honduras 12.2 6.1 10.8 ! 7.5 364 28.8 265
México 23.7 79.6 71.7 11.5 29.9 7.1 485
Nicaragua 30.7 34.1 8526.0 202.7 13490.2 12 4 110
Panamá 8.6 2.2 0.4 1.3 08 1.4 13
Paraguay 19.1 16.0 28.1 ¡7.1 44! ! 8.3 10 4

Perú 68.2 103.2 2080.5 62.7 76496 153 10 3
República Dominicana 9.8 17.7 37.6 75 79.9 ! 4 3 12 0
Uruguay 50.3 46.0 83.0 59.3 129.0 44 l 368
Venezuela 14.6 10.9 35.5 44.9 36.5 70.9 52.9

Fuente: C trÁ L

Preguntas de reflexión

a) Observe cómo varió la inflación en Brasil, que bajó de 1 .584,0 a 22.0 en el períod'' 1990- 
1995.

b) Realice el mismo análisis para la Argentina en el período 1990-1995.

La inflación y e! financiamiento del déficit

Según ia opinión de algunos economistas, en especia! los monetaristas, la inflación alta es consecuen
cia de los déficit presupuestarios debido a que el Estado financia sus mayores gastos con emisión monetaria.

Si bien esto es cierto, se debe aclarar que existen posibilidades de financiamiento no inflacionario del 
déficit. Además, los déficit pueden ser financiados con deuda y existe una relación de causalidad que va de la 
inflación a los déficit.

Por lo tanto, el déficit se puede financiar por medio de estas tres vías:
a) Base monetaria.
b) Con deuda interna.
c) Con deuda externa.

( l ) H  / P  + D  int / P  + U  exi . E  i  P  = g Y
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II

I

Donde:
0 = déficit como proporción del PIB.
Y = PIB real.

r i = base monetaria interna.
I )  int = deuda interna.
I )  ext = deuda externa.

E  = tipo de cambio.
El punto sobre las variables significa la tasa de crecimiento.
Se observa que los déficit pueden ser financiados transitoriamente solicitando un préstamo interno o 

externo, si no se quiere aumentar la oferta monetaria. Centraremos la atención en el financiamiento median
te la emisión monetaria.

C u ad ro  2 1 .IB Déficit y financiamiento.

Periodo Total Financiado
internam ente

Financiado
externamente

1940-1944 2.7 7.4 -4.7
1945-1949 8,1 10.1 -2,0
!95Q- ¡954 6,6 6,7 -0,!
1955-1959 6.0 5.7 0.3
j Qín j q í. c y c 3 0 4
1965-1969 3.1 3,4 -0.3
1970-1974 5,3 5,3 0.0

1975-1979 11.6 14,4 -2.8

¡980-i 984 i 4,4 9,0 5.4
1981 15.2 8.2 7,0
1982 12.6 6,7 5.9
1983 15.7 12,9 2.8

1984 17,2 11.2 6.0

1985 12.3 9.9 2,4
1986 8.5 5.6 2.9
1987 10,8 7,9 2,9

Ii
Fuente: Dornbusch. Rudiger y D e Pablo. Juan Carlos. Deudo externo e inestobr/idod macmeconómica en la Argentino. Ed. Sudamericana. Buenos Aires. 1968.

En investigaciones realizadas en el período de los años 80", que tienen en cuenta los aportes de John 
Maynard Keynes de los años 30, se enfatizó que financiar los déficit con emisión significa que todo el dine
ro no deseado debe ser impuesto al público, al nivel de precios de la economía. Cuando la economía se en
cuentra en crecimiento, se requieren más saldos reales para el mayor nivel de transacciones. Los agentes eco
nómicos deben restablecer sus saldos reales; por lo tanto, deben aumentar sus tenencias nominales de dinero.

En síntesis, la inflación genera una demanda del dinero creado para financiar el déficit.

n  D ondw jck, Rudiger y De Pablo. Juan Carlos. Deuda externa e  inestabilidad macroeconómica en la Argentina, Ed. Sudamericana. Buenos Aires, 1988.
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I Yu Keynes, en 1923, se refirió al impuesto inflacionario con la siguiente idea:
"|...| mientras el público utilice moneda, el Estado puede seguir captando recursos mediante 

inflación [...] un Estado puede obtener recursos mediante una práctica continua de la inflación, aun 
cuando esta sea prevista por el público, a menos que las sumas que trate de reunir de esta manera sean 
excesivamente desmedidas.

|...| Lo que se recauda imprimiendo billetes se le saca al público, del mismo modo que un im
puesto a la cerveza o un impuesto a los réditos. El público paga lo que un Estado gasta. No existe al
go así como el déficit no cubierto” .

La alta inflación

En la discusión anterior, hemos presentado algunas ideas sobre los enfoques y debates contemporáneos refe
ridos a la inflación, sus consecuencias y el interrogante de cómo corregir estas patologías, en especial la alta inflación.

Hemos señalado que de las realidades de los países desarrollados surgen teorías que tal vez no incorporan las 
deficiencias estructurales en su sector externo, así como las asimetrías de su sistema productivo y sus instituciones. 
Sin embargo, en las experiencias de alta inflación, el ajuste y ia estabilización han presentado ¡asgos comunes en su 
dinámica. Este proceso se caracteriza por la interacción de varios aspectos que hacen al Imandamiento del déficit, 
shocks externos, estructura institucional de los contratos, innovaciones financieras, liberaliz.ación y reformas básicas 
de las políticas, apoyo y acuerdos internacionales. En el próximo apartado, presentaremos la dinámica de la alta in
flación en varios países y su impacto en la economía real, así como algunos planes de estabilización, sus éxitos y sus 
fracasos.

En 1913, el valor de todas las monedas y billetes que circulaban en Alemania era do l)M ó.OtK) millones Diez 
años después, en octubre de 1923, esa cifra apenas era suficiente para comprar un kilo de pan de centeno en Berlín. 
Un mes más tarde, el precio del pan había subido a DM 428.000 millones12.

La hiperinflactón alemana de principios de los años 20 es, probablemente, el caso más famoso (el término hi- 
perinflación significa simplemente una inflación muy alta), pero no el único. El cuadro 212 resume las siete grandes 
hiperinflaciones que se registraron tras la Primcia y la Segunda Guerra Mundial. Compailen algunas características. 
Todas fueron breves (duraron un año aproximadamente) pero intensas; la inflación mensual giró en tomo al 50 % o 
más. En todos los casos, la subida del nivel de precios fue asombrosa. Como puede observarse, la mayor subida de 
los precios no se registró, en realidad, durante la hiperinflación alemana sino en Hungría después de la Segunda Gue
rra Mundial. Lo que costaba un pengo húngaro en julio de 1946 costaba 3.800 billones de billones de pengos menos 
que un año después.

Desde entonces no se han registrado nunca más esas tasas de inflación tan altas. El caso reciente más cerca
no es el de Bolivia. Entre enero de 1984 y septiembre de 1985, la inflación boliviana fue, en promedio, de un 40 % 
al mes, lo que implica que el nivel de precios se multiplicaba por 1.000 en veintiún meses1' Pero muchos países, es 
pecialmente en América Latina, han luchado durante muchos años contra los brotes de elevada inflación, a menudo 
superior al 15 o al 20 %  al mes14.

¿A qué se deben las hiperinflaciones? En el capítulo 18, vimos que la in flación  s e  d eb e , en  ú lt im a  in s ta n c ia ,  
al crecimiento del dinero. Las dos últimas columnas del cuadro 21.2 confirman esta relación entre el crecimiento del 
dinero y ia inflación: en iodos los países, la elevada inflación va acompañada de un elevarlo crecimiento de la canti
dad nominal de dinero. Pero esta relación plantea otra cuestión: ¿Por qué fue tan elevado el crecimiento del dinero? 
La respuesta es la misma para todas las hiperinflaciones: el crecimiento del dinero es elevado porque el déficit pre
supuestario es alto y este es alto, a su vez, porque la economía sufre grandes perturbaciones que dificultan o impiden 
al Estado financiar sus gastos si no es creando dinero. En el resto de este capítulo, examinamos más detalladamente 
esta respuesta, basándonos en ejemplos de distintas hiperinflaciones.i2 Frftnt datos proceden de Webb, Sieven, Hypcrínflation and Stabili/ation in thc Weimar Republic, Oxford Universitx Press, Nuevo York. I9H9.
°  Una inflación mensual det 40 % implica que el nivel de precios existente al fina l de veintiún meses es ig u a ia ( l  + 0.4)2' = 1.171 veces el nivel de precios existente 
ai principio.14 La transición en Europa del Este en la década de 1990 también se ha producido a  m enudo con una elevada inflación. Véase el capítulo 26.
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Cuadro 2 Í.2  Sieié nipérjimaCÍOiiei de iuS afiOS 20 y iuS SnOS 40.

Tasa mensual Crecim iento
País Comenzó en Terminó en P/P. media de 

inflación (% )
mensual medio 
de dinero (X )

Austria Oct. 1921 Ag 1922 70 47 31
Alemania Ag. 1922 Nov. 1923 1,0 x -10'° 322 314
Grecia Nov. 1943 Nov. 1944 4,7 x -I06 365 220
Hungría 1 Mar. 1923 Feb. 1924 44 46 33
Hungría II Ag. 1945 Jul. 1946 3.8 x 10” 19.800 12.200
Polonia En 1923 En. 1924 699 82 72
Rusia Dic. 1921 En. 1924 1,2 x I0S 57 49

nivel de precios del último mes de hiperinflación dividido por el nivel de precios dei primer mes.
Fuente: Cafan. PhiMp."The M onetary Dynamics of Hyperinflation". en Fríedman, Milton (comp ). Studies In the QuanVty TTieory o f Money, Universlty of Chicago Press. 
Chicago, i 956. cuadro i

21.1 I .os déficit presupuestarios y la creación de dinero

Hl listado puedo financiar su déficit de una de las dos formas que so explicarán a continuación.
Puede financiarlo de la inisnta manera que lo financiaríamos nosotros, a saber, endeudándose. El Estado se 

endeuda emitiendo bonos. Pero también puede hacer algo que nosotros no podemos hacer. Puede financiar, de hecho, 
su déficit creando dinero. La razón por ia que empleamos ia expresión “de hecho” se naiia en que, como vimos en ei 
capítulo 5. no es el Estado el que crea dinero, sino el banco central. Pero con la cooperación del banco central, pue
de financiarse, de hecho, creando dinero. Puede emitir bonos y pedir al banco central que los compre. El banco cen
tral paga entonces al Estado con el dinero que crea y este utiliza, a su vez, ese dinero para financiar su déficit. Este 
proceso se denomina monetización de la deuda.

La mayoría de las veces y en la mayoría de los países, los déficit se financian principalmente endeudándose, 
no creando dinero. Por ejemplo, menos del 10 %  de los grandes déficit presupuestarios en que se incurrió en Estados 
Unidos durante la década de 1080 se financió creando dinero. Pero al comienzo de las hiperinflaciones, normalmen
te ocurren dos cambios.

El primero es una crisis presupuestaria. La causa generalmente es una gran convulsión social o económica. 
Puede ser una guerra civil o una revolución que destruye la capacidad del Estado para recaudar impuestos, como ocu
rrió en Nicaragua en la década de 1980. O puede ser, como en el caso de las hiperinflaciones del cuadro 21.2, tras 
una guerra, como consecuencia de la cual el Estado tiene menos ingresos fiscales y necesita realizar grandes gastos 
para reconstruir el país. Alemania tenía un déficit presupuestario que representaba más de dos tercios de sus gastos 
debido a las indemnizaciones que tuvo que pagar a las fuerzas aliadas en 1922 y 1923 a raíz de la guerra. La crisis 
presupuestaria también puede deberse a una gran perturbación económica; por ejemplo, a un descenso del precio de 
una materia prima que constituye tanto un importante bien de exportación del país como la principal fuente de ingre
sos dei Estado. Como veremos más adeianie en este capítulo, ei descenso dei precio uci estaño, que es ei principal 
producto de exportación de Bolivia. fue una de las causas de la hiperinflación boliviana de los años 80.

La segunda es la creciente falta de disposición o incapacidad del Estado para obtener préstamos del público 
o de otros países con el fin de financiar su déficit. La razón se halla en la magnitud del propio déficit. Temiendo que 
el Estado no pueda devolver la deuda en el futuro, los posibles prestamistas comienzan a pedirle tipos de interés ca
da vez más altos. A veces, deciden dejar de prestarle; como consecuencia, el Estado recurre cada vez más a la otra 
fuente de financiación de que dispone, a saber, la creación de dinero. Finalmente, la mayor parte del déficit se finan
cia creando dinero.

¿Cuál es la tasa de crecimiento del dinero necesaria para financiar un déficit? Para responder a esta pregun
ta, supongamos que el déficit se financia totalmente creando dinero, por lo que;
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AM  = Sdéficit

lista ecuación indica simplemente que el listado (a través del banco central) debe crear sulicicntc dinero pa 
ra cubrir el déficit nominal. M  es la cantidad nominal de dinero, medida, por ejemplo, u fines de cada mes1’ (en el ca 
so de una hiperinnación, ¡as variables cambian tan deprisa que es útil dividir el tiempo en meses en lugar de trimes
tres o años, como hemos hecho en capítulos anteriores). AAÍ es la variación que experimenta la cantidad nominal de 
dinero desde el final del mes anterior hasta el final de este; en otras palabras, es igual a la creación de dinero nomi
nal de este mes; “Sdéficit” es el déficit presupuestario expresado en términos nominales.

Si dividimos los dos miembros de la ecuación por el nivel de precios existente durante el mes, P, y represen
tamos el déficit real por medio del “déficit" sin el signo del dólar, tenemos que:

Los ingresos derivados de la creación de dinero, AM/P, se denominan señoriaje. El término es revelador: el 
derecho a emitir dinero era, de hecho, una preciosa fuente de ingresos para los “señores” del pasado. La ecuación 
(21.1) muica que el Estado debe crear suficiente dinero para que el señoreaje sea suficiente para financiar el déficit 
real.

Multiplicando el numerador y el denominador de AM/P por Ai, podemos formular de nuevo el señoriaje de la 
manera siguiente:

oenonaje = crecimiento uei omero x sanios icaies

A M  A M  M
    —  ( 21.2 )

P M  P

El señoriaje es el crecimiento del dinero (A M IM )  multiplicado por los saldos reales (M/P).  Cuanto mayores 
i reales (¡ue hay en !a economía, mayor es !a cantidad de señoriaje correspondiente a una determinada 

tasa de crecimiento del dinero.
Para estudiar las magnitudes relevantes, es conveniente dividir los dos miembros de la ecuación (21.2) por la 

renta real, Y (expresada en valores mensuales):

A M / P  A M  I  M_i I' \

v ~ ~ n r {  y ) <213)

Esta ecuación establece que el cociente entre el señoriaje y la renta real (el término del primer miembro) r, 
igual a la tasa de crecimiento del dinero (el primer término del segundo miembro) multiplicada por el cociente entre 
los saldos reales y la renta real (el segundo término del segundo miembro). Supongamos que el Estado está incurrien 
do en un déficit presupuestario igual al 10 %  de la renta real. Si lo financia creando dinero, el señoriaje también de
be ser igual al 10 %  de la renta real. Supongamos que el público tiene saldos reales iguales a dos meses de renta, por 
lo que (M IP )IY  = 2. En ese caso, la ecuación (21.3) nos dice que la tasa mensual de crecimiento del dinero debe ser 
igual a 10 %/2 = 5 %.

¿Implica esto que el Estado puede financiar un déficit igual a un 20 %  de la renta real por medio de una tasa de 
crecimiento del dinero del 10 %, un déficit del 40 %  de la renta real por medio de un crecimiento del dinero del 20 %, 
etc.? No. A medida que aumenta el crecimiento de! dinero, también aumenta la inflación. Y a medida que aumenta la in-

Estamos •d iliym do  un atajo. Lo que debería figurar en el primer miembro de la ecuación es H  que es la base monetaria  —el dinero creado por el banco central— 
en lugar de M. que es la cantidad de dinero. Prescindiré de la distinción entre los dos en este capítulo, ya que no desempeña un papel importante en loe argumentos 
siguientes.
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ilación, aumenta el coste de oportunidad de tener dinero, lo que lleva al público a reducir sus saldos reales. En la ecua
ción (21.2), un aumento de AM/Aí provoca una reducción de M/P, por lo que un aumento del crecimiento del dinero no 
provoca un aumento proporcional del señoriaje. Lo fundamental aquí es cómo ajusta el público sus saldos reales en res
puesta a la inflación, y ese es el tema del que nos ocupamos a continuación.

21.2 L a  in flación y los saldos reales

¿De qué depende la cantidad de saldos reales que tiene el público ? Recordemos la relación LM  que hemos 
utilizado hasta ahora:

Cuando aumenta la renta real, el público tiende a tener mayores saldos reales. Cuando sube el tipo de interés 
nominal, aumenta el coste de oportunidad de tener dinero en lugar de bonos, por lo que el público tiende a reducir 
sus saldos reales.

Esta caracterización es válida tanto en las épocas de estabilidad económica como en las de hiperinflación. Pe
ro en las segundas, podemos simplificar algo más. He aquí cómo. En primer lugar, formulamos de nuevo la relación 
LM  utilizando la relación entre el tipo de interés nominal y el real, i = r  + rt'l6:

Los saldos reales dependen de la renta real (>’), del tipo de interés real (r) y de la inflación esperada (n '). Las 
tres variables varían durante las hiperinflaciones, pero la inflación esperada varía mucho más que las otras dos. Du
rante una hiperinflación representativa, la inflación efectiva —y, por lo tanto, probablemente también la esperada— 
puede pasar de cerca del 0 %  al 50 %  al mes o más. En consecuencia, no es una mala aproximación simplificar su
poniendo que tanto la renta como el tipo de interés real se mantienen constantes y centrar la atención en ias variacio
nes de la inflación esperada. Expresemos, pues, la relación de la forma siguiente:

j  = Y L(? + k ' )  (21.4)

donde las barras situadas encima de Y y de r significan que ahora consideramos que se mantienen constantes. En las 
épocas de hiperinflación, la ecuación (21.4) nos dice que podemos pensar que los saldos reales dependen principal
mente de la inflación esperada. A medida que esta aumenta y es cada vez más costoso tener dinero, el público redu
ce sus saldos reales.

Y de hecho, durante las hiperinflaciones, el público encuentra muchas formas de reducir sus saldos reales. 
Cuando la tasa mensual de inflación es del 100 %, por ejemplo, tener dinero en efectivo durante un mes implica per
der la mitad de su valor real (porque las cosas cuestan el doble un mes más tarde). Por io tanto, aumenta ei iruc<]i¡c, 
es decir, el intercambio de unos bienes por otros y no por dinero. Los salarios se abonan con una frecuencia cada vez 
mayor (a menudo, dos veces a la semana). Una vez que se abonan, la gente corre a las tiendas a comprar bienes. Aun
que los gobiernos suelen declarar ilegal el uso de monedas distintas de la nacional, el público utiliza monedas extran
jeras como depósito de valor. Al describir la hiperinflación austríaca de los años 20, Keynes señaló: “ En Viena, du
rante el período de colapso, aparecieron oficinas de cambio como hongos en cada esquina, en ias cuales se podían 
cambiar coronas en francos de Zurich nada más recibirlos y evitar así el riesgo de perder dinero en el espacio de

“  véase ei capiimu 7 para un repaso.
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Figura 21.1 La inflación y los saldos reales en Hungría, noviembre de 1922-febrero de 1924.
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tiempo que se tardaba en llegar al banco habitual"17. Y aunque sea ilegal, una creciente proporción de las transaccio
nes se realiza en moneda extranjera. Durante las hiperinflaciones latinoamericanas de los años 80, la gente utilizaba 
moneda extranjera, pero no francos suizos sino dólares norteamericanos. Esta práctica se ha extendido tanto en todo 
c! mundo cjiic h«i recibido c! nombre de doisrizsciÓR (e! uso de dóiures puru reulizur íriirísíícciones Interiores).

¿Cuánto disminuyen realmente los saldos reales cuando aumenta la inflación? En la figura 21.2, examinamos 
la evidencia de la hipcrinflación húngara de los años 20 y aportamos algunas ideas.

La figura 2 L IA  representa la evolución de los saldos reales y la tasa mensual de inflación desde noviembre 
de 1922 hasta febrero de 1924. Obsérvese que las variaciones de la inflación se traducen en variaciones contrarías de 
los saldos reales. La breve disminución de la inflación húngara registrada entre julio y octubre de 1923 se traduce en 
un aumento igualmente breve de los saldos reales. Al final de la hiperinflación, en febrero de 1924, estos eran algo 
más de la mitad que al principio.

La figura 21.1B presenta las mismas cifras, pero por medio de un diagrama de puntos. Representa los saldos 
reales mensuales en el eje de abscisas y la inllacióu en el de ordenadas (pues no podemos observar la inflación espe
rada, que es claramente la variable que nos gustaría representar). Obsérvese que los puntos describen a la perfección 
una demanda de dinero de pendiente negativa: a medida que aumenta la inflación —efectiva y, probablemente, espe
rada—. la demanda de dinero disminuye notablemente111.

Hemos observado las cifras de la primera hiperinflación húngara, pero la conclusión es general: los aumen
tos de la inflación llevan al público a emplear menos dinero y provocan una disminución de los saldos reales.

21.3 Los déficit, el señoriaje y la inflación

Hemos examinado la relación entre los déficit y la creación de dinero y, a continuación, la relación entre los 
saldos reales y la inflación. Uniendo las dos, ahora podemos mostrar que la necesidad de financiar un déficit presu
puestario puede provocar no solo una elevada Inflación sino también, al igual que en el caso de las hiperinflaciones, 
una elevada y creciente inflación.

Crecimiento constante del dinero

Supongamos, en primer lugar, que el gobierno elige una tasa constante de crecimiento del dinero y la man
tiene indefinidamente (es evidente que eso no es lo que ocurre durante las hiperinflaciones, en las que la tasa de cre
cimiento del dinero normalmente aumenta durante la hiperinflación; seremos más realistas en la segunda parte de es
te apartado). ¿Cuánto señoriaje generará esta tasa constante de crecimiento del dinero? En otras palabras, ¿cuánto dé
ficit podrá financiar el Estado?

Combinando lo que hemos aprendido, podemos formular la siguiente expresión:
AM M  señoriaje = —

= ^ [ P L ( r  + K')] (21.5)

La primera línea repite la ecuación (21.2): el señoriaje es igual a la tasa de crecimiento del dinero multiplica
da por los saldos reales. La segunda línea incorpora lo que hemos aprendido en la ecuación (21.4): que los saldos rea
les dependen negativamente de la inflación esperada.

17 Kevnes. John Maynanl. I r.u t mi Moncldty Refmm. H anotiri Itnit e and Com/tony. Núes a Yotk. IV24. /xiy 5/.
'* Obsérvese que r ila  dismtnut ton J r  los saldos reales expían  por qué en el suadro 2 1 2  lo inflacitin media es mayor que el crecimiento nudio  del dinero en toda  una 
Ag u .  sig!g kipgririflaaimei inurridas deule la Secunda (¡tiem í Mundial. El hecho de que los saldos reales. M/P. disminuyan duróme las hiperinflaciones implica qtts 
los precios. P. deben subo m jt que M En otras g la b ra s , la inflas idn media debe ser mayor que el crecimiento m edio del dinent
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Si e! crecimiento de! dinero se mantiene constante indefinidamente, la inflación y la inflación esperada deben 
acabar siendo también constantes. Para simplificar el análisis, suponemos que el crecimiento de la producción es nu
lo. En ese caso, la inflación efectiva y la esperada deben ser iguales al crecimiento del dinero:

A medida que aumenta el crecimiento del dinero —el primer término del segundo miembro de la ecuación
(21.6)— , los saldos reales —los términos entre corchetes dei segundo miembro disminuyen Por lo tanto, lo que 
ocurre con el producto de estos términos, con el .señoriaje, es ambiguo Según la evidencia empírica, la relación en
tre el señoriaje y el crecimiento del dinero se parece a la que se observa en la figura 212

La relación tiene forma de joroba. Cuando las tasas de crecimiento dei dinero son bajas, como ocurre actual
mente en Europa o en Estados Unidos, un aumento del crecimiento del dinero provoca una pequeña reducción de los 
saldos reales. Por lo tanto, provoca un aumento del señoriaje. Sin embargo, cuando ia ¡asa ue crecimiento de! dinero 
(y, por ende, la inflación) se vuelve muy elevada, la reducción de los saldos reales causarla por el aumento del creci
miento del dinero es cada vez mayor. Finalmente, hay una tasa de crecimiento del dinero —representada por el pun
to A de la figura 21.2— a partir de la cual los nuevos aumentos del crecimiento riel dinero reducen, en realidad, el 
señoriaje.

Tal vez resulte familiar la forma de la relación de la figura 21.2 a los lectores que hayan estudiado Hacienda 
Pública. Pensemos en los impuestos sobre la renta. Los ingresos que generan estos son iguales al tipo del impuesto 
sobre la renta multiplicado por la renta, es decir, la base impositiva. Cuando los tipos impositivos son bajos, apenas 
influyen en cuanto trabaja la gente, por lo que los ingresos fiscales aumentan con el lipo impositivo. Pero a medida 
que este aumenta más, algunas personas comienzan a trabajar menos o dejan de declarar parte de sus ingresos, por lo 
que disminuye la base impositiva. Cuando el impuesto sobre la renta es muy alto, las subidas del tipo impositivo pro
vocan una reducción de los ingresos fiscales. Evidentemente, los tipos del 100 % no generan ningún ingreso fiscal:

rt' =  Jt =
AM  
M

Sustituyendo n" por AM IM  en la ecuación (21,5), tenemos que:

(21.6)

A
Crecimiento del dinero, a "/yg

Figura 21.2 Et señoriaje y el crecimiento del dinero.
EJ señoree es primero una fijación creciente y luego una función decreciente del crecimiento dri dinero.
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¿Para qué trabajar si el listado se queda con toda nuestra renta? Esta relación entre los ingresos fiscales y el tipo im
positivo suele denominarse curva <le EafTcr, por el economista Arthur Laffer, quien sostenía a principios de los aflos 
80 que una reducción de los tipos impositivos de Estados Unidos elevaría los ingresos fiscales. Estaba claramente 
cquivocíicio sobre !ü posición en que se encontríibü Estados Unidos en !ü cutvsí Is reducción de los tipos impositivos 
redujo, a su vez, los ingresos fiscales; no los incrementó19. No obstante, el principio general es válido: cuando los ti
pos impositivos son suficientemente altos, una nueva subida puede provocar, en realidad, una reducción de los ingre
sos fiscales.

Aquí hay algo más que una mera analogía. La inflación puede concebirse, de hecho, como un impuesto so
bre los saldos reales. El tipo impositivo es la tasa de inflación, tt, que reduce el valor real de las tenencias de dinero. 
La base impositiva son los saldos reales. M ÍP. El producto de estas dos variables, n(M IP ), se denomina impuesto de 
la inflación. Existe una sutil diferencia con otros tipos de tributación: lo que recibe el Estado por la creación de di
nero en cualquier momento del tiempo no es el impuesto de la inflación, sino el seftoriaje: (AM IM ) multiplicado por 
(M IP ). Sin embargo, los dos están estrechamente relacionados. Cuando el crecimiento del dinero se mantiene cons
tante, la inflación debe terminar siendo igual al crecimiento del dinero, por lo que:

impuesto de la inflación = tt| ̂  j

L( ? )
AM I 
M

señoriaje

¿Qué tasa de crecimiento del dinero genera el máximo señoriaje y cuánto señoriaje genera? Estas son las pre
guntas que se hizo Philip Cagan en un artículo clásico sobre las hiperinflaciones escrito en 195620. En uno de los pri
meros usos de la econometría, Cagan estimó la relación entre la demanda de dinero y la inflación esperada [ecuación 
(21.4)) durante cada una de las hiperinflaciones del cuadro 21.2. Utilizando la ecuación (21.6), calculó entonces la 
tasa de crecimiento de! dinero que maximizaba el señoriaje y la correspondiente cantidad de señoriaje. El cuadro 21.3 
contiene en las dos primeras columnas las respuestas que obtuvo. La tercera columna repite las cifras relativas al cre
cimiento monetario efectivo del cuadro 21.2.

Este cuadro tiene una característica muy interesante. En las siete hiperinflaciones, el crecimiento monetario

Cuadro 21.3 La usa de crecimiento del dinero que maximiza el señoriaje y la correspondiente cantidad de señoriaje (usas mensuales).

Tasa de crecim iento Señoriaje Tasa efectiva
del dinero que maximiza implicado de crecim iento

el señoriaje (% ) (%  de la producción) del dinero (% )

Austria 12 13 31
Alemania 20 14 314

na 1 1 u norecia ¿O 1 1
Hungría 1 12 19 33
Hungría II 32 6 12.200
Polonia 54 4.6 72
Rusia 39 0,5 49

Fuente: Cagan. Philip. "The Monetarv Dynamics of Hyperinf!ation‘\ en Friedman. Mikon (comp.). Stud/es in the Qucntrty Theory of Money. Unlversity of Chicago Press, 
Chicago. I9S6,cuadro 10

' •  Véase el recuadro "En detalle" del capítulo 13 para un análisis de los efectos de la reducción de los impuestos de 1981-1983.
*  Cagan, Philip. "The Mtmetary Dynamics o f Hypeñnflation", en Friedman. Milton (comp ). Studies in the Quandty Theoiy of Money. Umversity a f Chícalo Frese, 
Ckicofo. 1956.
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medio efectivo (indicado en la columna 3) fue muy superior a la tasa de crecimiento del dinero que maximiza ei se- 
ñoriaje (indicada en la columna I). Compárese el crecimiento monetario efectivo registrado en Ilungiia tras la Según 
da Guerra Mundial, 12.200 %, con la tasa de crecimiento del dinero que maxiiniza el señoriaje, que es del 32 %. lis
tos datos parecen plantear un serio problema a la explicación que hemos presentado hasta ahora. Si la causa del cre
cimiento de! dinero fue la financiación del déficit presupuestario, ¿por qué era la tasa de crecimiento del dinero mu
cho más alta que la cifra que maximiza el señoriaje? Por una sencilla razón, que subyace a la dinámica del ajuste de 
la economía a un elevado crecimiento del dinero. A continuación, pasamos a examinarla.

La dinámica y la inflación creciente

Volviendo al argumento que recién formulamos, si aumentara la lasa de crecimiento del dinero y se mantu
viera indefinidamente, acabaría provocando un aumento proporcional tanto de la inflación efectiva como de ia espe
rada y, por lo tanto, una reducción de los saldos reales. Si el crecimiento del dinero es mayor que la cantidad que ma
ximiza el señoriaje, el aumento del crecimiento del dinero provoca una reducción del señoriaje.

Las palabras cruciales del argumento son: “ Si se mantuviera indefinidamente’’ y “acabaría". Consideremos el 
caso de un gobierno que necesita financiar un déficit repentinamente mucho mayor y decirle financiarlo creando di
nero. A medida que aumenta la tasa de crecimiento del dinero, la inflación y la inflación esperada pueden tardar un 
tiempo en ajustarse. Incluso, a medida que aumenta la inflación esperada, el público tarda mis tiempo en ajustar to
talmente sus saldos reales: se tarda tiempo en crear sistemas de trueque, comienzan a utilizarse poco a poco monedas 
extranjeras, etcétera.

Formulemos esta conclusión en términos más formales. Recordemos nuestra ecuación del señoriaje:

, . .  AM ( M \señoriaje = ---1 — I
M  \ P  j

A corto plazo, un aumento de la tasa de crecimiento del dinero, AAÍ/Af, provoca un pequeño cambio en los 
saldos reales, M IP. En otras palabras, si el gobierno está dispuesto a aumentar el crecimiento del dinero lo suficien
te, puede generar casi la cantidad de señoriaje que quiera a corto plazo, muy por encima de las cifras de la segunda 
columna del cuadro 21.3. Pero con el paso del tiempo, a medida que se ajustan los precios y disminuyen los saldos 
reales, este gobierno se encuentra con que la misma tasa de crecimiento del dinero genera cada vez menos señoriaje. 
Por lo tanto, si continúa tratando de financiar un déficit mayor que el que muestra la segunda columna del cuadro 
21.3 (por ejemplo, si Austria trata de financiar un déficit que representa más de un 13 '/< de su PIB), observará que 
no puede hacerlo a largo niazo con una tasa constante de crecimiento del dinero. La única manera de conseguirlo es 
aumentando continuamente la tasa de crecimiento del dinero. Esa es la razón por la que el crecimiento monetario 
efectivo es superior a las cifras de la primera columna y por la que las hiperinflaciones casi siempre se caracterizan 
por un crecimiento del dinero y una inflación crecientes.

Existe también otro efecto. A medida que la inflación va siendo muy alta, el déficit presupuestario noimal 
mente empeora. Esto se debe en parte a los retardos en la recaudación de impuestos. Este efecto, como ya dijimos, se 
conoce con el nombre de efecto Olivera-Tanzi, en honor a Julio Olivera y Vittorio Tanzi. dos economistas que han 
subrayado su importancia. Como los impuestos se recaudan sobre la renta nominal pasada, su valor real disminuye 
con la inflación. Por ejemplo, si ¡os impuestos sobre ia renta se calculan en función de la renta de! año pasado, el ti
po impositivo es del 20 % y el nivel de precios de este año es 100 veces mayor que el del año pasado, el valor real 
de los impuestos sobre la renta recaudados este año solo es igual a 20 %/100 = 0,2 %  de la renta actual. Por lo tanto, 
la presencia de una elevada inflación normalmente reduce los ingresos fiscales en términos reales, empeorando el pro
blema del déficit. Este suele agravarse como consecuencia de otros factores en el lado del gasto: los gobiernos sue
len tratar de frenar la inflación prohibiendo a las empresas controladas por el Estado que suban sus precios, aunque 
sus costes estén creciendo con la inflación. El efecto directo que produce esta medida en la inflación es pequeño en 
el mejor de los casos, pero el déficit de las empresas tiene que ser financiado entonces por el Estado, lo que eleva aun 
más el déficit presupuestario. A medida que aumenta este, también aumenta la necesidad de generar más señoriaje y, 
cor lo tanto, de elevar aun más el crecimiento del dinero.
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Las hiperinflaciones y la actividad económica

Hasta ahora liemos centrado la atención en las variaciones del crecimiento del dinero y de la inflación, que 
dominan claramente en el escenario durante las hiperinflaciones. Pero estas afectan a la economía de muchas otras 
formas.

Inicialmente, el aumento del crecimiento del dinero provoca un incremento de la producción. La razón se ha
lla en que los aumentos del crecimiento del dinero tardan un tiempo en traducirse en inflación, y durante ese tiempo, 
los efectos de estos aumentos son expansivos: como vimos en el capítulo 19, inicialmente un aumento del crecimien
to de la cantidad nominal de dinero, en realidad, reduce los tipos de interés nominales y reales, lo que provoca un au
mento de la demanda y de la producción.

Pero a medida que la inflación se vuelve muy alta, dominan los efectos negativos de la hiperinflación. A me
dida que aumenta la inflación y la población reduce sus saldos reales, el sistema de intercambio es cada vez menos 
eficiente, lln famoso ejemplo de intercambio ineficiente es la historia de la gente que utilizaba carretillas al final de 
la hiperinflación alemana para llevar la moneda necesaria para realizar transacciones. Pero también se distorsionan 
muchas otras decisiones, como lo muestra un chiste que se contaba durante la elevada inflación israelf de los años 80: 
“¿Por qué es más barato ir en taxi que ir en autobús? Porque en e! autobús, hay que pagar el billete a! principio, y en 
el taxi, al finar'.

A medida que aumenta la inflación, las señales de precios son cada vez menos útiles: como estos varían tan 
a menudo, es difícil para los consumidores y los productores evaluar los precios relativos de los bienes y tomar deci
siones informadas. De hecho, la evidencia muestra que cuanto mayor es la tasa de inflación, mayor es la variación de 
ios precios relativos de ¡os diferentes bienes. Por lo tanto, el sistema de precios, que es fundamenta! para el funcio
namiento de una economía de mercado, también es cada vez menos eficiente.

Las oscilaciones de la tasa de inflación también son mayores a medida que esta aumenta. Resulta más difícil 
predecir cuál va a ser la inflación en un futuro cercano, por ejemplo, si va a ser del I .(XX) % o del 1.500 % el próxi
mo año. Endeudarse a un determinado tipo de interés nominal se convierte cada vez más en una apuesta. La petición 
y la concesión de préstamos suelen detenerse en los últimos meses de la hiperinflación, lo que provoca una gran dis
minución de la inversión.

Por lo tanto, a medida que aumenta la inflación y sus costes son mayores, hay una creciente unanimidad en que 
debe detenerse21. Eso nos lleva al último apartado de este capítulo: ¿Cómo terminan realmente las hiperinflaciones?

2!.4 ¿Cómo terminan !as hiperinflaciones?

Las hiperinflaciones no mueren de muerte natural, sino que tienen que detenerse por medio de lo que se co
noce con el nombre de programa de estabilización.

El ajuste

El desafío que debieron enfrentar los responsables de las políticas económicas en América Latina es la con
ciliación del desarrollo económico y social con el ajuste y la estabilización (control de la inflación), así como los efec
tos en la actividad económica y el empleo.

El problema del ajuste está vinculado a los desequilibrios externos.
Una economía presenta un problema de desequilibrio externo cuando tiene un déficit en su cuenta corriente 

de la balanza de pagos que no puede ser financiado con crédito externo por medio de la cuenta capital, sufriendo dis
minución de las reservas internacionales (con tipo de cambio fijo). Como dichas reservas no son ilimitadas, resulta

Umu» ¡¡maüituiii el c.'.mí* de una eUvada injltuid». En el capítu lo  2&, volvtremot a  examinar los costes de una inflación moderada, por ejemplo, del 5 al 10%  tá
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prioritario eliminar los desequilibrios y analizar el ajuste de los flujos financieros y comerciales para equilibrar el ba
lance entre ingresos y egresos de divisas.

El equilibrio interno se produce cuando la actividad económica funciona cerca del pleno empleo y a un nivel 
estable de precios. Los dilemas de la política económica contemporánea están relacionados con la interacción de los 
desequilibrios internos y externos, en los cuales la corrección de desequilibrios externos (por ejemplo, con una deva
luación) podría agravar los desequilibrios internos, actuando sobre el nivel de precios o el nivel de actividad econó
mica. La convertibilidad presenta también un debate sobre ei impacto de las crisis externas de Asia y Brasil, con de
valuaciones promedio del 50 % pero con aumento de precios internos que no superaron en muchos casos el 30 %, 
provocando un cambio de precios relativos y una devaluación en términos reales.

La estabilización

El problema de ia estabilización reside en lograr una disminución en el ritmo de aumenio ue ¡os precios y que 
esta disminución sea verdadera. La estabilización puede considerarse a veces como un paso previo para el estableci
miento de políticas de largo plazo. Esto implica acercarse a una situación en la que los factores económicos puedan 
tener mayor previsibilidad y estén en mejores condiciones de planear y hacer más compatibles sus decisiones. Es de
cir, la política económica debería guiar las decisiones privadas para una evolución de precios previsible. Esto se ha
ce más importante en condiciones de alta inflación y en situaciones erráticas de los precios. En estos casos, las accio
nes de política para el crecimiento y la redistribución pierden significación frente al desorden de corto plazo.

La experiencia ha demostrado que los cambios abruptos en la tasa de inflación requieren señales más ordena
das para un movimiento más sincronizado del conjunto de todos los precios. El solo anuncio de correcciones mone
tarias o fiscales y la disciplina de la demanda global pueden no ser suficientes. Los anuncios deben ser interpretados 
y transformados en expectativas de disminución de precios y luego en decisiones sobre precios y cantidades produ
cidas. Cada empresa hace conjeturas sobre lo que harán sus proveedores y sus competidores y acerca de cómo varia
rán los salarios. Pero aunque haya habido un cambio creíble en la política, la incertidumbre no desaparece y la tasa 
de inflación podría no reducirse al mismo ritmo que la demanda, produciéndose variaciones erráticas de los precios 
relativos. Entonces, la coordinación es fundamental para lograr resultados favorables. Este es un instrumento de coor
dinación en la política de ingresos, cuya función es facilitar y guiar la transición a tasas más bajas de inflación22.

Los elementos de un programa de estabilización

Lo que hay que hacer para poner fin a una hiperinflación se desprende de nuestro análisis de sus causas.
1. Hay que introducir una reforma fiscal y llevar a cabo una reducción creíble del déficit presupues

tario. Esta reforma debe realizarse tanto en el lado del gasto como en el de los ingresos.
Por lo que se refiere al lado del gasto, normalmente la reforma implica reducir las subvenciones que 

suelen proliferar durante las hiperinflaciones. La suspensión temporal de los pagos de intereses sobre la deu
da externa también ayuda a reducir los gastos. Un importante componente de la estabilización de Alemania 
en 1923 fue la reducción de las indemnizaciones pagadas por los daños causados en la guerra, que habían si 
do precisamente las que habían desencadenado la hiperinflación.

En cuanto a los ingresos, lo que se necesita no es tanto un aumento de los impuestos globales c o m o  

un cambio ds su composición. Esta cuestión es importante! durante una hiperinflación, los contribuyentes pu- 
gan, de hecho, un impuesto, el impuesto de la inflación. La estabilización implica sustituir este impuesto por 
otros. El reto es introducir y recaudar estos otros impuestos. Esta tarea no puede hacerse de ia noche a la ma
ñana, pero es esencial que la población se convenza de que se hará y de que el déficit presupuestario se 
reducirá.

a Heyman, Daniel, “Tres ensayos sobre inflación y políticas de estabilización" ,  CEPAL. Estudios e Informes, N* 64, 1986. D o m b u s c h . Rudiger y Símonxen, M ., 

“Estabétízpcüfn de la inflación con el apoyo de una política de ingresos". El Trimestre Económico, N* 214, Fondo de Cultura honómica, México, 1987.
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2. Eil banco central debe comprometerse de una forma creíble a que ya no monetizará automáticamen
te la deuda pública. Esta credibilidad puede conseguirse de varias formas. Se puede prohibir por decreto al 
banco central que compre deuda pública, a fin de que sea imposible monetizarla. El banco central también 
puede fijar e! tipo de cambio con respecto a la moneda de un país que tenga una inflación baja. Una medida 
aun más radical es adoptar oficialmente la dolarización, es decir, hacer de una moneda extranjera la moneda 
oficial del país. Este paso es radical porque implica renunciar totalmente al señoriaje y suele considerarse que 
supone renunciar a la independencia del país. En la década de 1980, se destituyó a un ministro israelí de Ha
cienda al proponer este una medida de ese tipo dentro de un programa de estabilización2’.

3. ¿Se necesitan también otras medidas? Algunos economistas creen que deben utilizarse políticas de 
rentas —es decir, directrices o controles de los salarios y/o de los precios— además de medidas fiscales y mo
netarias, para ayudar a la economía a conseguir una nueva tasa más baja de inflación. Sostienen que la polí
tica de rentas ayuda a coordinar las expectativas en tomo a una nueva tasa de inflación más baja. Si ias em
presas saben que los salarios no subirán, ellas no subirán los precios. Si los trabajadores saben que los pre
cios no subirán, ellos no pedirán subidas salariales, por lo que la inflación se eliminará más fácilmente.

Otros creen que lo único que hace falta es una reducción creíble del déficit y la independencia del ban
co central. Sostienen que unas medidas acertadas, si son creíbles, pueden modificar radicalmente las expec
tativas y. por lo tanto, erradicar casi de la noche a la mañana la inflación esperada y la efectiva. Señalan los 
posibles peligros de los controles de los precios y los salarios. Los gobiernos pueden terminar recurriendo a 
los controles y no tomar las dolorosas, pero necesarias, medidas fiscales y de otro tipo, lo que acabaría lle
vando al fracaso. Por otra parte, si la estructura de precios relativos está distorsionada de entrada, el control 
de los precios corre e! riesgo de muntcncr esus distorsiones.

Los programas de estabilización que no contienen políticas de rentas se llaman ortodoxos; los que las 
contienen se denominan heterodoxos (porque se basan tanto en cambios monetarios y fiscales como en la po
lítica de rentas). Las hiperinflaciones del cuadro 21.2 terminaron todas ellas por medio de programas ortodo
xos. Muchas de las estabilizaciones latinoamericanas más recientes han recurrido, en cambio, a programas 
heterodoxos.
La estabilización con política de ingresos o rentas se caracteriza por ciertos controles de precios y salarios, ti

po de cambio, tarifas, etc., como complemento de otras políticas de la demanda global. Las políticas de estabilización 
que incluyen la combinación de ajuste fiscal y política de ingresos suelen ser denominadas programas heterodoxos 
porque son políticas más pragmáticas que reconocen los problemas estructurales y la necesidad del equilibrio macroe- 
conómico de corto plazo y utilizan instrumentos tales como el control y la administración de precios combinados con 
correcciones en lo fiscal y control monetario.

Por otro lado, tenemos las políticas tradicionales del FMI, que privilegian las políticas monetarias y fiscales 
estrictas (políticas de demanda) como instrumento casi exclusivo de estabilización.

En los programas ortodoxos, se promovía la liberalización de precios. En los programas heterodoxos, se com
binan la austeridad fiscal y el control monetario con políticas de ingresos. Es decir, se intenta atacar la inercia estruc
tural negociando en el corto plazo la administración de precios con las empresas, los sindicatos y las tarifas de las 
empresas de servicios públicos. Esto implica dar señales del sendero probable de los precios futuros.

Recientes enfoques reconocen que la política de ingresos es necesaria para enfrentar la inercia inflacionaria y 
producir un desplazamiento más rápido de la economía a un estado de inflación más bajo y soportable social y 
políticamente.

Lo fundamental en los controles y administración de precios no es frenar la toma de decisiones individuales 
sino dar inf ormación a cada agente económico acerca de cómo actuarán los demás actores dentro de un juego no coo
perativo y sin coordinación. En este juego, aunque se hagan anuncios de eliminación de déficit, no se adelantarán a 
disminuir sus aumentos por sector mientras piensen en la posibilidad de incrementos en los otros agentes. Por ello es 
necesario conducir una acción simultánea y coordinada con políticas de ingresos.

l '  Para m á« informat iAn \,>hre l,n  implicat iones de la estal'dtztu iiín husada en la « antidad tic dinero frente a la estabilización basada en t i lipa de cambio, véase 
Dombaxt h, Rudiver Siur:encitiicr. hedería» v Wolf. Hatger, h i t  reme hifhilitm Ihnnm itx  antl Sktbilizalinn". Brookings Papers on liconumic Aetivity, 2, 1990, págs. 
IS4
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Un elemento sustancial a tener en cuenta en ia política ue ingresos con controles es que la estabilización so
lo puede obtenerse con una rígida disciplina fiscal y monetaria de la demanda agregada porque la reactivación con 
controles genera desequilibrios y acentúa la incertidumbre cuando se eliminan esos controles.

Desde el decenio de 1950 hasta nuestros días, el debate sobre la política económica en América Latina y sus 
experiencias ha sostenido un prolongado contrapunto. Los dos enfoques principales fueron el monetarismo y el es
tructuralismo y sus revisiones: a partir de mediados de la década dei 70 en ei monetarismo (neoliberalismo o nuevo 
monetarismo), y las políticas más pragmáticas o heterodoxas a partir de mediados de la década del 80, el neoeslrue- 
turalismo o nuevo pragmatismo, cuyos ejemplos son el Plan Cruzado cu Brasil y el Plan Austral en la Argentina, y, 
en parte, la heterodoxia de los planes de conveitibilidad en la Argentina y el Plan Real en Brasil, en la década del 90.

El contrapunto de las ultimas cuatro décadas se dio entre las exigencias de una política maciocconómica sim
ple y ejecutable en forma agregada y unificada, y los requerimientos del lado teal de la economía con sus heteroge
neidades estructurales, segmentada sectorialmente y diferenciada en sus costos productivos, mercados, distribución 
de ingreso y asimetrías del comercio exterior.

El estructuralismo, que reconoció las diferenciaciones sectoriales, adoptó políticas más selectivas y lideró in
telectualmente el proceso de desarrollo (sustitución de importaciones) hasta mediados de los 70.

El antiguo monetarismo (enfoques de políticas ortodoxos) tuvo una concepción más globalista y menos espe
cífica en relación con las asimetrías y los desequilibrios estructurales. Su visión del mundo estaba influenciada por el 
FMI. Su tesis central se fundaba en que si no hubiera exceso de demanda, no habría problemas de balance de pagos 
ni inflación. Ese exceso de demanda provenía de políticas monetarias y fiscales expansivas. El ajuste y la estabiliza
ción se caracterizaban en general por devaluaciones para recuperar la paridad cambiaría y las correcciones fiscal y 
monetaria. Es decir, se trataba de una política simple, unificada y globalista. En general, la devaluación bajaba el sa
lario real, y las correcciones fiscales y monetarias afectaban también la demanda agregada bajando las importaciones 
y generando excedentes para exportar y equilibrio en el sector externo.

Los estructuralistas de las décadas de 1950 y 1960 consignaban que los desequilibrios en el balance de pagos 
y la inflación eran consecuencia y síntoma de! propio proceso de desarrollo. Por lo tanto, las políticas económicas 
restrictivas y la contracción monetaria y fiscal solo frenarían el crecimiento sin desmantelar las causas de la inflación.

Los problemas del balance de pagos, dada la baja elasticidad de precios de la oferta exportable, no se resol
verían con una devaluación. Solo se acentuarían la recesión y las transferencias de ingreso a los sectores exportado
res de bienes primarios.

Estos enfoques estructuralistas, en contrapunto con la ortodoxia, sostenían que la inllación y los desequili
brios del balance de pagos tenderían a desaparecer en el mediano y en el largo plazo con el proceso de desarrollo, ree- 
quilibrando la economía y eliminando las asimetrías de los sectores reales de la producción. Por ello, habría que com
batir la inflación con controles de precios, durante el tiempo de maduración de los cambios estructurales.

Por otro lado, los problemas del sector externo se resolverían con controles cuantitativos, aranceles y '.¡pos de 
cambio múltiples. Esto aceleraría ¡a sustiiución de importaciones hasta un nuevo equilibrio en la estructura producti
va. Los precios entonces ya no cumplirían su función de asignadores de recursos y solo tendrían un papel de redistri
buidores de los ingresos debido a las asimetrías estructurales (oligopolios. baja elasticidad de precios, rigideces de los 
sectores público y laboral, etc.). En estas condiciones ya no se cumplen los supuestos clásicos de la competencia 
perfecta24.

El proceso de sustitución de importaciones que se dio en esas décadas en varios países de América Latin.¡ .: 
basaba en conceptos dinámicos y significaba lisa y llanamente la superación de las ventajas comparativas estático 
Privilegiaba ias exiemaiidades, las industrias protegidas incipientes y el cambio dinámico que con el tiempo se p.> 
duce en las actitudes y aptitudes de la sociedad, en un proceso de aprendizaje que genera el desarrollo industrial lo
cal. Pero este proceso, que significó un incentivo para el abastecimiento de la demanda interna, no tuvo un correlato 
en los incentivos a la exportación, y el patrón de desarrollo implicó una expansión mucho más rápida de los sectores 
que demandaban divisas que los oferentes de ellas. Es decir que la tasa de crecimiento tic la industria que demanda 
materias primas y productos semieiaborados importados es mayor que la tasa do crecimiento de las exportaciones 
primarias.

M Sckydbwsky, Daniel, "Políticas macroeionómicas: en busca de una síntesis ", Revista de la CEPAL. N* 40, 19S9.
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Como ias inversiones para aumentar ia capacidad instalada se concentraron más en ei sector industrial que en 
el secior primario, se produjo una asimelría en el acervo de capital, de manera tal que cuando se lo quiere utilizar a 
pleno, genera desequilibrios en el sector externo. Por lo tanto, el equilibrio interno de pleno empleo produce proble
mas en el balance de pagos (equilibrio externo). Estas crisis externas 110 se resolvían con la devaluación y la depre
sión económica era la respuesta del sistema. Tampoco la restricción monetaria y la fiscal (como pretendía el moneta- 
rismo para combatir la inflación) eran la solución, porque no se eliminaban los desequilibrios fundamentales en el 
acervo de capital que dieran mayor flexibilidad al apartado productivo. La experiencia dio por resultado un proceso 
de punida y arranque en ciclos {.stop and g o r .

Reconociendo ciertas heterogeneidades estructurales, nace en la década de 1970 el neoliberalismo. En la Ar
gentina, por ejemplo, se manifestó a través del nuevo monetarismo entre 1976 y 1983, con una apertura de la econo
mía a la competencia internacional de bienes y al ingreso de capitales provenientes de la banca comercial privada (en
foque monetario del balance de pagos durante el período de Martínez de Hoz).

H¡ reconocimiento de ias estructuras oligopóiicas formadoras de precios significó la aceptación de la visión 
estructuralisla por parte del nuevo monetarismo. l a competencia externa frenaría los precios, se controlaría la tasa de 
cambio y se incentivaría el aumento de la tasa de interés local. Pero la experiencia de estos modelos fracasó porque 
las propias empresas oligopóiicas que producían o comercializaban los productos en el mercado interno también se 
transformaron en las empresas comerciales importadoras por su know-how comercial y sus contactos internacionales. 
En consecuencia, ios mercados no fueron competitivos y ios precios no tuvieron ios techos previstos. Por otro iado, 
las devaluaciones a menor ritmo que el crecimiento de los precios internos y las altas tasas de interés generaron un 
crecimiento sin precedentes de la deuda extema. Ese aumento del endeudamiento extemo se produjo por varías cau
sas. Primero, por la lihcralización del mercado financiero que expandió el crédito de consumo, en especial de bienes 
importados. Segundo, por las altas tasas de interés en dólares de los capitales de corto plazo, con un tipo de cambio 
asegurado y retrasado. Al mismo tiempo, en muchas oportunidades — y en particular, en los países del Cono Sur—, 
el tipo de cambio tuvo un crecimiento a menor ritmo que la tasa de inflación. A principios de los 80, las nuevas deu
das se sumaron a las que se habían contraído años atrás con los aumentos del precio de! petróleo. El resultado fue 
que. al aumentar las tasas de interés internacionales, el problema de la deuda externa se hizo insostenible y generó el 
colapso de aquellas políticas monetaristas de apertura indiscriminada.

En algunos países se volvió a la aplicación de las recetas ortodoxas del llamado “antiguo monetarismo” : de
valuación y restricciones monetaria y fiscal (disminución del crédito, altas tasas de interés y recorte de gastos del go
bierno. inclusive de imprescindibles gastos sociales).

El problema de la deuda externa acentuó la inestabilidad y los desequilibrios fiscales e interactuó con todas 
las variables macroeconómicas como una pesada carga. Esta década de 1980 se llamó "década perdida” , con tasas de 
crecimiento casi nulas.

I.a aplicación y la vuelta a la ortodoxia en el primer quinquenio de los 80 no disminuyeron la inflación. En 
cambio, hubo caídas estrepitosas de la producción industrial y aumento del desempleo. Se logró un ajuste con una 
fuerte caída de las importaciones —como, por ejemplo, en 1983, cuando en promedio descendieron un 43 % para 
América Latina—  y una caída de alrededor del 10 % del PIB per cápita.

La tasa de desempleo osciló en más del 10 %  en los mismos años, superando el promedio histórico del 6 o el 
7 %. Por otro lado, hubo un cambio en el perfil del desempleo: los jóvenes, las mujeres y las personas de edad ma
dura fueron los más perjudicados. También aumentaron las ocupaciones del sector informal y del sector público de 
baja productividad, con un debilitamiento del poder negociador de los sindicatos afectados por el desempleo abierto. 
Disminuyeron en genera! los ingresos promedio y bajó el salario rea!. Simultáneamente, hubo una reducción en los 
gastos sociales básicos, en la inversión pública y en la privada, que tendió a agudizar la baja de la productividad me
dia de la economía y a comprometer el empleo futuro.

Se ha criticado al nuevo monetarismo de los 70 por el uso de la política monetaria para equilibrar la balanza 
de pagos (movimiento de capitales y tasas de interés) y de la política cambiaría para controlar la tasa de inflación (fi
jando ei tipo de cambio). Se ¡o iiamó también monetarismo abierto (o neomonetarismo) y significó un cambio espec
tacular en el enfoque con respecto al viejo monetarismo de los años 50 y 60, en el que se utilizaba el tipo de cambio 
libre para equilibrar el balance de pagos y la oferta de dinero para controlar la inflación.

M aneto. Doctnnas económicas, desarrollo c independencia, Ed. Paidós. Bueno* Airrx, ¡97.i.
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La tendencia actual después de las experiencias mencionadas es una vuelta a dejar que los mercados funcio
nen libremente y sin distorsiones causadas por el Estado y los controles. A nivel macroeconómico, se aplican políti
cas poco diferenciadas y se realizan reformas estructurales de achicamiento del Estado. Para estos enfoques, es el go
bierno el que crea las segmentaciones de la economía. No obstante, muchos analistas estiman que la reducción del ta
maño del sector público no significa que lian desaparecido las heterogeneidades y diferencias de la economía real, 
porque estas, en gran medida, son endógenas al propio proceso de desarrollo. Por ello se insiste en la vuelta del pén
dulo a una nueva heterodoxia neoestructuralista y pragmática que defina con precisión las áreas que requieren unu 
mayor y más eficaz intervención del Estado, que acepte las limitaciones en su capacidad de administrar y controlar 
como base para ia impiementación de políticas ejecutables y, a! mismo tiempo, que mantenga el equilibrio macroe
conómico interno y externo. En síntesis, políticas que conciben la estabilización con el ajuste y el desarrollo.

Se hace necesario tener un principio de unidad de las políticas. La política económica debe ser una sola. Es
ta no debe tender a buscar la estabilidad primero y el crecimiento económico después, ni perseguir el camino inverso.

Las políticas económicas deben tener la suficiente coherencia para conciliar simultáneamente la estabilidad 
con los equilibrios monetarios, fiscal y externo.

Si aplicáramos estos conceptos al caso de la convertibilidad, venamos que tiene en su esencia aspectos orto
doxos y aspectos heterodoxos de política económica. El éxito de la estabilización expandió en las primeras etapas la 
demanda agregada con un aumento inicial del salario real, una recomposición de la monetización de la economía, y 
una expansión del crédito y de la producción. No obstante, presenta interrogantes para la autosnstentabilidad de lar
go plazo. Problemas con ei déficii comercia! para el 2000, desempleo que llegó a! 15 %. precios relativos que signi
fican señales con sesgo antiexportador a favor de los bienes no transables internacionalmente, problemas fiscales y 
un aumento sustancial de la tasa de interés y del riesgo país con gran volatilidad financíela.

{Pueden fracasar los programas de estabilización?

¿Pueden fracasar los programas de estabilización? Sí, pueden fracasar y a menudo fracasan. 1 a Argentina pa
só por cinco pianes de estabilización entre ¡984 y 1989 antes de conseguirla en 1990 En diciembre de 1995, Brasil 
tenía su sexto plan desde 1984; los cinco anteriores fracasaron. Parece que el sexto hasta ahora ha tenido un éxito que 
aún perdura en el 2000, porque a pesar de la devaluación, la inflación no fue tan alta.

A veces, el fracaso se debe a un intento mal diseñado o poco decidido de estabilizar la economía. Un gobier
no introduce controles salariales, pero no toma las medidas necesarias para reducir el déficit y el crecimiento del di
nero. Los controles salariales no pueden dar resultado si la cantidad de dinero continúa creciendo, por lo que el pro 
grama de estabilización acaba fracasando.

Otras veces, el fracaso se debe a la oposición política. Si el conllicto social es la causa de la bipeitnllación. 
es posible que siga presente y sea igual de difícil de resolver en el momento de la estabilización. Los que pietden con 
la reforma fiscal necesaria para reducir el déficit se opondrán al programa de estabilización y pueden obligar al go
bierno a dar marcha atrás. A menudo, ios trabajadores que se dan cuenta de la subida de! precio de los servicios pú
blicos o de los impuestos, pero que no se dan cuenta totalmente de la disminución del impuesto de la inflación, van 
a la huelga o incluso provocan disturbios, lo que da al traste con el plan de estabilización.

El fracaso de un plan también puede deberse a que se piensa que fracasará. Supongamos, por ejemplo, que el 
tipo de cambio está fijo con respecto al dólar como parte del programa de estabilización’'1 y que los participantes en 
los mercados financieros prevén que el gobierno pronto se verá obligado a devaluar. Para compensar el riesgo de de
valuación, exigen tipos de interés muy altos para tener bonos nacionales en lugar de bonos norteamericanos. Estos ti
pos de inierés tan altos provocan una gran recesión, la cual obliga, a su vez, al gobierno a devaluar, validando los te
mores iniciales de los mercados. En cambio, si los mercados hubieran creído que el gobierno iba a mantener el tipo 
de cambio, el riesgo de devaluación habría sido menor, ios tipos de inierés habrían sido más bajos y el gobierno po
dría haber estabilizado la economía Para muchos economistas, los éxitos y los fracasos de los planes de estabiliza
ción parecen tener algo de profecía que lleva aparejado su propio cumplimiento. Incluso los planes perfectamente 
concebidos solo dan resultado si se espera que ¡o uen. En otras palabras, la suerte y las buenas relaciones públicas de
sempeñan un papel importante.

*  Esta es una variacüfn sobre e l tema de las crisis de los tipos de cambio analizadas en los capítulos 14 y  19.
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Los costes de la estabilización

lili el apunado 18.4. capítulo IS, vimos que la desinflación norteamericana de principios de los años 80 fue 
acompañada de una gran recesión y de un aumento considerable del desempleo. Cabría esperar, pues, que las desin
flaciones mucho mayores que se registran cuando concluye una hiperinflación fueran acompañadas de enormes rece
siones. No siempre es así. Para comprender por qué, recordemos nuestro análisis de la desinflación del apartado 18.3. 
Vimos tres razones por las que la inflación puede no disminuir en la misma medida que el crecimiento monetario y 
provocar una reducción de ios saldos reaies y una recesión. La primera era ei hecho de que ¡os salarios normalmen
te se fijan en términos nominales para un determinado período (hasta tres años en Estados Unidos), por lo que mu
chos de ellos ya están determinados cuando se toma la decisión de reducir la inflación. La segunda era que los con
venios laborales normalmente están escalonados, lo que dificulta la desaceleración de todos los salarios al mismo 
tiempo. La tercera era la credibilidad.

La hiperinflación elimina los dos primeros problemas. Durante las hiperinflaciones, los salarios y los precios 
varían tan a menudo que las rigideces nominales y el escalonamicnto de las decisiones salariales se vuelven casi 
irrelevantes.

Pero persiste la cuestión de la credibilidad. El hecho de que incluso un programa coherente pueda no tener 
éxito implica que ningún programa es totalmente creíble desde el prineipio. Por ejemplo, si el gobierno decide fijar 
el tipo de cambio, es posible que sea necesario inicialmente un elevado tipo de interés para mantener la paridad. Los 
programas que tienen éxito son aquellos que el gobierno mantiene y en los que el aumento de la credibilidad provo
ca una reducción del tipo de interés con el paso del tiempo. Pero incluso en ese caso, el elevado tipo de interés ini
cial suele generar una recesión. En conjunto, según la evidencia, la mayoría de las estabilizaciones, pero no todas, tie
nen algún coste desde el punto de vista de la producción. Una gran parte de las investigaciones actuales trata de ave
riguar cómo deben elaborarse las medidas de estabilización para reducir este coste: ortodoxas frente a heterodoxas, 
restricciones del ciecimiento del dinero o fijación del tipo de cambio, etcétera.

Algunos casos de hiperinflación y estabilización27

En la década de 1970, Bolivia consiguió un elevado crecimiento de la producción, en gran parte gracias a los 
elevados precios mundiales de sus exportaciones: estaño, plata, coca, petróleo y gas natural. Pero a fines de esa dé
cada, la situación económica empezó a deteriorarse. Bajó el precio del estaño. Los préstamos extranjeros, que habían 
financiado una gran parte del gasto boliviano en los años 70, se recortaron bruscamente, al comenzar los prestamis
tas extranjeros a inquietarse ante la posibilidad de no poder recuperar su dinero. En parte, como consecuencia, y en 
parte, por viejos conflictos sociopolíticos, estalló el caos político. Entre 1979 y 1982, el país tuvo doce presidentes, 
nueve militares y tres civiles.

Cuando en 1982 llegó al poder el primer presidente libremente elegido en dieciocho años, tuvo que afrontar 
una larca casi imposible. Los bancos comerciales norteamericanos y otros prestamistas extranjeros estaban asustados. 
No solo no querían conceder nuevos préstamos a Bolivia sino que, además, querían recuperar los anteriores. Los prés
tamos extranjeros (a mediano y a largo plazo) privados netos, concedidos al Estado boliviano, se habían reducido del 
3,5 % del PIB en 1980 al -0,3 % en 1982 y al -1 %  en 1983. Como el gobierno pensaba que no tenía otra opción, re
currió a la creación de dinero para financiar el déficit presupuestario.

La inflación y los déficit presupuestarios

Los tres años siguientes se caracterizaron por la interacción de una inflación y unos déficit cada vez más altos.

v El tratamiento det caso b o h \ ¡ano procede princiftidmentc de Sachs, Jeffrey. "The Hotivian Hyperínflalion and Stabtiization ", Documento de Trabajo N° 2073, NBER. 
noviembre de IV86. Saths fue uno de los artífices del programa de estabilización.
Véase también Morales. Juan Anltmio. "The Trunsiiúm fmm StabUizotion lo Sustained Gnmth in Bolivia", en Bruno, Michael ct al. Icomps.h Le&soos of Economic 
Stabitization and Its Aftcnnath MIT Press, Cambridge, MA. IV91.
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El cuadro 21.4 muestra las cifras presupuestarias del período 1981-1986, Como consecuencia de los retardos 
en la recaudación de impuestos, la creciente inflación redujo espectacularmente el valoi real de l o s  impuestos l ’ o i  

otra parte, el intento del gobierno de mantener bajos los precios de los servicios públicos lúe la luenle de grandes ilé 
ficit en las empresas gestionadas por el Estado. El resultado fue la concesión de subvenciones a esas empresas y un 
nuevo aumento del déficit presupuestario. En 1984, este representaba la asombrosa cifra del 30,6 %  del PIB.

El resultado del aumento de los déficit presupuestarios y de la necesidad de aumentar el señoriaje fue un in
cremento de la inflación (recuérdese, una vez más, la relación entre el crecimiento del dinero y la inflación). La in
flación, que había sido, en promedio, del 2,5 % al mes en 1981, aumentó al 7 % en 1982 y al 11 % en 1983.

Como muestra la figura 21.3, cjue representa la tasa mensual de inflación de Bolrvia rcgisüada cutre enero de 
1984 y abril de 1986 (la línea vertical indica el comienzo de la estabilización, que analizamos más adelante), la in
flación continuó creciendo en 1984 y 1985, alcanzando el 183 % en febrero de 1985.

Cuadro 21.4 Los ingresos, ios gastos y el déficit en Dorcentaies dei PNB boliviano.

1981 1982 1983 1984 I98S 1986
Ingresos 9,4 4.6 2.6 2.6 1.3 10.3

Gastos ! 5.1 26,9 20 ! 33 2 L 1 7 7

Superávit presupuestario (-: déficit) -5,7 -2,3 -17.5 -30,6 -4,8 2.6

Ingresos y gastos de la administración central.
Fuente: Sachs, Jeffrey."The Solivian Hyperinflation and Subiiization", Documento de Trabajo N* 2073, NBER. noviembre de 1986. cuadro 3

1984 1985 1SS6

Figura 21.3 Tasa mensual de inflación de Boiivia, enero de 1984-abril de 1986.
Fuente: Secht,)effrey,’The Boftvtan Hyperinftation and StmbMzatíon*', Documento de Trafafo N* 2073, NBER. noviembre de 1986.
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Planes de estabilización

Expondremos a continuación algunos planes de estabilización implementados en América Latina.
En numerosas ocasiones, se intentó estabilizar la economía de Bolivia. Se adoptaron programas de estabili

zación en noviembre de 1982, en noviembre de 1983, en abril de 1984, en agosto de 1984 y en febrero de 1985. El 
pian de abril de 1984 era un programa ortodoxo que consistía en una gran devaluación, c! anuncio de una reforma ris
cal y una subida de los precios del sector público. Pero la oposición de los sindicatos era demasiado grande, por lo 
que se abandonó el programa.

Tras la elección de un nuevo presidente, se intentó de nuevo estabilizar la economía en septiembre de 1985. 
Este intento tuvo éxito. Fue un plan ortodoxo de estabilización, que giraba en tomo a la eliminación del déficit pre- 
supucsíafío. Sus principales características eran!

I  Política fiscal. Se subieron los precios del sector público, los de los productos alimenticios y los de 
la energía; se congelaron los salarios del sector público; se anunció una reforma Fiscal, destinada a 
restablecer y ampliar la base impositiva.

I  Política monetaria. Se ajustó el tipo de cambio oficial del peso al nivel que existía en el mercado 
negro antes de ia estabilización. Por io tanto, se fijó en $ i,i miiiones por dóiar, mientras que un 
mes antes era de $ 67.000 por dólar (lo que representa una devaluación del 1,600 %). A partir de 
entonces, se iba a dejar que fluctuara dentro de ciertos límites.

I  Para recuperar la posición crediticia internacional, se anunció la celebración de negociaciones con 
organismos y bancos comerciales internacionales. Nueve meses más tarde, en junio de 1986, se lle
gó a un acuerdo con los acreedores extranjeros y con el FMI.

Al igual que en el intento anterior de estabilización, los sindicatos convocaron una huelga general, ante lo cual 
ci gobierno cjecinro c! estado de sitio, por lo í̂ ue la huelga se desvaneció rápidamente. Tras la hiperinPiación y tantos 
intentos fallidos de controlarla, la opinión pública estaba claramente a favor de la estabilización.

I.a repercusión en la inflación fue espectacular. En la segunda semana de septiembre, ¡la tasa de inflación fue, 
de hecho, negativa! No siguió siéndolo durante mucho tiempo, pero la tasa mensual media fue inferior al 2 %  duran
te el período 1986-1989. Como muestra el cuadro 21.4, el déficit presupuestario se redujo radicalmente en 1986 y el 
déficit medio fue iníerior ai 5 %  del PNB durante el resto ue la década.

¿Influyó negativamente la estabilización en la producción? Probablemente sí. Los tipos de interés reales continua
ron siendo muy altos durante más de un año después de la estabilización. Sin embargo, es difícil estimar el efecto total de 
estos elevados tipos sobre la producción. Al tiempo que se llevaba a cabo la estabilización, Bolivia se vio sacudida por 
nuevas y grandes reducciones del precio del estaño y del gas natural. Por otra parte, una gran campaña contra los narcó
ticos perturbó ia producción de coca. Es difícil saber en qué medida se debió ia recesión boliviana de i 986 a ia estabili
zación y en qué medida se debió a estos otros factores.

Argentina: el Plan Austral

A principios de 1985, la Argentina se encontraba en un proceso hiperinflacionario. La tasa de aumento de los 
precios se aceleraba todos los meses y esta había alcanzado un nivel cercano a! 6.000 % (anualizado). En aquel mo
mento, el gobierno decidió implementar un plan de estabilización.

Dicho programa tuvo como objetivo controlar los precios y los salarios, establecer un tipo de cambio fijo y 
la corrección fiscal, así como la expansión monetaria.

En junio de 1985, se puso en marcha el Plan Austral, un programa que contemplaba tanto la política de ingre
sos como ia ausieridad fiscal. La inflación durante ¡os cinco años anteriores había crecido desde el 100 % anual has
ta casi un 1.000 % a comienzos de 1985. En junio de ese año, la inflación anualizada tenía un nivel superior al 
6.000 %. Anteriormente, se presentaron períodos de alta inflación en 1975 y 1976, que se logró reducir en el período 
1976-1981. En el cuadro 21.5A se puede observar la evolución de los principales indicadores macroeconómicos de 
esos años.

En 1983, asumió un nuevo gobierno que enfrentó ei problema con políticas graduaiistas (programa dei FM i) 
que no tuvieron éxito. Como ya se mencionó, en junio de 1985 la economía iba hacia una hiperinflación. El gobier
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no se vio forzado a explorar nuevos caminos para terminar con este problema, dadas la pérdida de confianza en la po
lítica gradualista y la no austeridad fiscal propuesta por el FMI. Es así que se implementó dicho plan, además de la 
adopción de medidas de control de precios-salarios-tipo de cambio.

Los principales puntos de! Plan. Austral eran los siguientes:
a) El gobierno aumentó los precios del sector público, devaluó el tipo de cambio, impuso gravámenes 

a la importación y a la exportación y fijó un esquema de ahorro forzoso. Se incrementaron algunas 
tasas impositivas, tendientes a mejorar el presupuesto

b) También impuso el congelamiento de precios y salarios, así como un tipo de cambio lijo.
c) Asimismo, planteó una escala de conversión para ajustar los contratos existentes debido a la reduc

ción de la inflación.
d) Se creó una nueva unidad monetaria, el austral, que circulaba con la moneda anterior.
e) Este programa fue aceptado por el Ftvil y sirvió de base del reajuste de! servicio de la deuda con 

moneda nueva.
¿Qué sucedió después de la implementación de dicho plan? Podemos destacar dos consecuencias principales: 

la primera fue que la inflación fue reducida pero no erradicada totalmente. La segunda era el marcado crecimiento de 
la actividad económica, que retomó a niveles semejantes a los de los años 1979 y 1980. Al mismo tiempo, hubo una 
corrección significativa en el presupuesto. Esta se debió a una reducción del costo dei servicio de la deuda en mone
da local, así como a un aumento en la recaudación impositiva. El fin del deterioro de los ingresos públicos por la in
flación, los nuevos impuestos y el esquema de ahorro explicaron ia mejor recaudación impositiva. A pesar de las co
rrecciones en el déficit, el mismo seguía aumentando.

Con respecto al tipo de cambio, este se mantuvo fijo hasta abril de 1986 y luego se siguió con una política de 
“minidevaluaciones” para evitar la pérdida de competitividad externa. El tipo de cambio real se mantuvo relativamen
te constante pese a la inflación interna, debido a la devaluación que el dólar había sufrido en los mercados mundiales.

En síntesis, el programa tuvo como objetivo la estabilización fiscal, comprometiéndose a no emitir moneda 
para financiar déficit del presupuesto, pero no se propuso como meta una inflación cero La economía estaba cerra
da y existía poca competencia; las empresas presionaban a través del poder de negociación de los sindicatos sobre los 
ingresos relativos de los sectores. El gobierno no pudo homologar la mayoría de los aumentos salariales.

Cuadro 21.5A Principales Indicadores macroeconómicos. 1970-1986.

Ano Inflación Déficit
fiscalfPIB

Base
m onetaria/PIB M I/P IB M2/PIB M3/PIB M4/PIB

1970 21,7 2,03 0,12 0.15 0,25 0,25 0.25
1971 39,1 4.58 0,10 0,13 0,22 0,23 0,23
1972 64.1 6,10 0,09 0.11 0,19 0.21 0,21

1973 43.8 8,60 0.13 0.11 0,20 0,22 0,22

1974 40,2 8.52 0,14 0.14 0,25 0,27 0.28
1975 335,1 15,59 0,16 0.09 0.14 0,16 0.17
1976 347,5 10,56 0,14 0,07 0.11 0,12 0.16
1977 160,4 5,04 0,16 0,06 0.14 0,15 0,16
1978 169,8 6,67 0.14 0,06 0,18 0,18 0,20

1979 139,7 6,65 0,09 0,06 0,19 0,19 0.21

1980 87,6 8,56 0,08 0,07 0,21 0.21 0,23
1981 131,3 17,97 0,09 0,05 0,20 0.20 0,22

1982 209,7 18,78 0,29 0,05 0,17 0,16 0,19
1983 433,7 17,76 0,29 0,04 0,¡3 0,14 0 14
1984 688,0 13,79 0,20 0,04 0,11 0,12 0,12

1985 385,0 5.10 0.12 0,04 0.11 0,11 0,13
1986 81,9 4.70 0,09 0,05 0.14 0,16 0,18

Fuente: Dorabusch, Rudfgar y Oe Pablo, Juan Carlos, Deuda externa e tnextabMaé moaaeconómko en la Argentina. Ed. Sudamericana, Buenos Aires, 198S.



474 M A C R O E C O N O M I A

Brasil: el Plan Cruzado

Bn los primeros años de la década de 1980, la economía brasileña presentaba altas tasas de inflación. Las po
líticas implementadas entre 1981 y 1984 tuvieron poco efecto sobre la misma (véase el cuadro 21.5B). Luego de una 
gran aceleración de la inflación a partir de 1983 como consecuencia de la “maxidevaluación" del cruzeiro, en febre
ro de 1986 se decidió ¡mplementar el Plan Cruzado. Dicho plan consideraba que la inflación era inercia!. La inercia 
se debía a los mecanismos de indexación para la corrección de los precios, los salarios, el tipo de cambio y ¡os acti
vos financieros que perpetuaba la inflación del pasado. Este proceso, según el pensamiento estrucluralista, deriva en 
un conflicto en la distribución del ingreso.

l.os principales objetivos que tenía este plan de estabilización eran suprimir los mecanismos de indexación y 
la diferencia existente en los precios relativos; proponía una reforma monetaria que establecía el cruzado como la uni
dad básica de la moneda nacional. í.a tasa de conversión era de mil cruzeiros por cruzado. Se necesitaban regias que 
provocaran un “choque neutral" para restablecer con la nueva moneda los patrones de distribución del ingreso.

Los puntos más relevantes del programa fueron los siguientes:
a) La política de ingresos. Podemos destacar la conversión de salarios, que consistía en que los mis

mos se convertirían a cruzados sobre la base del poder de compra de los últimos seis meses. Ante
riormente, los salarios se ajustaban cada tres meses. Se otorgó un bono dei 8 %  a ios asalariados, 
independientemente de las ganancias obtenidas mediante negociaciones laborales. Esta fue una me-

Cuadro 2 1 .SB  La inflación y el crecimiento en Brasil, 1970-1990.

Tasa de cree, 
del P IB  real

Tasa de cree, del 
P IB  per cápita irC

Inflación (% )
IPC

(media mensual)
1970
1971 113 8.6 19.1 1.5
1972 12 0 9.4 15.6 1.2
1973 14.0 11.3 15.3 1.2
i 974 9.0 6.5 34 5 2.5
1975 5.2 2.8 29.4 2.2
1976 9.8 7.2 46.3 3.2
1977 4.6 2.2 38.8 2.8
1978 4.8 2.4 40.8 2.9
1970 7 7 A O 1.0

■77 7/ t . í .
A O 7.7

1980 7.0 4.6 110.3 6.4
1981 -4.3 -64 95.2 5.7
1982 0.6 -1.7 99.7 5.9
1983 -36 -5.7 2109 9.9
1984 5.3 3.0 223.8 10.3
1985 79 5.6 235.6 10.6
1986 7.6 5.3 62.4 4.1
100*71 70f 3.6

i ri. j
2/ca
JOJ.7 i 3.7

1988 -0.1 -2.1 933.6 21.5
1989 3.3 1.2 1764.9 27.6
1990 -4.0 -5.9 1584.7 26.5

Prom. 1974-1980: 6.80 4.34 3.54
rrorn 1981-1984: -0.60 -2.80 7.95
Prom 1985-1986: 7.70 5.40 7.30
Prom. 1987-1990: 0.88 -1.85 22.19

Promedio 1981 -1990: 1.54 -0.62 13.31

ruerna: C£mL
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dida netamente política de redistribución del ingreso hacia los asalariados. El Plan Cruzado no con
geló los salarios, sino que solo estableció las fechas de la negociación. Por lo tanto, lo que se iogró 
fue ampliar el intervalo entre las sucesivas negociaciones; se estableció un ajuste automático en re
lación con el costo de vida. Los salarios siguieron conectados con la tasa de inflación.

b) Los precios y el tipo de cambio. Los precios deberían ser convertidos a cruzados como ios sala
rios. Ánies de la implemcntación de! Plan Cruzado, existía una política de congelamiento de pre
cios. Esta fue levantada y las pérdidas que había ocasionado debían compensarse gradualmente. El 
Plan Cruzado modificó el índice de precios al consumidor que en 1985 se había adoptado como 
medida de la inflación. Se cambió el año base a febrero de 1986 y ia canasia siguió siendo la mis
ma. El tipo de cambio se ajustaba diariamente desde 1985. Luego se fijaron '‘minidevaluaciones" 
diarias para ser consistentes con la tasa de inflación del mes anterior. Por lo tanto, el tipo de cam
bio se convirtió a cruzados al nivel de febrero cuando se puso en marcha el programa.

c) La política monetaria y la fiscal. Con respecto a la política fiscal, se tomaron medidas tendientes a 
eliminar los requerimientos de préstamos al sector público, así como también un cambio en ¡a estruc
tura de los ingresos fiscales. Los objetivos de la política monetaria fueron más difíciles de controlar. 
Se esperaba que la tasa de interés aumentaría por el incremento de la demanda de dinero, lo que trae
ría como consecuencia un efecto negativo en las principales variables de la actividad económica.

¿Cuáles fueron los resultados del plan? Al comienzo de su implementación, se logró bajar la tasa de inflación, 
si bien se agudizó la distorsión de los precios relativos entre precios congelados y no controlados. La redistribución 
del ingreso hacia los asalariados, el desahorro, la caída de la tasa de interés, entre otros factores, provocaron al com
binarse un auge de consumo (durante los primeros meses, se observó escasez de algunos bienes). También aumentó 
la monetización de la economía que se vio reflejada en las tasas de interés reales. El Banco Central de Brasil trató de 
restringir ia política monetaria para controlar la tasa de interés. La situación fiscal no estaba equilibrada. Luego, el 
gobierno trató de frenar las presiones sobre el consumo, principalmente, a través de la creación de impuestos. Esta 
medida no tuvo éxito. En 1986, hubo un cambio de gobierno que puso en marcha el Cruzado II, que contemplaba un 
aumento en los impuestos y una reducción del gasto. Este incremento de los impuestos se trasladó a ¡os precios, dan
do lugar nuevamente a un impulso en las expectativas inflacionarias. La indexación de salarios volvió a ponerse en 
práctica, con lo que se generó la amenaza de una explosión inflacionaria. En 1987, ia tasa de inflación era elevada y 
existía riesgo de una hiperinflación.

21.5 Conclusiones

Con esto damos por concluidos nuestros dos capítulos sobre patologías.
En el capítulo 20, afirmamos que no existía una única patología de elevado desempleo. Sostuvimos que ia 

Gran Depresión consistió en una enorme disminución de la actividad seguida de una larga y fuerte recuperación y que 
el elevado desempleo europeo es una enfermedad duradera y más insidiosa, que solo presenta perspectivas de una re
cuperación lenta.

En cambio, existe una clara patología de la hiperinflación. Una elevada inflación es una enfermedad intensa, 
pero breve. Sus causas son en gran medida comunes en todos los casos: se debe a la incapacidad de los gobiernos pa
ra controlar su presupuesto ante grandes perturbaciones económicas o políticas. Por otra parte, sus síntomas son en 
gran medida comunes a todos los casos: una aceleración de la inflación y costes reaies cada vez mayores hasta que 
se intenta estabilizar la economía y se logra finalmente.

DgBIjltlChl ____________________  _ ________________________________________________________ __________________________________

♦ Las hiperinflaciones son períodos de elevada inflación. Las más extremas se registraron tras la Primera y 
la Segunda Guerra Mundial en Europa. Pero en América Latina ha habido casos de elevada inflación in 
cluso a principios de los años 90.
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♦ La causa de una elevada inflación es un elevado crecimiento del dinero, el cual se debe, a su vez, a la exis
tencia de elevados déficit presupuestarios, así como a la incapacidad de financiarlos mediante préstamos 
procedentes del público o del extranjero.

♦ Los ingresos generados por la creación de dinero se denominan señoriaje. Este es igual al crecimiento del 
dinero multiplicado por los saldos reales. Por lo tanto, cuanto menores son estos, mayor es la tasa necesa
ria de crecimiento del dinero y, por consiguiente, mayor la tasa de inflación necesaria para generar una de
terminada cantidad de señoriaje.

♦ Las hiperinflaciones se caracterizan normalmente por una creciente inflación. Hay dos razones por las que 
ocurren. En primer lugar, un aumento del crecimiento del dinero provoca un incremento de la inflación, lo 
que induce al público a reducir sus saldos reales y exige un crecimiento aun mayor del dinero (y, por lo 
tanto, provoca una inflación aun mayor) para financiar el mismo déficit real. En segundo lugar, un aumen
to de la inflación suele reducir los ingresos fiscales y elevar el déficit, lo cual exige, a su vez, un aumento 
del crecimiento del dinero y, por ende, una inflación aun mayor.

♦ Las hiperinflaciones se acaban por medio de programas de estabilización. Para que estos tengan éxito, de
ben contener medidas fiscales destinadas a reducir el déficit y medidas monetarias destinadas a reducir o 
eliminar la creación de dinero como fuente de financiación del déficit. Algunos planes de estabilización 
también incluyen directrices o controles de los salarios y de los precios.

♦ Un programa de estabilización que imponga controles de los salarios y de los precios sin modificaciones 
de las políticas fiscal y monetaria está abocado al fracaso. Pero ni siquiera los programas coherentes y per
fectamente concebidos tienen éxito siempre. Las previsiones de fracaso pueden hacer que incluso un plan 
coherente fracase.

♦ El Plan Austral de la Argentina y el Plan Cruzado de Brasil representan experiencias paradigmáticas de 
planes heterodoxos en América Latina.

T é r m in o s  c l a v e  ______________________________

(] ♦ hipen Hilarión
o ♦ monetización de la deuda

♦ señoriaje
♦ trueque
♦ dolarización
♦ curva de l.afler
♦ impuesto de la inllación
♦ efecto Olivera-Tanzi
♦ programa de estabilización
♦ política de rentas
♦ programa ortodoxo de estabilización
♦ programa heterodoxo de estabilización

P r e g u n t a s  y p r o i i i  i m a s  _________  ________________ ____________________________________________________

(rft I . Para ver por qué son importantes las pequeñas diferencias de inflación:
o (i) Utilizando 1,0 como índice de precios del año base, calcule el nivel de precios existente después de

cinco años y la variación porcentual del nivel global de precios suponiendo que la tasa mensual de in
flación es del:

( i )  1 % .

07) 2 %.
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(ii’i) 5 %.
(iV) 10 %.

/>) ¿Cuál sería el precio de una taza de café de $ 0,50 al cabo de cinco años con cada una de las tasas 
mensuales de inflación de la pregunta a?

2. ¿Por qué podría preferir un gobierno una tasa mensual de inllación del 1 %  a una del 2 % ? ¿Por qué po
dría elegir una tasa del 2 %?

3. Suponga que la demanda de saldos reales es 111 - (r + rt')|, donde Y -  1.000 y r  = 0,1.
a )  Suponga que, a corto plazo, rtf permanece constante en 0,25, o sea. el 25 % . Calcule la cantidad de 

señoriaje a corto plazo suponiendo que la tasa de crecimiento del dinero es del:
(i) 25 %.
(¿i) 50 %.
(lii) 75 %.

b) A largo plazo, it' es igual a AMIM . Calcule la cantidad de señoriaje a largo plazo correspondiente 
a cada una de las tres tasas de crecimiento del dinero anteriores.

c) ¿Son sus respuestas coheientcs con la conducta a coito y a largo plazo del .señoriaje dcsciipta en 
este capítulo? Explique brevemente su respuesta.

4. En este capítulo, hemos pieseindido de la distinción entre el dinero (M ) y el dinero de alta potencia (//) 
Suponga que ei multiplicador del dinero es 2, por lo que M  = 2H.

a) ¿Tiene sentido definir la cantidad de señoriaje (los ingresos del Estado generados por la creación 
de dinero) como AM/P? En caso afirmativo, explique por qué. En caso negativo, formule la nueva 
definición de señoriaje.

/>) ¿Sigue cumpliéndose la ecuación (21.2)? En caso afirmativo, explique por qué. En caso negativo, 
formule la nueva ecuación,

c) ¿Sigue dependiendo el señoriaje positivamente tanto del crecimiento del dinero como de los saldos reales?
5. “El gobierno solo tiene dos formas de financiar un déficit presupuestario: recaudar impuestos o endeudar

se.” Comente esta afirmación.
6. ¿Es de esperar que el ajuste a una reducción de los saldos reales lleve más tiempo cuando el crecimiento 

del dinero aumenta del 10 % al 200 %  que cuando aumenta del 200 % al 4(K) °/< ? ¿Por qué?
7. ¿Cómo alteraría cada una de las siguientes medidas el efecto Olivera-Tanzi ?:

a) Obligar a los hogares a pagar los impuestos mensualmente en lugar de anualmente.
b) Imponer mayores multas por no retener suficientes impuestos a cuenta en las nóminas semanales.
c) Calcular la renta mensual en dólares (o en moneda nacional) de fines de año y calcular los impues

tos sobre el total.
S. Considere la siguiente versión de la máxima de Millón Eriedman (del capítulo 18): "I.a inllación siempre 

es un fenómeno fiscal". Conténtela a la luz de lo que ha aprendido en este capítulo.
9. Analice la diferencia entre políticas ortodoxas y heterodoxas en los distintos períodos de la Argentina y 

Brasil de las tres últimas décadas.
10. Explique la diferencia entre el enfoque monetario y el no monetario de la inflación, el ajuste y la 

estabilización.
11. Señale los aspectos sustanciales de los modelos estructurales de la inflación y su dinámica.
12. Explique la dinámica de las hiperinflaciones y el financiamiento del sector público.

L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r i a s _____________________________________________________________________________________________________________

lp r j Dombusch, Rudiger y De Pablo, Juan Carlos, Deuda extema e inestabilidad macroeconómica en la Argenti- 
■ na, Ed. Sudamericana, Buenos Aires, 1988.

Bruno, Michael; Di Telia, Guido; Dombusch, Rudiger y Fischer, Stanley, “Inflación y estabilización. La ex
periencia de Israel, Argentina, Brasil. Bolivia y México” , E l Trimestre Económico, Fondo de Cultura Econó
mica, México, 1988.
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g—p j Díaz Alejandro, Carlos, Ensayos sobre la historia económica argentina, Amorrortu Editores, Uuenos Aires, 
*= » 1983.

Quince años de desempeño económico. América Latina y el Caribe, 1980-1995, Naciones Unidas-CEPAL, 
Santiago de Chile, 1996.
Dos buenas visiones panorámicas acerca de lo que saben y no saben los economistas sobre la hiperinflación 
son:
Dombusch, Rudiger; Sturzenegger. Federico y Wolf, Holger, “ Extreme Inflation: Dynamics and Stabiliza- 
tion". Bniokings Paners tm Economic Activity, 2, 1990, págs. > -84.
Agenor, Fierre Richard y Montiel, Peter, Developmem Macroeconomics, Princeton University Press, Prince- 
ton, NJ. 1995, caps. 8-11. F.l capítulo 8 es de fácil lectura; el resto es más difícil.
El caso de Israel, que experimentó una elevada inflación y una estabilización cu la dócada de 1980, se descri
be en Bruno, Michncl. Crisis. Stabilization and Economic Reform, Oxford University Press, Nueva York, 
1993, especialmente los capítulos 2 a 5. Michael Bruno fue el gobernador de! Banco Centra! de Israel duran
te la mayor parte de ese período.
Una gran parte de las investigaciones recientes ha centrado la atención en la forma de poner fin a las hiperin
flaciones. Uno de los artículos clásicos sobre esta cuestión es el de Sargent, Thomas, “The Ends of Four 
Big Inflalions” , en Hall, Robert (comp.), Inflation: Causes and E jfects, NBER y Universidad de Chicago, 
Chicago, 1982, págs. 41-97. En ese artículo, Sargent sostiene que un programa creíble puede conseguir 
una estabilización con un coste bajo o nulo desde el punto de vista de la actividad.
Dombusch, Rudiger y Fischer, Stanley, “Stopping Hyperinllations, Past and Present", Weltwirtschaftlichers 
Archiv, 1, 1986. págs. 1-47, contiene una amena descripción acerca del fin de las hiperinflaciones de Alema
nia, Austria. Polonia e Italia en 1947, Israel en 1985 y Argentina en 1985.
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En los próximos capítulos, analizaremos más profundamente la teoría y la contrastación empírica de 
los hechos del crecimiento económico, así como los debates contemporáneos sobre las causas del des
censo y  el ascenso en el desarrollo económico de las naciones. Se estudiarán algunos modelos que 
exploran la influencia de! capital, de! trabajo, la investigación v la inno\<uión tecnológicas, el aho
rro y  la inversión.
Nuestras percepciones acerca de cómo marcha la economía tienden a estar dominadas por las flu c 
tuaciones interanuales de la actividad. Las recesiones y expansiones nos llevan a mostramos pesi
mistas y optimistas, respectivamente. Pero si realizamos un análisis retrospectivo y observamos la ac
tividad durante períodos más ¡argos —por ejemplo, durante varias décadas—, el panorama cambia 
considerablemente. Las fluctuaciones pierden importancia y sobresale el crecimiento, que es el au
mento continuo de la producción agregada con el paso del tiempo.
Varias investigaciones realizadas en la Argentina sobre la evolución económica demuestran que esta 
ha presentado tasas de crecimiento muy bajas, salvo en el cuarto de siglo posterior a la posguerra. 
Desdefines de la década de 1920 hasta mediados de la década de 1980, el producto per cápila de la 
Argentina creció menos del I  % por año. Algunos países que en 1929 tenían ingresos per cápila de 
aproximadamente la tercera parte de los de la Argentina hoy la han superado.
Observaremos en los cuadros siguientes que la Argentina tenía en ¡918 un P IB  per cápita semejante 
al de Francia, dos veces el de Japón, cuatro veces el de México, el doble del de España y casi el 60 % 
del de Estados Unidos. A mediados de la década de 1960, la Argentina representaba apmximadamen-

Cuadro 22.1 A  Comparación en porcentaje del P!B per cápita de !a Argentina con respecto a ios de otros paises en 
distintos periodos.

1913 1938 1950 1965 1989

Alemania 97 83 I I I 60 39
Australia 57 60 57 51 37
Brasil - 387 295 264 115
Corea - - 656 498 93
EE.UU. 64 S9 44 40 27
España 188 172 277 130 65
Francia 102 94 89 64 40
Japón 215 127 236 87 43
Italia 151 i 32 156 95 42
México 442 436 366 300 115

Fuente: D« Ir Baize, Fetipa A. M.,"Reforma y crecimiento en b  Argentina", Reformo y convcigenóa, CARI (Consejo Argentino para I u  Rebelona» 
intamec!onales)-ADEBA (Asociación da Bancos Arfándoos). Buenos Abas, 1993.
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le el 60 % del P IB  per cápita de Francia, cinco veces el de Corea, el 40 % del de Estados Unidos y 
el 60 %  del de Japón. A fines de la década de 1980, la Argentina solo tuvo un P IB  per cápita cerca
no al 30 % del de Estados Unidos, el 40 % del de Japón y de Francia, solamente el 90 % del de Co
rea y una cifra muy semejante al de México.
Si recordamos el capítulo I, la evolución y el crecimiento económico de ciertos países avanzados han 
llevado a productos per cápita a fines de la década de ¡990 que superan en promedio los U$S 22.000 
por año. Asimismo, lt>s países de ingresos medios tienen ingresos per cápita que hoy oscilan entre 
U$S 3.000 y U$S 9.000 por año y por habitante. Los países muy pobres no solo no han crecido sino 
que han involucionado, v sus productos per cápita no llegan a U$S 500 por habitante y por año.

Cuadro 22.IB  Crecimiento comparado de algunos países.

Producto per cópita en Tasas de crecimiento anual (1929-1983)
Pafs dólares constantes de 1981 Producto Población Producto

1981 1929 (*/.) (%> per cóplta (S)
Hungría 2.100 i ¡5 6,3 0,5 5,7
Rusia - - 6.0 1.2 4.8
Japón 10.080 1.266 5,3 1.2 4,1
Checoslovaquia - - 4,0 0.0 4.0
México 2.250 310 6.8 2.8 3.9
Grecia 4.420 702 4,4 0.8 3,6
Yugoslavia 2.790 532 4,3 1,0 3.2
Bil_:_ i ¡ onn 2 346 3.6 0.4 3.2oeigitd

Finlandia 10.680 2.140 3.8 0.6 3.1
España 5.640 1.161 4,1 1.0 3.1
Austria 10.210 2.106 3.3 0.3 3.1
Brasil 2.220 486 5,6 2.6 3,0
Suecia 14.870 3.727 3,3 0,6 2,7
Noruega 14.060 3.582 3.4 0.8 2,7
Turquía 1.540 403 4.6 1.9 2.6

Estados Unidos 12.820 3.502 3.8 1.2 2.5
Italia 6960 1.937 3.1 0.6 2.5
Nueva Zelanda 7.700 2.226 4,0 1.5 2,4
Dinamarca 13.120 4.008 3,0 0.7 2,3
Irlanda 5.230 1.700 2,5 0,3 2,2

Canadá 11.400 3.773 3.9 1,7 2,1

Francia 12.190 4.221 2.6 0,5 2.1
Alemania 13.450 4.790 2.8 0.8 2.0

Filipinas 790 283 4.6 2,6 2.0

Australia !! 080 3.979 3,7 1,6 2.0

Sudáfrica 2 770 1.041 4,4 2,5 1,9
Colombia 1.380 564 4,4 2.6 1,7
Pafses Bajos 11.790 5.105 2.8 l.l 1.6

Reino Unido 9.110 3.985 2,0 0,4 1.6

Suiza i 7.430 7.792 *» C n aVt7 i ,6

Argentina 2560 1.764 2,5 1.8 0,7
Honduras 600 614 2,7 2.8 0.0

Promedio 7.772 2.339 3,9 1,2 2,6

Fuente: Cavado. Domkifo, Vbfrer o crecer. Ed. Sudamericana-Planeta, Buenos Aires. 1984.
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Los organismos internacionales tienen una clasificación más desagregada sobre el producto per cá- 
pita de los países y consideran de ingresos altos a aquellos que superan los USS 9.386 (según el In 
forme de Desarrollo Mundial publicado por el Banco Mundial en 1997) y de ingresos bajos a aque
llos que están por debajo de los U$S 765 per cápita.

Cuadro 22. IC  Evolución del PIB per cápita de algunos países (medido en dólares de paridad de compra de 1989).

1870 1913 1938 1950 1965 1980 1989*

Argentina 1432 2739 3107 3602 4422 56741 56751
Alemania 1404 28 i 9 3727 3247 7332 13037 14507
Australia 3691 484S 5204 6274 8583 11830 15256
Austria 1442 2758 4892 2948 6213 11006 13063
Bélgica 2184 3415 461S 4384 6904 11673 13313
Brasil - - 803 1220 1676 3869 4951
Canadl 1692 4004 4215 6474 9360 14456 18635
Chile - I89S 2069 2357 3000 4488 4987
Corea - - - 549 887 2242 6117
Dinamarca 1697 3311 4360 5450 8633 12716 13751
EEUU. 1749 4307 5260 819) 11052 14938 20998
EspaAa - 1457 i 808 1300 3390 5590 8723
Finlandia 971 2022 3559 3722 6678 10832 14598
Francia 1481 2S9! 3317 4029 6918 11730 14164
Gran Bretaña 2288 360S 4297 4846 6901 8844 13732
Holanda 2120 30S5 3680 4525 7340 11097 13351
Hong Kong - - - - 3764 9064 14450
Irlanda 1260 1934 - 2828 4286 6705 7481
Italia 1318 iS i i 2350 2305 4676 8497 13608
Japón 726 1272 2444 1523 5097 10461 13283
México 417 619 713 984 1470 2335 4888
Noruega 1277 2232 3787 4876 7640 12435 16838
N. Zelanda 1884 3119 - 8101 8798 9072 11155
Portugal 1223 1392 - 1142 2308 5464 6259
Rusia 786 1179 1905 2552 5197 - 6270
Singapur - - - - 2830 8932 113 34
Suecia 1070 2S66 4405 5742 9397 12664 14817
Suiza 2147 3S84 5543 8178 9902 12268 18590
Taiwin - - - 630 1430 . 4119 62101

1A ios efectos de proporcionar valores comparables, ias cifras orig)n*le$ elaboradas sobre la base de los precios relativos 
de los Estados Unidos fueron reexpresadas a valores de 1989. según fas variaciones experimentadas en e! Índice de 
precios mayoristas de ios Estados Unidos para el periodo.

2 Para la Argentina en 1980 y 1989 se han utilizado datos extraídos de la nueva versión de las cuentas nacionales (BCRA, 
1993). El dato equivalente, basado en las viejas cuentas nacionales, en el Peno World feble para (989 era de U$S 4.310.

} Datos para el año 1988.

Fuente: De la Balze. Felipe A  M.,”Reforma y crecimiento en b Argentina”, Refirmo y «viwwgencía, CARI (Consejo Argentino para tas Relaciones In- 
ternacionalesj'ADEBA (Asociación de Bancos Argentinos), Buenos Aires. 1993.

Para el caso de Estados Unidos, la figura 22.1 muestra la evolución del P IB  de ese país (en dólares 
de 1987) desde 1890. Hemos sombreado tanto los años comprendidos entre 1929 y 1933 —que co
rresponden a la gran disminución de la producción registrada durante la Gran Depresión— como los 
años comprendidos entre 1980 y  1982, que corresponden a la mayor recesión registrada desde lo



482 M A i  H o  V- f  O N O M I A

Si’
aumento que ha experimentado la pnuliui itín en los últimos cien años1.
Hasta ahora, hemos centrado la atención en las fluctuaciones. En este capítulo y en los cuatro si
guientes, la centraremos en el crecimiento. En este, presentamos los hechos del crecimiento de Esta
dos Unidos y de otros países, tanto de la época reciente como de tiempos más lejanos. A continua
ción, formulamos un marco para analizar ¡os determinantes uei crecimiento, que desarrollamos en 
los dos capítulos siguientes. En  el capítulo 23. centramos la atención en la acumulación de capital, 
y en el capítulo 24, en el progreso tecnológico.
Basándonos en nuestros conocimientos tanto acerca de las fluctuaciones como acerca del crecimiento, 
en el capítulo 25 centramos la atención en cuestiones actuales; analizamos la relación entre el progreso 
tecnológico, el desempleo y los salarios. Vemos si el progreso tecnológico genera paro, argumento que 
se oyó tanto en Estados Unidos durante la Gran Depresión como actualmente en Europa; también vemos 
si es la causa del aumentít de la desigualdad salarial registrado en Estados Unidos 
años.

|iMiiiii|iiiiiiii|iiii iiii|iiin iii|iimTTi|iiiiiiii|iii iiiii|nTnTii|iiiimi|)iiiiiii[m iim|iiiir
1 8 9 0  1 8 9 9  1 9 0 8  1 9 1 7  1 9 2 6  1 9 3 5  1 9 4 4  1 9 5 3  1 9 6 2  1 9 7 1  1 9 8 0  1 9 8 9 1 9 9 4

Años

F i g u r a  2 2 .1  E l  P IB  d e  E s t a d o s  U n id o s .  1 8 9 0 - 1 9 9 4 .

L a  producción agregada de Estados Unidos se ha miihiplicodo por veinticinco desde 1890.
Fuente: National Income and Product Accounts

* La rst alo empleada pata  medir el VIH en el eje de ttrdenodas se denomina escala logarítmica Se difercnt ia de la escala lineal habitual por lo siguiente: lomemos 
una variable que < rez< a fo n  el paso del tiempo. pt>r ejemplo, un % al año. En ese caso, cuanto mayor sea la variable, mayor será su aumento de un año a otro. Cuan
do el PIB era de Í 'SS  212.000 millones (en dólares de I9H7) en ¡890, un aumenhr del .1 '7c era igual a 6.400 millones. en 1994. con un PIB de 5..142 billones, un au 
mento del .1 % era igual a 160 000 millones. Si representáramos el PIB utilizando una est ola lineal, los incrementos serían cada vez mayores con el paso del tiempo. 
Una escala logarítmica es aquella en la que el mismo aumento propon ¡anal representa la misma distancia en la escala. Así. un aumento d e l .? % siempre se represen
ta por medio de la misma diaant ia en ia est ala En oirás palabras, ia conducta de una variable que t rece a una tasa constante se representa po r medio de una cur
va exponencial t uando se utiliza una escala lineal, ¡tero pot m edio de una linea ret ta cuantío se utiliza una escala logarítmica, l a  pendiente de la linea es igual a la 
tasa de cret imiento: si una i iim ihlc c m  e un .1 al año. la pendiente de la línea es 0.0.1. Incluso cuando una variable tiene una tasa de crecimiento que varía de un 
año a otro, como osurre. de hecho, i on el PIB, la pendiente en un punto cualquiera del tiempo sigue dando la tasa de crecimiento de esa variable en ese punto del 
tiempo Esa es la razón por la que se utiliza una escala logarítmica para representar variables que crecen con el paso del tiempo: observando la pendiente, podem os 
ver fácilmente qué está ocurriendo con la tasa de crecimiento.
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22.1 E! crecimiento en los países ricos desde 1950

til cuadro 22.1 indica la evolución de la producción per cápita (el PUS dividido poi la población) de cinco 
países —Francia, Alemania, Japón, el Reino Unido y Estados Unidos— desde 1950. Hemos elegido estos países no 
solo porque son las grandes potencias económicas mundiales hoy en día, sino también porque su caso es representa
tivo, en genera!, de !o que ha ocurrido en los países avanzados (los países que son miembros de la OCDE) durante 
los últimos cincuenta años aproximadamente’.

Cuadro 22.1 la  evolución de la producción per cápita en cinco países ricos desde 1950.

Tasa anual de crecimiento de 
la producción per cápita (X)

Producción real per cápita 
(dólares de 1985)

CuCÍéítíc CMlio
la producción

per cápita
1950-1973 1973-1992 1950 1973 1992 1992-1950

Francia 4,2 1.6 4.045 10.316 13918 3,4
Alemania 4,9 1.9 3 421 10.315 14 709 4.3
Japón 8.1 3,0 1.430 8 539 15 105 10,6

Reino Unido 2,5 1.5 5.395 9609 12 724 2,4
Estados Unidos 2,2 1.2 8.772 14 379 17 945 2,0

Media 4.4 1.8 4.612 10.631 14 880 3,2

Media no ponderada. Alemania se refiere a Alemania Occidental solamente. 
Fuente: Summers, R obert y  H eston, Alan. Psnn World Tabhs. ! 995.

Obsérvese que el cuadro contiene las cifras de la producción per cápita y no de la producción. Hay dos razo
nes para fijarse en las primeras y no en las segundas. L,a evolución de la producción per cupita de un país da una idea 
mejor de la mejora de su nivel de vida que la evolución de la producción total. Y cuando se comparan países que tie
nen una población distinta, las cifras de la producción deben normalizarse para tener en cuenta estas diferencias de
mográficas. Eso es exactamente lo que hace la producción per cápita.

Antes de analizar el cuadro, debemos explicar cómo se calculan las cifras sobre la producción. Hasta ahora, 
cuando hemos calculado las cifras de producción en dólares de países distintos de Estados Unidos, hemos empleado 
el sencillo método de expresar e! PIB de ese país en su moneda y multiplicarlo por el tipo de cambio vigente en ca
da momento para expresarlo en dólares (véase el capítulo 1). Pero este sencillo cálculo no sirve aquí por dos razones.

En primer lugar, como vimos en los capítulos 13 y 14, en un sistema de tipos de cambio flexibles estos pue 
den experimentar grandes fluctuaciones (es lo que ocurre, por ejemplo, cuando la política monetaria provoca grandes 
diferencias entre los tipos de interés). El dólar se apreció y se depreció en la década de 1980 alrededor de un 50 % 
frente a las monedas de sus socios comerciales. Pero seguramente, la producción per cápita de Estados Unidos —con
siderada como un índice de su nivel de vida— no aumentó y disminuyó un 50 % en comparación con la de sus so
cios comerciales en la década de 1980. Sin embargo, esta es la conclusión a la que llegaríamos si comparásemos los 
productos interiores brutos utilizando los tipos de cambio vigentes en cada momento.

La segunda razón va más allá de las fluctuaciones de los tipos de cambio. El PIB per cápita de la india es 
igual a USS 252, utilizando el tipo de cambio actual, mientras que el de Estados Unidos es de 24.585’. Seguramen
te, nadie podría vivir con USS 252 a) año en Estados Unidos, pero la gente sí vive con ese dinero —aunque es cier
to que no muy bien— en la India. La razón se halla en que los precios de los bienes básicos, es decir, de los que se 
necesitan para subsistir, son mucho más bajos en la India que en Estados Unidos. Por consiguiente, el consumidor

2 Véase ei recuadro "Temas concretos " dei capítulo i  para una lista de los países miembros de ia OCDE.
J l a s  cifras se refieren a 1993 en todos los países, que es el ario más reciente del que se dispone de datos sobre la India.
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medio hindú, que consume principalmente bienes necesarios, no se encuentra, en realidad, en una situación 97 veces 
peor que el norteamericano. Lo mismo ocurre en otros países: en general, cuanto menor es la renta de un país, más 
bajos son los precios de sus alimentos y servicios básicos.

Por lo tanto, cuando nuestro objetivo es comparar niveles de vida de distintos períodos o de distintos países 
(como aquí), las comparaciones tienen más sentido si se tienen en cuenta los electos que acabamos de analizar. Eso 
es lo que hacen las cifras de! cuadro 22.1. En el recuadro titulado ' ! .a elaboración de cifras basadas en la PPA” , ana
lizamos más extensamente esta cuestión y explicamos con detalle cómo se realizan los cálculos. Pero el principio es 
sencillo: se emplea un conjunto común de precios de bienes y servicios similares producidos en cada economía. Esas 
cifras ajustadas del PIB real, que podemos concebir como indicadores del poder adquisitivo a lo largo del tiempo o 
de distintos países, se denominan cifras basadas en la paridad del poder adquisitivo (PPA)'*.

Las diferencias entre las cifras bastidas en la PPA y las cifras basadas en los tipos de cambio vigentes en ca
da momento pueden ser significativas. Tomemos nuestra comparación entre la India y Estados Unidos. Utilizando ci
fras basadas en la PPA. el PIB per cápita de Estados Unidos es 17 veces mayor que el de la India. Esta diferencia es 
grande, pero menor que la de 97 veces que se obtiene utilizando los tipos de cambio vigentes en cada momento. O 
consideremos la ordenación de los países ricos según su producción per cápita. En 1994, a los tipos de cambio de ese 
año, el PIB per cápita de Estados Unidos solo era el undécimo más alto del mundo. Por ejemplo, solamente represen
taba un 70 % de la producción per cápita de Japón. Pero utilizando cifras basadas en la PPA, Estados Unidos sigue 
teniendo la mayor producción per cápita de los grandes países del mundo.

Examinemos ahora las cifras del cuadro 22.1. Debemos extraer tres grandes conclusiones del cuadro:

I.a elaboración de cifras basadas en la PPA5
Consideremos dos países, que para concretar llamaremos Estados Unidos y Rusia, pero sin intentar 

ajustamos mucho a los dalos reales de los dos.
En Estados Unidos, el consumo per cápita es igual a II$S 20.(XX). Los individuos compran dos bie

nes: adquieren un automóvil nuevo cada año por USS M).(XX) y gastan el resto en alimentos. El precio de una 
canasta anual de alimentos es de USS K).(XX).

En Rusia, el consumo per cápita es igual a 6.(X)0.D(X) de rublos. La gente conserva su automóvil du
rante veinte años. El precio de un automóvil es de 4().(XX).(XX) de rublos, por lo que los individuos gastan, en 
promedio, una vigésima parte de esa cantidad --2.IXX) (XX) de rublos— al año en automóviles. Compran la 
misma canasta de alimentos que los norteamericanos a un precio de 4 (XX).(XX) de rublos.

Los automóviles rusos y los norteamericanos son de la misma calidad, al igual que los alimentos ru
sos y los norteamericanos (el lector puede discutir el realismo de estos supuestos: la cuestión de si un auto
móvil de! país X es igual que uno del país Y es muy parecida al tipo de problema que tienen los economistas 
para elaborar indicadores basados en la PPA). El tipo de cambio es de 4.000 rublos por dólar. ¿Cuál es el con
sumo relativo per cápita en Rusia en comparación con el de Estados Unidos?

Podenros intentar responder a esta pregunta tomando el consumo per cápita de Rusia y convirtiéndo
lo en dólares utilizando el tipo de cambio. Según ese método, el consumo ruso en dólares es de 
6.000.000/4.(XX) = USS I.S(X), o sea, un 7,5 % del consumo de Estados Unidos.

¿Tiene sentido esta respuesta? Sí, los rusos son más pobres, pero los alimentos son relativamente más ba
ratos en Rusia Un consumidor norteamericano que gastara lodo en alimentos compraría (USS 2().()00/U$S 
K).(XX)) - 2 canastas de alimentos. Un consumidor ruso que gastara lodo en alimentos compraría (ó.OOO.OOO 
rublos/4.(XX) (XX) rublos) = 1.5 canastas de alimentos. La diferencia entre la renta de Estados Unidos y la de 
Rusia parece mucho menor cuando se expresa en canastas de alimentos. Y dado que en Rusia dos tercios del 
consumo se destinan al gasto en alimentos, este cálculo parece relevante.

* El cálculo de las cifras basadas en la l'PA lleva tiempo v esfuerzo. h ¡ \  más ret lentes < arresponden a 1992: e.sa es la razón p or la que el cuadro 22.1 se detiene en 
ese año
* Summers. R oben y  Heston. Alan. "The Eenn Woild Tahle Mark 5; an Expondrá Set o f International Comparisons, ¡950-I9HH", Quarterly Journal of Economics, 2, 
1991. págs 1 2 7 1 M
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¿Cómo podemos mejorar, pues, nuestra respuesta inicial? Utilizando el mismo conjunto de precios en 
ambos países y midiendo entonces las cantidades consumidas de cada bien en cada país por medio de un con
junto común de precios. Supongamos que utilizamos los precios de Estados Unidos. Expresado en los precios 
de Estados Unidos, el consumo per cápita norteamericano evidentemente sigue siendo de U$S 20.(XX) ¿Y en 
Rusia? El ruso medio compra 0.05 automóviles ai año y una canasta de alimentos tMili/ando los precios de 
Estados Unidos—concretamente, U$S II) (XX) por un automóvil y K).(XH) por una canasta de alimentos , el 
consumo ruso per cápita es de 1(0,05 U$S 10.000) + (I ~  t)$s I0(XX))| = U$S 10.5tX). Eso quiere decir 
que el consumo ruso per cápita es de l)$S 10.5(X)/U$S 20.000 = 52,5 % del consumo norteamericano per cá
pita, estimación mejor de los niveles relativos de vida que la que hemos obtenido utilizando nuestro primer 
método (con el que la cifra es del 7,5 %).

Este tipo de cálculo subyace a las estimaciones basadas en la PPA que empleamos en el texto, que son 
los resultados de un ambicioso proyecto conocido con ei nombre de l ’enn World Tables. Dirigido por tres eco
nomistas (Irving Kravis, Robert Summers y Alan Heston) durante más de quince años, este proyecto ha ela
borado series basadas en la PPA no solo para el consumo (como acabamos de hacer en nuestro ejemplo), si
no, en términos más generales, para el PIB y sus componentes, desde 1950, en el caso de la mayoría de los 
países del mundo.

1. Lo más importante es saber cuál ha sido la intensidad del crecimiento en los cinco países, cómo ha mejo
rado el nivel de vida en los últimos 40 años. Desde 1950, el crecimiento ha multiplicado la producción real 
per cápita por 2,0 en Estados Unidos, por 4,3 en Alemania y por 10,6 en Japón

Estas cifras muestran lo que a veces se denomina la fuerza del interés compuesto. Probablemente, 
el lector habrá oído hablar de que unos pequeños ahorros conseguidos durante la juventud se convierten en 
una cifra considerable el día de la jubilación. Por ejemplo, si el tipo de interés os del 6 '/< al año, una in
versión de un dólar, cuyos rendimientos se rcinviertcn todos los años, genera, 42 años más tarde, alrededor 
de U$S 12 ((1 +6 %)43 = U$S 11,55|. Se aplica la misma lógica a la tasa de crecimiento japonesa del pe
ríodo 1950-1992. La tasa anual media de crecimiento de Japón registrada en ese período de 42 años fue del 
5,8 -% ¡<(o,l % «> 23 años) t- {3.0 % ■*> 19 años))/42j, lo que multiplicó por más de 10 la producción real 
per cápita. Es evidente que una comprensión mayor del crecimiento, si lleva a concebir medidas que lo es
timulen, puede influir extraordinariamente en el nivel de vida. La adopción de medidas que elevaran la ta
sa de crecimiento, por ejemplo, del 2 al 3 %. daría lugar después de 40 años a un nivel de vida un 100 % 
mayor que si no se adoptaran.

2. El crecimiento se ha desacclerado desde mediados de los años 70.
Las dos primeras columnas del cuadro 22.1 exhiben las tasas de crecimiento tanto anteriores como 

posteriores a 1973. Es difícil señalar la fecha exacta de la desaceleración; 1973, la fecha utilizada para di
vidir la muestra en el cuadro, es tan buen año como cualquier otro de mediados de la década de 1970.

El crecimiento se ha desacelerado en los cinco países. Sin embargo, la desaceleración ha sido ma
yor en los que crecieron más deprisa antes de 1973, como Francia, Alemania y, especialmente, Japón, por 
lo que las diferencias entre las tasas de crecimiento de los distintos países son menores después de 1973 
que antes.

Esta disminución del crecimiento, de continuar, tendrá profundas implicaciones para la evolución 
de la renta per cápita en el futuro. A una lasa de crecimiento del 4,4 %  al año (la lasa media de crecimien
to no ponderada de nuestros cinco países registrada entre 1950 y 1973), el nivel de vida tardará 17 años en 
duplicarse. A una tasa de crecimiento del 1,8 %  —la media registrada entre 1973 y ) 992---. tardará 39 años. 
La creencia existente en los años 50 y 60 de que el crecimiento de la renta per cápita iba a ser rápido ha te
nido que dar paso a la realidad de un lento crecimiento desde 1973. De hecho, en el caso de algunos gru
pos socioeconómicos, el lento crecimiento de la renta per cápita de la economía en su conjunto, junto con 
una disminución de su renta en relación con la media, ha provocado una disminución absoluta de su renta 
real. Normalmente, los más afectados por la desaceleración del crecimiento han sido los trabajadores me
nos cualificados. En el capítulo 25 analizamos detalladamente este tema.
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3. Los niveles de producción per cápita de los cinco países han convergido con el paso del tiempo. En otras 
palabras, los países que se encontraban rezagados han crecido más deprisa, lo que ha reducido la diferen
cia entre ellos y Estados Unidos.

En 1950, la producción per cápita de Estados Unidos era de alrededor dei doble de ia produc
ción del Reino Unido, Alemania y Francia y más del séxtuple de la japonesa. En Japón y Europa, Es
tados Unidos se consideraba la tierra de la abundancia, donde todo era mayor y mejor. Actualmente, es
tas percepciones se han desvanecido, y las cifras explican por qué. Utilizando cifras basadas en la PPA, 
la producción norteamericana per cápita sigue siendo la mayor, pero en 1992 solo era un 25 %  superior 
a la alemana y la francesa y únicamente un 20 °!c superior a la japonesa.

Esta convergencia de los niveles de producción per cápita de los distintos países se extiende al con
junto de países de la OCDH. Dicha convergencia se muestra en la figura 22.2, que representa la tasa anual 
media de crecimiento de la producción per cápita registrada entre 1950 y 1992 en relación con el nivel ini
cial de producción per cápita de 1950 correspondiente al conjunto de países que son miembros de la OC- 
DE en la actualidad. Existe una clara relación negativa entre el nivel inicial de producción per cápita y la 
tasa de crecimiento desde 1950. La relación no es perfecta: Turquía, que tenía aproximadamente el mismo 
bajo nivel de producción per cápita que japón en ¡950, tiene una tasa de crecimiento que solo representa 
alrededor de la mitad de la japonesa. Pero la relación existe claramente. Los países que se encontraban re
zagados en 1950 normalmente han crecido más deprisa.

La cuestión de la convergencia de la producción per cápita ha sido un tema candente en las inves
tigaciones macroeconómicas de la última década. Algunos han señalado un posible defecto en los gráficos 
como el de la figura 22.2. Examinando el conjunto de países que forman parte actualmente ue la OCDE, 
lo que hemos hecho en realidad ha sido examinar un club de vencedores económicos. La pertenencia a la 
OCDE no se basa oficialmente en el éxito económico, pero este es, con seguridad, un importante determi
nante de la misma. Sin embargo, cuando se examina un club cuya pertenencia se basa en el éxito econó-

GJapón

Grecia □
□  España

O,

□  Turquía □ nD
%

□
Reino Unido Q  O a

Estados Unidos □  

□  Nueva Zelanda
 , ,---------------

3000 6000
Producción per cápita en 1950 (dólares de 1965)

— I
9000

Figura 22.2 Tasa de crecimiento de) PIB per cipica desde 1950 frente ai PIB per cápita existente en 1950, países de la OCDE. 
Los pofses que tenían un nivel más bajo de producción per cápita en 19S0 hon crecido normalmente más depríso.
F uen te Summers, R obert y H eston, Alan, “The Penn W órld Table Mark 5: art Expanded Set o f ¡ncerñiuonai Comparisons, '950-¡988", QucrteHy 

joumof o f  Economía, 2 . 19 9 1. págs. 327-368.



I O S  H E C H O S  D E L  C R E C I M I E N I O 4 8 7

mico, se observa que los que se encontraban rezagados fueron los que crecieron más ueprisa: esa es preci
samente la razón por la que consiguieron entrar en el club. Por lo tanto, el hallazgo de la convergencia po
dría deberse en parte a la forma en que hemos seleccionado los países.

Así pues, es mejor examinar la convergencia definiendo el conjunto de países, no en función de la 
situación en ¡a que se encuentran actualmente —como hemos hecho en la figura 22,2—, sino en función 
de la situación en la que se encontraban, por ejemplo, en 1950. Si nos interesara la convergencia de ¡os paí 
ses relativamente ricos, podríamos examinar todos los que en 1950 tenían, por ejemplo, una producción per 
cápita de más de U$S 2.000 (en dólares de 1985) y después buscar la convergencia dentro de ese grupo. 
Resulta que la mayoría de los países de ese grupo han convergido y, por lo tanto, la convergencia no es úni
camente un fenómeno de la OCDE. Sin embargo, algunos —Uruguay, Argentina y Venezuela, entre ellos 
no han convergido. Tal vez, el caso que más llama la atención sea el de la Argentina. I a producción per cá 
pita de la Argentina, que era de IJ$S 4.032 en 1950 —similar a la de Francia entonces—, seguía siendo so
lamente de 4.706 en 1990, lo que representa un exiguo aumento dei 17 % en 40 años, muy inferior al ni
vel francés de U$S 13.904 registrado en 1990.

22.2 El crecimiento desde una perspectiva temporai y espacia! más general

El gran aumento del nivel de vida registrado desde 1950, la desaceleración que ha experimentado el crecí 
miento desde mediados de los años 70 y la convergencia de los países ricos son los tres hechos básicos que debemos 
tener presentes y que trataremos de explicar, Pero antes, debemos examinar la evidencia desde una perspectiva más 
general, tanto de un período más largo como de un conjunto más amplio de países. Ambas extensiones son necesa
rias para situar en el contexto la evolución reciente de los países ricos.

El crecimiento en los dos últimos milenios

¿Han crecido siempre las economías que son ricas actualmente a unas tasas similares a las del cuadro 22 t7 
Incluso sin examinar la historia, la lógica implica que la respuesta debe ser negativa. Supongamos, por ejemplo, que 
la tasa anual de crecimiento de los cinco países del cuadro 22.1 solo hubiera sido de un 0,5 % desde al año 0 del ca
lendario cristiano (fecha claramente arbitraria en este caso). Retrospectivamente, eso implica que la producción per 
cápita fue de U$S 0,72 al año en el año 0 (en dólares de 1985), cifra tan baja que es claramente absurda6.

E l análisis rea! de la historia confirma esta conclusión. Es claramente más difícil estimar el crecimiento a me
dida que nos retrotraemos en el tiempo. Pero los historiadores económicos están de acuerdo sobre ias principales ten
dencias de los últimos 2.000 años.

Desde el fin del Imperio Romano hasla el año 1500 aproximadamente, la producción per cápita apenas cre
ció en Europa: la mayoría de los trabajadores trabajaban en ia agricultura, en la que había pocos avances tecnológi 
eos. Como la proporción de la producción correspondiente a la agricultura era tan elevada, los inventos que tenían 
aplicaciones fuera de la agricultura podían contribuir poco a la producción global. Aproximadamente entre 1500 y 
1700, el crecimiento de la producción per cápita se volvió positivo, pero pequeño, alrededor de un 0,1 %, y aunv-n 
tó a 0,2 entre 1700 y 1820. Incluso durante la Revolución Industrial, ias tasas de crecimiento no fueron altas en coi.-i 
paración con las actuales. La tasa de crecimiento de la producción per cápita registrada entre 1820 y 1950 en Estado-, 
Unidos fue del 1,5 %  solamente.

Por lo tanto, teniendo en cuenta toda la historia de la humanidad, el crecimiento de la producción per cápila 
es un fenómeno reciente. A la luz de los datos de los últimos doscientos años sobre el crecimiento, lo que parece ex
cepcional es la elevada tasa de crecimiento lograda en los años 50 y 60, más que la desaceleración de la tasa de cre
cimiento registrada desde 1973.

6 fa ro  comprobar que es realmente la solución, obsén'ese que U$S 0,72 x  ( i,005)‘m  es, de hecho, aproximadamente igual a V$ S 14 880 fia producción media per  
cápita de ¡992 en el cuadro 22.!}.
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La historia también sitúa en su contexto la convergencia de los países de la OCDE con el nivel de producción 
per cápita de Estados Unidos desde 1950. Estados Unidos no siempre ha sido el líder económico del mundo. La his
toria se parece más a una carrera de larga distancia en la que un país asume el liderazgo durante un tiempo, para lue
go pasárselo a otro y volver a! pelotón o desaparecer de la vísta. Durante una gran parte dei primer milenio y hasta ei 
siglo XV, China probablemente tuvo el mayor nivel de producción per cápita del mundo. Durante un par de siglos, el 
liderazgo pasó a las ciudades del norte de Italia. Fue asumido entonces por los Países Bajos hasta 1820 aproximada
mente y, a continuación, por el Reino Unido desde 1820 hasta 1870. Desde entonces, Estados Unidos ha tomado la 
delantera. Desde esta perspectiva, la historia se parece más a una carrera a saltos (en la que los países se aproximan 
al líder y lo sobrepasan) que a la convergencia (en la que la carrera es cada vez más apretada). Si la historia sirve de 
guía. Estados Unidos podría no permanecer a la cabeza durante mucho tiempo más.

Si quisiéramos profundizar para América Latina, en el anexo estadístico7 al final de este capítulo nos referi
mos en detalle a las series de PIB, de producto global y de PIB per cápita medidos en dólares de Argentina, Brasil, 
Chile. Colombia, México. Perú y Venezuela.

Cuadro 22.2A Periodos de crecimiento por regiones. 1620-1992.

1820-1870 1870-1913 1913-1950 1950-1973 1973-1992 1820-1992
Producto interior bruto

Europa occidental 1.7 2.1 1.4 4.7 2.2 2.2
ivüevus países occidentales 4.3 3.9 2.8 4.0 2.4 3.6
Europa meridional 1 .0 1.5 13 6.3 3.1 2.1
Europa oriental 1.6 24 1.6 4.7 -0.4 2.0
América Latina 1.5 33 3.4 5.3 2.8 3.0
Asia 0.2 l.l 1 .0 6.0 5.1 1.9
África 0.4 l.l 3.0 4.4 2.8 1.9
Mundo 1 .0 2.1 1.9 49 3.0 2.2

Población

Europa occidental 0.7 0.7 0.5 0.8 0.3 0.6
Nuevos países occidentales 2.8 2.1 1.2 1.5 1 .0 1.9
Europa meridional 0.3 0.4 0.9 1.4 1.4 0.8
Europa oriental 0.9 13 0.4 1.2 0.7 0.9
América Latina 1.3 1.8 1.9 2.7 2.3 1.8
Asia 0.1 0.6 0.9 2.1 1.9 0.9
África 0.3 0.7 1.9 2.4 2.9 1.3
Mundo 0.3 0.8 0.9 1.9 1.8 1 .0

PIB per cápita

Europa occidental 1 .0 1.3 0.9 3.9 1.8 1.5
Nuevos paises occidentales 1.4 1.8 1.6 2.4 1.4 1.7
Europa meridional 0.6 l . l 0.4 4.9 1.7 1.4
Europa oriental 0.7 1 .0 1.2 3.5 - l . l l . l

América Latina 0.2 1.5 1.5 2.5 0.5 l . l

Asia 0 .1 0.6 0 .1 38 3.2 1 .0

África 0 .1 0.4 1 .0 2.0 n i A 2 U.O

Mundo 0.6 1.3 0.9 2.9 1.2 1.2

Fuente: Maddtson, Angui, La economia mundial, 1820- i 992. Análisis y estadísticas. OCDE. 1997.

1 M aJJnon. An/fus, i .a economía mundial 1829-1992 Análisis y estadísticas, OCDE. 1997.
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Usted podrá determinar, como aplicación práctica sobre los hechos del crecimiento económico, que el valor 
del producto global de Brasil era menor en 1946 con un valor aproximado de USS 70.000 millones y para la Argen
tina era de USS 73.000 millones.

En 1994, ese valor fue de USS 282.(X)0 millones para la Argentina y de más de USS 700.0(X) millones para 
Brasil. No obstante, después de la devaluación de Brasil en 1999, aunque no figure el valor actualizado en la serie, 
se podría determinar que, medido en dólares, el PIB de Brasil sería aproximadamente dos veces el de la Argentina, 
que con las nuevas mediciones del PIB argentino es de USS 300.000 millones para 1999.

Cuadro 22.2B El desempeño de las principales regiones.

PobluC ÓR P IB  per cápita P IB  (m iles de millones
(m illones) (dólares de 1990) de dólares de 1990)

1820 1*92 1820 1992 1820 1992

Niveles absolutos

Europa occidental 103 303 1.292 17.387 133 5.255
Nuevos pafses occidentales II 305 1.205 20.850 14 6.359
Europa meridional 34 123 804 8.287 27 1.016
Europa oriental 90 431 772 4665 69 2.011

América Latina 20 462 679 4 820 14 2.225
Asia y Oceanfa 736 3.163 550 3 252 40S 10.287
África 73 656 450 1284 33 842
Total mundial 1.068 5.441 651 5. i 45 695 27.995

Coeficientes de multiplicación (1829-1992)

Europa occidental 13 40
Nuevos Dafses occidentales 27 17 464
Europa meridional 10 38
Europa oriental 6 29
América Latina 23 7 161
Asia y Oceania 6 25
Africa 3 26
Promedio mundial 8 40

Fu e n te : M a d d lso n .A n g u s , Le  econom ío m und io l 1 8 2 0 -1 9 9 2 .And/sis y estadísticos. O C D E ,  1997.

Observe que, en el período que va desde 1820 hasta 1992, la primera región más próspera es la compuesta 
por Australia, Canadá, Nueva Zelanda y Estados Unidos (identificada como “nuevos países occidentales” ), que mul
tiplicó su producto per cápita 17 veces, seguida por Europa occidental (según la investigación realizada por A. Mad- 
dison). La región que tuvo menor crecimiento fue África, que aumentó su población 9 veces y su producto, 26; su 
PIB per cápita se multiplicó solo por 3, después de diecisiete décadas.

Comparaciones entre países

Como hemos visto, parece que los países de la OCDE convergen con el paso del tiempo en lo que se refiere 
a la producción per cápita. Pero ¿y los demás? ¿Están creciendo también los pafses más pobres relativamente más de
prisa? ¿Están convergiendo con Estados Unidos, aun cuando se encuentren muy rezagados?
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La respuesta se encuentra en la Figura 22.3, que representa la tasa anual de crecimiento de la producción per 
cápita registrada entre 1960 y 1992 en noventa y siete países en relación con la producción per cápita de 1960. La fi
gura no muestra ningún patrón claro". En los últimos treinta años, la convergencia no ha sido en modo alguno la re
gla. Los países que eran relativamente más pobres en 1960 no han crecido, en general, más deprisa.

Producción per cápita en 1960 (dólares de 1985)

Figura 22.3 La usa de crecimiento del PIB per cápiu. 1960-1992. frente al PIB per cápita de 1960, en 
novenu y siete países.
No existe una claro relación entre la tasa de crecimiento de la producción registrada desde 1960 y el nivel de 
producción per cápita de 1960.
Fuente' véase la Figura 22 2

Pero la nube de puntos oculta, en realidad, algunos interesantes subpatrones, que aparecen cuando colocamos 
los países en grupos diferentes, como en la figura 22.4, que muestra las tasas de crecimiento de tres grupos. El pri
mero, representado por medio de rombos, es el conjunto de países de la OCDE que hemos examinado antes. El se
gundo. representado por medio de cuadrados, es el conjunto de países africanos. El tercero, representado por medio 
de triángulos, es el conjunto de cuatro países asiáticos: Singapur, Taiwán, Hong Kong y Corea del Sur. Juntos, estos 
tres grupos representan cincuenta y nueve países. Para que el gráfico resulte más claro, la figura 22.4 excluye todos 
ios demás, que muestran patrones menos ciaros. La figura permite extraer tres grandes conclusiones:

1. La situación de los países de la OCDE es muy parecida a la que se observa en la figura 22.2, en la que se 
examina un período algo más largo (a partir de 1950 y no a partir de 1960, como en este). Casi todos co
mienzan teniendo niveles de producción per cápita relativamente elevados (por ejemplo, al menos un ter
cio del nivel norteamericano en 1960) y existen claras muestras de convergencia.

2. La convergencia también es evidente en el caso de los cuatro países asiáticos. Aunque Japón (miembro de 
la OCDE y, por lo tanto, representado por medio ele un rombo) fue el primero de los países asiáticos que

* No es posible utilizar el año ¡950 como fecha inicial, a  diferencia de lo que hemos hecho en la figura 22.2, porque no existen datos sobre ese año en un número de
masiado alio de países La figura comprende todos aquellos en los que existen estimaciones del PIB per cápita expresado en P¡M tanto de !96G como de ¡992 (o. er. 
algunos casos, de 1990 o  1991) H a \ algunas ausencias notables, como China v algunos países de Europa oriental, de los que no existen cifras relativas a  1960.
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creció rápidamente y noy en día tiene el nivel más alio de producción per cápita de Asia, algunos otros le 
siguen de cerca. Singapur, 'f¡iiwán, Ilong Kong y Corea del Sur —llamados a veces los cuatro tigres asiá
ticos - han tenido tasas anuales medias de crecimiento del l’ll) per cápita supeiioics al 6 % durante los úl
timos treinta años. En 1960, su producción media per cápita giraba en torno al 16 %  de la norteamericana; 
en 1992, había aumentado al 62 %. Algunos otros países asiáticos, entre los cuales se encuentran Indone
sia, Malasia, China y Tailandia (que no se incluyen en la figura debido a ¡a falta de datos de 1960), han cre
cido recientemente a tasas similares y también están recuperando terreno con rapidez.

3. E! panorama es muy diferente en los países africanos. La convergencia no es, desde luego, la regla en Afri
ca. La mayoría de estos países eran muy pobres en 1960 y en muchos de ellos el crecimiento de la produc
ción per cápita ha sido negativo — su nivel de vida ha experimentado una disminución absoluta— desde 
entonces. La producción per cápita ha disminuido a una tasa anual del 1,3 % en Chad y Madagascar desde 
1960; incluso en ausencia de grandes guerras, la producción de estos dos países representa un 67 % del ni
vel en el que se encontraba en 1960. Las causas por las que no están creciendo tantos países africanos—y, 
no digamos ya, convergiendo—  es una de las principales cuestiones a las que se enfrentan actualmente los 
economistas del desarrollo.
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Figura 22.4 La usa de crecimiento del PIB per cttplu, 1960-1992. frente al PIB per cápita de 1960: OCDE. Africa y Atu 
tos paites astáticos están aproximándose a ios niveles de lo OCDE. Apenas existen pruebas de que está produciéndote esta convergen
cia en los paites africanos.
Puente: véase la figura 22.2.

No nos ocuparemos de los retos más generales que plantean los hechos presentados en este apartado, ya que 
nos haría adentramos demasiado en la historia económica y la economía del desarrollo. Pero aquellos sitúan en pers
pectiva ios tres hechos básicos que hemos analizado antes en e! caso de la OCDE:

1. El crecimiento no es una necesidad histórica. Apenas ha habido crecimiento durante la mayor parte de la 
historia de la humanidad y en muchos países actualmente este sigue siendo esquivo. Por lo tanto, las teo
rías que explican el crecimiento actual de la OCDE también deben ser capaces de explicar su ausencia en 
el pasado y su ausencia en la actualidad en África.
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2. La convergencia de los países de la OCDE con Estados Unidos podría muy bien ser el preludio de una fa
se en la que el liderazgo económico pasa de un país a otro. Las teorías que explican la convergencia tam
bién deben tener en cuenta, pues, esa posibilidad y la aparición de un nuevo líder.

I Por último, desde una perspectiva histórica más amplia, lo enigmático no es tanto la reducción del creci
miento registrada desde 1973 en la OCDIi como el período anterior de crecimiento exccpcionalmente rá
pido. Si se comprendieran los ¡actores que contribuyeron a! veloz crecimiento observado desde la -Segun
da (¡nena Mundial y se averiguara si lian desaparecido estos factures, es muy posible que se encontrara la 
explicación de la desaceleración actual del crecimiento.

22.3 El crecimiento: consideraciones iniciales

¿Cómo explicar todos estos hechos? ¿Qué papel desempeñan la acumulación de capital y el progreso tecno
lógico en el crecimiento? Para analizar estas cuestiones y darles respuesta, los economistas utilizan un modelo desa
rrollado inicialmente por Robcrt Solow, profesor del MI L a Itnes de ¡os años 50". Este modelo ha resultado ser sóli
do y útil, por lo que lo empicaremos aquí. En este apartado, presentamos una introducción, y en los capítulos 23 y 
24. ofrecemos un análisis más detallado, primero acerca del papel de la acumulación de capital y después acerca del 
progreso tecnológico.

La función de producción agregada

Supongamos que la producción agregada se obtiene utilizando dos factores, capital y trabajo:

> =/ <*./Vi (22.1)

Les ¡a producción agregada, ai igual que anteriormente. K es el capital, es decir, la suma de todas las máqui
nas, plantas, edificios de oficinas y viviendas de la economía. N es el trabajo, es decir, el número de trabajadores que 
hay en la economía. La función /■ . que indica cuánto se produce con unas cantidades dadas de capital y trabajo, se 
denomina función de producción agregada.

Esta forma de concebir la producción constituye una mejora con respecto a nuestro análisis de los capítulos 
anteriores, en los que hemos supuesto que para producir solo se empleaba trabajo, pero sigue siendo una enorme sim
plificación. Las máquinas y los edificios de oficinas desempeñan, desde luego, papeles muy diferentes en la produc
ción agregada y deben considerarse como si fueran factores distintos. Los trabajadores que tienen estudios de docto
rado son, desde luego, diferentes de los que no consiguen terminar los estudios secundarios; sin embargo, al conce
bir la cantidad de trabajo simplemente como el número de trabajadores que hay en la economía, consideramos que 
todos son idénticos. Más adelante, abandonaremos algunas de estas simplificaciones. De momento, utilizaremos la 
función de producción de la ecuación (22.1).

¿De qué depende ¡a propia función de producción agregada /•? En otras palabras, ¿cuánto se produce con unas 
cantidades dadas de capital y trabajo? La respuesta depende del estado de la tecnología. Un país que tenga una tecno
logía más avanzada producirá más con las mismas cantidades de capital y trabajo que una economía que solo tenga 
una Iconología primiliva.

¿Qué entendemos por tecnología? En un sentido estricto, podemos concebir el estado de la tecnología como 
la lista de proyectos que definen tanto ia variedad de producios que pueden producirse en ¡a economía como las téc
nicas existentes para producirlos. También podemos concebirlo en un sentido más amplio. La cantidad que se produ
ce en una economía depende de cómo se gestionen las empresas, de la organización y la sofisticación de los merca

* Ei artículo en el que Roben Solo* presentó ti i modelo se denomina "A Coniributioti lo the Theorv o f  Econom'tc Cm wth ", Quarterly Journal of Economics. febrero  
de 1956, págs. 65 94 Solow ir< ihió el Premio Sobe! en I9H7¡n>r sus estudios sobre el crecimiento.
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dos, del sistema jurídico y del grado en que se vele por el cumplimiento de la legislación, de la situación política, 
etc.10 En los dos capítulos siguientes, concebiremos el estado de la tecnología en un sentido estricto. Al final del ca
pítulo 24, volveremos brevemente a examinar lo que sabemos sobre el papel de los demás factores, desde el sistema 
jurídico hasta el tipo de gobierno.

Los rendimientos a escala y los rendimientos de los factores , Qué restricciones debemos imponer a la fun 
ción de producción agregada?

Consideremos un experimento imugm.uio en el que duplicamos el niimeto de Muhajndoics y la cantidad de 
capital de la economía. Es razonable imaginar que la producción también se duplicará aproximadamente: en realidad, 
hemos clonado la economía original y la economía clónica puede producir de la misma forma que la original. Esta 
propiedad se denomina rendimientos constantes a escala: si se duplica la escala de operaciones —es decir, las can
tidades de capital y de trabajo— , se duplica la producción:

2 i' = F(2K , 2N)

O, en términos más generales, para cualquier número positivo X,

XY -  H X K , XN) (22.2)

Los rendimientos constantes a escala se refieren a lo que ocurre con la producción cuando se incrementa lan
ío el capital como el trabajo. ¿Qué debemos suponer cuando solo se incrementa un factor, por ejemplo, el capital?

Seguramente, es razonable suponer que la producción también aumenta. Asimismo es razonable suponer que 
el mismo aumento del capital provoca un aumento de la producción cada vez menor a medida que se incrementa es
te factor. ¿Por qué? Pensemos, por ejemplo, en un grupo de secretarias. Hasta introducir una única computadora pa
ra que aumente significativamente la producción del grupo, ya que algunas de las tareas que llevan más tiempo aho
ra se realizan auioniáticanicntc con la máquina. A medida que se incrementa c! numero de computadoras y aumenta 
el número de secretarias que reciben una, la producción aumenta aun más, aunque menos por computadora adicional 
que cuando se introdujo la primera. Una vez. que todas tienen su propia computadora, es improbable que la introduc
ción de nuevas computadoras aumente mucho la producción, si es que la aumenta algo, l as computadoras adiciona
les pueden permanecer simplemente apagadas y guardadas en las cajas de embalaje y no elevar en absoluto la 
producción.

La propiedad según la cual los aumentos del capital generan un aumento cada vez menor tic la producción a 
medida que se incrementa este se denomina rendimientos decrecientes del capital (esta propiedad ya debe resultar 
familiar a los lectores que hayan estudiado un curso de microeconomía). El otro factor, el trabajo, también tiene una 
propiedad similar: los aumentos del trabajo, dado el capital, generan un incremento cada vez. menor de la producción 
a medida que se eleva este factor. También hay rendimientos decrecientes del trabajo.

La producción y el capital por trabajador. La función de producción que hemos formulado y las dos propieda
des que acabamos de suponer implican la existencia de una sencilla relación entre la producción por trabajador y el 
capital por trabajador.

Para ver por qué, supongamos que X es igual a \/N en la ecuación (22.2), por lo que obtenemos una relación 
entre la producción y el capital por trabajador:

Esta ecuación indica que la cantidad de producción por trabajador depende de la cantidad de capital por tra
bajador. Esta relación entre ¡a producción por trabajador y el capital por trabajador se muestra en ia figura 22.5.

10 Por poner otro ejemplo, en el capítulo 21 vimos que la hiperinjUtción perturba la producción y  e l funcionamiento de los men udos y reduce la producción.
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Capital por trabajador, K/N

Figura 22.5 La producción y el capital por trabajador.
Los oumentos del capital por trabajador provocan un aumento cada vez menor de la producción por trabajador.

mide en el eje de ordenadas y ei capital por trabajador (a//V), en ei de 
abscisas. La relación entre los dos se indica por medio de la curva de pendiente positiva. Cuando aumenta el capital 
por trabajador, también aumenta la producción por trabajador. Pero, como consecuencia de los rendimientos decre
cientes del capital, la curva se ha trazado de tal forma que los aumentos del capital generen incrementos cada vez me
nores de la producción. En el punto /), en el que el capital por trabajador es bajo, un aumento igual a la distancia AB  
provoca un aumento de la producción por trabajador de A ’B ’. En el punto C, en el que el capital por trabajador es ma
yor, el mismo aumento, CD  (la distancia CD  es igual a la distancia AB), provoca un incremento mucho menor de la 
producción por trabajador, C 'D ' solamente. Ocurre exactamente lo mismo que en nuestro ejemplo de! grupo de se
cretarias. en el que las computadoras adicionales provocan un efecto cada vez menor en la producción total.

Las fuentes del crecimiento

Nos encontramos ya en condiciones de volver al crecimiento. ¿A qué se debe este? ¿Por qué aumenta con el 
paso del tiempo la producción por trabajador o la producción per cápita, si suponemos que el cociente entre los tra
bajadores y la población en su conjunto permanece aproximadamente constante en el transcurso del tiempo? La ecua
ción (22.3) nos da una sencilla respuesta:

I  Los aumentos de la producción por trabajador (YIN) pueden deberse a incrementos del capital por
trabajador (KJN). Esta es la relación que acabamos de observar en la figura 22.S.

I  O pueden deberse a mejoras del estado de la tecnología, que desplazan la función de producción. 
F, y generan más producción per cápita, dado el capital por trabajador.

Podemos pensar, pues, que el crecimiento se debe a la acumulación de capital y/o al progreso tecnológico, 
es decir, a la mejora del estado de la tecnología. Examinemos cada uno de ellos por separado.

La acumulación de capital. ¿Puede mantener la acumulación de capital ñor s í  sola el crecimiento de la produc
ción indefinidamente? No. Habrá que aguardar al capítulo 23 para exponer un argumento formal. No obstante, pode
mos explicar de una manera básica e intuiliva esta respuesta por medio de la figura 22.5. Como consecuencia de los 
rendimientos decrecientes del capital, para mantener un aumento constante de la producción por trabajador, es nece
sario elevar cada vez más el nivel de capital por trabajador. Llega un momento en el que la sociedad no está dispues
ta a ahorrar lo suficiente para seguir aumentando el capital, por lo que la producción por trabajador deja de crecer.
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¿Significa esto que la tasa de ahorro de una economía —es decir, la proporción de renta que se ahorra— es 
irrelevante? La respuesta es, una vez más, negativa. Bien es verdad que un aumento de la tasa de ahorro no puede 
mantener permanentemente un crecimiento más elevado de la producción, pero sí un nivel más alto de producción. 
Para comprender esta importante distinción, examinemos el siguiente ejemplo.

Consideremos dos países, A y  B. Supongamos que el A tiene una tasa más alta de ahorro que el B: sÁ > sB. Su
pongamos también que las dos economías tienen la misma tasa de progreso tecnológico. En ese caso, prescindiendo 
de las fluctuaciones, la evolución de la producción per cápita de los dos países se parece a la que se muestra en la fi
gura 22.6 (en la que se emplea una escala logarítmica para medir la producción, por lo que una economía en la que 
la producción crece a una tasa constante o continua se representa por medio de una línea recta cuya pendiente es igual 
a la tasa de crecimiento)".

Corno los dos países tienen la misma tasa de progreso tecnológico, la producción per cápita crece a la misma 
tasa en los dos, lo que se refleja en el hecho de que las dos lincas son paralelas. Pero hay algún momento en el que 
el país que tiene la tasa de ahorro más alta tiene un nivel más alto de producción per cápita y, por lo tanto, es más ri
co que el otro: esta diferencia se refleja en el hecho de que ia línea correspondiente a! país A se encuentra por enci
ma de la línea correspondiente al B.

Figura 22.6 Los efectos de las diferentes tasas de ahorro sobre el crecimiento.
ím aumente de ks tasa de ahorro provoca un aumento dd nivel de producción, pero no afecta permanentemente 
a la tasa de crecimiento de la economía.

¿Cómo y cuánto influye la tasa de ahorro en el nivel de producción? ¿Debe tratar de elevar su tasa de ahorro 
un país como Estados Unidos (que tiene una tasa de ahorro muy baja)? Estos son los temas de ios que nos ocupare
mos en el capítulo 23.

El progreso tecnológico. Si ia acumuiación de capital no es ¡a fuente de un crecimiento duradero, quiere decir que 
el crecimiento se debe necesariamente, en última instancia, al progreso tecnológico. Una economía solo puede crecer 
a una tasa constante encontrando métodos más eficientes para producir los bienes o métodos para producir bienes nue
vos y mejores.

Esta conclusión tiene una implicación evidente, pero importante. Un país que sea capaz de conseguir una ta
sa de progreso tecnológico más alta que la de otros puede acabar siendo mucho más rico que eiios. Siguiendo con

11 Véase la nota / de este capítulo.
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nuestro ejemplo anterior, si el país B  es capaz de mantener una tasa más aita de progreso tecnológico que el A, las dos 
sendas de producción serán como las que se observan en la figura 22.7. Aun cuando el país B  se encuentre inicial
mente en una posición rezagada, acabará sobrepasando alA y enriqueciéndose continuamente.

Esto nos lleva a preguntamos qué determina la tasa de progreso tecnológico. Lo que sabemos sobre los de
terminantes del progreso tecnológico —desde el papel que desempeña el gasto en investigación fundamental y apli
cada hasta ei papel de ia iegisiación sobre patentes y de la educación y la formación— constituye el tema del capítu
lo 24. Ese capítulo acaba volviendo a los hechos del crecimiento de los países ricos desde principios de los años 50 
—los hechos une hemos visto en el apartado 22.1— e interpretándolos a la luz de la teoría que hernos desarrollado.

Figura 22.7 Los efectos de las diferentes tasas de progreso tecnológico.
Un aumento de la tasa de progreso tecnológico provoca un aumento de la tasa de crecimiento.

R e s u m e n ___________________________________________ __________________________________________________________________________________

==l ♦ Cuando se analizan largos períodos, las fluctuaciones de la producción quedan eclipsadas por el crecimien- 
to, es decir, por el aumento continuo de la producción agregada con el paso del tiempo.

♦ Cuando se observa el crecimiento de cinco países ricos (Francia, Alemania, Japón, el Reino Unido y Es
tados Unidos) desde 1950, aparecen tres grandes hechos:

1. En los cinco países se han registrado un elevado crecimiento y una gran mejora del nivel de vida. 
El crecimiento ha multiplicado desde 1950 la producción real per cápita por 2,0 en Estados Unidos, 
por 4,3 en Alemania y por 10,6 en Japón.

2. El crecimiento se ha desacelerado desde mediados de los años 70. La tasa media de crecimiento de 
la producción per cápita pasó del 4,4 % al año entre 1950 y 1973 al 1,8 %  entre 1973 y 1992.

3. Los niveles de producción per cápita de los cinco países han convergido con el tiempo. En otras pa
labras, los que se encontraban rezagados han crecido más deprisa, lo que ha reducido la diferencia 
que había entre ellos y el líder económico del mundo, Estados Unidos.

♦ Si se examina la evidencia de un grupo más amplio de países y de un período más largo, se observan los 
hechos siguientes:

1. Teniendo en cuenta toda la historia ue ia humanidad, ei crecimiento continuo de ia producción es 
un fenómeno reciente. Desde el fin del Imperio Romano hasta el año 1500 aproximadamente, la 
producción per cápita apenas creció en Europa. Incluso durante la Revolución Industrial, las tasas 
de crecimiento no fueron altas en comparación con las actuales. En Estados Unidos, la tasa de cre
cimiento de la producción per cápita fue del 1,5 % solamente entre 1820 y 1950.
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2. La convergencia de los niveles de producción per cápita no es un fenómeno mundial. Muchos paí
ses asiáticos están dando alcance rápidamente a los ricos, pero la mayoría de los países africanos 
tienen bajísimos niveles de producción per cápita y bajas tasas de crecimiento.

♦ Para analizar el crecimiento, los economistas parten de una función de producción agregada que relaciona 
la producción agregada con dos factores de producción: el capital y el trabajo, l a cantidad que se produ
ce, dados estos factores, depende del estado de la tecnología

♦ La función de producción agregada implica que la producción por trabajador puede aumentar debido a que 
aumenta el capital por trabajador o a que mejora el estado de la tecnología.

♦ La acumulación de capital no puede mantener por sí sola el crecimiento. No obstante, la cantidad que aho
rra un país es muy importante porque la tasa de ahorro determina el nivel de producción per cápita, cuan
do no su tasa de crecimiento. La relación entre la tasa de ahorro y el capital y la producción constituye el 
tema del capítulo 23.

♦ El crecimiento continuo de la producción per cápita se debe, en última instancia, al progreso tecnológico. 
Por lo tanto, tal vez la cuestión más importante en la teoría del crecimiento sea averiguar cuáles son los 
determinantes del progreso tecnológico. Las fuentes y los efectos de los avances tecnológicos constituyen 
el tema del capítulo 24.

♦ En 1946, la Argentina y Brasil tenían aproximadamente el mismo nivel de l’lll En el año 2000, Brasil tie
ne más del doble del PIB de la Argentina; la Argentina ha descendido en el ranking de las naciones en re
lación con el PIB per cápita desde principios de siglo.

T é r m i n o s  c l a v e __________________________________________________________

Q ♦ crecimiento
o ♦ escala logarítmica

♦ producción per cápita 
4 poder adquisitivo
♦ paridad del poder adquisitivo (PPA)
♦ convergencia
♦ cuatro tigres asiáticos
4 función de producción agregada 
4 estado de la tecnología 
4 rendimientos constantes a escala 
4 rendimientos decrecientes del capital 
4 rendimientos decrecientes del trabajo 
4 acumulación de capital 
4 progreso tecnológico 
4 tasa de ahorro

P R E G U N T A S  Y  P R O B L E M A S

7j) I . Utilice el cuadro 22.1 para responder a las siguientes preguntas:
□ «) Si la tasa de crecimiento de Estados Unidos no se hubiera desacelerado desde 1973 hasta 1992,

¿cuál habría sido la producción per cápita de este país en 1992?
b) Si la tasa de crecimiento de Japón no se hubiera desacelerado desde 1973 hasta 1992, ¿cuál habría 

sido la producción per cápita de este país en 1992?
c) Por lo que se refiere a los países de la OCDE, ¿se registró una convergencia continua con el nivel

de vida de Estados Unidos entre 1973 y 1992?
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rjj) 2. Suponga (|iie los consumidores representativos de México y Estados Unidos compran las cantidades y pa
ra gan los precios que indica el cuadro adjunto:

a ) Calcule el consumo norteamericano per cápita en dólares.
b) Calcule el consumo mexicano per cápita en pesos.
< ) Suponga que el tipo de cambio es 0.1 (USS 0,10 por peso). Calcule por medio del tipo de cambio 

actual el consumo per capita mexicano en dolares, 
i/) Utilice el método de la paridad del poder adquisitivo y los precios de Estados Unidos para calcu

lar el consumo per cápita mexicano en dólares, 
r) ¿En qué medida es menor el nivel de vida de México que el de Estados Unidos con cada uno de los 

métodos? ¿Hay alguna diferencia dependiendo del método que se elija ?
Considere ia función de producción Y = is K ) ( fÑ ) .

«) Calcule la producción suponiendo que K  = 64 y N = 100.
b) Si se duplica tanto el capital cotno el trabajo, ¿qué ocurre con la producción? 
i ) ¿Se caractcri/a esta función de producción por tener rendimientos constantes a escala? Explique su 

respuesta.
i/) lormule esta función de producción como una relación entre la producción por trabajador y el ca

pital por trabajador. [Pista: divida los dos miembros de la función por N.]
e) Cuando aumenta el capital por trabajador de 2 a 4 y luego a 6, ¿qué ocurre con la producción por 

trabajador?
I) ¿Tiene esta función de producción la misma forma general que la que representa la figura 22.5? Ex

plique su respuesta.
4. Como liemos señalado en este capítulo, el crecimiento constante de la producción por trabajador exige un 

progreso tecnológico continuo. Ei cuadro 22.1 parece que lo contradice: entre 1950 y 1973, Japón creció 
más que Estados Unidos y. sin embargo, en Estados Unidos se realizaron muchos más descubrimientos tec
nológicos importantes que en Japón. ¿Puede resolver esta aparente contradicción?

5. En el recuadro titulado “1.a elaboración de cifras basadas en la PPA", hemos utilizado los precios de Esta
dos Unidos para comparar el consumo per cápita norteamericano y el ruso con el método de la PPA. Aho
ra utilice los precios m\os en lugar de ios norteamericanos para estimar ei consumo de ambos países. ¿Qué 
oculte con nuestra estimación del consumo relativo per cápita de Rusia?

Alim entos Bienes de consumo duradero

Precio Cantidad Precio Cantidad

México $ I 1.000 $ 10 500
Estados Unidos U$S I 2.000 U$S 2 4.000

I,K tTURAS ( OMITI MI.MIARIAS

C'avallo. Domingo. Volverá c rea r. Ed. Sudamericana-Planeta, Buenos Aires, 1984.
Llacli, Juan José. Reconstrucción o estancamiento. Ed. Tesis, Buenos Aires, 1987.
Para una presentación general de los hechos sobre el crecimiento, véase Maddison, Angus, Phases o f Economic 
Development. Oxford University Press, Nueva York. ¡982.
El capítulo 3 de la obra de William Baumol, Sue Anne Batey Blackman y Edward Wolff, Productivity and 
American l.eadership: ¡lie ljm¡> Vicie (M IT Press, Cambridge, MA, 1989), contiene una gráfica descripción 
de cómo ha cambiado la vida en Estados Unidos desde mediados de los años 80 gracias al crecimiento.



L O S  H E C H O S  D E L  C R E C I M I E N T O 499

APÉNDICE ESTADÍSTICO

Cuadro IA  Nivele» del PIB per cápít.i en siete países de América latina

A rg e n tin a B ra s il C h ile C o lo m b ia M éx ico P e rú V en ezu e la

1820 670 760
■ 850 711 668
1870 1311 740 710
1890 2152 772 990
1900 2756 704 1949 973 1157 817 821
1901 2880 758 1990 1242 797
1902 2717 742 2033 1142 856
1903 2992 741 2074 i 256 913
1904 3191 740 2 12 0 1264 876
1905 3479 745 2164 1380 861
1906 3518 797 2 2 10 1351 799
1907 3459 781 2257 1414 793
1908 3657 760 2303 1 397 841
1909 3699 803 2313 1423 865
1910 3822 795 2472 1435 886
1911 3746 865 2420 937
1912 3904 837 2656 962
19 i 3 3797 839 2653 1236 1467 1037 1104
1914 3302 807 2440 927 956
1915 3244 826 2238 974 980
1916 3091 832 2620 1255 921
1917 2790 871 2794 1198 1069
1918 3248 836 2763 1154 1057
1919 3307 871 2155 1318 983
1920 3473 937 2430 1331 1 173
¡92 i 347 i 937 2064 1555 926 1214
1922 3636 982 2179 1567 1035 1241
1923 3898 1017 2676 1596 1318 1420
1924 4055 996 2880 1546 1318 1630
1925 3919 980 2876 1255 1616 1157 2081
1926 3994 981 2767 1340 1687 1272 2487
1927 4156 1031 2618 1424 1588 ¡410 2761
1928 4291 1127 3136 1490 1573 1487 3057
1929 4367 1106 3396 1505 1489 1619 3426
1930 4080 1061 3143 1474 1371 1417 3444
1931 3712 1016 2333 1448 1392 1228 2754
1932 3522 1030 2274 1511 1163 1148 2613
1933 3621 1104 2652 1577 1272 1524 2831
1934 3845 1156 2976 1526 1333 1753 2995
1935 3950 1164 2987 1677 1406 ¡772 3181
1936 3912 1250 3056 1744 1363 1822 3449
1937 4125 1265 3241 1751 1382 1832 3896
1938 4072 1291 3139 1843 1380 1757 4144
1939 4148 1307 3178 1905 1428 1884 4305
1940 4161 1302 3259 i 895 ¡556 ¡823 4045
1941 4304 1361 3205 1877 1636 1998 3903
1942 4284 1280 3322 1832 1703 1757 3347
1943 4182 1331 3400 1792 1716 1643 3575
1944 4579 1348 3388 1863 1804 1835 4309
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Cuadro IA  Continuación.

Argentina Brasil Chile Colom bia México Perú Venezuela
! 945 4356 1352 3630 1899 1808 2005 5102
1946 4665 1460 3786 2017 1873 2046 5948
1947 5089 1477 3470 2042 1882 2066 6894
Í948 5252 ¡553 jS06 "»ncn j OQ4 2094 7394
1949 5047 1614 3715 2107 1952 2199 7544
1950 4987 1673 3827 2089 2085 2263 7424
1951 5080 1702 3906 2094 2185 2384 7646
1952 4727 1751 4041 2164 2208 2475 8010
! 953 4884 !782 4162 2232 2151 2540 7995
1954 4986 1845 4089 2321 2296 2633 8455
1955 5237 1923 3997 2343 2416 2689 8775
1956 5290 1894 3927 2367 2503 2732 9140
1957 5468 1992 4238 2382 2609 2835 10083
1958 5705 2 1 1 0 4254 2371 2663 2745 9869
1959 5245 2220 4134 2469 2656 2768 10077
1960 5559 2335 4304 2499 2781 3023 9726
1961 5865 2440 4404 2548 2802 3153 9073
1962 5682 2516 4504 2608 2839 3320 9122
1963 5459 2471 4675 2614 2955 3347 9194
1964 5929 2482 4667 2694 3 i 66 3463 96 ¡5
1965 6371 2461 4593 2709 3265 3531 9887
j 966 632! 2542 5001 2773 3355 3722 9715
1967 6397 2570 5060 2808 3441 3758 9935
1968 6573 2721 5135 2895 3572 3665 10247
1969 7033 2875 5218 2993 3659 3698 10268
1970 7302 3067 5217 3104 3774 3807 10827
1971 7535 3297 5581 3212 3805 3857 10609
1972 7642 3564 5417 3384 3993 3859 i 03/0
1973 7970 3913 5028 3539 4189 3953 10717
1974 8344 4120 4995 3667 4305 4201 10559
1975 8132 4230 4282 3674 4408 4226 10480
1976 7978 4516 4366 3766 4460 4193 10896
1977 8322 4613 4728 3838 448! 4098 l!!7 é
1978 7828 4727 5043 4072 4714 4001 11051
1979 8256 4940 5381 4197 5004 4126 10771
1980 8245 5246 5711 4274 5254 4205 9966
1981 7655 4894 5933 4272 5582 4292 9637
1982 7306 4803 5005 4222 5421 4201 9167
1983 7456 4527 4887 4199 5078 3591 8580
1984 7503 4654 5109 4259 5150 3674 8467
1985 6912 4902 5145 43Í0 5 i 4 i 3676 8364
1986 7320 5167 5345 4485 4847 3928 8557
1987 7413 5211 5557 4636 4846 4156 8631
1988 7183 5091 5869 4737 4828 3729 8897
1989 6655 5139 6347 4804 4893 3228 7928
¡990 65o¡ 40 1 1IO ! í ¿-sanUJUV 49! 7 4997 3000 8139
1991 7089 4766 6655 4930 5079 2997 8768
1992 7616 4637 7238 5025 5112 2854 9163
1993 7985 4739 7536 5187 5045 2975 8939
1994 8373 4862 7764 5359 5098 3232 8389

Fuente: MadtJison.Angus. lo  economía mundial l820-l992Anális¡s y estadísticas. OCDE. 1997.
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Cuadre IB  Niveles de! PIB en siete países de Am érica Latina.

Argentina Brasil Chile Colombia México Perú Venezue

1820 3018 5006
I8S0 5143 5116
1870 2354 7247 6543
1890 7265 10960 11616
j 900 12932 12668 5798 3891 15744 3096 2087
1901 14036 13939 5992 17083 2053
1902 13746 13939 6196 15876 2233
1903 15722 14217 6400 17654 2414
1904 17407 14495 6622 17962 2357
1905 18703 14912 6844 19828 2329
1906 20691 16282 7076 19608 2173
1907 21127 16302 7317 20750 2173
1908 23190 16183 7557 20728 2322
1909 24353 17473 7687 21343 2405
1910 26125 17672 8317 21519 2484
191 i 26590 19618 8243 2655
1912 28770 ¡9399 9160 2747
1913 29060 19856 9261 6420 21958 4500 3172
1914 26038 19499 8632 4063 2773
1915 26183 20372 8020 4315 2858
1916 25428 20968 9511 5620 2697
1917 23364 22417 10280 5418 3147
1918 27665 ** 1961 19299 5274 3128
1919 28683 23370 8141 6088 2922
1920 30775 25674 9298 6209 3509
1921 31559 26120 8002 23166 4378 3651
1922 34059 28017 8558 23715 4959 3753
!923 37837 29625 10651 24527 6403 4330
1924 40772 29605 11614 24132 6493 5016
1925 40597 29724 11753 8860 25625 5782 6481
1926 42544 30360 11456 9707 27162 6443 7839
1927 45567 32564 10984 10581 25976 7249 8794
1928 48414 36316 13327 11357 26130 7757 9847
1929 50623 36396 14624 11768 25120 8572 I I 167
1930 48531 35602 13735 11666 23539 7613 11367
1931 45160 34807 10345 11595 24329 6700 9187
1932 43678 36019 10234 12243 20684 6362 8800
1933 45712 39374 12114 12930 23034 8572 9628
1934 49344 42075 13790 12661 24593 10016 10275
1935 51524 43226 14050 14080 26415 10291 11021
i 936 51873 47376 I45S7 14824 28523 10750 12106
1937 55650 48925 15698 IS05S 29467 10984 13889
1938 55883 50970 15430 16038 29951 10705 15015
1939 58004 52658 15902 17020 31553 11668 15926
1940 58963 53512 16596 17386 31993 11483 15307
¡94! 61986 57264 16615 17681 34606 12815 15056
1942 62712 55140 17532 17713 37065 11483 13166
1943 62218 58674 18263 17790 38448 10943 14371
1944 69280 60858 18253 18991 41588 12455 17727
1945 67042 62487 20199 19883 42884 13872 21547
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Cuadro IB  C o n t in u a c ió n .

Argentina Brasil Chile Colombia México Perú Venezuel

!946 73029 69079 21449 21681 45716 14430 25855
1947 81136 71521 20014 22S35 47275 14858 30925
1948 85641 77001 22339 23235 49230 15357 34427
1949 84478 8 ¡945 22200 245 ¡9 5 i 930 ¡6446 i7ri4

1950 85524 86909 23274 24955 57069 17270 37377
1951 88866 91059 24274 25726 61482 18669 39979
1952 84333 96480 2S663 27350 63941 19848 43472
1953 88866 101126 27006 29026 64117 20901 45147
¡954 7 L 3 Í O !073!S “*71 17 3 ¡042 70529 22246 49820
1955 99125 115720 27080 32242 76501 23317 53991
1956 101856 117388 27238 33539 81749 24316 58677
1957 107087 127157 30090 34766 87941 25936 67414
1958 113655 138694 30915 35639 92618 25805 68540
i oca1 7J7 ¡06303 ¡50329 30748 38207 95385 26737 72658
1960 114614 162838 32767 39831 103114 30017 72889
1961 122809 175050 34341 41847 107242 32226 70643
1962 120833 185732 35971 44120 112161 34922 73762
1963 117927 187658 38240 45571 120527 36217 77134
¡964 |3Q074 (93992 39092 48389 133350 38580 83688
1965 141960 197904 39407 50136 142024 40501 89240
1966 142919 210294 43797 52806 150763 43921 90842
1967 146755 218753 45223 55028 ¡59722 4558 ¡ 70JJT

1968 153002 238251 46844 58398 171293 45734 102916
1969 166080 259040 48585 62116 181240 47448 106612
1970 174972 284SI5 49586 66308 193141 50229 i 14807
1971 183458 313386 54022 70250 201200 52331 116494
¡ 972 1fiO103 1071OJ 347 Sé, C1373 7563? 21826! 53838 !17982
1973 200720 390705 50401 80728 236618 56713 126364
1974 213739 421521 50891 85370 251088 61969 129038
1975 211850 443502 44316 87347 265163 64075 132728
1976 211327 485239 45881 91488 276406 65334 142978
¡977 224084 507934 5040! 95283 285935 65600 151927
1978 214233 533409 54540 103366 309518 65784 155528
1979 229547 571295 59060 108906 337844 69609 156752
1980 232802 621689 63654 113375 365972 72723 149735
1981 219434 594367 67192 115789 398030 76035 149253
1982 212518 597802 57634 116938 395549 76147 146150
1983 220016 577410 57245 118806 378971 66567 140665
1984 224491 608405 60875 123037 392892 69650 142664
1985 209641 656715 62366 i 2/076 403696 71247 144843
1986 224985 709392 65895 134844 388083 77857 152244
1987 230797 733160 69674 142086 395352 84237 157698
1988 226438 731433 74814 147896 401170 77285 166879
1989 212373 755399 82269 152686 414060 68399 152577
¡990 21251o 723510 a,n,a !59042 430550 64979 160648
1991 231436 730023 88909 162066 446052 66342 177034
1992 251343 723450 98069 167896 457646 64552 189251
1993 266425 753115 103561 176120 460391 68745 188873
1994 282408 787009 108220 184928 474202 76309 181316

Fuente: Maddison, Angus. Lo economía mundial. I82Q>I992. Anáfisis y estadísticas. OCDE, 1997.
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Desde 1950, la tasa de ahorro de Estados Unidos, que es el cociente entre el ahorro y el PIB , ha s i
do, en promedio, de un 18,7 % solamente, mientras que en Alemania ha sido del 24.8 % y en Japón, 
del 33,8 %. ¿Puede explicar este hecho por qué la tasa de crecimiento ha sido más baja en Estados 
Unidos que en la mayoría de los países de la O CD E durante los últimos cuarenta años? ¿Sería el cre
cimiento mayor de forma sostenida en Estados Unidos si aumentara su tasa de ahorro?
La Argentina tuvo tasas de ahorro domésticas de más del 20 % del P IB  en las décadas de 1960 v 
1970, semejantes a la de Estados Unidos pero sustancialmente menores a la de los países de Asia. 
En la década de 1990, con la convertibilidad, la recomposición de los mecanismos de financiaeióm y 
la apertura, la Argentina aumentó su nivel de consumo, bajó la tasa de ahorro doméstica e incremen
tó el ahorro externo.
La tasa de ahorro de la Argentina fue en promedio menor que el 20 % del PIB.
Ya hemos dado una respuesta básica a estas preguntas al fina l del capítulo 22: no. Cuando se trata 
de largos períodos (importante matización a la que volveremos más adelante), la tasa de crecimien
to de una economía no depende de su tasa de ahorro. No parece que la desaceleración que ha expe
rimentado el crecimiento en Estados Unidos durante los últimos cuarenta años se deba principalmen
te a una baja tasa de ahorro. Tampoco cabe esperar que un aumento de l a  t a s a  de ahorro genere un 
crecimiento mayor de jornia sostenida en Estados Unidos.
Sin embargo, esta conclusión no implica que la preocupación por la baja lasa de ahorro de Estados 
Unidos carezca de fundamento. Im  tasa de ahorro puede afectar permanentemente a I  nivel d e  produc
ción y al nivel de vida, aun cuando no afecte permanentemente a la tasa de crecimiento. Una tasa 
más alta de ahorro mejoraría a la larga el nivel de vida de Estados Unidos.
E l tema de este capítulo es los efectos de la tasa de ahorro sobre el capital v la producción per cápi
ta. Seguimos cuatro pasos. En los dos primeros apartados, examinamos las relaciones entre la p i< 
ducción y  la acumulación de capital y  los efectos de la tasa de ahorro. En el tercero, introducimos al 
gunas cifras para tener una idea mejor de las magnitudes. En el cuarto, ampliamos el modelo inicial 
para tener en cuenta no solo el capital físico  sino también el humano.

23.1 Relaciones entre la producción y el capital

La cantidad de capital que hay en la economía determina el nivel de producción que puede obtenerse. Este 
determina, a su vez, el nivel de ahorro y de inversión, y, por lo tanto, el grado de acumulación de capital. Estas inte- 
rrelaciones, que se representan en la figura 23.1, determinan conjuntamente las variaciones de la producción y del ca
pital. Examinemos cada una de ellas por separado.



Los efectos del capital en la producción

En el apartado 22.3 examinamos las dos primeras relaciones, a saber, los efectos del capital sobre la produc 
ción. Introdujimos la función de producción agregada y vimos, que suponiendo que hay rendimientos constantes a es
cala, podemos expresar la siguiente relación entre la producción y el capital por trabajador:

N \ N I

La producción por trabajador (KW) es una función creciente del capital por trabajador (K/N). Suponiendo que 
el capital muestra rendimientos decrecientes, los efectos de un aumento del capital por trabajador son cada vez me
nores cuanto mayor es el cociente inicial de capital por trabajador. Cuando el capital ya es muy elevado, los aumen
tos adicionales solo provocan un pequeño efecto en la producción.

Para simplificar la notación, resultará útil formular la relación entre la producción y el capital por trabajador 
de una sencilla manera:

donde la función ./'recoge la misma relación entre la producción y el capital por trabajador que la función F : f  (K/N) = 
F( K/N. 1).

Si prescindimos de las fluctuaciones, podemos considerar que N  es el número de trabajadores ocupados en la 
economía cuando el desempleo se encuentra en su tasa natural. Por lo tanto, podemos pensar que es igual a la pobla
ción total multiplicada por la tasa de actividad (la proporción de personas que participan en la población activa) mul
tiplicada por la proporción de la población activa que está ocupada (proporción que es igual a I menos la tasa de de
sempleo), En este capítulo, supondremos que la población, la tasa de actividad y la tasa natural de desempleo perma
necen constantes, listos supuestos implican que el número de trabajadores, N, también se mantiene constante. Por otra 
parte, según estos supuestos, la producción por trabajador, la producción per cápita y la producción varían proporcio- 
nalmcnte. Aunque normalmente nos referiremos a las variaciones de la producción o del capital por trabajador, pa
ra aligerar el texto a menudo hablaremos simplemente de las variaciones de la producción o dei capital.

Stock de 
capital

Variación 
del stock de ■+ 

capital

Producción/renta

Ahorro/inversión

Figura 2 3 .  i  t i  c a p it a l ,  la  p r o d u c c ió n  y  e l a h o r r o / la  in v e r s ió n .

A continuación, para centrar la atención en la relación entre el capital y la producción, prescindiremos del pro
greso tecnológico en este capítulo y, por lo tanto, consideraremos que la función de producción/ (o su equivalente F )  
está dada y que no varía con el paso de! tiempo. Las conclusiones básicas que extraemos seguirán siendo válidas cuan
do introduzcamos el crecimiento de la población y el progreso tecnológico en el capítulo 24.

Según estos supuestos, nuestra primera relación entre la producción y el capital por trabajador, desde el pun
to de vista de la producción, viene dada por:
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donde hemos introducido índices temporales en la producción y en el capital porque queremos centrar a continuación 
la atención en su dinámica (el trabajo, N, se mantiene constante y, por ¡o tanto, no tiene un índice temporal). En su 
ma, un aumento del capital por trabajador provoca un aumento de la producción por trabajador.

Los efectos de la producción sobre la acumulación de capital

¿Cuánto capital por trabajador acumula la economía? La respuesta depende claramente de cuánto ahorre el 
público. Supongamos que el ahorro privado es proporciona! a la renta, por lo que:

S = sY

S es el ahorro privado. El parámetro r es la tasa de ahorro y tiene un valor comprendido entre 0 y 1. Suponemos 
pues, que ia tasa de ahorro es constante. Este supuesto no hace justicia a nuestro análisis de la conducta del consumo 
y del ahorro del capítulo 8, pero recoge dos hechos básicos sobre el ahorro. No parece que la tasa de ahorro aumen 
te o disminuya sistemáticamente a medida que un país es más rico. Y no parece que los países más ricos tengan tasas 
de ahorro sistemáticamente más altas o más bajas que las de los más pobres.

Supongamos que se trata de una economía cerrada y que el déficit presupuestario es 0, por lo que, en condi. 
ciones de equilibrio, la inversión es igual ai ahorro privado1:

! - S

Combinando las dos relaciones anteriores, obtenemos la inversión en función de la producción:

/ = sY

Necesitamos relacionar la inversión, que es un flujo (las nuevas máquinas y plantas producidas en la econo
mía durante un determinado período), y el capital, que es un stock (las máquinas y plantas existentes en la economía 
en un determinado momento). Supongamos, como hicimos en el capítulo 8, que el capital se deprecia a la tasa 5: en 
todos los períodos deja de ser útil una proporción 8 del stock de capital. La acumulación de capital viene dada, pues, 
por:

Como estamos examinando la dinámica, hemos introducido explícitamente índices temporales. El lector pue
de imaginar que el período unitario es un año. El stock de capital existente el año que viene es igual al de este año. 
ajustado para tener en cuenta la depreciación, más la inversión realizada este año.

Sustituyendo la inversión por el ahorro y dividiendo los dos miembros por N (que es el número de trabajado
res que hay en la economía), tenemos que:

— L = (1-8)-—L + .v —IV N  N

1 Como recordará e l lector por e l capítulo 12. el ahorro y la inversión no tienen por qué ser iguales en una economía abierto Un país puede ahorrar más de lo que 
Invierte y  prestar la diferencia a l resto del mundo. Es lo que ocurre en Japón, que está incurriendo en un gran superávit comercial y prestando a sí parte de su ahorro 
ai resto del mundo (véanse los análisis de los superávit comerciales japoneses en los apartados 1.2 y  14.3. capítulos l  y  14. respectivamente). Sin embargo, aquí pres
cindiremos de las cuestiones relacionadas con las economías abiertas y  utilizaremos, pues, indistintamente el ahorro y ¡a im ersión.
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l o cantidad de capital por trabajador que tiene la economía en el año t + I es igual a la cantidad que tenía en 
el año i, ajustada para tener en cuenta la depreciación, más la inversión por trabajador realizada en el año I. La inver
sión por trabajador es igual, a su vez. a la lasa de ahorro mulliplieada por la producción por trabajador.

t raspasando IN  al p rim er m iem bro tic la ecuación y reorganizando, podemos fo rm ular la ecuación anterior 
de la form a siguiente:

k' k' V k-
~ L - —  = \ - 5 (23.2)
N N N N ' ’

La variación del stock de capital por trabajador —el término del primer miembro— es igual al ahorro por tra
bajador (el primer término del segundo miembro) menos la depreciación por trabajador (el segundo término del se
gundo miembro), lista ecuación indica la segunda relación entre la producción y el capital por trabajador.

23.2 Implicaciones de distintas tasas de ahorro

Hemos obtenido dos relaciones. Desde el punto de vista de la producción, la ecuación (23.1) indica que el ca
pital determina la producción. Desde el punto de vista del ahorro, la (23.2) indica que la producción determina, a su 
vez. la acumulación de capital. Unámoslas ahora.

La dinámica del capital y la producción

Sustituyendo la producción por trabajador (Y JN ) en la ecuación (23.2) por su expresión en función del capi
tal por trabajador de la (23 I ), tenemos que:

( 2 3 . 3 )
N N " \ N )  N

variación del capital = inversión - depreciación

Esta relación describe totalmente lo que ocurre con el capital por trabajador con e! paso de! tiempo. El stock 
de capital (omitimos "por trabajador" en el resto del párrafo) existente este año determina la producción de este año. 
Darla la tasa de ahorro, esta producción determina, a su vez. la cantidad de ahorro y, por lo tanto, de inversión reali
zada este año. que es el primer término del segundo miembro. El stock de capital también determina la cantidad de 
depreciación, que es el segundo término del segundo miembro. Si la inversión es superior a la depreciación, el capi
tal aumenta. Si es interior, el capital disminuye.

Dada la evolución del capital por trabajador, podemos utilizar la ecuación (23.1) para hallar la evolución de 
la pioducción pot trabajador:

Cirmo mejor se comprenden las implicaciones de las ecuaciones (23.1) y (23.3) para la dinámica del capital 
y de la producción es utilizando un gráfico, como hacemos en la figura 23.2, en la que medimos la producción por 
trabajador en el eje de ordenadas y el capital por trabajador en el de abscisas.

La figura representa primero la producción por trabajador, H K JN ), en función del capital por trabajador. La 
relación es la misma que la función de producción de la figura 22.5. La producción por trabajador aumenta con el ca
pital por trabajador, pero el efecto es menor cuanto mayor es el nivel de capital por trabajador.

La figura representa a continuación los dos componentes del segundo miembro de la ecuación (23.3). El pri
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mero es la inversión por trabajador, sfi,K JN ). Esta curva tiene ¡a misma forma que ia función ue producción, con la 
salvedad de que es menor en una proporción ,v. Por ejemplo, en el nivel de capital por trabajador KnIN, la producción 
por trabajador viene dada por la distancia Al) y la inversión por trabajador está representada por la distancia /U', que 
es igual a s multiplicado por la distancia AH2 Por lo tanto, la inversión aumenta con el capital, peto cada ve/ menos 
conforme aumenta este. Cuando el capital ya es muy elevado, un nuevo aumento apenas influye eri la producción y, 
por lo tanto, en la inversión.

El segundo componente es la depreciación por trabajador, &KS/N. La depreciación por trabajador aumenta en 
proporción al capital por trabajador; por lo tanto, la relación está representada por una línea cuya pendiente es igual 
a 8. En el nivel de capital por trabajador K 0IN , la depreciación está representada por la distancia AD.
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Figura 23.2 U  dinámica del capital y la producción.
Cuando el capital y la producción son bajos, la Im ersiin es superior a la depreciación. por lo que el capital aumento. 
Cuando el capital y la producción son altos, la im ersiin es menor que lo depredodin, por h  que el capital disminuye

La variación del capital por trabajador es la diferencia entre la inversión y la depreciación por trabajador, roí 
lo tanto, cuando K JN , es positiva y viene dada por la distancia CD  = A C - AD. A medida que avanzamos hacia la de
recha a lo largo del eje de abscisas y nos fijamos en niveles de capital por trabajador cada vez más altos, la inversión 
aumenta cada vez. menos, mientras que la depreciación continúa aumentando en proporción al capital. Por lo tanto, 
en algún nivel de capital por trabajador, K*IN  en la figura 23.2, la inversión es simplemente la suficiente para cubru 
la depreciación, por lo que el capital por trabajador se mantiene constante. A la izquierda de K*!N, la inversión es su
perior a la depreciación, por lo que el capital por trabajador aumenta. A la derecha de K*IN , la depreciación es supo 
rior a ia inversión, por lo que el capital por trabajador disminuye.

Ahora es fácil caracterizar la evolución del capital por trabajador con el paso del tiempo. Consideremos el ca
so de una economía que comienza teniendo un bajo nivel de capital por trabajador, por ejemplo, K^IN en la figura 
23.2. Como la inversión es superior a la depreciación, el capital por trabajador aumenta. Y como la producción varía 
en el mismo sentido que el capital, la producción por trabajador también aumenta. El capital por trabajador acaba al
canzando el nivel K*IN , en el que la inversión es iguai a ia depreciación. A partir de ese momento, la producción y 
el capital por trabajador permanecen constantes en Y*/N y K*tN , que son sus niveles de equilibrio a largo plazo.

A
<k o/n )

3 Para que resulte más fácil interpretar el gráfico, hemos partido de una tasa de ahorro muy elevada y  poco realista.
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Pensemos, por ejemplo, en un país que pierde parte de su stock de capital, como consecuencia de una guerra. 
Ei mecanismo que acabamos de ver sugiere que sí ha sufrido mayores pérdidas de capital que humanas, saldrá de la 
guerra con un bajo nivel de capital por trabajador y, por lo tanto, en un punto situado a la izquierda de K*/N. Tanto 
su capital como su producción por trabajador experimentarán entonces un gran aumento durante algún tiempo. Pare
ce que esta descripción concuerda perfectamente con lo que ocurrió después de la Segunda Guerra Mundial en los 
países en los que la destrucción de capital fue proporcionalmente mayor que la de vidas humanas.

Asimismo, si un país comienza teniendo un elevado nivel de capital por trabajador, es decir, se encuentra en 
un punto situado a la dcicclia de K */N, el capital y la producción por trabajador disminuyen. El nivel inicial de capi
tal por trabajador es demasiado alto para mantenerse, dada la tasa de ahorro. Esta disminución de! capital por traba
jador continúa hasta que la economía alcanza de nuevo el punto en el que la inversión es igual a la depreciación, en 
el que el capital por trabajador es igual a K*IN. A partir de ese punto, el capital y la producción por trabajador per
manecen constantes.

El capital y la producción en el estado estacionario

Resultará útil para más adelante caracterizar los niveles de producción y de capital por trabajador hacia los 
que tiende la economía a largo plazo. El estado en el que la producción y el capital por trabajador ya no varían se de
nomina —con bastante lógica— estado estacionario de la economía. Igualando a 0 el primer miembro de la ecua
ción (23.3) (en el estado estacionario, por definición, la variación del capital por trabajador es nula), el valor del ca
pital por trabajador en el estado estacionario, K*/N. viene dado por:

El valor del capital por trabajador en el estado estacionario es tal que la cantidad de ahorro (el primer miem
bro) es justo la suficiente para cubrir la depreciación del stock de capital existente (el segundo miembro).
Dado el capital por trabajador (K*IN ), el valor de la producción por trabajador en el estado estacionario (Y*/N) vie
ne dado, a su vez, por la función de producción:

^  , ( K - \

N = ./|— J (23.5)

Ya tenemos los elementos que necesitamos para analizar los efectos de la tasa de ahorro sobre la producción 
por trabajador, tanto a lo largo del tiempo como en el estado estacionario.

La tasa de ahorro y la producción

¿Cómo afecta la tasa de ahorro al nivel de producción por trabajador? Nuestro análisis nos lleva a una res
puesta que consta de tres partes:

I . La tasa de ahorro no influye en la tasa de crecimiento de la producción a  largo plazo, que es igual a
0. Este resultado puede concebirse de una forma que resultará muy útil cuando introduzcamos el progreso 
tecnológico en el capítulo 24. Imaginemos qué sería necesario para mantener una tasa positiva constante de 
crecimiento de la producción por trabajador a largo plazo. El capital por trabajador tendría que aumentar. 
Y como consecuencia de los rendimientos decrecientes del capital, tendría que aumentar más deprisa que 
la producción por trabajador. Eso implica que todos los años, la economía tendría que ahorrar una propor
ción cada vez mayor de la producción y destinarla a la acumulación de capital. Llegaría un momento en que 
ni siquiera el ahorro de toda la producción sería suficiente para mantener el crecimiento. Esa es la razón por 
la que es imposible mantener indefinidamente una tasa positiva constante de crecimiento. A largo plazo, el 
capital por trabajador debe permanecer constante y, por lo tanto, también la producción por trabajador.
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2. No obstante, ¡a tasa de ahorro determina e! nive! de producción por trabajador a largo plazo. Mante
niéndose todo lo demás constante, los países que tienen una tasa de ahorro más alta consiguen una produc
ción por trabajador mayor a largo pla/o.
La figura 23.3 muestra esta cuestión Consideremos dos países que tienen la misma función de producción, 
el mismo nivel de empleo y la misma tasa de depreciación, pero diferentes tasas de ahorro, por ejemplo, s0 
y r, > s„. La figura 23.3 representa su función de producción común, JIK /N ), y las funciones que indican 
el ahorro/la inversión en función del capital correspondientes a caria uno de los países, sJfcK JN ) y 
s J [K ,IN ) . A largo pla/o, el país que tiene la lasa de ahorro ,v alean/a el nivel de capital poi trabajarlo! K JN  
y la producción Y JN . El que tiene la tasa de ahorro v, alcanza los niveles más altos K /N  y  fy/V.

3. Un aumentadle la tasa de ahorro genera un crecimiento mayor durante un tiempo, pero no indefini
damente. Esta conclusión se desprende de las dos proposiciones que acabamos de analizar. Por la prime
ra sabemos que un aumento de la tasa de ahorro no afecta a la tasa de crecimiento de la producción por 
trabajador a largo plazo, que sigue siendo igual a 0. Por la segunda sabemos que un aumento de la lasa de 
ahorro genera un aumento del nivel de producción por trabajador a largo plazo. Se deduce que cuando la 
producción aumenta hasta su nuevo nivel más alto en respuesta al incremento de la (asa de ahorro, la eco
nomía atraviesa un período de crecimiento positivo, que concluye cuando alcanza su nuevo estado estacio
nario.
Podemos utilizar la figura 23.3 de nuevo para mostrar esta cuestión. Consideremos el caso de un país que 
tiene una tasa inicial de ahorro de ,v(1. Supongamos que el capital por trabajador es inicialmente igual a K JN  
y que el nivel de producción por trabajador correspondiente es Y JN . Consideremos ahora los efectos de un 
aumento de la tasa de ahorro de v() a r, (el lector puede imaginar que este aumento se debe a cambios tri
butarios que aumentan el atractivo del ahorro o a reducciones del déficit presupuestario; aquí no tiene im
portancia el origen del aumento de la tasa de ahorro). La función que indica el ahorro/la inversión por tra
bajador en función del capital por trabajador se desplaza en sentido ascendente de stJ\K /N ) a s^flK/N).

Depreciación

Capital por traba|ador, K//y

Figura 23.3 Efectos de diferentes tasas de ahorro.
Un país que tiene una taso de ahorro más afta consigue un nivel de producción más alto en el es lado estacionario.

En el nivel inicial de capital por trabajador, K JN , ahora la inversión es superior a la depreciación, por lo que 
el capital por trabajador aumenta. AI aumentar, también aumenta la producción por trabajador, por lo que la econo
mía atraviesa un período de crecimiento positivo. Cuando el capital acaba alcanzando el nivel K /N , la inversión vuel
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ve a ser igual a la depreciación, por lo que concluye el crecimiento. La economía permanece a partir de entonces en 
K¡/N con el correspondiente nivel de producción por trabajador Yt/N. En la figura 23.4, representamos la evolución 
de la producción por trabajador a lo largo del tiempo. La producción por trabajador permanece constante inicialmen
te en el nivel Y0/N. Tras el aumento de la tasa de ahorro, por ejemplo, en el momento t, la producción por trabajador 
aumenta durante algún tiempo hasta que alcanza el nivel más alto YtIN  y la tasa de crecimiento vuelve a ser 0.

Hemos obtenido estos tres resultados partiendo de! supuesto de que no había progreso tecnológico y, por lo 
tanto, no había crecimiento a largo plazo. Pero como veremos en el capítulo 24, los tres se extienden fácilmente a una 
economía en la que haya progreso tecnológico. Veamos brevemente cómo. Una economía en la que hay progreso tec
nológico tiene una tasa positiva de crecimiento de la producción por trabajador, incluso a largo plazo. Esta tasa es in
dependiente de la tasa de ahorro (extensión del primer resultado anterior). Sin embargo, la tasa de ahorro afecta al ni
vel de producción por trabajador (extensión del segundo resultado). Un aumento de la tasa de ahorro provoca un cre
cimiento superior a la tasa de crecimiento correspondiente al estado estacionario durante un tiempo hasta que la eco
nomía alcanza su nueva senda más alta (extensión del tercer resultado).

Estos tres resultados se muestran en la figura 23.5, que amplía la 23.4 representando el efecto de un aumen
to de la tasa de ahorro en una economía que tiene un progreso tecnológico positivo. A la tasa inicial de ahorro, í0, la 
economía se mueve a lo largo de AA. Si en el momento i la tasa de ahorro aumenta a s,, la economía crece más du
rante un tiempo hasta que alcanza su nueva senda más alta, BB . En la senda BB , la tasa de crecimiento vuelve a ser 
la misma que antes del aumento de la tasa de ahorro (es decir, la pendiente de BB  es igual que la de AA)3.

La tasa de ahorro y la regla de oro

Los gobiernos oueden utilizar diversos instrumentos nara influir en la tasa de ahorro. Pueden incurrir en dé
ficit o superávit presupuestarios. Pueden conceder desgravaciones fiscales a los ahorradores, a fin de que sea más 
atractivo ahorrar. ¿Cuál es la tasa agregada de ahorro a la que deben aspirar los gobiernos? Para analizar esta cues
tión, debemos desplazar la atención de la conducta de la producción a la del consumo. Lo que le importa a la gente 
no es la producción per se sino la cantidad que consume.

Es evidente que un aumento del ahorro reduce inicialmente el consumo (para aligerar la prosa, omitiremos la 
expresión “por trabajador” en este subapartado y nos referiremos únicamente al consumo en lugar del consumo por 
trabajador, al capital en lugar del capital por trabajador, etc ). Una variación de la tasa de ahorro este año no influye

Tiempo

F i g u r a  2 3 . 4  L o s  e f e c t o s  d e  u n  a u m e n t o  d e  la  ta s a  d e  a h o r r o  s o b r e  la  p r o d u c c ió n  p o r  t r a b a ja d o r .
Un aumento de la (A ta  de  a h a n a  dn iugor a u n  período de crecimiento mayor hasta que te  producción alcanza 
s u  n u e v o  nrvel más alto en el estado estacionario.

'  Obsérvete que la figura 2 i \e ha tra:a<lo a e n  ala logurítmu a Pura una explnacidn. véase la ñola I del capítulo 22.
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en la producción y la renta de este año (por hipótesis, el ahorrofla inversión adicional tarda un año en reflejarse en el 
capital y, por lo tanto, en la producción). Así pues, un aumento del ahorro va acompañado inicialmente de una dismi
nución equivalente del consumo.

¿Aumenta el consumo a largo plazo cuando aumenta el ahorro? No necesariamente. El consumo puede dis
minuir no solo a corto plazo sino también a largo plazo. Tal vez resulte sorprendente al lector. Al fin y al cabo, he
mos visto en la figura 23.3 que un aumento de la tasa de ahorro siempre eleva e! nivel de producción por trabajador 
a largo plazo. Pero la producción no es lo mismo que el consumo. Para ver por qué, consideremos dos valores extre
mos de ia tasa de ahorro.

Una economía en la que la tasa de ahorro es (y siempre ha sido) igual a 0 es una economía en la que ei capi
tal es igual a 0. En este caso, la producción también es igual a 0 y, por lo tanto, también el consumo Así pues, una 
tasa de ahorro igual a 0 implica un consumo nulo a largo plazo.

Tiempo

F i g u r a  2 3 . 5  L o s  e f e c t o s  d e  u n  a u m e n t o  d e  la  t a s a  d e  a h o r r o  s o b r e  la  p r o d u c c ió n  p o r  t r a b a j a d o r  e n  

u n a  e c o n o m ía  c o n  p r o g r e s o  t e c n o ló g ic o .
U n en m en ia  de fes tosa de ahorro do fugar a  un período de m ayor crecim iento  hasta  que fa producción  a k a n z o  
una  nuevo sendo más afta.

Consideremos ahora, por el contrario, una economía en la que la tasa de ahorro es igual a 1. La gente ahorra 
toda su renta. Ei nivel de capital y, por lo tanto, la producción son muy altos. Pero como la gente ahorra toda su ren
ta, el consumo es, de nuevo, igual a 0. I.a economía tiene una cantidad excesiva de capital: para mantener simple 
mente ese nivel, ¡hay que dedicar toda la producción a sustituir la depreciación! Por consiguiente, una tasa de ahorro 
igual a 1 también implica un consumo nulo a largo plazo.

Estos dos casos extremos implican que hay algún valor de la tasa de ahorro comprendido entre 0 y 1 con el 
que el nivel de consumo en el estado estacionario alcanza un valor máximo. Los aumentos de la tasa de ahorro que 
traspasan ese valor reducen no solo el consumo a corto plazo sino también el consumo a largo plazo, debido a que el 
aumento dei capital correspondiente a! incremento de la tasa de ahorro solo provoca un pequeño aumento de la pro
ducción, demasiado pequeño para cubrir el aumento de la depreciación. La economía tiene, de hecho, demasiado ca
pital. El nivel de capital correspondiente a este valor crítico de la tasa de ahorro se conoce con el nombre de nivel de 
capital de la regla de oro. Es el nivel con el que se maximiza el consumo a largo plazo. Los aumentos del capital 
por encima del nivel de la regla de oro no hacen más que reducir el consumo.

Si una economía ya tiene tanto capital que está funcionando por encima de la regla de oro, un nuevo aumen
to del ahorro reducirá el consumo no solo ahora sino también más adelante. ¿Es un motivo de preocupación? ¿Dón
de se encuentran los países en la práctica? La evidencia empírica indica que la mayoría de los países se encuentran, 
en realidad, muy por debajo del nivel de capital correspondiente a la regla de oro. Por lo lauto, un aumento actual del 
ahorro elevaría el consumo en el futuro.
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Esta conclusión implica que, en la práctica, los gobiernos se encuentran ante una disyuntiva: un incremento 
de la tasa de ahorro implica una reducción del consumo durante un tiempo y un aumento más tarde. ¿Qué deben ha
cer? La respuesta es que el grado en el que deben tratar de aproximarse a la regla de oro depende de cuánta impor
tancia concedan al bienestar de las generaciones actuales —que son las que probablemente salgan perdiendo con las 
medidas encaminadas a aumentar ia tasa de ahorro— frente a ias futuras, que son las que probablemente salgan ga
nando. Una observación que suele hacerse en política es que las futuras generaciones no votan, lo cual implica que 
es improbable que los gobiernos pidan a las generaciones actuales grandes sacrificios y, por lo tanto, el capital pue
de seguir encontrándose en un nivel muy inferior al correspondiente a la regla de oro.

23*3 Uña ilustración de los ordenes de magnitud

¿Cuál es la magnitud de los efectos de una variación de la tasa de ahorro sobre la producción a largo plazo? 
¿Durante cuánto tiempo y en qué medida afecta un aumento de la tasa de ahorro al crecimiento? ¿Cuán lejos se en
cuentra Estados Unidos del nivel de capital correspondiente a la regla de oro? Para comprender mejor las respuestas 
a estas preguntas, postulemos supuestos más específicos, introduzcamos algunas cifras y veamos qué implican. 
Supongamos que la función de producción es:

Y = -JK ylÑ (23.6)

La producción es iguai a ia raíz cuadrada dei capitai multiplicada por la dei trabajo4.
Obsérvese que esta función de producción satisface los rendimientos constantes de escala. La duplicación tan

to del capital como del trabajo provoca una duplicación de la producción:

4 ÍK * l2 N  =(V2)2vK  V/V = 2Y

Obsérvese que también implica que el capital tiene rendimientos decrecientes. Por ejemplo, si se cuadruplica 
el capital y se mantiene constante el trabajo, ¡a producción solo se duplica:

4 a k  4 ñ  = 4 Á ÍK 4 Ñ  = 2 Y

Dividiendo los dos miembros de la ecuación (23.6) por N, tenemos que:

Y V tfVÑ  - ÍK  ÍK
N N " \ J n  V N

donde la segunda igualdad se deriva del hecho de que %/)V/W = y A/ /[\¡N  ViV j = l/\/iV. La producción por traba
jador es igual a la raíz cuadrada del capital por trabajador.

Introduciendo la producción por trabajador de la ecuación anterior en la ecuación de la acumulación de capi
tal (23.2), tenemos que:

J E - s Z  (23.7)
N N V N N

* P rofundizando Consideremos ¡a »lase Je  funciones de pn>J u n ió n  dadas por Y = K“N ' ”, donde a  es un número comprendido entre 0  y  I. En la función de produc' 
ción que empleamos en el texto, a  = 0,5, lo que implica que se atribuye la misma ponderación al capital y  a l trabajo. Una función de producción más realista daría 
relativamente más peso al trabajo y  menos a l capital, p o r  ejemplo, a  = 0,3. Hay dos razones p or las que utilizamos O = 0,5 en el texto. En prim er lugar, simplifica 
mucho el álgebra. La segunda se basa en una interpretación más amplia del capital que comprende algo más que el capital físico. Como veremos en e l apartado 23.4, 
también podemos concebir la acumulación d e cualificaciones. por ejemplo, por medio de la educación o la formación en e l trabajo, como una form a de acumulación 
de capital. Según esta concepción más general del capital, el coeficiente 0 .5 para el capital es más o  menos adecuado.
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Veamos qué implica esta ecuación.

¿Cómo afecta la tasa de ahorro al nivel de producción por trabajador en el estado estacionarlo? En el
estado estacionario, la cantidad de capital por trabajador se mantiene constante, por lo que:

Hemos suprimido los índices temporales, que ya no son necesarios porque en el estado estacionario, K/N es 
constante. Elevando al cuadrado los dos miembros, tenemos que:

De esa manera, tenemos una ecuación del capital por trabajador en el estado estacionario. A partir de las ecua
ciones (23.6) y (23.8), obtenemos la producción por trabajador en el estado estacionario:

La producción por trabajador es igual ¡il cociente entre la tasa de ahorro y la tasa de depreciación; el capital 
por trabajador es igual al cuadrado de ese cociente. Un aumento de la tasa de ahorro y una reducción de la tasa de de
preciación provocan ambos un incremento del capital y de la producción por trabajador a largo plazo.

Supongamos que la tasa de depreciación es del 10 %  al año y que ia tasa inicia! ue ahorro también es de! !!! %. 
En ese caso, utilizando las ecuaciones (23.8) y (23.9), observamos que el capital y la producción por trabajador son 
ambos iguales a 1. Supongamos ahora que se duplica la tasa de ahorro, pasando del 10 al 20 %. De la ecuación (23.8) 
se deduce que en el nuevo estado estacionario, el capital por trabajador aumenta de 1 a 4. Y de acuerdo con la ecua
ción (23.9), la producción por trabajador se duplica, pasando de 1 a 2. Por lo tanto, una duplicación de la tasa de aho
rro provoca a largo plazo una duplicación de la producción.

¿Cuánto tarda la economía en alcanzar el nivel de producción más alto cuando aumenta la tasa de
ahorno? Para responder a esta pregunta, debemos utilizar la ecuación (23.7) y hallar el capital existente en el mo
mento 0, en el momento I , etc. Supongamos que la tasa de ahorro aumenta de 0,1 a 0,2 en el momento 0. En ese mo
mento, K 0/N=  1. En el momento 1, la ecuación (23.7) indica que:

Con una tasa de depreciación de! 0,1 y i ñora es de 0,2, esta ecuación implica que
(K JN ) - 1 = f(0,2)( V í)] - [(0,1)1], por lo que K {L >s hallar de la misma forma K JN , y así su
cesivamente. A continuación, podemos utilizar la ecuación (23.6) para calcular la producción por trabajador corres
pondiente al momento 0, al momento 1, etcétera.

!cr de 2 correspondiente al estado estacionario a largo plazo. La figura 23.6B suministra la misma información de otra 
forma, representando la tasa de crecimiento de la producción por trabajador en relación con ei tiempo. Como mues

/ „\2

Dividiendo los dos miembros por KIN y reorganizando, tenemos que:

(23.8)

(23.9)

La figura 23.6 muestra los resultados de este cálculo. La 23.6A representa el nivel de producción por trabaja
dor en relación con ei tiempo. YIN aumenta con el paso del tiempo de su valor inicial de 1 en el momento 0 a su va-
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tra la 23.6A, la producción por trabajador aumenta más deprisa al principio. Por lo tanto, el crecimiento de la produc
ción por trabajador es máximo al principio y después disminuye con el paso del tiempo. En el nuevo estado estacio
nario. el crecimiento de la producción por trabajador vuelve a ser 0.

Lo que se observa claramente en la figura 23.6 es que la adaptación al nuevo equilibrio a largo plazo más alto lle
va mucho tiempo. Solo se ha realizado en un 40 % después de diez años y ert un 63 después de veinte. En otras pala
bras. el aumento de la tasa de ahorro eleva la tasa de crecimiento de la producción por trabajador durante mucho tiempo. 
La tasa media de crecimiento es del 3,1 %  en los diez primeros años y de 1,5 en los diez siguientes. Por lo tanto, aunque 
las variaciones de la tasa de ahorro no influyen en la producción a largo plazo, elevan el crecimiento durante bastante 
tiempo.

Volviendo a la pregunta planteada al comienzo del capítulo, ¿puede explicar la baja tasa de ahorro/inversión 
de Estados Unidos el crecimiento relativamente bajo que ha experimentado este país desde 1950? La respuesta sería 
afirmativa si Estados Unidos hubiera tenido una tasa de ahorro más alta en el pasado y si esta tasa de ahorro hubie
ra descendido significativamente en los últimos cuarenta años. En ese caso, podría explicar el período de crecimien
to más lento de los últimos cuarenta años de acuerdo con el mecanismo de la figura 23.6 (con el signo invertido). Pe
ro no es así: la tasa de ahorro de Estados Unidos ha sido baja durante mucho tiempo, por lo que no puede explicar el 
menor crecimiento de Estados Unidos de los últimos cuarenta años.

¿En qué lado de la regla de oro se encuentra Estados Unidos? En el estado estacionario, el consumo por tra
bajador es igual a la producción por trabajador menos la depreciación por trabajador:

C
N ~ N N

Utilizando las ecuaciones (23.8) y (23.9) correspondientes a los valores de la producción y del capital por tra
bajador en el estado estacionario, el consumo por trabajador viene dado por:

£ - £ _  s —
N ~ N  N

= *(>-•<)
5

Utilizando esta ecuación, junto con la (23.8) y la (23.9), el cuadro 23.1 indica los valores del capital, de la 
producción y del consumo por trabajador en el estado estacionario correspondientes a diferentes valores de la tasa de 
ahorro (y a una tasa de depreciación del 10 %).

El consumo alcanza su máximo valor en el estado estacionario cuando s( 1 - s) se encuentra en un nivel máximo, 
o sea, cuando v es igual al 50 %. Así pues, el nivel de capital correspondiente a la regla de oro se da cuando la tasa de aho
rro es del 50 %. Por debajo de ese nivel, los aumentos de la tasa de ahorro elevan el consumo a largo plazo. Por encima 
de ese nivel, lo reducen. Actualmente, pocas economías del mundo tienen tasas de ahorro superiores a un 40 %  y (como 
hemos visto al principio de este capítulo) la tasa de ahorro de Estados Unidos es, de hecho, inferior al 20 %. Con todo lo 
burdo que es, nuestro cálculo sugiere, pues, que en la mayoría de las economías un aumento de la tasa de ahorro elevaría 
tanto el nivel de producción como el del consumo a largo plazo.

23.4 Capital físico frente a capital humano

Hasta ahora, hemos centrado la atención en el capital físico, es decir, en las máquinas, las plantas, los edifi
cios de oficinas, etc. Pero las economías tienen otro tipo de capital: el conjunto de cualificaciones que poseen los tra
bajadores de la economía, lo que los economistas llaman capital humano. Una economía que tiene muchos trabaja
dores cualificados probablemente será más productiva que una en la que la mayoría no sepa leer o escribir.
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A. Efecto sobre el nivel de producción por trabajador

AAos

AAoa

Figura 23.« Los efectos dinámicos que produce un aumento de ia tasa de ahorro del 10 al 20 % sobre 
ei nivel y b tasa de crecimiento de la producción por trabajador.
Lo producóón tarda un tiempo en ajustarse a su nuevo nivel más alto tras un aumento de k¡ tasa de ahorro. En 
otras pwwrw», üft aumento de la tasa de ahorro da lugar a un largo período de crecimiento más aho.



Cuadro 23.1 La tasa de ahorro y los niveles de capital, de producción y de consumo por trabajador en el estado estacionario.
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de ahorro
<S>

Capital por 
trabajador

/ V Í K I \
l l v 'V

Producción por 
trabajador

{Y IN )

Consumo
trabajad

(C/N)
0.0 0.0 0.0 0,0
0.! i n ■ .0 0,9
0.2 4.0 2.0 1.6
0.3 9.0 3.0 2,1
0,4 16.0 4,0 2.4
0,5 25.0 5,0 2,5
0,6 36 0 6,0 2,4

LO 100.0 10,0 0.0

El aumento tlel capital humano ha sido tan espectacular como el del capital físico en los últimos dos siglos. 
Al principio de la Revolución Industrial, solo sabía leer el .10 %  de la población. Actualmente, esta lasa supera el 95 % 
en los países ricos, l a escolari/ación no era obligatoria antes de la Revolución Industrial. Hoy día lo es, normalmen
te hasta los dieciséis años. Aun así, existen grandes diferencias entre países. En los ricos, el 1 (K) % de los niños reci
ben educación primaria, el 90 r/c recibe educación secundaria y el .18 % recibe educación superior. Las cifras corres
pondientes a los países pobres, es decir, a los que tenían un PIB per cápita inferior a U$S 400 en 1985. son 95, 32 y 
4 %. respectivamente.

¿Cómo debemos estudiar la influencia del capital humano en la producción? ¿Cómo altera la introducción del 
capital humano nuestras conclusiones anteriores? Estas son las cuestiones de las que nos ocupamos en este apartado.

Extensión de la función de producción

La manera más natural de ampliar nuestro análisis |tata lener en cuenta el capital humano es modificar la fun
ción de producción (23.1) de la siguiente manera:

r = / { * " )
N \ N N ) U.J.IUJ

(+• + )

El nivel de producción por trabajador ahora depende tanto del nivel de capital físico por trabajador (K/N) co
mo del nivel de capital humano por trabajador (///Al)5. Un aumento del capital por trabajador provoca, al igual que 
antes, un incremento de la producción por trabajador. Y un aumento del nivel medio de cualiftcaciones también ele
va la producción por trabajador. Los trabajadores más cualificados pueden utilizar máquinas más complejas; pueden 
resolver más fácilmente las complicaciones imprevistas; pueden adaptarse más deprisa a las nuevas tareas. Todos es
tos factores conducen a un aumento de la producción por trabajador.

Antes hemos supuesto que los aumentos del capital físico por trabajador elevaban la producción por trabaja
dor, pero que el efecto era cada vez más pequeño a medida que se incrementaba el nivel de capital por trabajador. Es 
probable que este supuesto también sea válido en el caso del capital humano por trabajador. Supongamos que los au
mentos de ll/N  se deben a un aumento del número de años de estudios. Según la evidencia, los rendimientos del au
mento de la proporción de niños que realizan estudios primarios son muy elevados. La posibilidad de leer y escribir

* O b sérvese que estam os u t iliza n d o  la  mismzi le t ra . H. ¡u n a  represen tar la  b a se  m o n e ta ria  en  e l  c a p itu la  5  y e l  c a p ita l hum ano en este . A m bos usos son tradicionales, 
p o r  lo  que no debe  haber < onfutirfn (¡launa



El . AHO R R O ,  I A A C U M U L A C IÓ N  DE  C A P IT A L  Y I A P R O D U C C IÓ N 5 1 7

permite a los individuos, como mínimo, utilizar equipos más sofisticados. Sin embargo, en los países ricos ni la edu
cación primaria ni la secundaria son ya los márgenes relevantes: actualmente, la mayoría de los niños realizan tanto 
estudios primarios como secundarios (aunque en Estados Unidos se dice que el contenido de la educación secunda
ria podría mejorarse significativamente). El maigen relevante es la enseñanza superior. Según la evidencia en este 
sentido —y estoy seguro de que será una buena noticia pina la mayoría de los lectores- , la educación superior au
menta realmente las cualificaciones, al menos a juzgar por la subida de los salarios de quienes la adquieren6. Pero («ir 
poner un ejemplo extremo, no está claio que obligando a iodo el mundo a realizar estudios universitarios, se elevase 
mucho la producción agregada Muchas personas acabarían teniendo un exceso de cualiíicaciones y. probablemente, 
sintiéndose más ilustradas que productivas.

¿Cómo debemos calcular el indicador del capital humano, H ‘> De una (orina muy parecida a como calcula
mos el capital físico, K . Para calcular K. sumamos los valores de los diferentes tipos de capital, de tal manera que una 
máquina que cuesta USS 2.000 recibe el doble de ponderación que una que cuesta 1.000. El valor de H  se calcula de 
tal modo que los trabajadores que ganan el doble reciban el doble de ponderación7. Tomemos, por ejemplo, el caso 
de una economía que tiene 100 trabajadores, la mitad no cualificados y la mitad cualificados. Supongamos que el sa
lario relativo de los cualificados es el doble del salario de los no cualificados. Podemos calcular, pues, H  de la forma 
siguiente: 1(50 x I ) + (50 x 2)1 = 150, El capital humano por trabajador, H/N, es igual, a su vez, a 150/100 = 1,5

El capital humano, el capital físico y la producción

¿Cómo altera el análisis de los apartados anteriores la introducción del capital humano ?
Nuestras conclusiones sobre la acumulación de capital físico siguen siendo ciertas: un aumento de ia tasa ue 

ahorro eleva el capital físico por trabajador en el estado estacionario y, por consiguiente, la producción por trabaja
dor, Pero ahora nuestras conclusiones se extienden también a ¡a acumulación de capital humano. Un aumento de la 
cantidad que “ahorra”  la sociedad en forma de capital humano —por medio de la educación y de la formación en el 
trabajo— eleva el capital humano por trabajador enbl estado estacionario y, por lo tanto, la producción por trabajador.

Así pues, nuestro modelo ampliado nos da una visión más rica de la determinación de la producción por tra
bajador. Nos dice que a largo plazo, la producción por trabajador depende tanto de cuánto ahorre la sociedad como 
de cuánto gaste en educación. Esta conclusión suscita, a su vez, una pregunta: ¿Cuál es la importancia relativa del ca
pital humano y físico en la determinación de la producción por trabajador ?

Un punto de partida es computar lo que se gasta en educación formal y lo que se invierte en capital físico. En 
Estados Unidos, el gasto en educación formal representa alrededor de un 6,5 %  del PIB. Esla cifra comprende tanto 
el gasto público en educación como el gasto privado de los individuos. Por lo tanto, representa entre un tercio y la 
mitad de la tasa bruta de inversión en capital físico (que gira en tomo ai ¡5,0 %). Pero esta comparación no es más 
que un primer paso. Consideremos las siguientes complicaciones:

I  La educación, y especialmente la superior, es en parte consumo —se realiza sin ningún otro fin— 
y en parte inversión. Aquí debemos incluir solamente la parte que es inversión. Sin embargo, la ci
fra del párrafo anterior (6,5 % ) comprende ambas.

I  El coste de oportunidad de la educación también es, al menos en el caso de la educación poslsecun- 
daria, los salarios que se pierden mientras está adquiriéndose. El gasto en educación debe compren
der, pues, no solo el coste efectivo de la educación sino también el coste de oportunidad. La cifra 
del 6,5 % no comprende el coste de oportunidad.

* En e i capítulo 25 volveremos a esta cuestión.
7 Profundizando. La razón por la que se utilizan lux suhirios relatóos como ¡tonde raciones se halla en que se supone que recocen los producto* marginales relativos 
de los diferentes trabajadores, po r  lo que un trabajador que gana el triple de lo que gana otro tiene un producto marginal que e * el triple de alto. Esto serta realmen
te cierto s i los mercados de trabajo fueran perfectamente competitivos. Pero como vimos en et capítulo 15 y  en su apéndice, no lo son, por lo que cabe dudar de que 
los salarios relativos reflejen siempre perfectamente los productos marginales relativos. Por poner un ejemplo, en e l mismo puesto de trabajo y  con la misma antigüe
dad ¡as mujeres siguen ganando a menudo menos que los hombres ¿Se debe este hecho a que su producto marginal es menor ? ,  Deben recibir una ponderación m e
nor que los hombres en e l cálculo del capital humano?
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!  La educación formal solo es una parte de ia educación. Una gran parte de lo que aprendemos lo ad- 
quirimos en la formación en el trabajo de carácter formal o informal. También deben incluirse tanto 
los costes efectivos como los costes de oportunidad de la formación en el trabajo. La cifra del 6,5 % 
no los incluye.

I  Hay que comparar las tasas de inversión, una vez descontada la depreciación. La depreciación del ca
pital físico, en especial de i as máquinas, probablemente es mayor que la del capital humano. Las cua- 
lifícaciones se deterioran, pero lentamente. De hecho, las cualificaciones, a diferencia del capital físi
co, se deterioran más despacio, incluso a menudo mejoran, cuanto más se utilizan.

Por todas estas razones, es difícil obtener cifras fiables de la inversión en capital humano. Según un estudio 
reciente, la inversión en capital físico y la inversión en educación desempeñan papeles equivalentes en la determina
ción de la producción". Esta conclusión parece un buen punto de partida. Implica que la producción por trabajador 
depende aproximadamente por igual de ¡a cantidad de capiiai físico y de ia cantidad de capital humano de la econo
mía. Los países que ahorran más y/o gastan más en educación pueden conseguir niveles de producción per cápita con
siderablemente más altos en el estado estacionario.

El crecimiento endógeno

Obsérvese qué dice y qué no nuestra conclusión del párrafo anterior. Dice que un país que ahorre más y/o gas
te más en educación conseguirá un nivel más alto de producción por trabajador en el estado estacionario. No dice que 
de esa forma puede mantener permanentemente un crecimiento mayor de la producción por trabajador.

Sin embargo, esia conclusión ha sido puesta en cuestión en la última década. Siguiendo a Robert Lucas9 y a 
Paul Romer, los investigadores han explorado la posibilidad de que la acumulación de capital físico y humano sea 
realmente suficiente para mantener el crecimiento. Se han hecho la siguiente pregunta: dado ei capitai humano, los 
aumentos del capital físico muestran rendimientos decrecientes. Y dado el capital físico, los aumentos del capital hu
mano también muestran rendimientos decrecientes. Pero consideremos el caso en el que tanto el capital físico como 
el humano aumentan al unísono. ¿No puede crecer indefinidamente una economía solo con tener de modo continuo 
más capital y más trabajadores cualificados?

Los modelos que han explorado estos investigadores se denominan modelos de crecimiento endógeno para 
reflejar el hecho de que en esos modelos —a diferencia del que hemos visto en apartados anteriores de este capítu
lo— el crecimiento depende, incluso a largo plazo, de variables como la tasa de ahorro y la tasa de gasto en educa
ción. Aún no se conoce el veredicto, pero hasta ahora parece que no es necesario abandonar las conclusiones que he
mos extraído antes. No existen pruebas de que los países puedan mantener un crecimiento más alto simplemente acu
mulando capital y mejorando las cualificaciones. Para concluir este capítulo, formulamos de nuevo nuestras conclu
siones anteriores modificándolas para tener en cuenta la presencia de capital humano.

La producción por trabajador depende tanto del nivel de capital físico por trabajador como del nivel de capi
tal humano por trabajador. Ambos tipos de capital pueden acumularse, uno por medio de la inversión y el otro por 
medio de la educación y de la formación. Un incremento de la tasa de ahorro y/o de la proporción de la producción 
que se gasta en educación y formación puede dar lugar a niveles mucho más altos de producción por trabajador a lar
go plazo. Sin embargo, dada la tasa de progreso tecnológico, es improbable que esas medidas lleven a una tasa de 
crecimiento permanentemente más alta.

Obsérvese la matización de la última proposición: dada la tasa de progreso tecnológico. Pero ¿no está rela
cionado el progreso tecnológico con el nivel de capital humano de la economía? ¿No puede una mano de obra más 
educada y cualificada dar lugar a una tasa más alta de progreso tecnológico? Estos interrogantes nos llevan al tema 
del siguiente capítulo, que son las fuentes y los efectos dei progreso tecnológico.

1 Véase Mankíw, N. Grrgory. Romer, David y Weií David. "A Contributum lo the Empinos o f  Economic Gmwth", Q uvterly  Joumai o f Economici, 1992. pdgs. 407-437.
* Ya fomos mfm trnixJo din  > n e i  a  í  u o n . en relación t on las rxp ft tattvns racionales en el capitulo 10 y  en relación con la crítica de Lucas en e l capítulo 18.
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R e s u m e n   _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ ______

1=1 ♦ El nivel de producción depende de la cantidad de capital existente10. La acumulación de capital depende, 
a su vez, del nivel de producción, el cual determina el ahorro y la inversión.

♦ Estas relaciones entre el capital y la producción implican que partiendo de un nivel cualquiera de capital 
(y prescindiendo del progreso tecnológico, que es el tema del capítulo 24), una economía tiende a largo 
plazo a un nivel de capital correspondiente al estado estacionario. Este nivel de capital va acompañado de 
un nivel de producción de estado estacionario. En el estado estacionario, los niveles de capital y de pro
ducción no varían.

♦ El nivel de capital en el estado estacionario y, por lo tanto, el nivel de producción en el estado estaciona
rio dependen positivamente de la tasa de ahorro. Un aumento de la tasa de ahorro genera un nivel mayor 
de producción en el estado estacionario; durante la transición de la economía al nuevo estado estacionario, 
un aumento de la tasa de ahorro genera un crecimiento positivo de la producción. Pero (prescindiendo de 
nuevo del progreso tecnológico), a largo plazo, la tasa de crecimiento de la producción es igual a 0 y es, 
por lo tanto, independiente de la tasa de aliono

♦ Un aumento de la tasa de ahorro exige una disminución inicial del consumo. A largo plazo, el aumento de 
la tasa de ahorro puede elevar o reducir el consumo. E l resultado a largo plazo depende de que la econo
mía se encuentre por debajo de la regla de oro del capital, que es el nivel de capital en el que se maximi- 
za el consumo a largo plazo.

♦ Parece que la mayoría de los países tienen un nivel de capital inferior al correspondiente a la regla de 
oro. Por lo tanto, un incremento de la tasa de ahorro provoca una reducción del consumo a corto pla
zo y un aumento a largo plazo. Cuando las autoridades económicas se preguntan si deben tomar o no 
medidas destinadas para alterar la tasa de ahorro, deben decidir el peso que deben dar al bienestar de 
las generaciones actuales frente al de las generaciones futuras.

♦ Aunque el análisis de este capítulo centra en gran medida la atención en los efectos de la acumulación de 
capital físico, la producción depende tanto del nivel de capital físico como del nivel de capital humano. 
Ambos tipos de capital pueden acumularse, uno por medio de la inversión y el otro por medio de la edu
cación y la formación. Un aumento de la tasa de ahorro y/o de la proporción de la producción que se gas
ta en educación y formación puede elevar considerablemente la producción a largo plazo

T é r m i n o s  c l a v e  ____________________________________________________

í] ♦ tasa de ahorro
o ♦ estado estacionario

♦ nivel de capital de la regla de oro
♦ capital humano
♦ modelos de crecimiento endógeno

P r e g u n t a s  y  p r o b l e m a s _______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

tr¡) 1. “Un aumento del ahorro por trabajador implica un incremento del capital por trabajador, un aumento de la 
p producción por trabajador y, por lo tanto, un aumento de la tasa de crecimiento de la producción por traba

jador.” Analice esta afirmación.
2. Suponga que el gobierno, que tenía un presupuesto equilibrado, ahora decide incicmcntar el gasto sin elevar

10 Para aligerar la lectura de este resumen, de aquí en adelante omitiremos la expresión "por trabajadt'r"
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r¡¡) los impuestos y, por lo tanto, incurrir en un déficit presupuestario igual a un 2 %  del 1’IB indefinidamente. Su-
n ponga que la tasa privada de ahorro no varía.

a) Muestre por medio de un gráfico parecido al de la figura 23.2 el efecto del aumento del déficit pre
supuestario.

b) ¿En qué se diferenciará el nuevo estado estacionario del anterior? ¿En qué se parecerá?
<1 ¿Afecta la variación del déficit presupuestario a la tasa de crecimiento de la economía? Explique

detenidamente su respuesta.
3. Analice los efectos probables de los cambios siguientes sobre el nivel de producción por trabajador a largo 

plazo:
a) Una reducción de la edad de jubilación.
b) Un nuevo descubrimiento que prolonga la vida del equipo de capital.

*4. Suponga que la función de producción de la economía es Y = K w bP1*.
a ) ¿Tiene esta función de producción rendimientos constantes de escala? Explique su respuesta.
b) ¿Tiene el capital rendimientos decrecientes? Demuéstrelo.
i ) ¿Y el trabajo? Demuéstrelo.
sí) Transforme la función de producción en una relación entre la producción por trabajador y el capi

tal por trabajador.
< ) Dada una tasa de ahorro (.v) y una lasa de depreciación (S), indique una expresión del capital por 

trabajador en el estado estacionario.
I) Indique una expresión de la producción por trabajador en el estado estacionario.
g )  H alle ei nivei de  p roducción  por trabajador co rrespond ien te  a! estado  estac ionario  supon iendo  que 

la tasa  de dep reciac ión  (8) y la  tasa  de  aho rro  (r) son iguales a 0 ,10 .
h) Suponga que la tasa de depreciación sigue siendo igual a 0,10, mientras que la de ahorro se dupli

ca a 0,20. ¿Qué ocurre con la producción por trabajador en el estado estacionario? ¿Genera una du
plicación de la tasa de ahorro en este problema el mismo efecto en la producción que en el ejem
plo del texto? _ _

5. Suponga que la función de producción de una economía es Y = VK  VN y que tanto la tasa de ahorro (v)
como la de depreciación (8) son iguales a 0,10.

a) ¿Cuál es el nivel de capital por trabajador en el estado estacionario?
b) ¿Y el nivel de producción por trabajador?
c) Suponga que la producción y el capital por trabajador han alcanzado su estado estacionario en el 

periodo t y la tasa de depreciación aumenta a 0,20 en el período t + 1.
(i) ¿Cuáles son los nuevos niveles de capital por trabajador y de producción por trabajador en el 

estado estacionario?
(ti) Calcule la senda del capital por trabajador y de la producción por trabajador en los tres pri

meros períodos posteriores al cambio de la tasa de depreciación.

L e c tu r a s  c o m im e m e n t a r ia s _________ _________________________________________________________________________

g-pj Galino, Miguel Ángel y Malgesini, Graciela, Crecimiento económico. Principales teorías desde Keynes, 
McGraw-Hill, Madrid, 1996.
El tratamiento clásico de la relación entre la lasa de ahorro y la producción es el de Solow, Robert, Crowth Theory: 
an Exposition, Oxford Universi'.y Press, Nueva York, 1970.
Para un ameno análisis de la posibilidad y la forma de aumentar el ahorro y de mejorar la educación en Esta
dos Unidos, véanse los memoranda 23 a 27 de Memos to the President: a Guide through Macroeconomics fo r  
the Bus y Policxmaker, de Charles Schultze (presidente del Council of Economic Advisers durante la adminis
tración Cárter), Brookings Institution. Washington, 1992.
Un importante artículo reciente (pero más difícil), que amplía el modelo de Solow para evaluar el papel rela
tivo del capital físico y del humano, es el de Mankiw, N. Gregory; Romer, David y Weil, David, “A



1:1- AMORRO. L A  A C U M U L A C IÓ N  DE C A P IT A L  Y I A P R O D U C C IÓ N 5 2 1

Contribuí ion to the Empines of Economic Growlh” , Quarterly Journal o f Ecm om ics, mayo Je 1992, págs. 
107-112,407-437.
Dos artículos (más difíciles) en los que se presentan modelos de crecimiento endógeno son los de Lucas, Ro 
bert, “On the Mechantes of Economic Development” , Journal o f Monetary Economics, 22, 1988, págs. 3-42, 
y Romer, Paul, “Capital Accumulation in the Theory of Long-Run Growth” , en Barro, Robert (comp). Mó
dem Business Cycle Theory, Harvard liniversity Press, Cambridge, MA, 1989, págs. 51-127
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Nuestra conclusión del capítulo 23 de acerca que ¡a acumulación de capital no mantiene por s í sola 
el crecimiento tiene una sencilla implicación: para que el crecimiento seo continuo, es necesario que 
haya progreso tecnológico. En este capítulo centramos, pues, la atención <-n el progreso tecnológico, 
sus determinantes y  sus implicaciones para el crecimiento.

24.1 Los determinantes del progreso tecnológico

El progreso tecnológico evoca las imágenes de grandes descubrimientos: la invención del mierochip, la es 
truciura del DNA, etc. Estos descubrimientos sugieren, a su vez, un proceso impulsado en gran medida por las inves
tigaciones científicas y el azar más que por las fuerzas económicas. Pero lo cierto es que. en las economías moder
nas, la mayor parte del progreso tecnológico es fruto de un proceso mucho más rutinario- el resultado de las activi
dades de investigación y desarrollo (I-t-D) de las empresas. Los gastos en 1+1) industrial representan entre el 2 y el 
3 % del PIB en cada uno de los cinco países más ricos que hemos examinado en el capítulo 22 (Estados Unidos, Fran
cia, Alemania, Japón y el Reino Unido). Alrededor de un 75 %  del millón de científicos e investigadores norteameri
canos que se dedican a la I+D trabaja en empresas. El gasto de las empresas norteamericanas en 1+D es igual a más 
del 20 % de su gasto en inversión bruta y a más del 60 % de su gasto en inversión neta. Y apenas hay dudas de que 
lo que gastan las empresas en I+D se basa en consideraciones económicas, en la evaluación que realiza cada empre
sa de los costes y los beneficios de la 1+D.

En la Argentina, Brasil, Chile y algunos otros países latinoamericanos, existe un sistema nacional de ciem ¡.¡ 
y tecnología con organismos descentralizados a nivel público que han mantenido altos niveles en inv estigación bási
ca, así como en innovación, vinculación tecnológica, transferencias y extensión, fundamentalmente en el sector agro 
pecuario y en el desarrollo de la energía atómica y sus industrias vinculadas.

Estos procesos de relacionamiento de la interfaz de los sectores público y privado han contribuido al creci
miento de varios sectores.

Sin embargo, este relacionamiento a través de políticas públicas explícitas no fue tan significativo en el desa
rrollo y la innovación en el sector industrial de punta.

A diferencia de los Estados Unidos y otros países desarrollados, y debido a varias causas relacionadas con ei 
tamaño dei mercado y la escala de producción, la Argentina y otros países latinoamericanos no tuvieron avances no
torios en la investigación por parte de empresas privadas.

La I+D en América Latina tiene con respecto al PIB muy poca participación como porcentaje del mismo. En 
muchos casos, la asignación de recursos a nivel público y privado no llega a superar el 0 . 7  % del PIB.
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Las decisiones de gasto en l+D

Las empresas gastan en I+D por la misma razón que compran máquinas n u e v a s  o  construyen plantas nuevas: 
para aumentar los beneficios esperados.

Antes en este libro (apartado 8.2, capítulo 8) liemos examinado las decisiones de inversión de las empresas, 
afirmando que cuando una empresa considera la posibilidad de comprar una nueva m á q u i n a ,  compara el valor actual 
esperado de los beneficios que generará con el coste de comprarla e instalarla. Si el valor actual esperado de los be
neficios es superior al inste, la empresa invierte: de lo contrario, no lo hace.

Existe. sin rmhuigo. una impoitnnlc dilcieneia cnlic la compra de una máquina y el gasto en Ir I», y esa es la 
razón por la que la teoría del progreso tecnológico no es solo una aplicación de la teoría general de la inversión. La 
diferencia se halla en que el resultado de ia i+D consiste fundamentalmente en id e a s . Y las ideas pueden ser utiliza
das por muchas empresas al mismo tiempo, lo cual no ocurre con una máquina específica.

La l+D, las ideas y la legislación sobre las patentes

Una empresa que acaba de adquirir una máquina nueva no tiene que preocuparse de que otra la utilice. Una 
empresa que ha descubierto y desarrollado un  n u e v o  producto no puede hacer lo mismo.

¿Hasta qué punto debe preocuparse una empresa de que otras se apropien de su idea? Depende en gran parte 
de la protección legal que se dé al nuevo producto. Sin protección legal, es probable que los beneficios esperados del 
desarrollo de un nuevo producto sean bajos. Salvo en casos excepcionales en los que el producto se basa en un secre
to comercial, generalmente otras empresas no tardan en elaborar el mismo producto y eliminar cualquier ventaja que 
tenga inicialmente ia empresa innovadora. Esa es la razón por la que los países tienen leyes sobre patentes. Las pa
tentes conceden a la empresa que ha descubierto un nuevo producto —normalmente, una nueva técnica o dispositi
vo el derecho a excluir a todas las demás de la producción o del uso de ese nuevo producto durante un tiempo.

Pero incluso habiendo leyes sobre patentes, la protección dista de ser total. Examinando el nuevo producto y 
el proceso de investigación que llevó a su desarrollo, otras empresas pueden aprender la manera de fabricar otro pro
ducto no cubierto por ¡a patente y competir de esía forma con el origina!. Pueden aprender incluso a hacer un produc
to mejor y eliminar así totalmente el mercado del original.

Así pues, la transformación del descubrimiento y del desarrollo de nuevos productos en beneficios más altos 
depende tanto del sistema jurídico como de la naturaleza del proceso de investigación. Si la protección de los produc
tos nuevos es escasa —bien porque la protección que dan las patentes es pequeña o bien porque las ideas que encar
nan estos pueden utilizarse o adaptarse fácilmente—, los benefieios esperados de ios nuevos productos son bajos y, 
por lo tanto, también los incentivos de las empresas para realizar I+D.

El gasto en l+D y el progreso tecnológico

¿Qué determina en última instancia el nivel de 1+1) y la tasa de progreso tecnológico? Nuestro análisis ante
rior sugiere que dos grandes factores: la fecundidad de la investigación y la posibilidad de apropiarse de sus resulta
dos. Examinemos cada uno de ellos por separado.

La fecundidad de la investigación. La fecundidad de la investigación indica cómo se traduce el gasto en I+D en 
nuevas ideas y productos. Si la investigación es muy fecunda — si el gasto en l+D se traduce en muchos productos 
nuevos—, entonces, manteniéndose iodo lo demás constante, las empresas tendrán más incentivos para realizar l+D, 
por lo que la 11 D y el progreso tecnológico serán mayores.

Los determinantes de la lecundidad de la investigación se encuentran en gran parte fuera del reino de la eco
nomía. Hay muchos factores ¡nterdependientes:

I  La investigación y el desarrollo aplicados dependen, en última instancia, de la investigación bási
ca. Una gran parte del desarroiio de ia industria informática puede atribuirse a unos pocos avances, 
desde la invención del transistor hasta la invención del microchip. Algunos temen que la mayoría
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de los grandes descubrimientos ya se hayan realizado y  que el progreso tecnológico se desacelere. 
Este temor se basa en analogías con la minería, donde las minas mejores se explotaron primero y 
hemos tenido que recurrir a otras cada vez peores. Pero esta analogía dista de ser convincente y no 
hay prueba alguna de que sea correcta.

S Se tarda muchos anos y a menudo muchas décadas en aprovechar todo el potencia! de los grandes 
descubrimientos. Normalmente, un gran descubrimiento lleva a explorar sus posibles aplicaciones, 
a desarrollar a continuación nuevos productos y después a adoptar esos nuevos productos. Un ejem
plo cercano a nosotros es el ríe las computadoras personales. Quince años después de su introduc
ción comercial, muchas veces parece como si acabáramos de descubrir sus usos 

Las relaciones entre la investigación basica, la investigación aplicada y el desaimllo son importantes y se 
comprenden mal. Parece que algunos países tienen más éxito en la investigación básica y otros en la investigación y 
el desarrollo aplicados. Muchos estudios destai sin la trascendencia del sistema educativo. Por ejemplo, a menudo se 
dice que el sistema francés de enseñanza superior, con su enorme énfasis en el pensamiento abstracto, produce inves
tigadores que son mejores en la investigación básica que en la investigación y el desarrollo aplicados. También su
brayan la importancia de los empresarios, de la "cultura de la empresa” : una parte fundamental del progreso tecnoló
gico se debe a la capacidad de los empresarios para organizar el desarrollo y la comercialización fructíferos de los 
nuevos productos.

La posibilidad de apropiarse de los resultados de la investigación. La posibilidad de apropiarse de los re
sultados recoge el grado en que las empresas se benefician de los resultados de su I+D. Si 110 pueden apropiarse de 
los beneficios del desarrollo de nuevos productos, no realizarán 1+D y el progreso tecnológico será lento Una vez 
más, son muchos ios factores que entran en juego:

I  El primero es la naturaleza del propio proceso de investigación. Por ejemplo, si se cree que el des
cubrimiento de un nuevo producto llevará a corto plazo al descubrimiento de productos mejores, es 
posible que no sea rentable ser el primero en realizar el descubrimiento Por lo tanto, un fecundo 
campo de investigación puede 110 generar un elevado nivel de l+D. Este ejemplo es extremo, pero 
revelador.

I  El segundo factor es el grado de protección que dan las leyes sobre patentes a los nuevos produc
tos. ¿Cómo debe elaborar el gobierno la legislación sobre patentes? Por una parte, la protección es
necesaria para dar a las empresas incentivos para gastar en I+D. Por otra, una vez. que las empresas 
han descubierto nuevos productos, sería mejor para la sociedad que los conocimientos plasmados 
en esos nuevos producios se pusieran a disposición de otras empresas sin restricción alguna. Una 
legislación debe encontrar un difícil punto medio. Un grado excesivamente bajo de protección ge
nera poca l+D. Un grado excesivo de protección hace que resulte difícil para la nueva I+D basarse 
en los resultados de la I+D pasada, lo que también puede generar poca l+D.

Los países que son menos avanzados desde el punto de vista tecnológico suelen tener un grado más bajo de 
protección por medio de patentes. Nuestro análisis ayuda a explicar por qué. Los países más pobres son generalmen
te usuarios de las nuevas tecnologías más que productores. Una gran parte del progreso tecnológico no se debe a los 
inventos realizados en el país pobre sino, más bien, a la adaptación de tecnologías extranjeras. F.n este caso, los cos
tes de una débil protección por medio de patentes son bajos, porque inicialmente había pocos inventos nacionales 
Pero los beneficios de un bajo grado de protección son evidentes: permiten a las empresas nacionales utilizar y adap
tar la tecnología extranjera sin tener que pagar myalties a las empresas que la desarrollaron.

24.2 E l progreso tecnológico y lu función de producción

En una economía en la que hay tanto acumulación de capital como progreso tecnológico, ¿a qué tasa crece la 
producción? ¿Puede un aumento de la tasa de ahorro elevar el crecimiento? ¿Durante cuánto tiempo? Para responder 
a estas preguntas, es necesario ampliar el modelo desarrollado en el capítulo 23 con el fin de tener en cuenta el pro
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greso tecnológico. El primer paso es reconsiderar la función de producción agregada, que es lo que haremos en este 
apartado.

El progreso tecnológico tiene muchas dimensiones. Puede significar mayores cantidades de producción con 
unas cantidades dadas de capital y trabajo; piénsese en un nuevo tipo de lubricante que permite que una máquina fun
cione a mayor velocidad, ruede significar mejores productos; piénsese en la continua mejora que han experimenta
do la seguridad y la comodidad de los automóviles con el paso del tiempo. Puede significar nuevos productos; pién
sese en la introducción del lector de discos compactos y del fax. Puede significar más tipos de productos; piénsese en 
el continuo aumento del número de productos que hay en el supermercado local1.

Estas dimensiones son, en realidad, más similares de lo que parecen a primera vista. Si pensamos que a los 
consumidores no les interesan los bienes per se sino los servicios que prestan, todos estos ejemplos tienen algo en co
mún: en todos los casos, el progreso tecnológico presta más servicios a los consumidores. Un automóvil mejor da más 
seguridad, un nuevo producto como el fax suministra más servicios de información, etc.’

Por lo tanto, si concebimos la producción como el conjunto de servicios subyacentes que prestan los bienes 
producidos en la economía, podemos pensar que el progreso tecnológico da lugar a aumentos de la producción con 
unas cantidades dadas de capital y trabajo. En ese caso, podemos concebir el estado de la tecnología como una va
riable que nos dice cuánta producción se obtiene con el capital y el trabajo en un momento cualquiera. Represente
mos el estado de la tecnología por medio de la letra A y formulemos la función de producción de la manera siguiente:

Y = F  (K, N, A)
(+,+. + )

Esta es nuestra función uc producción ampliada. La producción depende tanto dei capital y dei trabajo (X  y 
N) como del estado de la tecnología (/))'. Dados el capital y el trabajo, una mejora del estado de la tecnología. A , ge
nera un aumento de la producción

Resultará útil emplear una forma algo más restrictiva ele la ecuación anterior, a saber:

Y = F (K ,N A ) (24.1)

Esta ecuación establece que la producción depende de! capital y de! trabajo multiplicado por el estado de la 
tecnología. Esta manera de introducir el estado de la tecnología facilita el estudio de los efectos del progreso tecno
lógico sobre la relación entre la producción, el capital y el trabajo. Según la ecuación (24.1), podemos concebir el 
progreso tecnológico de dos formas equivalentes:

1. Dado el stock de capital existente, el progreso tecnológico reduce el número de trabajadores necesarios pa
ra conseguir una determinada cantidad de producción. Una duplicación de A genera la misma cantidad de 
producción solo con la mitad del número inicial de trabajadores, N.

2. El progreso tecnológico aumenta NA. que es la cantidad de trabajo efectivo que hay en la economía. Si se 
duplica el estado de la tecnología, es como si la economía tuviera el doble de trabajadores. Podemos pen
sar. pues, que la producción es producida por dos factores: el capital (K ), por un lado, y el trabajo efectivo 
(NA) por otro4.

¿Qué restricciones debemos imponer a la función de producción ampliada (24.1)? Podemos basamos direc
tamente en nuestro análisis del capítulo 22.

Es razonable suponer de nuevo que hay rendimientos constantes de escala: dado el estado de la tecnología 
(/)). es probable que una duplicación tanto de la cantidad de capital (K) como de la cantidad de trabajo (N) provoque 
una duplicación de la producción:

1 f.7 num ero  m e d io  tic tu tu  u tos c u \ t r n t c \  en  un  u tp c tm e n t id o  au m en tó  tic 2.20(1 en  1950 a  17.500 e n  I9R3. P a r a  h a c e rs e  u n a id e a  d e  lo  q u e  e s to  s ig n if ic a , o b s é rv e 

se  til a i u>r R o b ín  W illia m s t ifio  Inn c  e l p o p e l  d e  e iiu ifra n te  d e  la  U n ió n  S o v ié l i t a l  en  la  c u  en a  d e l  s tq ie r m e ir a d o  de la  p e l íc u la  M oscow  on ihe H udsoa 
'  ( <m< t b n  lo \  ¡m u lto  to s f i n o  td t¡o  q u e  p re s ta  m ui se t te d e  se rv o  to \ u th u u  en tes  es. de het la  >, e l  m é to d o  u t il iz a d o  p a r t í  e la b o r a r  e l  ín d ic e  d e  p r e c io s  d e  la s  
t t tm p utu tlo ia s .

* P a ra  s im p lif ic a r  e l  a n d ita s , tu p a  p re sc in d ire m o s  d e  la  >n u m u la t ió n  tic  < a p ila l  h um an o

* N A  tam bién  se  d e n o m in o  o  ve ce s  t ra b a ja  en  unidades de eficiencia h I  ttxo d e l  té rm in o  " r f u  icm  tu ”  en  e s te  c a s o  y  d e  " s a la r io s  d e  e f ic ie n c ia "  en e l  c a p ítu lo  1 3  es
u no  < o su .d id o d ; lo s  d o s  . . .n . . o to s  n o  e - t iin  re la c io n ado * , en tre  vi.
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2Y = F (2K ,2N A )

En términos más generales, dado cualquier número positivo X.:

X Y = F (X K ,X N A )

También es razonable suponer que los dos factores, el capital y el trabajo efectivo, tienen rendimientos decre
cientes. Dado el trabajo efectivo, es probable que un aumento del capital eleve la producción, pero a una ¡asa 
decreciente.

En el capítulo 23 resultó útil emplear la producción y el capital por trabajador, ya que el estado estacionario de 
la economía era un estado en el que la producción y el capital por trabajador permanecían constantes. Aquí resulta útil em
plear un enfoque similar y analizar la producción y el capital por trabajador efectivo. 1.a razón es la misma: como vere
mos enseguida, ei estado estacionario ue la economía es un estado en ei que ia producción y el capital ¡>or trabajador efec
tivo permanecen constantes.

Para hallar la relación entre la producción y el capital por trabajador efectivo, tomemos X - \/NA de la ecua
ción anterior para obtener

Esta ecuación indica la relación entre la producción por trabajador efectivo y el capital por trabajador efec
tivo. La producción por trabajador efectivo aumenta si y solo si aumenta el capital por trabajador efectivo. La figura 
24.1 muestra la relación entre la producción y el capital por trabajador efectivo. Se parece mucho a la relación que 
representamos en la figura 23.2 entre la producción y el capital por trabajador en ausencia de progreso tecnológico. 
Los aumentos de KíNA elevan Y/NA, pero a una tasa decreciente.

24.3 El progreso tecnológico y la tasa de crecimiento

Ahora tenemos los elementos necesarios para examinar los determinantes del crecimiento. Nuestro análisis 
será paralelo al del capítulo 23. Entonces analizamos la producción y el capital por trabajador, ahora estudiemos la 
dinámica de la producción y el capital por trabajador efectivo.

Interacciones entre la producción y el capital

Examinemos primero la inversión en la economía. Partiendo del mismo supuesto que antes —a saber, que la 
tasa de ahorro es constante e igual a s y que la inversión y el ahorro son iguales—, la inversión viene dada por:

1/ / ir \

O si defin im os la  fu n c ió n/ de tal form a quefi,KINA) = F(KINA, 1):

(24.2)

l  = S = sY

Dividiendo los dos miembros por el número de trabajadores efectivos, NA, tenemos que:
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Figura 24.1 La re la c ió n  en e re  la p ro d u c c ió n  p o r  tra b a ja d o r  efec tiv o  y el cap ita l p o r  t ra b a ja d o r  efectivo . 
Los oum entos d d  capital por trabajador efectivo generan aum entos cada vez m enores de h  producción po r

Sustituyendo la producción por trabajador efectivo por su expresión de la ecuación (24.2), tenemos que:

— =*/•—
NA ' NA

i

0
3
1  
£

Capital por trabajador efectivo, */n a

Figura 24.2 La dinámica del capital y de la producción por trabajador efectivo.
El capital y la producción por trabajador efectivo tienden hacia valores constantes a largo plazo.

La figura 24.2 muestra la relación entre la inversión por trabajador efectivo y el capital por trabajador efecti
vo. La curva superior reproduce la relación entre la producción y el capital por trabajador efectivo representada en la 
figura 24.1. La relación entre la inversión y el capital por trabajador efectivo es igual a la curva superior multiplica
da por v.

Preguntémonos ahora cuál tiene que ser la inversión para mantener simplemente un determinado nivel de ca
pital por trabajador efectivo. En el capítulo 23, la respuesta era sencilla: la inversión tenía que ser igual a la deprecia
ción del stock de capital existente. Aquí es algo más complicada. La razón es la siguiente: al tener en cuenta el pro
greso tecnológico, el número de trabajadores efectivos (NA) aumenta con el paso del tiempo. Por lo tanto, para man
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tener el mismo cociente entre el capital y los trabajadores efectivos (KINA), es necesario mi aumento del stock de ca
pital (K ) proporcional al aumento del número de trabajadores efectivos (NA). Examinemos más detenidamente esta 
condición.

Supongamos que la población está creciendo a la tasa gN5. Si suponemos que e! cociente entre los trabajado
res y la población total permanece constante, el número de trabajadores (N) también crece a la tasa gN. Supongamos 
también que la tasa de progreso tecnológico es igual a gA. En el apartado 24.1 analizamos los determinantes de gA. 
Aquí consideraremos dado gA.

Estos dos supuestos implican conjuntamente que la tasa de crecimiento del trabajo efectivo (NA) es igual a 
gN + gA . Si el número de trabajadores está creciendo un I %  al año y la tasa de progreso tecnológico es del 2 %, la 
tasa de crecimiento del trabajo efectivo es del 3 %.

Sea 8 la tasa de depreciación del capital, al igual que antes. En ese caso, e! nivel de inversión necesario para 
mantener un determinado nivel de capital por trabajador efectivo es:

<8 + «v + gA)K

Se necesita la cantidad 8K  solamente para mantener constante e! stock de capital Si la tasa de depreciación 
es del 10 % , la inversión debe ser igual al 10 % del stock de capital simplemente para mantener dicho stock. Y se ne
cesita una cantidad adicional (gN + gA)K  para que el stock de capital aumente a la misma tasa que el trabajo efectivo 
Si este aumenta un 3 %, el capital debe aumentar también un 3 % para mantener el mismo nivel de capital por traba
jador efectivo. Uniéndolos, si la tasa de depreciación es del 10 %  y la tasa de crecimiento del trabajo efectivo es del 
3 % , la inversión debe ser igual al 13 %  del stock de capital para mantener un nivel constante de capital por trabaja
dor efectivo.

Dividiendo ¡a expresión anterior por el número de trabajadores electivos para conseguir la cantidad de inver
sión por trabajador efectivo necesaria para mantener un nivel constante de capital por trabajador efectivo, tenemos que:

( 8  +  g N +  g Á) J L
NA

El nivel de inversión por trabajador efectivo necesario para mantener un determinado nivel de capital por tra
bajador efectivo está representado por la línea llamada “ inversión necesaria" en la figura 24.2. Esta tiene una pen
diente igual a 8 + gN + gA.

La dinámica del capital y de la producción

Ahora podemos describir gráficamente la dinámica del capital y la producción por trabajador efectivo. Con
sideremos en la figura 24.2 un determinado nivel de capital por trabajador efectivo, por ejemplo, (K/NA)0. En ese ni 
vel, la producción por trabajador efectivo es igual a la distancia AB. La inversión por trabajador efectivo está repte 
sentada por AC. La cantidad de inversión necesaria para mantener ese nivel de capital pot trabajado! efectivo está o 
presentada por la distancia AD . Como la inversión es superior a la necesaria para mantener el nivel existente de ca 
pitai por trabajador efectivo, KINA aumenta.

Por lo tanto, partiendo de (K/NA)n, la economía se mueve hacia la derecha y el nivel de capital por trabajador 
efectivo aumenta con el paso del tiempo. Este proceso continúa hasta que la inversión es justo la suficiente para man
tener el nivel existente de capital por trabajador efectivo, hasta que el capital por trabajador efectivo alcanza (KINA )'. 
Por lo tanto, a largo plazo, el capital por trabajador efectivo alcanza un nivel constante y lo mismo ocurre con la pro
ducción por trabajador efectivo. En otras palabras, el estado estacionario de esta economía es tal que el capital y la 
producción por trabajador efectivo son constantes e iguales a (K IN A)' y (YINA)’ , respectivamente.

5 Nuestro objeto de estudio es el progreso tecnológico, no el crecimiento de la población. Pero una vez que tenemos en cuenta el progreso tecnológico, es fácil intro
ducir el crecimiento demográfico. For lo tanto, aquí tenemos en cuenta a  ambos.
* F itnw of utilizando la propiedad de que la tasa de crecimiento del producto de dos variables es igual a la suma de las tasas de crecimiento de ¡as do* variables. Véa
se h  proposición 7  del apéndice 3 a l fin a l del libro.



530 M A < R O  i: C l I N D M l

Obsérvese lo que implica esta conclusión. En el estado estacionario, en esta economía, lo que se mantiene 
constante no es la producción sino la producción por trabajador efectivo1. Esto implica que en el estado estaciona
rio la producción ( Y) crece a la misma tasa que el trabajo efectivo (NA) (por lo que el cociente entre los dos es, de he
cho, constante). Como el trabajo efectivo crece a ia tasa g  ̂+ ei crecimiento de ia producción en ei estado esta
cionario también es igual a gN + gA- I-I razonamiento es el mismo en el caso del capital. Como el capital por trabaja
dor electivo se mantiene constante en el estado estacionario, el canital también crece a la lasa e. + e..■ c.fV v'rt

Estas conclusiones nos dan el primer resultado importante. En el estado estacionario, la lasa de crecimiento 
de la producción es igual a la tasa de crecimiento de la población (gN) más la tasa de progreso tecnológico (gA). La 
tasa de crecimiento es independiente de la tasa de ahorro.

La mejor manera de comprender intuitivamente este resultado es recordar la lógica que empleamos en el ca
pítulo 23 para mostrar que sin progreso tecnológico y crecimiento de la población, la economía no podía mantener 
indefinidamente un crecimiento positivo. El argumento era el siguiente: supongamos que la economía tratara de con
seguir un crecimiento positivo de la producción; como consecuencia de los rendimientos decrecientes del capital, es
te tendría que crecer más deprisa que la producción. La economía tendría que dedicar una proporción cada vez ma
yor de la producción a la acumulación de capital. Llegaría un momento en el que no habría más producción para de
dicar a ia acumulación de capital

En este caso, la lógica es exactamente la misma. Ahora el trabajo efectivo crece a la tasa gN + gÁ. Suponga
mos que la economía tratara de conseguir un crecimiento de la producción superior a gN + gÁ. Como consecuencia de 
los rendimientos decrecientes del capital, de nuevo este tendría que aumentar más deprisa que la producción. La eco
nomía tendría que dedicar una proporción cada vez mayor de la producción a la acumulación de capital. Llegaría un 
momento en el que eso sería imposible. Por lo tanto, la economía no puede crecer permanentemente a una tasa supe
rior a g„ + gA.

Hemos centrado la atención en la producción agregada. Para hacemos una idea de lo que ocurre, no con la 
producción agregada, sino con el nivel de vida con el paso del tiempo, podemos examinar, por el contrario, la pro
ducción por trabajador (no la producción por trabajador efectivo). Como la producción crece a la tasa gN + gA y el nú
mero de trabajadores crece a la tasa gN, la producción por trabajador crece a la tasa g f .  En otras palabras, en el esta
do estacionario, la producción por trabajador crece a la tasa de progreso tecnológico.

Í~V»mr» l'i nmrlnrv'íÁn pI ranitol v *»l traKoin pfprtiun rrpppn trvlnc ^llrtc a la miema taca i  o  J. a \ i»n pl pctaHn^VM..vz f 14 j  v  W . ™ . .  «  . . .  . . . . . . .  ^  . . . .  w.

estacionario, el estado estacionario de esta economía también se llama estado de crecimiento equilibrado: en el es
tado estacionario, la producción y los dos factores (el capital y el trabajo efectivo) crecen equilibradamente (a la mis
ma tasa). Las características del crecimiento equilibrado resultarán útiles más adelante en este capítulo y se resumen 
en el cuadro 24.1.

Cuadro 24.1 Las características del crecimiento equilibrada

Tasa de crecimiento de
1. Capital por trabajador efectivo 0
2. Producción por trabajador efectivo 0
3. Caoital Dor trabajador Sa
4. Producción por trabajador ÍA
5. Trabajo tu
6. Capital ÍN + *A
7. Producción ÍN + «A
8. Trabajo efectivo *u *Sa

7 Si t i  numen» de trabajadores efectivos i r  mantiene comíante, la constancia de la pnnfucción por trabajador efectivo implica evidentemente que también es constan
te la producción. Lo era en el ca¡itulo 23. en el que no había crecimiento de la población ni progreso tecnológico y  en e l que. por lo tanto, la producción se mantenía 
constante en el estado estacionario. Pero no lo es en este.
* Estamos empleando aquí la pn»piedad de que la tasa de crecimiento de Y/N es igual a la tasa de crecimiento de Y menos la tasa de crecimiento de N. Véase la pro
posición H del apéndice ,i a l fina l del libm.
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En la senda de crecimiento equilibrado (en otras palabras, en el estado estacionario; o, lo que es lo mismo, a 
largo plazo):

I  El capital y la producción por trabajador electivo se mantienen constantes; este insultado se obtie 
■se cís !a figura 24.2.

I  Iin otras palabras, el capital y la producción por trabajador ciecen a la lasa de pmgicso tecnológi
co*

I  O expresado en trabajo, capital y producción, el trabajo crece a ia tasa de crecimiento de ia pobla
ción, gN; el capital, la producción y el trabajo efectivo crecen a una tasa igual a la suma del creci
miento de la población y la tasa de progreso tecnológico, gN + gA.

Los efectos de la tasa de ahorro

En el estado estacionario, la tasa de crecimiento de la producción solo depende de la tasa de crecimiento de 
la población y de la tasa de progreso tecnológico. Por lo tanto, las variaciones de la tasa de ahorro no afectan a la ta
sa de crecimiento de! estado estacionario, pero sí aumentan el nivel de producción por trabajador efectivo del estado 
estacionario.

Como mejor se ve este resultado es en la figura 24.3, que muestra el efecto de un aumento de la tasa de aho
rro de s0 a rr El aumento de la tasa de ahorro desplaza la relación de inversión de s^fC/NA) a s tfiK/NA). Por lo tan
to, el nivel de capital por trabajador electivo correspondiente al estado estacionario aumenta de (KiNA)(| a (K/NA)r  
así como el nivel de producción por trabajador efectivo de (Y/NA)Ü a (Y/NA).t.

Por consiguiente, cuando aumenta la tasa de ahorro, el capital y la producción por trabajador aumentan du
rante un tiempo a medida que van alcanzando su nuevo nivel más alto l a figura 24.4 representa la evolución de la 
producción y del capital. Ambos se miden en escalas logarítmicas''. La economía se encuentra inicialmcnte en ia sen
da de crecimiento equilibrado AA: el capital y la producción crecen a la tasa gN + gA (la pendiente de AA es igual a 
gN + gA). Tras el aumento de la tasa de ahorro en el momento t, la producción y el capital crecen más deprisa duran
te un tiempo. Finalmente, acaban encontrándose en niveles más altos que si no hubiera aumentado el ahorro. Pero su 
tasa de crecimiento retoma a g„ + gÁ. En el nuevo estado estacionario, la economía crece a la misma tasa, pero en una 
senda de crecimiento más alta, BB. La recta BB. que es paralela a la AA, también tiene una pendiente igual a gN + gA'u.

Figura 24.3 Los efectos de un aumento de ia casa de ahorro (ij.
Un aumento de la tasa de ahorro provoco un aumento de ios niveles de producción y de capital por trabajador 
efectivo correspondiente al estado estacionario.

* Véase la nota I  del capitulo 22.
10 La figura  24.4 es Igual que la 23.5, que se adelantó ai andlisis t¡ue presentamos aquí.
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24.4 Reconsideración de los hechos del crecimiento

En el capítulo 22. examinamos el crecimiento en los países ricos desde 1950 e identificamos tres grandes
hechos:

!  Un crecimiento continuo, especialmente desde !950 hasta mediados de los años 70.
I  Una desaceleración del crecimiento desde mediados de los años 70.
I  Convergencia, o sea. el hecho de que los países que se encuentran rezagados han venido creciendo 

más deprisa y reduciendo su diferencia con Estados Unidos.
A continuación, aplicamos la teoría que hemos desarrollado y vemos qué luz aporta sobre estos hechos.

Acumulación del capital frente a progreso tecnológico

Supongamos que observamos que una economía está creciendo excepcionalmente deprisa, bien en relación 
con su propio crecimiento anterior, bien en relación con el crecimiento de otros países. Nuestra teoría sugiere que es
te rápido crecimiento puede deberse a una de las dos causas siguientes:

Tiempo

T i e m p o

F i g u r a  2 4 . 4  L o s  e f e c t o s  d e  u n  a u m e n t o  d e  la  t a s a  d e  a h o r r o  ( I I ) .

Un oumento de la tasa de ahorro provoco un aumento del crecimiento hasta que la economía alcanza su nuevo 
sendo, más elevada, de crecimiento equilibrado.
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I  Puede deberse a que ha aumentado la tasa de progreso tecnológico y a que la aceleración del creci
miento de la producción refleja una aceleración del crecimiento equilibrado. En otras palabras, si 
gA es mayor, entonces también lo es el crecimiento equilibrado de la producción, es decir, gs + gA.

I  O puede deberse al ajuste a un nivel más alto de capital por trabajador efectivo. Como hemos vis
to en la figura 24.4, ese ajuste lleva a un período de mayor crecimiento, aun cuando la tasa de pro
greso tecnológico no haya aumentado.

¿Cómo podemos saber cuál es la causa? Si el elevado crecimiento se debe a un elevado crecimiento equili
brado, la producción por trabajador debe estar creciendo a una tasa igual a la tasa de progreso tecnológico (véase ia 
línea 4 del cuadro 24.1). Si se debe, en cambio, al ajuste a un mayor nivel de capital por trabajador electivo, este ajus
te debe traducirse en una lasa de crecimiento de la producción por trabajador supitinr a la tasa de ptogreso 
tecnológico.

Estos hechos sugieren una sencilla estrategia, a saber, calcular el crecimiento de la producción por trabajador 
y la tasa de progreso tecnológico de nuestros cinco países desde 1950 y comparar las cifras. Angus Maddison ha apli
cado recientemente esta estrategia; el cuadro 24.2 resume sus resultados (lo que muestra, en realidad, este cuadro es 
la tasa de crecimiento de la producción per cápita en lugar de la tasa de crecimiento de la producción por trabajador, 
lo que facilita la comparación con las cifras del cuadro 22.1; las cifras correspondientes al crecimiento de la produc
ción por trabajador y al crecimiento de ia producción per cápita son casi idénticas)11.

Las dos primeras columnas corresponden aproximadamente a las dos primeras del cuadro 22.1. Indican las 
tasas anuales medias de crecimiento de la producción per cápita de 1950-1973 y 1973-1987, respectivamente .̂ La 
tercera indica la variación experimentada por la tasa de crecimiento entre el primer período y el segundo. Las colum
nas cuarta y quinta indican las tasas anuales medias de progreso tecnológico de 1950-1973 y 1973-1987, respectiva
mente. La sexta columna indica la variación experimentada por ia tasa de progreso tecnológico entre el primer perío
do y el segundo. El método para calcular la tasa de progreso tecnológico —que no es observable directamente— se 
presenta en el apéndice que se encuentra al fina! de este capítulo.

Volvamos a nuestros tres hechos principales. El cuadro sugiere las siguientes conclusiones:
1. E l período de elevado crecimiento comprendido entre 1950 y 1973 se debió a un rápido progreso tec

nológico, no a una acumulación de capital excepcionalmente elevada.
Obsérvense las columnas 1 y 4 del cuadro. En los cinco países, la tasa de crecimiento de la producción per 

cápita de 1950-1973 fue aproximadamente igual a la tasa de progreso tecnológico. Eso es exactamente lo que 
sería de esperar cuando los países crecen a lo largo de su senda de crecimiento equilibrado; la causa princi
pal del crecimiento fue el progreso tecnológico.

Esta conclusión es importante, porque rechaza una hipótesis sobre las causas por las que el crecimiento fue tan 
elevado entre 1950 y 1973. Según esta hipótesis, el rápido crecimiento se debió en parte a la destrucción de capi
tal ocurrida durante ia Segunda Guerra Mundial, la cual llevó a las rápidas tasas de crecimiento del capital regis
tradas tras la guerra. Este factor explica en parte el elevado crecimiento que se registró en Francia en el período 
inmediatamente posterior a la guerra y probablemente también en otros países. Pero no es la causa del crecimien
to continuo que experimentaron en ios años 50 y 60 los cinco países que estamos examinando.
2. La desaceleración del crecimiento registrada desde 1973 se ha debido a una reducción de la tasa de 

progreso tecnológico y no a una acumulación de capital excepcionalmente baja.
Las columnas tercera y sexta del cuadro 24.2 confirman en gran medida esta conclusión. Si culpáramos de 

la desaceleración del crecimiento a una reducción de la acumulación de capital, observaríamos que la dismi
nución de la tasa de crecimiento de la producción per cápita fue mayor que la disminución de la tasa de pro
greso tecnológico. Pero no es eso lo que muestra el cuadro. En los cinco pafses, la reducción del progreso tec
nológico ha sido aproximadamente igual que la reducción de la tasa de crecimiento de la producción.

11 Si ei cociente entre el empleo y  la población se hubiera mantenido constante, las dos tasas de creí ¡miento serian idénticas I n Estados lhados, e l coi tente entre el
empleo y  la población aumentó del 55 % en 1950 al 62.5 ‘fr en 1994. lo que representa un incremento del 0.29  % a l año. Por lo tanto, la producción per  r dptta ha au 
m entado un  0 .29 % m ós al año que la producción por trabajador.
13 Exilien dos pequeñas diferencias entre los dos cuadros, que se deben a  que las fuentes y  el cálculo de las cifras son distintos. En prim er lugar, las cifras de Fran
cia y  Japón correspondientes a  1950-1973 son algo distintas de las del cuadro 22.1, po r  ¡o que te  tasa media de crecimiento de 1950■ 1973 es algo diferente. En se
gundo tugar, en este cuadro e l segundo período termina en 1987 y en el 22. /  termina en ¡992.
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ror 10 lanío, en contra ue algunas extenuiuas opiniones, ia desaceleración que ha experimentado ei crecí- 
miento desde mediados de los años 70 no se debe a un brusco descenso de la tasa de ahorro, a la “desapari
ción de la frugalidad” , sino a la disminución de la tasa de progreso tecnológico, que pasó de una media de 
4,4 % al año en 1950-1973 a un 1,6 "/> solamente a partir de 1973-1987. Estas cifras pueden ser un mal pre
sagio para el futuro. Una reducción del progreso tecnológico implica una tasa de crecimiento permanentemen
te más baja, a diferencia de una disminución de la tasa de ahorro, que, como hemos visto, solo provoca una 
disminución temporal del crecimiento.

Cuadro 24.2 Tasas m ed ias d e  c rec im ien to  d e  la p ro d u c c ió n  p e r  cáp ita  y del p ro g re so  te c n o ló g ic o  d e  c inco  países rico s , 1950-1987 (porcentaje).

C re cim ie n to  de la Tasa de progreso
producción p e r cápita tecnológico

1950-1973 1973-1987 Variación 1950-1973 1973-1987 Variación
(O (7) (3) (4) (5) <«)

Francia 4.0 1,8 -2.2 4,9 2.3 -2,6
Aiemania 4.9 2,1 -2,8 5.6 1.9 -3,7
UnAnJ**KV"
Reino Unido 2,5 1,8 -0,7 2,3 1,7 -0,6
Estados Unidos 2,2 1.6 -0,6 2.6 0.6 -2.0

Media 4,3 2.1 -2,2 4,4 1.6 -2.8

Media no ponderada Alemania solo se refiere a Alemania Occidental.
Fuente elaborado a par tii de los cuadros 3.3. 5.3.5.4 y 5 19 de Maddison, Angus, Oynamic Forcés in Capitoliit Development. Oxford University Pre$s. Nueva York. 1991.

3. La convergencia de la producción per cápita de los distintos países se ha debido a un aumento del 
progreso tecnológico, no a una aceleración de la acumulación de capital, en los países que partieron 
de una posición rezagada.

Obsérvese la columna 4 del cuadro 24.2. Durante 1950-1973, la tasa anual de progreso tecnológico de Ja
pón fue un 3,8 %  más alta que ¡a de Estados Unidos, ¡.a de Alemania fue un 3,0 %  más alta y la francesa, un
2,3 %  más alta. La del Reino Unido fue la única algo inferior a la de Estados Unidos. Durante 1973-1987, las 
diferencias se redujeron al l.l % en el caso de Japón. 1,3 en el de Alemania y 1,7 en el de Francia.

Estos hechos llevan a una importante conclusión. Cuando se examinan las causas de la convergencia, se 
piensa en tíos causas posibles. En primer lugar, los países más pobres lo son porque tienen menos capital ini
cial. Por lo lauto, con el paso del tiempo acumulan capital más deprisa que los demás, generando convergen
cia. En segundo lugar, los países más pobres lo son porque son menos avanzados que los demás desde el pun
to de vista tecnológico. Con el paso del tiempo, se vuelven más sofisticados, bien importando tecnología de 
los países avanzados, bien desarrollando la suya propia. A medida que convergen los niveles tecnológicos, 
también convergen los países. La conclusión que podemos extraer del cuadro 24.2 es que el mecanismo más 
importante en este caso es claramente el segundo. Por ejemplo, la producción japonesa por trabajador ha au
mentado en relación con la de Estados Unidos, no tanto porque Japón haya acumulado capital a un ritmo ex
traordinariamente rápido como porque el estado de su tecnología ha mejorado muy deprisa en los últimos cua
renta años

¿Por qué se ha desacelerado el progreso tecnológico desde mediados de los años 70?

Las conclusiones que hemos extraído en ei apartado anterior representan progreso intelectual. Pero suscitan, 
a su vez, otras cuestiones. Una evidente es por qué el progreso tecnológico se ha desacelerado desde mediados de los 
años 70. Se han realizado muchas investigaciones para responder a esta pregunta. Se han propuesto numerosas hipó
tesis. Las más frecuentes giran en torno al error de medición, al auge del sector servicios y a la disminución del gas
to en l+D
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El error de medición. Según ia primera hipótesis, en realidad el progreso tecnológico no se ha desacelerado y la 
desaceleración medida se debe únicamente a un error de medición. El hecho de que este pudiera ser realmente im
portante es evidente para cualquiera que observe cómo se calculan, en realidad, los indicadores de la producción (co
mo el P IB )13. En algunos sectores no es fácil medir la productividad. ¿Cómo medir la evolución de la productividad 
de los médicos o de los abogados con el paso dei tiempo? Debido a esas dificultades, la contabilidad nacional postu
la sencillos supuestos sobre el crecimiento de la productividad en esos sectores, y esos supuestos pueden muy bien 
ser erróneos. Por poner un ejemplo, se supone que el progreso tecnológico en los servicios financieros es cero. Pero 
existen abundantes pruebas de que, en realidad, se han realizado considerables avances tecnológicos en ese sector. 
Por ejemplo, en el procesamiento de cheques, el número medio de cheques procesados por trabajador y hora aumen
tó de 265 en 1971 a 825 en 1986, lo que representa un incremento del 7,6 % al año.

No cabe duda, pues, de que existe un error de medición y de que podría muy bien ocurrir que estemos subes
timando sistemáticamente el progreso tecnológico y el crecimiento de la producción. Esta cuestión es importante: es 
posible que nuestro nivel de vida esté aumentando, en realidad, más deprisa de lo que sugieren las estadísticas oficia
les. Sin embargo, para explicar la desaceleración, debemos demostrar que el cuor ha sido mayor desde mediados de 
los años 70, por lo que el progreso tecnológico está subestimándose más hoy que antes. 1 Insta ahora apenas existen 
pruebas de que sea asi.

El auge del sector servicios. Según la segunda hipótesis, la desaceleración tecnológica se debe a que Estados Uni
dos y los demás pafses ricos se han convertido en economías postindustriales, en las que la proporción del PIB co
rrespondiente a la industria manufacturera está disminuyendo ininterrumpidamente y la proporción correspondiente 
a los servicios está aumentando constantemente. Y según este argumento, el margen para realizar avances tecnológi
cos es mucho más limitado en los servicios que en ia industria manufacturera. ¿Cuánto progreso tecnológico puede 
registrarse en la técnica del corte de pelo?

Este argumento es laZüfiable. Sin embargo, los hechos sugieren que el desplazamiento hacia los servicios ha 
desempeñado un reducido papel en la desaceleración. Podemos ver por qué en la figura 2-4.5, que muestra la evolu
ción del crecimiento de la productividad del trabajo desde 1948-1973 hasta 1973-1987 por sectores (debido a la fal
ta de datos, la figura se basa en el crecimiento de la productividad del trabajo, es decir, en la tasa de crecimiento de 
la producción por trabajador; basándonos en lo que sabemos de sectores específicos, los resultados serían muy simi
lares si utilizáramos, por el contrario, estimaciones de la tasa de progreso tecnológico).

Lo que llama la atención en esta figura es el hecho de que la desaceleración ha alcctado a casi todos ios sec
tores. La agricultura y la maquinaria no eléctrica (que consiste principalmente en computadoras) son los únicos sec
tores en los que ha aumentado el crecimiento de la productividad del trabajo entre el primer período y el segundo. 
Donde más ha disminuido ha sido en la minería (debido al agotamiento de las reservas a las que es más fácil acce
der) y los servicios públicos (donde se debe en gran parte a la introducción de reglamentaciones más estrictas sobre 
el medio ambiente). Lo más importante para nuestros fines es el hecho de que la disminución ha sido aproximada
mente la misma en las ramas de actividad de la industria manufacturera que en las del sector servicios. Por lo tant> 
el cambio de la composición en favor de los servicios no puede explicar la desaceleración del crecimiento global de 
la productividad.

La disminución del gasto en l+D. La tercera hipótesis centra la atención en la 1-t-D. Dado que la productividad ha 
disminuido por igual en la industria manufacturera y en el sector servicios, la búsqueda de explicaciones debe cen
trar la atención en los factores que pueden explicar por qué se ha desacelerado en ia mayoría de los sectores. Parece 
natural partir de la hipótesis de que la I+D y, por lo tanto, el progreso tecnológico han experimentado una disminu
ción general. Resulta que los hechos no confirman esta hipótesis. El cuadro 24.3 muestra la evolución del gasto en 
I+D en cada uno de nuestros cinco pafses. En los cinco, el gasto en I+D permaneció constante o aumentó en porcen
taje del PIB entre 1963 y (989.

11 Eso ts  lo que hacen Martin N. Baily y Roben Gordon en "The Tmductiviry Slondown. Measurement hsurs. un,i the Ec/>/ow»<« <»/ Computer t'ower". Bttxikings Pa
p e n  on Gconomic Activity, 2. 1988, pdgf. 347-431.
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F igu ra  2 4 . 5  Evolución del crecimiento anual de la productividad del trabajo entre 1948-1973 y 1973-1987 
por ramas de actividad.
E l crecimiento de la productividad se ha desocelerado en ia moyoría de los sectores de la economía de Estados Unidos.
Fuente Baily. Martin N. y G ordon . R o be rt,"The  Productivity Slowdown, Measurernent Issues. and the Explosión of Computer Power". 
Rfnokmgs Pflpm  on Economic Act/v/ly. 2. 1988, págs 347-431

Por lo lauto, los hechos sugieren que la razón inmediata del descenso de la tasa de progreso tecnológico es 
una disminución de la fecundidad de la I+D. Aunque los países ricos están gastando tanto o más que antes en I+D, el 
progreso tecnológico medido se ha desacelerado. Esto es, desgraciadamente, lo que sabemos de momento. Algunos 
economistas sostienen que nos encontramos en una fase en la que no se ha realizado ningún descubrimiento realmen- 
¡c importante tí es í! e hace algún tiempo. Otros afirman que los diferentes sectores han desarrollado tecnologías espe
cíficas, por lo que los descubrimientos afectan a un número más pequeño de sectores que antes y hacen que los efec
tos de difusión de la investigación ele unos sectores a otros sean menores. De momento, estas hipótesis apenas se han 
contrastado.

Cuadro 24.3 El gasto en l + D  en porcentaje del PIB.

1963 I9 7 S 1989

Francia 1.6 1.8 2,3
Alemania 1,4 2,2 2.9
Japón 1.5 2,0 3,0
Reino Unido 2,3 2,0 2,3
Estados Unidos 2,7 2.3 2,8

Fuente; Shigehara. Kumthai u. "Causes of Declmmg Growth in Industrialued Countries". Po/Ktes for Long-Run Economic Growth, Kansas 
City Fed. Kansas City, M O . 1993. cuadro 4. p¿g. 22

En la Argentina, el gasto público asignado a ciencia y tecnología representa el 1,5 % del presupuesto nacio
nal. Dentro de las actividades más importantes se destacan las del Consejo Nacional de Investigaciones Científicas y 
Técnicas (CON1CET), al cual se le destina el 63 %  de la función. El 37 %  restante de la función se asigna al desa
rrollo tecnológico del sector productivo, principalmente al Instituto Nacional de Tecnología Agropecuaria (INTA).
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lin recientes investigaciones14 se plantea e! debate sobre la necesidad de políticas públicas de promoción del 
sector y la eficacia del mismo. Hsta situación se compara en el siguiente cuadro con el pii-supueslo asignado en lis
tados Unidos:

País Millones de $ % del gasto público l+O (% del PIB)
Argentina 764 1,50 N/D
££. UU 17.000 1 2.6

Fuentes: según datos del Presupuesto Nacional 1999 y el Banco Mundial.

Si bien el gobierno argentino asigna al presupuesto un monto mayor que los Estados Unidos, el nivel de de
sarrollo tecnológico obtenido por este último le permite trabajar con rendimientos a escala creciente. Esto significa 
que la inversión que debe realizar para obtener el mismo resultado es menor. En Estados I luidos, ia participación de! 
sector privado es muy importante, situación muy distinta respecto de la Argentina, la cual, al ser tan insignificante, 
carece de dalos.

24.5 Ep ílogo: los secretos del crecim iento

¿Por qué ha disminuido la tasa de progreso tecnológico desde mediados de los años 70? Esta pregunta no es 
la única a la que no se ha dado respuesta en ia economía de! crecimiento. De hecho, son muchas las que aún no tie
nen respuesta.

Por ejemplo, comprendemos los mecanismos básicos de! crecimiento en los países ricos, pero no sabemos res
ponder muy bien a cuestiones más específicas, como qué medidas podrían adoptarse paia aumentar e! crecimiento. 
¿Están gastando los gobiernos lo que deben en invesligación básica? ¿Debe modificarse la legislación sobre paten
tes? ¿Está justificada la adopción de una política industrial, es decir, de una política que aspire a ayudar a determi
nados sectores de la economía (por ejemplo, a los que tienen posibilidades de conscgim un elevado progreso tecno
lógico y, por lo tanto, producir grandes efectos-difusión en el resto de la economía)? ¿Qué cabe esperar al aumentar 
en uno el número medio de años de estudio?

Sabemos aun menos sobre el crecimiento de los países más pobres y, en particular, sobre las razones por las que 
algunos parecen incapaces de crecer. La cuestión básica que han de resolver los economistas en este sentido es sencilla. 
Muchos países tienen niveles de producción per cápita inferiores a una décima parte del nivel existente en Estados Uni
dos. ¿Qué les impide adaptar simplemente una gran parte de la tecnología de los países avanzados y reducir así con rapi
dez una buena parte del desfase tecnológico? Los elementos de la respuesta son evidentes y comprenden muchos de ios 
factores que dejamos de lado al estudiar los determinantes de la función de producción cu el capítulo 22. Entre ellos se 
encuentran la existencia de derechos de propiedad mal definidos, la inestabilidad política, la talca de empresarios, la exis- 
tencia de mercados financieros poco desarrollados y el bajo nivel medio de estudios. Pero es mucho más difícil señalar el 
papel específico que desempeña cada uno de estos factores. Muchos son tanto el efec to como la causa del bajo 
crecimiento.

Parece que la mejor manera de descubrir los secretos del crecimiento es observar a los países pobres que han cre
cido rápidamente en los últimos veinte años (como los “cuatro tigres asiáticos” : Hong Kong. Taiwán, Singapur y Corea 
del Sur) o incluso los que han crecido deprisa más recientemente (como China, Indonesia, Malasia y Tailandia). Pero una 
vez más, las lecciones que pueden deducirse de estos casos son todo menos simples. En tixlos estos países, el crecimien
to ha venido acompañado de una rápida acumulación tanto de capital físico como de capital humano. 3' en todos ellos 
venido acompañado de un aumento de la importancia del comercio exterior, un incremento de las exportaciones y de las 
importaciones. Pero, aparte de estos dos factores, se observan claras diferencias. Algunos países, como Hong Kong, han

14 Fundación Gobierno y  Sociedad, Grupo Sophia, informe sobre ei Presupuesto Nacional 1999.
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recurrido principalmente al libre mercado y a una reducida intervención del Estado. Otros, como Corea y Singapur, han 
recurrido, en cambio, a la intervención del Estado y a una política industrial destinada a fomentar el crecimiento de deter
minadas industrias (los casos de Hong Kong y Singapur se analizan detalladamente en el recuadro titulado “Hong Kong 
y Singapur: una historia de dos ciudades"). El balance último está claro: aún no hemos descubierto los secretos del 
crecimiento15.

Muug Ktrrrg y  Singapur; U n a  historia de dos ciudades16

Entre 1960 y 1984, la tasa anual media de crecimiento de la producción fue nada menos que del 6,1 %  
tanto en Hong Kong como en Singapur17. ¿A qué se debió esta elevada tasa de crecimiento?

Las similitudes

Hong Kong y Singapur tienen varias características en común. Ambas son antiguas colonias británi
cas. Ambas son esencialmente ciudades que fueron en sus inicios puertos comerciales con poca actividad in
dustrial. La población de ambos países tras la Segunda Guerra Mundial estaba compuesta principalmente por 
inmigrantes procedentes de! sur de China. Durante su rápido crecimiento, han pasado por una secuencia si
milar de industrias; Singapur comenzó entre diez y quince años más tarde que Hong Kong. El cuadro 1 resu
me las respectivas secuencias.

C u a d r o  I S ecu e n cia  d e  ac tiv id ad es  d e  H o n g  K ong y  S ingapur d e s d e  p rin c ip io s  d e  lo s  a ñ o s  90.

Hong Kong

Principios de los años 50 
Principios de los años 60 
Principios de los años 70

Década de 1980

Textiles 
Ropa, plásticos 
Electrónica

Comercio, banca

Singapur

Principios de los años 60 
Fines de los años 60 
Principios de los años 70

Década de 1980

Textiles
Electrónica, refino
Electrónica, refino, 
textiles, ropa
Banca, electrónica

Fuente; Young, Alwyn/'ATale ofTwo Crties Factor Accumulation and Technkíl Change In Hong Kong and Slngapore", NBER Macrocconomks Annuaí, 1992. págs. 1343.

Las diferencias
Sin embargo, si se realiza un análisis más detenido, se observa la existencia de grandes diferencias en 

ia forma en que han crecido ios dos países.
Hong Kong ha crecido con una política de mínima intervención del Estado. El gobierno ha limitado 

en gran medida su intervención a crear infraestructura y a vender suelo conforme iba siendo necesario para 
aumentar el crecimiento. En cambio, en Singapur el crecimiento ha estado dominado por la intervención del 
Estado. El gobierno ha conseguido una tasa nacional de ahorro muy elevada por medio de superávit presu
puestarios y del ahorro obligatorio procedente de las cotizaciones sociales. La proporción del PIB de Singa
pur correspondiente a la inversión bruta aumentó del 9 % en 1960 al 43 %  en 1984, lo que representa una de 
las tasas de inversión más altas de! inundo. H! desarrollo de determinadas industrias ha sido e! resultado de 
medidas sistemáticas del gobierno destinadas a determinados sectores y llevadas a cabo por medio de gran
des incentivos fiscales dirigidos principalmente a los inversores extranjeros.

Estos párrafos no hacen justicia  u lo que. en realu/ud. es lodo un campo de la economía, a saber, la economía del desarrollo. Una gran parte de los progresos rea
lizados se debe a  los estudios de paíse s específicos, a s í como a la realización sistemática de comparaciones internacionales. Se sabe mucho, pese a que aún no tenga
mos los secretos del crecimiento.
M Young, Alwyn. "A Tale oj Two Ciñes: Tactor A a  umidation and Technical Change in Hong Kong and Singapore", NBER Macroeconooiici Annual, 1992, págs. 13-63. 
”  Estas cifras se han calculado utilizando medidas del Plfl basadas en la PIA  y p n xe d en  de Heston y  Summers (véase e l recuadro del capítulo 22 sobre las medidas 
basadas en la PIA)
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Estas diferencias de estrategia se reflejan en el papel relativo que han desempeñado la acumulación de ca
pital y el progreso tecnológico. En Hong Kong, la tasa anual de crecimiento de la producción por trabajador fue 
del 2,4 %  entre 1970 y 1990; la lasa de crecimiento del progreso tecnológico fue del 2,3 % durante ese mismo pe
ríodo. Así pues, utilizando la interpretación del modelo que hemos desarrollado en este capítulo, el crecimiento 
ha sido aproximadamente equilibrado en Hong Kong. En Singaptir, la tasa de crecimiento de la producción por 
trabajador fue del 1,5 % entre 1 ‘>71 y 1900; la lasa de crecimiento del progreso tecnológico fue sor 
prendenleinente baja: un 0,1 % . En otras palabras, Singapur ha crecido casi por cutero gracias a una acumu
lación de capital excepcionalmente elevada, no al progreso tecnológico. El crecimiento de este país ha sido 
desequilibrado.

¿Por qué ha conseguido Singapur tan poco progreso tecnológico? En ei artículo en que se basa este 
recuadro, Alwyn Young, economista de la Universidad de Boston, sostiene que Singapur ha pasado, de he
cho, demasiado deprisa de una industria a otra, por lo que no ha tenido tiempo de aprender a producir en nin
guna de ellas muy eficientemente. Y  al recurrir en gran medida a la inversión extranjera, no ha permitido que 
una clase de empresarios nacionales aprendan de la inversión extranjera y la sustituyan en el futuro.

¿Qué depara el futuro a Singapur? E l modelo que hemos desarrollado en este capítulo sugiere que es 
inevitable una desaceleración del crecimiento. Las elevadas tasas de ahorro y de inversión solo pueden gene
rar un elevado crecimiento durante un tiempo. Las cifras parecen indicar unas perspectivas más halagüeñas 
en el caso de Hong Kong, que parece estar creciendo en una senda de crecimiento equilibrado.

R e s u m e n ________________________________________________________________________________________________________________________________ _______ ____________ ______ ________________________________________________

Jljh ♦ EÍ progreso tecnológico depende tanto (1) de la fecundidad de la investigación y el desarrollo como (2) de 
la posibilidad de apropiarse de los resultados de la 1+D (es decir, del grado en que las empresas se benefi
cian de los resultados de su 1+D).

♦ Al elaborar una ley sobre patentes, un gobierno debe encontrar un punto medio entre ia protección de ios 
futuros descubrimientos y el deseo de poner los descubrimientos existentes a disposición de los posibles 
usuarios sin restricción alguna.

♦ Para analizar las implicaciones del progreso tecnológico para el crecimiento, resulta útil concebirlo como 
el aumento de la cantidad de trabajo efectivo de que se dispone en la economía (es decir, el trabajo multi
plicado por el estado de la tecnología). En ese caso, podemos |iensar que la producción se produce con ca
pital y trabajo efectivo.

♦ En el estado estacionario, la producción y el capital por trabajador efectivo se mantienen constantes. En 
otras palabras, la producción y el capital por trabajador crecen a la tasa de progreso tecnológico. En otros 
términos, ia producción y el capital crecen a la misma tasa que el trabajo efectivo y, por lo tanto, a una ta
sa igual a la tasa de crecimiento del trabajo más la tasa de progreso tecnológico (es decir, la tasa de creci
miento del estado de la tecnología). Cuando la economía se encuentra en un estado estacionario, se dice 
que se encuentra en una senda de crecimiento equilibrado.

♦ La tasa de crecimiento de la producción en el estado estacionario es independiente de la tasa de ahorro. 
Sin embargo, la tasa de ahorro afecta al n ive l  de producción por trabajador efectivo en el estado estacio 
nario. Y  su aumento da lugar a un período de crecimiento superior a la tasa de crecimiento de la produc
ción correspondiente al estado estacionario.

♦ Alemania, Francia, Japón, el Reino Unido y Estados Unidos han tenido un crecimiento equilibrado desde 
1950. La desaceleración registrada desde mediados de los años 70 se debe a un descenso de la tasa de pro
greso tecnológico. Parece que la convergencia de la producción se debe principalmente a una convergen
cia de los niveles de progreso tecnológico.

♦ No existe una buena explicación del descenso de la tasa de progreso tecnológico registrado desde media
dos de los años 70. En términos generales, nuestra comprensión de los determinantes del progrese tecno
lógico — y de su relación con factores como los derechos de propiedad, la inestabilidad política y la edu
cación—  sigue siendo limitada.



5 4 0 M A C R O E C O N O M Í A

T é r m in o s  c l a v e ____________________________________________

H ♦ investigación y desarrollo (l+D)
o ♦ patentes

4 fecundidad de !a investigación
♦ posibilidad de apropiarse de los resultados de la l+O
♦ trabajo efectivo o trabajo en unidades de eficiencia
♦ crecimiento equilibrado
4 economías postinduslrialcs 
4  política industrial
♦ desfase tecnológico

PR F .C IIN T A S  V P R O B L E M A S

J . Cite dos descubrimientos o inventos (aparte de los descubrimientos o innovaciones realizados en la indus- 
°  tria informática) que aún no se hayan difundido totalmente en la economía.

2. ¿Cómo ha mejorado el cambio tecnológico a cada uno de los servicios siguientes?
a) l.as llamadas telefónicas.
b) Las cuentas corrientes.
<•) Las visitas médicas.
//} Los jibros de texto universitarios.

.?. ¿Cómo afectaría cada uno de los cambios de política siguientes a ( I ) la posibilidad de apropiarse de los re
sultados de la l+D, (2) la fecundidad y (3) la cantidad de gasto en I+D?

o) Prolongar la protección de las patentes de diecisiete a veinticinco años.
I>) Permitir a las empresas deducir totalmente su gasto en I+D de sus impuestos en lugar de deducir

lo simplemente ue los ingresos declarados.
<•> Celebrar conferencias patrocinadas por el listado entre los científicos universitarios y los directivos de 

las empresas para debatir los últimos descubrimientos.
4. ¿Por qué es más “pesimista" atribuir la reciente disminución del crecimiento de los países más ricos a un 

descenso de la tasa de progreso tecnológico que a un descenso^e la tasa de ahorro?
5. Suponga que ia función de producción de la economía es Y = v K  y'ÑA y tanto la tasa de ahorro (s) como la 

tasa de depreciación (8) son iguales a 0,10. Suponga, además, que el número de trabajadores aumenta un 1,5 %  
al año (gv = 0.015) y que la tasa de progreso tecnológico es del 3,5 % al año (gA = 0,035).

<it Halle los valores de las siguientes variables correspondientes al estado estacionario:
(/) El stock de capital por trabajador efectivo.
(i'/'l La producción por trabajador efectivo.
(iii) La tasa de crecimiento de la producción por trabajador efectivo.
(/V) La tasa de crecimiento de !a producción por trabajador.

I>) Suponga que la tasa de progreso tecnológico aumenta al 7 %  al año. Calcule de nuevo las respues
tas a las preguntas (t) a (t'v ) del apartado a.

<■) Suponga ahora que la tasa de progreso tecnológico es del 7 %  al año y que el número de trabaja
dores crece un 3 % al año. Calcule de nuevo las respuestas a las preguntas (i) a (ív).

ó. utilice las respuestas a las preguntas de b y c de! problema 5 para evaluar cada una de las afirmaciones
siguientes:

n) “ En el estado estacionario, el stock de capital por trabajador efectivo es independiente de la tasa de 
progreso tecnológico."

b) “ En el estado estacionario, el nivel de producción por trabajador efectivo es independiente de la ta
sa de progreso tecnológico."

c) “En el estado estacionario, el crecimiento del nivel de vida depende de la tasa de progreso tecnológico.” 
<f) “En el estado estacionario, el crecimiento del nivel de vida depende del ritmo ai que crezca la población.”
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L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r i a s _________________________________________________________________________ ___________________________________

|TT~& Pérez Enrri, Daniel y Glembocki. Samuel, Teoría y política económica actual, Centro de Estudios en Econo- 
mía Aplicada, Buenos Aires, 1995.
Dos obras clásicas sobre la naturaleza do la invención y su papel en el crecimiento son las de Schmookler, Jo- 
seph, Invention and Economic Growth, Harvard University Press, Cambridge, M\, 1966 (en la que se exa
mina la naturaleza precisa de la invención y de los inventos), y la de Schumpeter. Josepli, Capitalism. Socia- 
lixm, and Democracy, Harper & Row, Nueva York, 1942 (que elabora una teoría general de las fluctuaciones 
y del crecimiento, concediendo un papel fundamental a las innovaciones y a los empresarios).
Para una exhaustiva evaluación de lo que sabemos sobre el progreso tecnológico en los países ricos, véase 
Baumol, William; Batey Blaekman. Sue Annc y Wolff, Bdward. Trodutuvity and American Teadershtp: the 
Long Vtew, M IT Press, Cambridge, MA, 1989.
Para más información sobre el rápido crecimiento de los países asiáticos, véase l’age, John, “The East Asia 
Miracle: Four Lessons for Development Policy”, N BER Macroeconomics Annual, 1994, págs. 219-281.
Para una cuestión que no hemos analizado en el texto, el crecimiento y el medio ambiente, véase Banco Mun
dial, Development and the Environment, World Development Report, Oxford University Press, Oxford, 1992.

APÉNDICE_______________________________________________________________

Elaboración de una medida del progreso tecnológico'8

En 1957, Robert Solow sugirió un método para estimar el progreso tecnológico. Este método, que aún se em
plea, se basa en un importante supuesto: cada factor de producción recibe su producto marginal, es decir, su contri
bución marginal a la producción.

De acuerdo con este supuesto, es fácil calcular la contribución de un aumento de un tactor de producción cual
quiera al incremento de la producción. Por ejemplo, si un trabajador gana U$S 30.000 al uno, el supuesto implica que 
su contribución a la producción es igual a U$S 30.000. Supongamos ahora que este trabajador aumenta un 10 %  el 
número de horas que trabaja. El aumento de la producción generado por el incremento del número de horas es, pues, 
igual a U$S 30.000 -  10 %, o sea, U$S 3.000.

E l argumento puede aplicarse con un carácter más general. Supongamos que hay dos factores de producción 
en la economía: capital y trabajo. Supongamos también que la proporción de la renta total que se paga al trabajo es 
a  y que la tasa de crecimiento del trabajo es gv. En ese caso, el incremento de la producción atribuible al aumento 

tj-ghajo ge ígija) a £t multiplicado por gN.
Asimismo, podemos calcular el incremento de la producción atribuible al capital. Como suponemos que so

lo hay dos factores de producción, trabajo y capital, la participación del capital en la renta es (1 - a). Si la tasa de cre
cimiento del capital es igual a gK, el incremento de la producción atribuible al aumento del capital es igual a ( I - a) 
multiplicado por gK.

Uniendo los dos, el aumento de la producción provocado por los incrementos tanto del trabajo como del ca
pital es igual a agN + (1 - a )gK. Por lo tanto, podemos medir los efectos del progreso tecnológico calculando lo que 
Solow llama el residuo, es decir, el exceso de crecimiento efectivo de la producción sobre lo que puede atribuirse al 
crecimiento del capital y del trabajo:

residuo = g r - j«tf v + ( I - «)g J

Esta medida se denomina residuo de Solow. Es fácil de calcular: lo único que se necesita conocer son las ta
sas de crecimiento de la producción, del trabajo y del capital, así como las participaciones del trabajo y del capital.

'* Solow, Roben, "Ttchnicat Change and ihe Aggregaie Produciion Function", Review o f Economic* and Sutistics. 1957, ptígi. 312-320
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Ei residuo de Soiow se denomina a veces iasa de creciniienio de ia productividad ioiai de los factores, pa- 
ra distinguirlo de la lasa de creciniienio de la productividad del trabajo, que es g Y - gN, es decir, la tasa de crecimien
to de la producción menos la tasa de crecimiento del trabajo.

El residuo de Solow está relacionado con la tasa de progreso tecnológico de una sencilla manera. El residuo 
es igual a la participación del trabajo multiplicada por el progreso tecnológico:

residuo = ag4

No demostraremos aquí este resultado. Pero la idea intuitiva de esta relación se deriva del hecho de que lo 
que importa en la función de producción Y = F (K . NA) lecuación (24.1)] es el trabajo multiplicado por el estado de 
la tecnología. NA Hemos visto que, para hallar la contribución del crecimiento del trabajo al crecimiento de la pro
ducción, debemos multiplicar la (asa de crecimiento del trabajo por su participación. Como N y A entran de la mis
ma forma en ¡a función de producción, es evidente que para hallar ¡a contribución del progreso tecnológico al creci
miento de la producción, lambido debemos multiplicarla por la participación del trabajo.

Si el residuo de Solow es igual a 0, lambido lo es el progreso tecnológico. Para estimar gA, debemos hallar el 
residuo de Solow y dividirlo por la participación del trabajo Es así como se han realizado las estimaciones de gA pre
sentadas en el texto.
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E l  pr o g r eso  t e c n o l ó g ic o , 

EL DESEMPLEO Y LOS SALARIOS

CAPÍTULO

25

Hemos dedicado una gran parle de los tres capítulos anteriores a celebiar las virtudes del progreso 
tecnológico. Hemos afirmado que, a largo plazo, el progreso tecnológico es la clave del aumento con 
tinuo de la producción per cápita y de la mejora del nivel de vida.
Los análisis populares y políticos del progreso tecnológico suelen ser más ambivalentes. Desde el co
mienzo de la Revolución Industrial, los trabajadores han temido que el progreso tecnológico elimi
nara sus puestos de trabajo y los arrojara a l desempleo. En la Inglaterra de principios del siglo XIX, 
algunos grupos de trabajadores de la industria textil, conocidos con el nombre de "luditas ”, des
truían las nuevas máquinas porque consideraban que eran una amenaza directa para su empleo. 
También hubo sucesos parecidos en otros países. E l término saboteador se debe a una de las formas 
en que los trabajadores franceses destruían ¡as máquinas: poniendo sus pesados zuecos de madera 
(llamados sabots en francés) sobre ellas.
E l tema del desempleo tecnológico normalmente salta a la palestra siempre que el desempleo es ele
vado. Durante la Gran Depresión, los partidarios del movimiento tecnocrático sostenían que el ele
vado desempleo se debía a la introducción de maquinaria y que las cosas no harían sino empeorar si 
se permitía que continuara el progreso tecnológico. Actualmente en Europa —donde, como vimos en 
el capítulo 20, el desempleo también es muy elevado—, son muchos los que defienden en numerosos 
países la reducción de la semana laboral a treinta o treinta y cinco horas. Según este argumento, co
mo consecuencia del progreso tecnológico, ya no hay suficiente trabajo para que todos ¡os trabaja
dores tengan un empleo a tiempo completo. La solución es, pues, que cada trabajador trabaje menos 
horas para que pueda darse empleo a más personas.
E l argumento de que el progreso tecnológico genera necesariamente desempleo es, en su versión más 
burda, manifiestamente falso. Las enormes mejoras del nivel de vida de ¡as que han sido testigos los 
países avanzados en el siglo XX han ido acompañadas de grandes aumentos del empleo y de ningún 
incremento sistemático de la tasa de desempleo. En Estados Unidos, la producción per cápita se ha 
multiplicado por 5 desde 1900, al igual que el número de trabajadores ocupados. Cuando se realizan 
comparaciones internacionales, tampoco se observa que exista una relación positiva sistemática en
tre la tasa de desempleo y el nivel de productividad. Japón y Estados Unidos, dos de los países que 
tienen los niveles más altos de productividad, tienen dos de las tasas de desempleo más bajas de los 
países de la OCDE.
¿Significan estos hechos que los temores reflejados en las percepciones populares son infundados'! 
No o, al menos, no necesariamente. Para organizar nuestro análisis, resulta útil distinguir entre dos 
dimensiones del progreso tecnológico, que están relacionadas entre sí, pero son distintas:

I  E l progreso tecnológico permite producir mayores cantidades de los bienes existen
tes utilizando el mismo número de trabajadores.

I  E l progreso tecnológico lleva a la producción de nuevos bienes y a la desaparición 
de los viejos.
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Consideremos la primera dimensión y observemos que la relación entre la producción y el número de" 
tral>aja<lores puede formularse de dos maneras. En primer lugar, el ptogreso tecnológico permite a 
la economía producir una cantidad cada vez mayor de producción con el mismo número de trabaja
dores. En segundo lugar, el progreso tecnológico permite a la economía producir la misma cantidad 
de producción con un número cada vez menor de trabajadores. Los que subrayan el papel del pro
greso tecnológico en el aumento de la producción y del nivel de vida se basan en la primera formu
lación. Aquellos a los que les preocupa el desempleo tecnológico se basan en la segunda. Ixt eviden
cia que liemos visto en los capítulos anteriores muestra claramente que a largo plazo el ajuste se rea
liza por medio de aumentos de la producción. Pero ¿cuán largo es el largo plazo? ¿Aumenta la pro
ducción lo suficientemente deprisa en respuesta a un aumento de la productividad para evitar un pe
ríodo prolongado de desempleo? Esta es la cuestión que abordamos en los dos primeros apartados 
de este capítulo. En el 25.1, examinamos la respuesta a corlo plazo de la producción a los aumentos 
de ia productividad. En el 25.2, analizamos las respuestas a mediano y a largo plazo. Como veremos, 
ni la teoría ni la evidencia confirman el temor de que una aceleración del progreso tecnológico ge
nere más desempleo. En todo caso, el efecto parece ir en sentido contrario: parece que son las desa
celeraciones de la productividad, no los aumentos, las que van acompañadas de un aumento del de
sempleo durante algún tiempo.
Consideremos ahora la segunda dimensión. E l progreso tecnológico va acompañado de un complejo 
proceso de creación y destrucción de empleo. Este tema es fundamental en la obra de Joseph Schum- 
peter, economista de Han-ard que en la década de 19.10 hizo hincapié en que el proceso de crecimien
to era fundamentalmente un proceso de destrucción creativa. Para las personas que pierden el em
pleo v que tienen que encontrar otro o para las que poseen cualificaciones que ya no se demandan, 
el progreso tecnológico puede ser realmente una maldición más que una bendición. Como consumi
dores, se benefician de la existencia de nuevos bienes. Sin embargo, como trabajadores pueden sufrir 
un prolongado desempleo y verse obligados a aceptar salarios más bajos cuando consigan un nuevo 
puesto de trabajo. Esta preocupación tiene especial importancia hoy en Estados Unidos. Los últimos 
quince o veinte años se han caracterizado por una disminución, tanto relativa como absoluta, de los 
salarios de los trabajadores poco cualificados. Hay muchos indicios de que la causa principal es el 
progreso tecnológico. Los efectos distributivos del progreso tecnológico y, en particular, el cambio de 
ia estructura de ios salarios constituyen ios temas del apartado 25.3.
Estos procesos se dieron también en la década de 1990 en la Argentina, con un notorio crecimiento 
de la productividad y cambios estructurales. Dichos cambios generaron transformaciones en el mer
cado laboral, que implicaron también la pérdida de empleo no cualificado agravado por las crisis ex
ternas, la apertura, la desregulación y las privatizaciones. Sin duda que, a pesar de las crisis, la con
centración y la modernización han requerido nuevas y más sofisticadas cualificaciones en la deman
da de trabajo.

25.1 La productividad, la producción y el desempleo a corto plazo

En el capítulo 24. hemos formalizado el progreso tecnológico como un aumento de A, que es el estado de la 
tecnología, en la función de producción:

V’ = F(K, NA)

La acumulación de capital no es fundamental en las cuestiones que analizaremos aquí, por lo que prescindi
remos totalmente del capital y supondremos que la producción se obtiene de acuerdo con la función de producción:

NA (25.1)



E L  P R O G R E S O  T E C N O L Ó G IC O .  E L  D E S E M P L E O  V LOS  S A L A R IO S 5 4 5

La producción se realiza utilizando trabajo solamente, N, y cada trabajador produce A unidades. Los aumen
tos de A representan progreso tecnológico. Obsérvese que A tiene dos interpretaciones I ,a primera es, en efecto, el 
estado de la tecnología. La segunda, que se deriva del hecho de que A = Y/N, es la productividad del trabajo (la pro
ducción por trabajador)'. Por lo tanto, cuando nos refiramos a los aumentos de A más adelante, podremos utilizar in
distintamente el progreso tecnológico o el crecimiento de la productividad (del trabajo).

Expresemos la ecuación (25.1) de la forma siguiente:
Y

N = — (25.2)
A

El empleo es igual a la producción dividida por la productividad. Dada ia producción, cuanto mayor es el ni
vel de productividad, menor es el nivel de empleo. Esto suscita lógicamente la siguiente pregunta: cuando aumenta 
la productividad, ¿aumenta la producción lo suficiente para evitar una disminución dei empleo o, en otras palabras, 
un aumento del desempleo? En este apartado examinamos las respuestas a corto plazo de la producción, del empleo 
y del desempleo. En el siguiente, examinamos sus respuestas a mediano y a largo plazo.

El progreso tecnológico, la oferta agregada y la demanda agregada

El modelo correcto que debe utilizarse cuando se examina la respuesta a corto plazo de la producción a una 
variación de la productividad es el modelo de oferta y demanda agregadas que desarrollamos en el capítulo 16. Re
cordemos su estructura básica.

La producción se determina por la intersección de las curvas de oferta y demanda agregadas. La relación de 
oferta agregada recoge los efectos de la producción sobre el nivel de precios. La curva de oferta agregada tiene pen
diente positiva: un aumento del nivel de producción provoca una subida dei nivel de precios. Entre bastidores, el me
canismo es el siguiente: un aumento de la producción provoca una disminución del desempleo, la cual provoca una 
subida de los salarios y, a su vez. una subida de los precios, es decir, un aumento del nivel de precios.

La relación de demanda agregada recoge los efectos del nivel de precios sobre la producción. La curva de 
demanda agregada tiene pendiente negativa: una subida del nivel de precios provoca una reducción de la demanda de 
producción. Entre bastidores, el mecanismo es el siguiente: una subida del nivel de precios provoca una disminución 
de la cantidad real de dinero. La reducción del dinero real provoca, a su vez, una subida del tipo de interés, la cual 
provoca una reducción de la demanda de bienes y, por lo tanto, una disminución de la producción.

La figura 25.1 representa la oferta agregada, OA. La demanda agregada es DA. Su intersección indica el ni
vel de producción, Y, coherente con el equilibrio de los mercados de trabajo, de bienes y financieros. Dada la produc
ción, el nivel de empleo se determina, a su vez. por la relación N  = Y/A.

Supongamos ahora que el nivel de productividad aumenta de A a A ’. ¿Qué ocurre con la producción y, a su 
vez, con el empleo y el desempleo? La respuesta depende de cómo se desplacen las curvas de oferta y demanda agre
gadas como consecuencia del aumento de la productividad.

Tomemos primero la oferta agregada. Un aumento de la productividad reduce la cantidad de Itabajo necesa
ria para producir una unidad de producto y, por lo tanto, reduce el coste de las empresas, lo que las lleva a bajar el 
precio que cobran por un nivel de producción cualquiera; ahora están dispuestas a ofrecer el mismo nivel de produc
ción a un precio más bajo. Por lo tanto, la oferta agregada se desplaza hacia abajo de OA a 0 .4 ' en la figura 25.2.

Tomemos ahora la demanda agregada. ¿Aumenta o disminuye la demanda de bienes, dado el nivel de precios, 
cuando aumenta la productividad? No existe una respuesta general. La razón se halla en que el aumento de la pro
ductividad no cae del cielo, y lo que ocurra con la demanda agregada depende de lo que haya provocado el incremen
to de la productividad.

Tomemos el caso en el que la productividad aumenta debido a la aplicación generai de un gran avance tecno
lógico. Es fácil ver que este cambio puede ir acompañado de un aumento de la demanda, dado el nivel de precios. La

1 En general la producción por trabajador y el estado de la tecnología no son to mtsmo Recordemos que en el capitulo 24 vimos que un aumento de
la producción por trabajador puede deberse a  un aumento del capital p o r  trabajador,; aun cucado el estado de la tecnología no haya variado. A quí son iguales porque 
al form ular la función de producción como en la ecuación (25.11. prescindimos del papel que desempeña e l capital en la producción.
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futura y, por io tanto, a aumentar su consumo, dada su renta actual. La perspectiva de obtener más beneficios en el 
futuro, asi como la necesidad de aplicar la nueva tecnología, también puede provocar un aumento de la inversión. En 
este caso, la demanda de bienes aumenta, dado el nivel de precios; la curva de demanda agregada se desplaza hacia 
la derecha.

Empleo N  =■ Y/ ¿

F i g u r a  2 5 .1  L a  o f e r t a  y la  d e m a n d a  a g re g a d a s  c o r r e s p o n d ie n t e s  a  u n  n iv e l  d e  p r o d u c t iv id a d  d a d o .
L o  o fe r ta  a g re g a d o  t ie n e  p e n d ie n te  p o s it iv a : u n  aumento d e  la producción p ro v o c a  u n a  subida d e i nivel de precios. La demanda 
a g re g a d a  tie n e  p e n d ie n te  n e g a t iv o : u n a  Subida dei nivel de p re c io s  p ro vo c a  u n o  d is m in u c ió n  d e  ia  p ro d u c c ió n .

Drrt/liî lAn V

F i g u r a  2 5 . 2  L o s  e f e c t o s  d e  u n  a u m e n t o  d e  la  p r o d u c t iv id a d  s o b r e  la  p r o d u c c ió n  a  c o r t o  p la z o .
Un aumento de la p ro d u c t iv id a d  desplaza la curva de oferta agregada hada abajo. Produce un efecto ambiguo 
en la curva de demanda agregada, q u e  p u e d e  d e s p la z a r s e  hacia h  iz q u ie rd o  o  hacia la derecha (en e s to  fig u ro , 

su p o n e m o s  que se desplaza hada la derecha).

Tomemos ahora el caso en el que el crecimiento de la productividad no se debe a la introducción de nuevas 
tecnologías sino al uso más eficiente de las que existen. Una de las implicaciones del aumento del comercio interna
cional ha sido el incremento de la competencia extranjera, que ha obligado a muchas empresas a recortar costes reor
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ganizando la producción y eliminando puestos de trabajo (proceso conocido eufemísticamente con e¡ nombre de "per
der grasa” o “redimensionamiento” ). Cuando esas reorganizaciones son la causa del crecimiento de la productividad, 
no se presupone que la demanda agregada aumentará: la reorganización de la producción puede exigir una inversión 
escasa o nula. El aumento de la incertidumbre y la preocupación por la seguridad del empleo pueden muy bien llevar 
a ios trabajadores a querer ahorrar más y, por lo tanto, a reducir su gasto de consumo. En este caso, la demanda agre
gada puede muy bien desplazarse hacia la izquierda más que hacia la derecha.

Supongamos que se da el caso más favorable (desde el punto de vista de la producción y del empleo), a sa
ber, el caso en el que la demanda agregada se desplaza hacia ia derecha. El aumento de la productividad desplaza, 
pues, la curva de oferta agregada de OA a O A' y la curva de demanda agregada de DA a DA Estos desplazamientos 
se muestran en la figura 25.2. Ambos contribuyen a aumentar la producción de equilibrio de Y a Y'. En este caso, el 
aumento de la productividad provoca un incremento de la producción.

Sin embargo, sin más información, no podemos saber qué ocurre con el empleo. Para ver por qué, obsérvese 
que la ecuación (25.2) implica la siguiente relación2:
variación porcentual del empleo = variación porcentual de la producción - variación porcentual de la productividad

Por lo tanto, lo que ocurra con el empleo depende de que la producción aumente más o menos proporcional
mente que la productividad. Por ejemplo, si la productividad aumenta un 2 %, se necesita un aumento de la produc
ción del 2 %  como mínimo para evitar una disminución del empleo, es decir, un aumento dei desempleo. Y sin mu
cha más información sobre las pendientes y la magnitud de los desplazamientos de las dos curvas, no podemos saber 
si se satisface esta condición en la figura 25.2. En suma, los aumentos de la productividad pueden o no provocar un 
aumento del desempleo. La teoría no puede resolver por sí sola la cuestión.

La evidencia empírica

¿Puede ayudamos la evidencia empírica a llegar a una conclusión? A primera visia, parece que sí. Observe
mos la figura 25.3, que representa la conducta de la productividad del trabajo y de la producción del sector empresa
rial de Estados Unidos desde 1960 hasta 1994. La línea más oscura representa la tasa anual de variación de la pro
ducción y la más clara, la tasa anual de variación de la productividad del trabajo. La figura muestra la existencia de 
una estrecha relación positiva entre el crecimiento de la producción y ei de ia productividad. Por otra parte, las varia
ciones de la producción normalmente son mayores que las de la productividad. Podría parecer, pues, que la figura
25.3 implica que cuando el crecimiento de la productividad es elevado, la producción aumenta lo suficiente para evi
tar que el empleo resulte afectado negativamente.

¿rodemos, pues, extraer la conclusión de la figura 25.3 de que los aumentos de la productividad provocan un 
incremento de la producción suficientemente grande para elevar el empleo? Desgraciadamente, no. La razón se halla 
en que la relación causal va, en realidad, en sentido contrario, del crecimiento de la producción al crecimiento de la 
productividad. Es decir, el crecimiento de la producción provoca un crecimiento de la productividad, y no al revés. 
En el capítulo 18 vimos por qué cuando analizamos la ley de Okun: en las épocas malas, las empresas atesoran tra
bajo, es decir, conservan más trabajadores de los absolutamente necesarios para producir. Cuando la demanda de bie
nes aumenta por cualquier razón, responden en parte elevando el empleo y, en parte, poniendo a trabajar más a los 
trabajadores que ya tienen. Por lo tanto, los aumentos de la producción incrementan la productividad. Eso es lo que 
se observa en la figura 25.3, y evidentemente no es el efecto que nos interesa aquí. Lo que queremos saber es qué 
ocurre con la producción y el desempleo cuando hay una variación exógena de la productividad, es decir, una varia
ción de la productividad que se debe a un cambio de la tecnología, no a la respuesta de las empresas a las variaciones 
de la producción. La figura 25.3 no nos sirve de ayuda en este caso. Y según las conclusiones de las investigaciones 
en las que se han analizado los efectos de las variaciones exógenas del crecimiento de la productividad sobre la pro
ducción, los datos dan una respuesta tan ambigua como la que da ia teoría. A veces, los aumentos de la productivi
dad elevan la producción lo suficiente para mantener o incluso aumentar el empleo a corto plazo; a veces no, por lo 
que el desempleo aumenta a corto plazo.

2 Esta rtieeióñ se desprende de la proposición 8 del apéndice 3.
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Figura 25.3 El c rec im iento  de la productividad del trabajo y de la producción, sector empresarial de 
Estados Unidos, 1960-1994.
Existe uno estrecha relación positiva entre el crecimiento de la producción y el de la productividad. Pero la 
causalidad va del crecimiento de la producción al de la productividad, no al revés.
Fuente: U S Departm ent of Labor. Bureau of Labor Sutistics.

25.2 L a  productividad y la tasa natura l de desempleo

Hasta ahora, hemos examinado los efectos a corto plozo de la productividad sobre la producción, el empleo 
y el desempleo. A más largo plazo, sabemos que la economía retorna al nivel natural de producción, que es el cohe
rente con la tasa natural de desempleo. Por lo tanto, lo que debemos preguntarnos a continuación es si las variacio
nes de la productividad afectan a la propia lasa natural de desempleo.

Recuérdese que en el capítulo 15 vimos que la tasa natural de desempleo depende de dos relaciones: 1a fija
ción de los precios y la fijación de los salarios. El primer paso debe ser ver cómo afectan las variaciones de la pro
ductividad a cada una de estas relaciones.

Reconsideración de la fijación de los precios y de los salarios

Consideremos primero la fijación de los precios. Recuérdese que según la ecuación (25.1), cada trabajador 
produce A unidades de producción; en otras palabras, una unidad de producto exige 1 IA trabajadores. Si el salario no
minal es igual a IV. el coste de producir una unidad es, pues, igual a ( I/A) W = W/A. Suponiendo que las empresas fi
jan los precios con un margen sobre los costes, p, el nivel de precios viene dado, pues, por:

VVEcuación de precios: /’ ( l i p )  -7 (25.3)
A

La única diferencia entre esta ecuación y la (15.3) se halla en la presencia del término de la productividad, A 
(que fijamos implícitamente en I en el capítulo 15). Un aumento de la productividad reduce el coste y, por lo tanto, 
el nivel de precios, dado el salario nominal.
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Pasemos ahora a la fijación de los salarios. La evidencia sugiere que manteniéndose todo lo demás constan
te, normalmente los salarios se fijan para que reflejen el aumento de la productividad a lo largo del tiempo. Si la pro
ductividad ha venido creciendo un 3 %  al año, en promedio, durante un tiempo, los convenios colectivos contendrán 
una subida salarial del 3 % anual. Eso sugiere la siguiente ampliación de nuestra ecuación anterior de fijación de los 
salarios:

Ecuación de salarios: W = A 'P 'F ím , z) (25.4)

Examinemos los tres términos del segundo miembro de la ecuación (25.4).
Los dos últimos nos resultan familiares por el capítulo 15 y la ecuación ( 15.4). 1 .os salarios dependen de la ta

sa de desempleo tu) y de factores institucionales recogidos por la variable residual, j. A los trabajadores no les interesan 
los salarios nominales sino ios reales. Por lo tanio, los salarios dependen de! nivel esperado de precios, P'.

El término nuevo es el primero: ahora los salarios dependen del nivel esperado tic productividad, A'. Si los 
trabajadores y las empresas esperan que la productividad aumente, incorporan esas expectativas a la fijación de los 
salarios en la negociación3.

La tasa natural de desempleo

Caractericemos ahora gráficamente la tasa natural. Recuérdese que la tasa natural de desempleo depende de 
las ecuaciones de precios y de salarios y de la condición adicional de que las expectativas sean correctas. En este ca
so, la condición exige que tanto las expectativas sobre los precios como las expectativas sobre la productividad sean 
correctas.

La ecuación de precios determina ei salario real pagado por las empresas. Reorganizando la ecuación (25.3), 
podemos postular que:

W A

El salario real pagado por las empresas, W/P, depende tanto de la productividad como del margen de precios. 
Cuanto más alto sea el nivel de productividad, menor es el precio fijado por las empresas, dado el salario nominal, y, 
por lo tanto, mayor el salario real pagado por las empresas. En la figura 25.4, representamos la ecuación (25.5) co
rrespondiente a un determinado nivel de productividad, A. El salario real se mide en el eje de ordenadas y la tasa de de
sempleo, en el de abscisas. La ecuación (25.5) se representa por medio de la línea horizontal de trazo grueso simada en el 
nivel Al( 1 + (i): el salario real que implica la fijación de los precios es independiente de la tasa de desempleo.

De acuerdo con la condición de que las expectativas deben ser correctas —de tal manera que /** = P  y A' = 
A—, la ecuación de salarios (25.4) se convierte en:

IV— = AF(u,z) (25.6)A
El salario real que implica ¡a negociación salarial depende tanto de! nivel de productividad como de la tasa 

de desempleo. Cuanto más alto sea el nivel de productividad, mayor será el salario real. Cuanto más elevada sea la 
tasa de desempleo, más bajo será el salario real. Dado el nivel de productividad, la ecuación (25.6) está representada 
por la curva de pendiente negativa y trazo grueso de la figura 25 4: el salario real que implica la fijación de los sala
rios es una función decreciente de la tasa de desempleo.

El equilibrio del mercado de trabajo está representado por el punto ¡i y la tasa natura! de desempleo es igual 
a un. Veamos ahora qué ocurre con la tasa natural cuando aumenta la productividad. Supongamos que A aumenta un 
5 %  y que el nuevo nivel de productividad A ’ es, pues, igual a 1,05 multiplicado por A.

3 Profundizando. La influencia del aumento de la productividad en la fijación de los salarios en el conjunto de la economía es una de las principales cuestiones que 
se examinan en Phelps, Ednumd, Stnictural Slumps, Harvard Unlversity Press, Cambridge, MA, 1994, obra ya mencionada en la nota !0  del capítulo IS.
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A partir de la ecuación (25.5), vemos que el salario real que implica la fijación de los precios ahora es un 5 51 
más alto. La curva de precios se desplaza hacia amba. A partir de la ecuación (25.6), vemos que, dada ¡a tasa de de* 
sempleo, el salario real que implica la fijación de los salarios también es un 5 %  más alto. La curva de salarios se des
plaza hacia arriba. Obsérvese que con la tasa inicial de desempleo un, las dos curvas se desplazan hacia arriba en la 
misma cuantía, a saber, un 5 %  del salario real inicial. Por lo tanto, el nuevo equilibrio se encuentra en B el salario 
real es un 5 %  más alto y la tasa natural no varia.

Tasa de desempleo, u

Figure 2S.4 Los efectos de un aumento de la productividad sobre la tasa natural de desempleo.
Un aumento de la productividad desplaza tanto la ecuación de salarios como la ecuación de precios en la misma 
proporción y, por lo tanto, no afecta a la tasa natural de desempleo.

La explicación intuitiva de este resultado es sencilla. Un aumento uc la productividad dei 5 % ¡leva a las em
presas a bajar los precios un 5 % . dados los salarios, lo que provoca una subida de los salarios reales del 5 % . Esta 
subida es exactamente igual que la subida de los salarios reales resultante de la negociación salarial a la tasa inicial 
de desempleo. Por lo tanto, los salarios reales suben un 5 %  y la tasa natural de desempleo no varía.

Hemos examinado un único aumento de la productividad, pero el razonamiento que hemos expuesto también 
se aplica al crecimiento de la productividad. Supongamos que esta aumenta continuamente, por lo que cada año A  ati- 
menta un 5 %. En este caso, cada año los salarios reales suben un 5 %  y la tasa natural no varía.

La evidencia empírica

Como ya hemos mencionado en el capítulo 22, el crecimiento económico es desde hace mucho tiempo el prin- 
cinal objetivo económico y político de muchos gobiernos. Para su consecución, la mayoría de los países se concen
tran en tres aspectos básicos:

1. Los factores productivos:
I  recursos naturales;
I  trabajo;
■ tupiiai,

I  empresario.
2. El progreso tecnológico y la productividad.
3. La capacidad de ahorro de la sociedad.
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Crecimiento de la productividad

La economía crece cuando el producto medio obtenido por cada factor se eleva, es decir, cuando aumenta la 
productividad de los factores (de uno o de todos, por ejemplo, la productividad del trabajo).

La productividad del trabajo es una relación matemática entre la cantidad de producto y la mano de obra uti
lizada (el producto por trabajador). Ahora bien, esta relación puede incrementarse vía:

1 Mayor rentabilidad de la economía, es decir, incorporando tecnología y mano de obra se logra un
aumento del producto: es la llamada productividad creativa de fuentes de trabajo.

I  Reducción de costes empresarios, o sea, incorporar tecnología para lograr el mismo producto pero 
con menor cantidad de mano de obra ocupada: es una especie de productividad destructiva.

En este último caso, a la larga, los costes económicos no se compensan con los aumentos de productividad, 
puesto que provocarían un incremento dei desempleo.

Desde el Plan de Convertibilidad hasta hoy (según datos oficiales), el crecimiento de la economía se explica 
casi en un 96 % por incrementos en la productividad y solo alrededor de un 4 %  por aumentos del nivel de empleos.
La cantidad de mano de obra ocupada en mayo de 1991 era de 10.133.000 de personas, y en octubre de 1996, de
10.541.000. Si analizamos con más detalle este período, observaremos que desde la conveitibilidad hasta mediados 
de 1993, la economía generaba entre 2íXi.iXi0 y 300.000 puestos de trabajo al año; pero a partir de esa fecha, se des
truyeron puestos de trabajo en forma neta. Por eso el nivel de empleo es hoy inferior que hace algunos años. Es de
cir, en la Argentina desde el Plan de Convertibilidad se han dado las dos formas de productividad, creativa y destruc
tiva, pero a partir de 1993 ha predominado la segunda de ellas4.

Son varias las causas que explican la mejora de la productividad:
I  Una utilización más eficiente de ¡os recursos (eficiencia operativa y eficiencia en la asignación).
I  La inversión en equipo productivo, ya sea aumentando la cantidad o mejorando su calidad, permi

te incrementar ia cantidad de producto obtenido por trabajador empleado.
I  El mejoramiento del capital humano (capacitación), incluso dentro de la misma empresa, con polí

ticas gubernamentales que incentiven la formación de los recursos humanos estratégicos.
I  Una permanente inversión en tecnología, en métodos más sofisticados de producción y gestión 

empresaria.
I  La flexibilidad de los factores productivos para adaptarse a cambios en la estructura productiva que 

motiven su desplazamiento tanto geográfico como en nuevas posiciones laborales. Por ejemplo, el 
desarrollo de las PyMEs (descentralización, movilidad, etc.).

En el cuadro que sigue, se analiza la evolución de la industria argentina en las décadas de 1980 y de 1990. 
También se observan ciertos datos sobre la productividad para un análisis sectorial, en este caso, industrial.

C u f t d r o  2 5 .1  E v o lu c ió n  d e  la  In d u s t r ia  a r g e n t in a  (d é c a d a s  d e  1 9 8 0  y  1 9 9 0 ) .

Desempeño industrial en los 80 y los 90
( v a r i a c i o n e s  punta ¡i punta, en %)

1981-1990 1991-1996
Productividad 8 55
Producción -19 30
Empleo -26 -17
Reducción anual del empleo 39.500 32.500

En este cuadro, que analiza la evolución del sector industrial en la Argentina, se observa que la productividad 
se ha incrementado notablemente en el período 1991-1996 (aumentó un 55 %), mientras que en la década de 1980 
solo creció un 8 %. Esto se debió fundamentalmente a la incorporación masiva de bienes de capital en los procesos

4 Graziano, Hbíter, diario E l  C ro n is ta . ¡997.
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productivos industríales. Pero los dos períodos se asemejan en cuanto a la destrucción de puestos de trabajo, aunque 
es algo menor en el segundo (reducción del 26 %  en la década de 1980 y del 17 %  en la de 1990). La diferencia en
tre ambos periodos surge en la evolución de la producción, que en los años 80 sufrió un retroceso (-19 % ) y que en 
los 90 tuvo una evolución positiva (30 %). Estas cifras oficiales confirman la tesis citada anteriormente sobre la pro
ductividad destructiva de puestos de trabajo, aplicada al sector industrial argentino en los últimos años.

Hemos extraído dos importantes conclusiones: la tasa natural de desempleo no debe depender ni del nivel de 
productividad ni de su tasa de crecimiento. ¿Cómo concuerdan estas conclusiones con los hechos?

Una dificultad evidente que se plantea a la hora de responder a esta cuestión es que no observamos la tasa na
tural de desempleo. Pero podemos soslayar este problema examinando ia relación entre ei crecimiento medio de ia 
productividad y la tasa media de desempleo durante décadas. Como la tasa efectiva de desempleo gira en tomo a ia 
tasa natural, el examen de la tasa media de desempleo durante una década debería permitimos obtener una buena es
timación de la tasa natural de esa década. El examen del crecimiento medio de la productividad durante una década 
también resuelve otro problema que hemos analizado antes: aunque los cambios del atesoramiento de trabajo pueden 
influir enormemente en las variaciones anuales de la productividad del trabajo, es improbable que influyan mucho 
cuando se examina el crecimiento medio de la productividad durante una década.

La figura 25.5 representa el crecimiento medio de la productividad del trabajo en Estados Unidos y la tasa 
media de desempleo registrados en cada década, partiendo de 1890. A primera vista, parece que apenas existe rela
ción entre los dos. Sin embargo, cabría afirmar que la década de la (irán Depresión es tan distinta que debe dejarse 
de lado. En tal caso, surge una relación —bien es verdad que no muy estrecha— entre el crecimiento de la producti
vidad y la tasa de desempleo. Sorprendentemente, es la contraria a la que predicen quienes creen en el desempleo tec
nológico. Los períodos de elevado crecimiento de la productividad, como los años comprendidos entre las décadas 
de 1940 y 1960, fueron acompañados de una tasa de desempleo más baja. Los períodos de bajo crecimiento de la 
productividad, como el que experimentó Estados Unidos durante los años 70 y 80, han ido acompañados de una ta
sa de desempleo más alta.

1 ,2 5

□  1 9 4 0 - 1 9 4 9

. 1 9 5 0 - 1 9 5 9

^ 1 9 6 0 - 1 9 6 9

I | I I

□  1 9 1 0 - 1 9 1 9

T i  1 9 0 0 - 1 9 0 9

1 9 3 0 - 1 9 3 9
□

□  1 8 9 0 - 1 8 9 9

□  1 9 7 0 - 1 9 7 9  
□ 1 9 8 0 - 1 9 8 9

i  1--------- 1----------1--------- r
8  1 0  1 2  1 4  1 6

Tata media de desempleo (porcenta|e)
18 20

Figura 25.5 El crecimiento de la productividad y el desempleo en Estados Unidos: medias decenas, 1890-1980. 
Apenas existe relación entre las medias decenas del crecimiento de la productMdad y el desemplea. En todo caso, los 
aumentos del crecimiento de la productMdad van acompañados de una reducción del desempleo.
Fuente: U. S. Bureau oI the Censúe, Hbtortcal Statistia of Unted States.
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¿Puede ampliarse la teoría que acabamos de desarrollar para explicar esta relación inversa entre el crecimien
to de la productividad y el desempleo? La respuesta es afirmativa. Para ello, debemos analizar más detenidamente la 
formación de las expectativas sobre la productividad en lu fijación de los salarios.

Hemos analizado la tasa de desempleo existente cuando tanto las expectativas solue los precios como las ex
pectativas sobre ia productividad son correctas. Sin embargo, una de las lecciones de los años 70 y 80 es que las ex
pectativas sobre la productividad tardan mucho tiempo en adaptarse a la realidad de la reducción del crecimiento de 
la productividad. Cuando este se desacelera por alguna razón, la sociedad en general y los trabajadores en particular 
tardan mucho tiempo en ajustar sus expectativas. Entretanto, los trabajadores siguen pidiendo subidas salaríales que 
ya no son coherentes con la nueva tasa más baja de crecimiento de la productividad.

Para ver cuáles son las implicaciones, observemos lo que ocurre con la tasa de desempleo cuando las expec
tativas sobre los precios son correctas (es decir, P1 = P ), pero no así las expectativas sobre la productividad (4'). En 
este caso, las relaciones que implican la fijación de los precios y de los salarios vienen dadas por:

W _  A
Ecuación de precios: —  - i---

H P  1 + H

Ecuación de salarios: — = A 'F íu , z)
P

Si las expectativas sobre el crecimiento de la productividad se ajustan lentamente. A ' aumenta más que A 
cuando disminuye el crecimiento de la productividad. La figura 25.6 muestra qué ocurre entonces con el desempleo. 
Si A e aumenta más que A , la curva de salarios se desplaza hacia arriba más que la curva de precios. El equilibrio se 
traslada de B  a B ’ y ia tasa natura! de desempleo aumenta de un a un’. La tasa natural permanece en un nivel más al
to hasta que las expectativas sobre la productividad se adaptan a la nueva realidad, es decir, hasta que A ' y A vuelven 
« ser i fíjales,

Resumamos lo que hemos aprendido en este apartado y en el anterior. Simplemente, no hemos encontrado 
muchas pruebas ni en la teoría ni en los datos que corroboren la idea de que una aceleración del progreso tecnológi
co eleva el desempleo. A corto plazo, no hay razones para esperar que exista una relación sistemática entre las varia
ciones de la productividad y las del desempleo, ni parece que exista. Si existe una relación entre las dos a más largo 
plazo, parece que es inversa. Parece que una reducción del crecimiento de la productividad genera un aumento del

Tasá dó iniSmpiSv, ü

Figura 25-6 Los efectos de una disminución del crecimiento de la productividad sobre la tasa natural de 
desempleo cuando las expectativas sobre el crecimiento de la productividad se adaptan lentamente.
SI los trabajadores tardan en ajustar sus expectativas sobre tí crecimiento de la productividad, uno desacekraóón 
dtí credmfer.ts de lo productividad provoca un aumenta de lo toso natural de desempleo durante algún tiempo.
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desempleo y que un aumento de la productividad genera una disminución del desempleo. Es posible que se deba i 
que el elevado desempleo es lo que concilia las aspiraciones salaríales de los trabajadores y la reducción del creci
miento de la productividad, hasta que esas aspiraciones se adaptan a esta nueva realidad.

¿A qué se deben, pues, los temores al desempleo tecnológico? Es probable que sea a la dimensión del progre
so tecnológico que no hemos tenido en cuenta hasta ahora: ia dimensión dei cambio estructural. Y para algunos tía- 
bajadores— los que 110 tienen las cualificar-iones adecuadas o los que no trabajan en los sectores adecuados— , el cam
bio estructural puede significar, de hecho, desempleo y salarios más bajos.

25.3 El progreso tecnológico y los efectos distributivos

El progreso tecnológico es un proceso de cambio estructural. Se desarrollan nuevos bienes, que dejan obso
letos a los antiguos. Aparecen nuevas técnicas de producción, que exigen nuevas cualificaciones y que reducen la uti
lidad de algunas antiguas. El siguiente pasaje, extraído de la introducción realizada por el presidente del Banco de la 
Reserva Federal de Dallas a un informe titulado The Chum: the Paradox o f Progress, recoge de una manera excelen
te ia esencia ue este proceso ue reorganización':

M i abuelo era herrero, como su padre. M i padre, sin embargo, formó parte del proceso evolutivo de reorga
nización. Tras dejar los estudios enseguida para trabajar en el aserradero, le entró la comezón empresarial. Alqui
ló un cobertizo y abrió una estación de servicio para atender a los automóviles que habían llevado a su padre a la 
quiebra. M i padre tuvo éxito, por lo que compró tierras en lo alto de una colina y  construyó una parada/estación de 
camiones. Nuestra estación fue extraordinariamente próspera hasta que se construyó una nueva carretera interesta
tal 20 millas al oeste. La reorganización sustituyó la carretera US 411 por la Interstate 75 y mis sueños de vivir bien
rü /fe> f e } } !  _

Muchas profesiones, desde la de herrero hasta la del que hacía ameses, han desaparecido para siempre. En 
Estados Unidos había más de 11 .(KX).(XH) de trabajadores agrícolas a comienzos de siglo; como consecuencia del ele
vado crecimiento de la productividad agrícola, hoy hay menos de 1.000.(XX). Pero actualmente hay más de 3.000.000 
de conductores de camiones, autobuses y taxis en Estados Unidos; en 1900, no había ninguno. Hay más de 1.000.000 
de programadores Informáticos; en 1960, no había casi ninguno. El recuadro titulado “Las ocupaciones con mayor y 
menor crecimiento en Estados Unidos, 1990-2005” cita las ocupaciones que se espera que crezcan más deprísa y las 
que se espera que disminuyan más deprísa en Estados Unidos entre los años 1990 y 2005.

Las ocupaciones con mayor y menor crecimiento en Estados Unidos, 1990-2005

El Departamento de Trabajo de Estados Unidos realiza proyecciones periódicas del futuro número de 
trabajadores que habrá en las diferentes ocupaciones. El cuadro 1 indica las diez ocupaciones que se prevé 
que tendrán la tasa más alta de crecimiento en el período 1990-20056. El cuadro 2 indica las diez ocupacio
nes que se prevé que tendrán la tasa más alta de disminución durante ese mismo período.

El progreso tecnológico es, sin lugar a dudas, la causa principal del aumento de los analistas de siste
mas y de los analistas informáticos, de la disminución del número de agricultores y de la desaparición de los 
operadores de centrales telefónicas. Pero los dos cuadros indican que hay otras fuerzas en juego:

I  El comercio y la apertura de la economía son importantes. La disminución del número de 
trabajadores textiles y de montadores eléctricos y electrónicos refleja el hecho de que estas 
actividades están trasladándose a los países de baios salarios.

5 The Chura: the Paredón of Progress, Federal Reserve Bank o f  Dallas, Dallas, TX. 199.1
* Advertencia. Son las ocupaciones que se espera que tengan la tasa de crecimiento más alta, nn necesariamente el m ayor aumento absoluto del empleo. Se prevé que
e! m o \or aumento absoluto del empleo se registre en e í caso de los vendedores, las enfermeras diplomadas y  los cajeros.
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I  Los aumentos de la renta, que aiteran ia estructura de la demanda, también son importan
tes. Obsérvese que seis de las ocupaciones que están creciendo más deprisa están relacio
nadas con ia sanidad y una (agentes de viajes) está relacionada con el ocio.

■ La presencia de funcionarios de prisiones en la lista de las diez ocupaciones que están cre
ciendo más deprisa es un triste reflejo de uno de los mayores problemas que tiene Estados 
Unidos.

C u a d r o  ¡ O c u p a c io n e s  c o n  m ay o r c rec im ien to

1990
(miles)

2005
(miles)

Variación
<*)

Asistentes sanitarios a domicilio 287 550 +92
Analistas de sistemas e informáticos 463 829 +79
Asistentes personales y domésticos 103 183 +77
Ayudantes médicos 165 287 +74
Asistentes sociales 145 249 +71
Tecnólogos y técnicos radiológicos 149 252 +70
Asistentes médicos 232 390 +68
Psicólogos 125 204 +64
Agentes de viajes 132 214 +62
Funcionarios de prisiones 230 342 +61

Fuente: StotistRraf Abstract o f the United States. 1993, cuadro 645.

Cuadro 1 O c u p a c io n e s  c o n  m e n o r  crec im ien to .

1990 2005 Variación
(miles) (miles) (X)

Monitores de maquinaría eléctrica/electrónica de precisión 171 90 -48
Monitores de maquinaría eiéctrica/eiectrónica 232 i 28 -45
Cuidadores de niños a domicilio 314 190 -40
Estiradores de fibras y bobinadores textiles 199 138 -31
Instaladores y reparadores de lineas de teléfono/cable/TV 133 92 -30
Operarios y vigilantes de máquinas-herramientas de cortar 145 104 -29
Limpiadores y trabajadores domésticos 4¡ i 3 i 0 *»C

Telefonistas 246 189 -25
Agricultores 1074 822 -21
Operadores de máquinas de coser, confección 585 368 -20

Puente: Stotóticol Atetroct o f the United States, 1993, cuadro 645.

El aumento de la desigualdad salarial

A las personas que se encuentran en los sectores adecuados y tienen las cualificas iones adecuadas, el progre
so tecnológico les brinda nuevas oportunidades y salarios más altos. Pero para las que se encuentran en los sectores 
en declive o para las que tienen cualificaciones que ya no se demandan, el progreso tecnológico puede significar la 
pérdida del empleo, un período de desempleo y posiblemente salarios mucho más bajos. En Estados Unidos, la desi
gualdad salarial ha aumentado considerablemente en los últimos quince o veinte años. I ;i mayoría de los economis
tas creen que una de las causas principales es, de hecho, el progreso tecnológico.
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p j  Q i¡g { jro  25.2 muestra !a evolución de los salarios reales de varios gpjpos de trabajadores, según e! nivel de 
estudios, el sexo y la experiencia (expresada por medio del número de años de empleo). El cuadro se basa en datos 
de la encuesta CPS correspondientes al período I963-19877. Aunque solo muestra la evolución de los salarios hasta 
1987. la evidencia existente indica que la evolución posterior ha sido similar a la del período 1979-1987.

El primer rasgo que llama la atención en el cuadro es el hecho de que la tasa anual de crecimiento del salario 
reai medio (de todos ios trabajadores i fue negativa desde 197 i hasta 1987. ¿Cómo es posible? A juzgar por ¡o que 
hemos visto en el apartado 25.2. sería de esperar que los salarios reales aumentaran más o menos a la misma tasa que 
la productividad del trabajo. En el capítulo 22. vimos que el crecimiento de la productividad se ha desacelerado des
de la década de 1970. pero seguramente no se ha vuelto negativo. Por ejemplo, en el período 1979-1987, la produc
tividad del trabajo creció alrededor de un I (X al año ¿Por qué disminuyeron entonces los salarios reales? Por dos 
grandes razones*.

En primer lugar, la medida del salario utilizada eu el cuadro 25.2 no comprende algunas prestaciones que per
ciben los trabajadores, desde la atención sanitaria hasta las pensiones. Y las prestaciones han aumentado más depri
sa que los salarios. Por lo tanto, el crecimiento de la remuneración total —los salarios y las prestaciones— ha sido 
mayor que el de los salarios. La segunda razón es más sutil, pero importante. A juzgar por el apartado 25.2, sería de 
esperar que el salario real, es decir, el salario expresado en términos de la producción, aumentara con la productivi
dad. Pero en el cuadro 25.2 el salario real, que es el que les interesa a los trabajadores, es el salario expresado en tér
minos. del consumo, es decir, el salario nominal dividido ñor el IPC. Lo que ha ocurrido en las dos últimas décadas 
es que el IPC (el precio de los bienes de consumo) ha aumentado, en promedio, a un ritmo algo más rápido que el de- 
flactor del PIB (el precio de la producción)1'. Por lo tanto, el salario real expresado en términos del consumo ha em
peorado en relación con el salario real expresado en términos de la producción y, por consiguiente, en relación con la 
productividad.

Cuadro 25.2 Variaciones de los salarios reales de los trabajadores a tiempo completo, 1963-1987 (porcentaje).

1963-1971 1971-1979 ¡979-1987

Total de trabajadores 19,2 -2,8 -0,3
Según el nivel de estudios

Menos que estudios secundarios 17.1 0,3 -6.6
Estudios secundarios (6.7 1,4 -4,0
Menos de 4 años de estudios universitarios 16.4 1.5 1.5
4 años de estudios universitarios o más 25.5 -10.1 7,7

Por sexo
Varones 19,7 -3,4 -2.4
Mujeres 17,6 -0,8 6,1

Según el nivel de experiencia
l-S años 17.1 -3,5 -6,7
26-35 años 19,4 -0.6 0.0

Fuente: Kícz, Lawrence y Murphy, Kevin/'Changes in Relative Wages, 1963-1987", Quorterty Journal o f Economía, febrero de 1992, págs. 35-78.

La evolución negativa del salario real medio ya explica en gran medida por qué los trabajadores piensan que 
la economía de Estados Unidos no marcha bien. Pero examinemos ahora el resto del cuadro, que indica la evolución 
de los salarios leales de los trabajadores según el nivel de estudios, el sexo y la experiencia.

’ En eí c a p itu lo  15. iln< nbimas la  l PA. tina  e n cu e s ta  mwv p a ic t id a  a  la  CPS
9 Para mtis informa» ion \ahie < vr, t,m a w n \e  Kmmirífi. H unx  v Pcnx, Ceorize. "pm diu tm tx  and Real Wages: h  There u Puzzle7". Brookiugs Papcrs on Economic 
Activily. I. IW 4, /*!«» *17 .*41
* Profundizando. E\ta expía a* nin //«-tu. a t» i r : ,  a premunan \e jtor quó el IPC hu aumentado nuil deprisa que el dejlactor del PIB. Un factor ha sido et continuo 
descenso del precio relativo de los bienes de inversión en relación con los bienes de consumo. El otro ha sido la subida del precio relativo de los bienes exiranjewÉ, 
es decir, una depreciación real del titilar.
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Lo que más llama la atención en este caso es la evolución de los salarios relativos según el nivel de estudios. 
Entre 1979 y 1987, los salarios reales de los trabajadores que no hablan terminado los estudios secundarios bajaron 
un 6,6 %. En cambio, los salarios reales de los que tenían cuatro años de estudios universitarios o más subieron un 
7,7 %. La evidencia muestra que ¡a diferencia ha aumentado aun más desde 1987.

El cuadro muestra otras dos evoluciones importantes. Los salarios relativos de los trabajadores que tienen más 
experiencia han subido. Entre 1979 y 1987, el salario de un trabajador que tenía menos de cinco años de experiencia 
bajó un 6,7 % ; el del trabajador que tenía entre veintiséis y treinta y cinco se mantuvo constante. Por último, los sa
larios de las mujeres —que comenzaron en una posición inferior— han subido. Entre 1979 y 1987, los salarios feme
ninos subieron tanto en relación con los masculinos como en términos absolutos.

Como consecuencia de estos cambios de la distribución de los salarios, los salarios leales de algunos grupos 
de trabajadores han disminuido extraordinariamente. Los salarios reales de los trabajadores varones que solo tienen 
estudios secundarios y menos de cinco años de experiencia han descendido de U$S i 1 por hora en 1973 (en dólares 
de 1993) a 7,70 en 1993, lo que representa un descenso del orden del ¡30 %!

Causas de! aumento de la desigualdad salarial

¿Cuáles son las causas de este aumento de la desigualdad salarial desde principios de los años 80?
Existe unanimidad en que el principal factor que subyace a la subida del salario relativo de los trabajadores 

cualificados en relación con el de los no cualificados es el aumento continuo de la demanda relativa de trabajadores 
cualificados. Esia tendencia de la demanda relativa no es nueva; ya estaba presente en alguna medida en los años 60 
y 70. Pero entonces fue contrarrestada en parte por un aumento continuo de la oferta relativa de trabajadores cualifi
cados; cada vez era mayor la proporción de jóvenes que terminaban los estudios secundarios, iban a la universidad, 
terminaban los estudios universitarios, etc. Sin embargo, en la década de 1980, ia oferta relativa continuó aumentan
do, pero no lo suficientemente deprisa para hacer frente al continuo aumento de la demanda relativa. La consecuen
cia ha sido un aumento constante del salario relativo de los trabajadores cualificados en relación con el de los no cua
lificados.

Existe menos consenso, sin embargo, sobre los factores que subyacen a este continuo desplazamiento de la 
demanda relativa. La mayoría de los economistas cree que son principalmente dos;

I  El primero es el comercio internacional. Se dice que las empresas norteamericanas que emplean 
una proporción mayor de trabajadores no cualificados están siendo expulsadas cada vez más de los 
mercados por las importaciones de empresas similares que se encuentran en países de bajos sala
rios. Para seguir siendo competitivas, tienen la posibilidad de trasladar parte de su producción a 
esos países. En ambos casos, el resultado es una disminución continua de ia demanda relativa de 
trabajadores no cualificados en Estados Unidos. Existen claras similitudes entre los efectos del co
mercio y los del progreso tecnológico; aunque ambos son buenos para la economía en su conjunto, 
provocan cambios estructurales y empeoran el bienestar de algunos trabajadores1".
No cabe duda de que el comercio es, en parte, responsable del aumento de la desigualdad salarial. 
La presencia de dos ocupaciones en la industria textil en la lista de las diez ocupaciones que están 
disminuyendo más deprisa en Estados Unidos (véase el cuadro 2) lo atestigua; la industria textil de 
Estados Unidos está trasladándose en gran medida a ¡os países ue bajos salarios. Pero si se exami
na más detenidamente esta cuestión, se observa que el comercio solo explica en parte el desplaza
miento de la demanda relativa: el desplazamiento de la demanda relativa en favor de los trabajado
res cualificados parece que existe incluso en los sectores que no están expuestos a la compelencia 
extranjera,

I  El segundo es el progreso tecnológico sesgado hacia la cualificación. Se dice que ias nuevas má
quinas y métodos de producción exigen trabajadores cualificados, hoy más que antes. El desarrollo 
de computadoras requiere trabajadores que tengan cada vez más conocimientos de informática. Los

w O  análisis dé los efectos del comercio internacional nos llevaría demasiado lejos. Para un examen ;n<b extenso de quiénes salen ganando y quiénes perdiendo, véase 
el Ubm de texto de Paul Krugman y  M aurice Obstfeld, International Economics, Theory and Polícy. Harper Collins, Nueva York. 1996, 4*ed
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nuevos métodos de producción requieren trabajadores más flexibles, mejor capacitados para adap
tarse a las nuevas tareas. La mayor flexibilidad requiere, a su vez, más cualiftcaciones y más 
estudios.

A diferencia de las explicaciones que se basan únicamente en el comercio, el progreso tecnológico sesgado 
hacia la cualiftcación puede explicar por qué parece que el desplazamiento de la demanda relativa está presente en 
todos los sectores de la economía. Actualmente, la mayoría de los economistas cree que es, de hecho, el factor domi
nante que explica el aumento de la dispersión salarial.

¿Significa todo esto que Estados Unidos está condenado a un aumento continuo de la desigualdad salarial? 
La mejor conjetura en esie momento es que probablemente ¡a desigualdad saiariai continuará aumentando, al menos 
durante un tiempo. Si el progreso tecnológico también sigue siendo bajo, el nivel absoluto de los salarios relativos de 
los trabajadores que tienen menos cualiftcaciones y experiencia podría muy bien disminuir aun más.

¿Cabe esperar un resultado mejor? Hay tres razones para mostrar, al menos, algún optimismo:
1. La tendencia de la demanda relativa puede disminuir simplemente. Por ejemplo, cabe pensar que, en el fu

turo, las computadoras serán cada vez más fáciles de usar, incluso para los trabajadores no cualificados. 
Cabe pensar también que las computadoras sustituirán a los trabajadores cualificados, a aquellos cuyas cua- 
lificaciones consisten principalmente en la capacidad para calcular o metnorízar (¿contables, abogados?).

2. El progreso tecnológico no es exógeno; este es uno de los temas que analizamos en el capítulo 24. Lo que 
gastan las empresas en 1+D y los campos en los que lo gastan dependen de los beneficios esperados. Por 
lo tanto, los bajos salarios relativos de los trabajadores no cualificados pueden llevar a las empresas a ex
plorar nuevas tecnologías que aprovechen los trabajadores no cualificados y de bajos salarios. Las fuerzas 
del mercado pueden hacer que el progreso tecnológico esté menos sesgado hacia la cualiftcación en el fu
turo.

3. La oferta relativa de trabajadores cualificados frente a los no cualificados tampoco es exógena. 1.a gran su
bida del salario relativo de los trabajadores que tienen más estudios implica que los rendimientos de la ad
quisición de más educación y formación son mayores que hace una o dos décadas. El aumento de los ren
dimientos de la formación y de ¡a educación puede eievar, a su vez, ia oferta relativa de trabajadores cua
lificados y, por lo tanto, contribuir a estabilizar los salarios relativos. Muchos economistas creen que la po
lítica tiene un importante papel que desempeñar en este sentido, asegurándose de que la calidad de la en
señanza primaria y secundaria que reciben los hijos de los trabajadores de bajos salarios no empeore aun 
más y que los que quieran adquirir más educación puedan obtener becas o préstamos para hacerlo.

♦ Los debates populares suelen reflejar el temor de que el progreso tecnológico destruya puestos de trabajo 
y genere más desempleo. Ese temor estaba presente durante la Gran Depresión. Ha resurgido actualmente 
en Europa, donde son muchos los partidarios de que se reduzca la semana laboral para que puedan tener 
empleo más trabajadores. La teoría y la evidencia sugieren que este temor es en gran medida infundado. 
Ni la teoría ni los datos confirman mayormente la idea de que la aceleración del progreso tecnológico au
menta el desempleo.

♦ A corto plazo, no hay razones para esperar que exista una relación sistemática entre las variaciones de la 
productividad y ¡as dei desempleo ni parece que exista.

♦ Si existe una relación entre las variaciones de la productividad y las del desempleo a más largo plazo, pa
rece que es una relación inversa. Parece que una reducción del crecimiento de la productividad provoca un 
aumento del desempleo y que un aumento del crecimiento de la productividad provoca una reducción del 
desempleo. Una posible explicación es que sea necesario un elevado desempleo para conciliar las aspira
ciones salariales de los trabajadores y la reducción del crecimiento de la productividad.

♦ El progreso tecnológico no es un proceso Huido en el que todos los trabajadores salen ganando, sino un 
proceso de reorganización, de cambio estructural. Aun cuando la mayoría de las personas se beneficien del 
aumento del nivel medio de vida, también hay otras que salen perdiendo. A medida que se desarrollan nue

R e s u m k n  ..
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vos bienes y técnicas de producción, los antiguos bienes y técnicas de producción quedan obsoletos. Al
gunos trabajadores observan que la demanda de sus cualificaciones es mayor; se benefician del progreso 
tecnológico. Otros observan que la demanda de las suyas es menor; ven reducirse sus salarios relativos y/o 
su empleo.

♦ La desigualdad salarial ha aumentado en los últimos quince o veinte años en Estados Unidos. El salario 
real de los trabajadores no cualificados ha disminuido no solo en relación con el de los cualificados sino 
también en términos absolutos. Las dos causas principales son el comercio internacional y el progreso tec
nológico sesgado hacia la cuaiiñcación.

T é r m in o s  cla v e  _________________________________________

(] ♦ desempleo tecnológico
o ♦ destrucción creativa

♦ reorganización estructural
♦ progreso tecnológico sesgado hacia la cualiftcación

P r eg u n t a s  y  p r o b le m a s  .

Gp 1. Supongamos que una economía se caracteriza por las siguientes ecuaciones:

„  r, r WEcuación  Ue precios: P  =  j! + p> —

Ecuación de salarios: W = A 'P ‘ ( l - u )

Donde:
A = productividad, 
u = tasa de desempleo, 
p = margen de precios, 
y el superindice * indica una variable esperada.

Suponga que el margen de precios es un 10 %  sobre los costes iaborales.
a) Halle la tasa de desempleo. Suponga inicialmente que las expectativas sobre los precios y sobre la 

productividad son exactas.
b) ¿Qué sugiere su respuesta sobre la relación entre la tasa de desempleo y la productividad a largo 

plazo?
c) Suponga ahora que siempre se espera que la productividad sea igual que la del año anterior: A '  = At r 

mientras que las expectativas sobre los precios siguen siendo exactas.
(i) Halle una expresión de ¡a tasa de desempleo.
(ir) Si la productividad ha permanecido constante durante un tiempo y ahora aumenta un 2 %, 

¿cómo afectará a la tasa de desempleo? Explique su respuesta brevemente.
2. Examine el cuadro 2 del recuadro “Las ocupaciones con mayor y menor crecimiento en Estados Unidos, 

1900-2005” . ¿Qué factores podrían ser responsables de la disminución prevista de:
a) instaladores y reparadores de líneas de íeiefóno y TV por cable?
b) limpiadores y trabajadores domésticos?
c) cuidadores de niños en hogares?

3. ¿Cómo podrían afectar cada uno de los factores siguientes a ia diferencia salarial entre los trabajadores cua
lificados y los no cualificados en Estados Unidos?
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rp  a ) Un aumento de las subvenciones públicas a la enseñanza universitaria,
o b ) Elevados aranceles sobre los bienes y servicios importados.

c) Una nueva política china i|ue vea con buenos ojos la llegada de empresas norteamericanas.
d) Un aumento de la utilización de robots industriales para fabricar bienes.

4 .  ¿D eben  tener los pro fesores un iversitarios m iedo a! “desem pleo  tecno lóg ico” ? E xplique su respuesta.
5. Supongamos que el banco central tarda en reconocer los cambios de la tasa natural de desempleo. Si la pro

ductividad del trabajo comienza a crecer a una tasa más alta, ¿qué ocurre con la tasa de inflación a lo lar
go del tiempo?

ó. “ El progreso tecnológico sesgado hacia la cualificación plantea una dura disyuntiva a los países en relación con 
los trabajadores poco cualificados: o bien permiten que bajen sus salarios, o bien los mantienen pero aceptan 
tasas de desempleo más altas. Estados Unidos ha optado por la primera solución. La mayoría de los países eu
ropeos han elegido la segunda." Analice esta cuestión.

L e c t u r a s  c o m p l e m e n t a r i a s ____________________________________________________________________________________________________________

r y »  Para más información sobre el proceso de reasignación que caracteriza a las economías modernas, véase The
■=» Chum: the Paradox o f Progresa, informe del Federal Reserve Bank of Dallas, Dallas, TX, 1993.

Para más información sobre la creciente desigualdad de los salarios en Estados Unidos, véase Brauer, David 
y Hickok, Susan, “Explaining the Growing Gap betwecn Low Skilled and High Skilled Wages” , Symposium 
on V. S. itíigc Trenas, Federal Reserve Bank of New York, 1994.
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