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Prologo

La Macroeconomia vuelve a estar de actualidad, incluso de moda. A finales del
siglo XX y en los primeros afios del siglo XXI parecia que en un entorno de creci-
miento con relativa estabilidad de precios los problemas macroeconémicos pasa-
ban a segundo plano, al tiempo que se discutia hasta qué punto la globalizacién
convertia a las politicas macroeconomicas tradicionales en menos necesarias y/o
menos efectivas.

Pero la crisis que estalla hacia 2007-2008 —aunque larvada y gestada con bas-
tante anterioridad- ha vuelto a cambiar las cosas. Se ha recordado co6mo la propia
nocién de Macroeconomia como una materia especifica dentro del analisis econo-
mico nace a raiz de la constatacion desde el crack de 1929 y la Gran Depresion de
los 1930, ante la evidencia de las graves insuficiencias y costes de los mecanismos
de ajuste presuntamente automaticos de los mercados. Las propuestas de inter-
venciones publicas de John Maynard Keynes dan lugar a las politicas macroeco-
noémicas, a menudo denominadas keynesianas, que vuelven a primer plano desde
2008-2009 con expansiones fiscales y monetarias practicamente sin precedentes.
Las cifras de desempleo, las de déficit y deuda publicos, las reducciones de tipos de
interés por parte de los bancos centrales asi como las inyecciones masivas de liqui-
dez, vuelven a ser objeto de fervorosos debates, asi como lo son, sin solucién de con-
tinuidad, las llamadas a “estrategias de salida” que permitan reconducir las delica-
das posiciones de las cuentas publicas y otras apelaciones a recuperar la ortodoxia.
Que todo ello suceda en un marco global con interdependencias cada vez mas
complejas y con dimensiones geopoliticas tan importantes como las econémicas
hace especialmente apasionante volver a hablar de Macroeconomia.

Este libro nace de los materiales docentes preparados para la UOC pero echa rai-
ces en la actividad docente del autor en los cursos de Macroeconomia impartidos
desde finales de la década de 70 en la Universidad de Barcelona. Responde al plan-
teamiento de, aqui y hoy, qué contenido deberia tener un curso semestral de
Macroeconomia dirigido a lectores y estudiantes con unos conocimientos previos
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de los conceptos econdémicos basicos. «;Qué formulaciones siguen siendo relevan-
tes, pedagogicas y con capacidad ilustrativa y explicativa?. ; Qué enfoques respon-
den al papel de la economia como una ciencia social sin haber quedado empobre-
cidos o desnaturalizados bajo la pretension de formalizaciones que a menudo han
tenido mas que ver con las coartadas y causas de la crisis que con sus posibles solu-
ciones?. ;Qué puede y debe con honestidad intelectual transmitirse a los lectores
y estudiantes interesados en lo qué significa Macroeconomia en un mundo global
y con la experiencia de una crisis y la gestion de una postcrisis?»

En esta segunda edicion revisada y ampliada, tres afios después de la primera
en 2010, ademas de las necesarias actualizaciones de casos y datos, se han incor-
porado algunos aspectos que van desde un tratamiento mas amplio de los proble-
mas en Europa hasta las aplicaciones de los modelos a las nuevas realidades de la
crisis, pasando por los problemas de reduccion del endeudamiento y los intentos
de articular mecanismos supranacionales de supervision de los problemas macro-
econodmicos.

Deseo agradecer la ayuda y apoyo de muchas personas en el proceso de produc-
cion de este libro. Carolina Hintzmann y Albert Puig, desde los estudios de la UOC
y a Roser Leal, Emi Fresneda de la editorial UOC. He aprendido cosas interesantes
de contenidos y enfoques de colegas como José Garcia-Duran, Alfons Barcelo,
Eduard Berenguer y Josep Gonzalez Calvet. Y, naturalmente, sin el entorno que pro-
porcionan Rocio, Celia y Juanito no habria tenido los estimulos vitales e intelec-
tuales para articular linea alguna. A todos ellos mi reconocimiento y gratitud.

Barcelona, abril de 2013
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Introduccion

La Macroeconomia es la parte del andlisis econdmico que trata sobre el funciona-
miento del sistema econémico con una perspectiva agregada o de conjunto. Con-
ceptualmente se contrapone -y complementa- a la Microeconomia, que estudia la
economia a partir de agentes basicos como el consumidor y la empresa y sus inter-
acciones en un mercado. Se podria pensar que para analizar el comportamiento de
una economia en su conjunto basta simplemente con agregar: sumando la produc-
cion de las diferentes empresas, obtendriamos el producto interior bruto o simila-
res indicadores de actividad. Haciendo un célculo promedio ponderado de la evo-
lucién de los diferentes precios en los diferentes mercados, conseguiriamos una
medida de la evolucién de los indices de precios del conjunto de la economia, y
asi sucesivamente. En buena medida, esto es verdad. Sin embargo, si la
Macroeconomia ha adquirido un estatus especifico dentro del analisis econémico
es por las evidencias de que los problemas agregados de una economia presentan
rasgos que van mas alla de la simple adicion de agentes o mercados individuales.

De hecho, la Macroeconomia nacié como parte diferenciada del analisis eco-
noémico sobre todo a partir de los estudios de la Gran Depresion de los afios trein-
ta del siglo XX. Hasta entonces, se complementaban las explicaciones de los
funcionamientos de los mercados, las empresas y los consumidores con aspectos
como las dimensiones monetarias o financieras de la economia, las fluctuaciones
o ciclos y algunos aspectos del crecimiento econdémico o la dindmica a largo
plazo. Sin embargo, el papel de las intervenciones publicas en economia era redu-
cido y se confiaba, en casos de dificultades —las crisis periédicas ya se producian-,
en mecanismos de ajuste mas o menos automaticos, en términos de respuestas
de los precios y salarios, ajustes de la cantidad de dinero de la economia, etc. La
Gran Depresiéon demostré que, en ocasiones, estos mecanismos de ajuste pre-
suntamente automaticos podian ser insuficientes y/o demasiado lentos en sus res-
puestas —en un entorno en el que cambios sociales y politicos habian incremen-
tado la sensibilidad frente a temas como el desempleo- y que podian requerirse
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intervenciones publicas, conocidas a partir de ese momento como politicas macro-
economicas.

Desde entonces, la interaccion entre nuevas realidades y problemas macroeco-
noémicos ha ido dando lugar a sucesivas generaciones de modelos y enfoques
analiticos, asi como a controversias sobre las implicaciones para las politicas
macroecon6micas. Algunos debates, como los relativos a intervencionismo de las
politicas puablicas frente a la confianza en mecanismos mas o menos automati-
cos de retorno al equilibrio, han dado muchas vueltas, con planteamientos en la
crisis iniciada en el 2008 que hacen recordar los de los afios treinta. Otros, como
la efectividad comparada de las politicas monetarias frente a las fiscales, han
conocido muchas variantes en respuesta a entornos cambiantes, entre ellos el
grado de internacionalizacion de las economias. De hecho, en la actualidad dis-
ponemos de un conjunto de herramientas analiticas que derivan de esta trayec-
toria histérica y que suministran unas referencias que en cada momento hay que
saber aplicar con realismo a cada situacion, lo que recuerda la combinacion de
ciencia y arte que algunos han predicado de la gestion de las politicas econ6mi-
cas.

A continuacion, resumimos algunos de los principales cambios en las realida-
des y herramientas analiticas que han ido conformando la Macroeconomia en las
altimas décadas, para justificar la estructura de este curso.

Problemas y enfoques macroeconomicos:
interaccion entre realidades e ideas

Después de la Segunda Guerra Mundial, las politicas macroecondmicas adquirie-
ron carta de naturaleza y fueron incorporadas a los compromisos de los gobier-
nos con las sociedades en forma de politicas de estabilizaciéon econémica: los
gobiernos asumian los retos de mantener el nivel de actividad econémica en una
evolucion estable y proxima, en principio, al nivel de pleno empleo. Esto requi-
ri6 contar con indicadores agregados, denominados macromagnitudes, y se
desarrollaron mecanismos de contabilidad nacional que permitieran hacer el
seguimiento de variables como la produccion agregada —-mediante el PIB o el
PNB-, las tasas de paro, la posicién de un pais frente al resto del mundo en tér-
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minos de balanza de pagos y mas adelante, cuando a partir de finales de los afios
sesenta la inflacién reaparecié como un importante problema econémico, indi-
cadores agregados de la evolucion de los precios como el IPC.

En estas tareas de estabilizacibn macroecon6émica en un principio el protago-
nismo correspondia a la politica fiscal, basicamente por la situacion de los afios
treinta en la que se consideraba que la politica monetaria habia llegado a su limi-
te —con tipos de interés proximos a cero, una situacion que se repetia desde

2008-2009. Este protagonismo inicial de la politica fiscal —que se tradujo en un
incremento del peso de los sectores pablicos en las economias y en el gasto pabli-
co del denominado Estado del bienestar (proteccion social, pensiones, subsidios de
desempleo, sanidad y educacion publicas, etc.)- pronto dio lugar a un tratamien-
to mas ponderado de los papeles de las politicas monetarias y fiscales como herra-
mientas de politica macroecondmica. Al afio siguiente de la publicacion de la Teoria
General de John Maynard Keynes en que se sentaban los fundamentos analiti-
cos de las politicas macroecondmicas con especial énfasis en las fiscales, ya en 1937,
el profesor John Hicks presentd una formulacién integrada para comparar en
diferentes situaciones las efectividades de las politicas monetarias y fiscales, con
un modelo macroeconémico denominado IS-LM que se convirti6 en central y que
todavia hoy muestra utilidad pedagogica notable. Los debates sobre las efectivi-
dades comparativas de las dos grandes herramientas macroeconémicas dieron lugar
finalmente a una sintesis neoclasica-keynesiana que ha suministrado, durante déca-
das, la modelizacién de consenso de la Macroeconomia.

La reaparicion de la inflacién como una dificultad importante a finales de los
anos sesenta, complicada a principios de los setenta con los problemas derivados
del primer shock petrolero, hicieron pasar a primer término de las preocupacio-
nes y del analisis macroecondémico la dindmica de los precios. Esto requirié un
tratamiento mas detallado de la vertiente de la oferta en la Macroeconomia, ya
que en las primeras formulaciones (marcadas por la historia), dado que el prin-
cipal problema era la insuficiencia de la demanda agregada, se habia utilizado el
supuesto de que la oferta responderia a las fluctuaciones de la demanda sin inci-
dencia especial sobre los precios. Las nuevas realidades evidenciaban que a menu-
do esto no encajaba con la realidad. Ahora, los modelos incorporan junto con los
factores de demanda (agregada) un analisis de los mecanismos de la oferta agre-
gada que incluyen aspectos como el funcionamiento de los mercados de facto-
res (trabajo, entre otros) en un ambito agregado, la determinacién de precios por
parte de las empresas, la fijacion de salarios (nominales y reales), etc., con aspec-
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tos como las relaciones entre inflacién y empleo/desempleo, etc. También pasan
a primer plano los factores que pueden afectar a la economia no sé6lo por la ver-
tiente de la demanda (como las politicas macroeconémicas tradicionales y los cam-
bios en el consumo y la inversidn), sino también por la oferta, desde los cambios
en los precios del petroleo y otros inputs o materias primas, a las politicas de ofer-
ta y al papel de los cambios tecnologicos. La constatacion de que determinados
ajustes en los precios requieren un cierto tiempo hace hablar de mecanismos de
respuesta macroecondmica a corto y a medio-largo plazo.

Durante las tltimas décadas, se ha ido produciendo otro cambio importante
que ha influido sobre la Macroeconomia: la creciente internacionalizacién de
las economias. El hecho de que el nacimiento de la Macroeconomia moderna tuvie-
ra lugar en unos momentos —afios treinta y cuarenta— en los que se habian impues-
to en muchos paises avanzados posicionamientos proteccionistas que redujeron
el peso del comercio y las finanzas internacionales, hizo que los enfoques clasi-
cos de la Macroeconomia partieran de economias cerradas a las transacciones
internacionales y que s6lo de manera lenta fueran incorporando aspectos de eco-
nomias abiertas. Las contribuciones al respecto de Robert Mundell en la década
de los afios sesenta fueron pioneras. Sin embargo, durante mucho tiempo, y en
algunos casos ain hoy dia, los textos de Macroeconomia examinaron a fondo las
economias cerradas y afladieron después algunas consideraciones de como se
modifican los analisis cuando se introducen las transacciones internacionales, tanto
comerciales como financieras. Actualmente, tiene mas sentido ir introduciendo
en los diferentes modelos macroeconémicos los aspectos internacionales tan
pronto como sea posible, ya que con frecuencia los cambios que esto implica no
son ajustes marginales, sino realmente modulaciones muy importantes.

La crisis desde finales de la primera década del siglo XXI —denominada ya
por algunos como la Gran Recesion— reabri6é algunas polémicas, como iremos
viendo, tanto a raiz de las inadecuaciones de los modelos existentes para antici-
par y evitar la crisis, como en lo que respecta a las propuestas para salir de la cri-
sis y fundamentar con solidez la recuperacion. Se recordaba como el nacimien-
to de la Macroeconomia se vincul6 con las insuficiencias para entender y evitar
la Gran Depresion iniciada en 1929. Se recordaba (The Economist, julio del 2009)
que el término Macroeconomics habia aparecido en un articulo de Jacob Marshack
en el que establecia un paralelismo entre las maneras en las que progresa el cono-
cimiento en economia y en otras disciplinas como la sismologia. Decia Marshack
que los sismologos aprenden gracias a “mejores instrumentos, teorias mejoradas
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o terremotos mas frecuentes” y afiadia que en el caso de la (macro)economia
“los terremotos habian hecho la mayor parte del trabajo”. (Para no obviar nin-
gun debate, el mediatico premio Nobel de Economia del 2008 Paul Krugman
corregia que fue en 1933 cuando Ragnar Frisch ya utiliz6 la palabra Macroeconomics).
(Como incidirdn los acontecimientos de la crisis y postcrisis (el nuevo gran
terremoto) en el desarrollo de la Macroeconomia? ;Y cuales son los conocimien-
tos que se pueden transmitir con honestidad intelectual y rigor a los interesados
en el estudio de la Macroeconomia en los momentos actuales?

A lo largo de esta evolucion, como ya se ha insistido, las ideas macroecono-
micas han interactuado con los hechos, dando lugar a sucesivas oleadas de for-
mulaciones y modelos. Sin embargo, también se puede detectar una cierta con-
traposicion entre, por una parte, enfoques mas partidarios de un papel activo de
las politicas publicas en (macro)economia, normalmente fundamentados en las
limitaciones de los mecanismos mas o menos automaticos de los mercados para
mantener equilibrios razonables o para retornar a los mismos en caso de pertur-
baciones o shocks; y, por otro lado, de posiciones que confian mas en el papel
de los mercados y limitan el papel de las politicas macroecon6micas que, inclu-
so, pueden ser consideradas contraproducentes o generadoras de problemas
(como déficits publicos, inflacion, etc.). La historia de la Macroeconomia tiene,
pues, la dualidad de ir avanzando en comprension de los fenémenos con crecien-
te rigor cientifico, pero sin eludir los debates consustanciales a las ciencias socia-
les.

Conocer y entender bien la logica de los modelos mas basicos continada sien-
do el mejor punto de partida, especialmente cuando los acontecimientos han
demostrado que la pérdida de realismo que se habia aceptado para alcanzar deter-
minados niveles de sofisticaciéon ha llevado a una pérdida de efectividad de la
Macroeconomia, lo cual ha hecho hablar a Paul Krugman de una “Dark Age of
Macroeconomics” o a Dani Rodrik del “sorry state of (macro)economics”. Recuperar
la comprension de los mecanismos mas bésicos, entender las relaciones mas capi-
tales y contrastarlas continuamente con los problemas reales contintian siendo
ahora las mejores recetas.
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Estructura de este texto

Esta “narracion” de la evolucion de la Macroeconomia permite explicar y en-
tender la estructura del contenido de este texto, que se organiza en cuatro capi-
tulos.

El capitulo I, “Macroeconomia clasica y a largo plazo”, incluye dos tematicas:
por una parte, lo que podriamos denominar Macroeconomia a largo plazo, es de-
cir, el estudio de los mecanismos que determinan el nivel agregado de produc-
ci6én a largo plazo, considerando aspectos tales como el papel de la tecnologia,
la productividad de los factores de produccion, la acumulacién de factores y sus
combinaciones productivas, etc., que conforman el anélisis del crecimiento eco-
noémico. Por otra parte, lo que se ha denominado Macroeconomia cldsica, es de-
cir, los mecanismos macroeconémicos implicitos en el analisis econémico antes
de formalizarse el concepto de Macroeconomia. Aquello que unifica estos dos en-
foques es referirse a situaciones en las cuales las politicas macroecon6micas (en
el sentido de politicas macroecondmicas activistas) no hacian falta (o parecia
que no hacian falta), bien por la confianza de los clasicos en los mecanismos au-
tomaticos de ajuste, bien porque los desajustes a corto plazo se tendrian que ha-
ber resuelto. Dicho de otra manera, el primer capitulo se dedica a las tendencias
a largo plazo de los agregados macroeconomicos, a los procesos de crecimiento
a los que dan lugar y a los mecanismos automaéticos que, segin determinadas con-
cepciones del funcionamiento de la economia, tendrian que permitir restablecer
los equilibrios macroecon6micos de manera razonablemente rapida y suave,
dando cobertura a los planteamientos del laissez faire que minimizaban el papel
y la necesidad de las intervenciones ptblicas en economia.

La creciente constatacion de las insuficiencias de estos mecanismos automa-
ticos (sobre todo en momentos de crisis serias), la creciente preocupacion so-
ciopolitica y priorizacién de problemas como el desempleo y la creciente cons-
tatacion de que, aunque a largo plazo los factores de oferta (tecnologia, capacidad
productiva, etc.) son capitales, a corto y medio plazo, los factores de demanda tie-
nen un elevado protagonismo: todo esto supuso cambios importantes en la mane-
ra de interpretar y entender el funcionamiento de la Macroeconomia, y dio lugar
al surgimiento de las modernas politicas macroeconémicas.

Las dificultades y carencias de estos mecanismos dan lugar al capitulo II, en
el que los ajustes en cantidades (renta, produccién, empleo) se convierten
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en centrales —a veces se ha dicho que los modelos clasicos confian en los ajustes
mediante precios, mientras que los modelos keynesianos constatan las limitacio-
nes de estos mecanismos y plantean ajustes mediante cantidades. Se analiza el
modelo keynesiano basico (denominado de 45° o renta-gasto) y se hace una pri-
mera discusion sobre el papel de las politicas macroecondmicas, tanto en econo-
mias cerradas como abiertas. Como ya se ha indicado, hoy dia no es recomenda-
ble eternizarse demasiado en el analisis de la economia cerrada, al contrario,
conviene pasar rapidamente al estudio de la economia abierta para ver de inme-
diato como se modulan los argumentos en situaciones como las actuales. Algunos
debates tradicionales, como la magnitud de los multiplicadores del gasto o el
papel de la paradoja de la austeridad, vuelven a tener protagonismo y merecen
un seguimiento especial. Una version muy sencilla de economia abierta permi-
te plantear los fundamentos de las interacciones entre economias nacionales y
los potenciales conflictos y vias de coordinacién de politicas macroeconémicas.

El capitulo III se dedica a las interacciones entre el sector real y el monetario-
financiero de la economia. Se incorpora el modelo IS-LM, y se analiza, previa
introduccion de los mecanismos monetarios y financieros bésicos, el papel de la
politica monetaria y la determinacion de los tipos de interés. El funcionamien-
to de las interacciones entre variables reales (actividad, componentes de la deman-
da, etc.) y financieras (tipos de interés, financiacién de la economia) es el centro
del capitulo, y se incluye el papel de las politicas fiscales y monetarias (y de sus
combinaciones o mix) de nuevo tanto en economias cerradas como en abiertas.
Hay que destacar que el debate sobre la efectividad de las politicas tiene trasfon-
dos y lecturas de amplio alcance. Y también que la traslaciéon del modelo IS-LM
a economias abiertas, con diferentes sistemas de tipos de cambio y de movilidad
de capitales, es un avance primordial para entender los problemas y margenes de
maniobra en el contexto macroecondémico de economias abiertas a un mundo glo-
bal, como las actuales.

Finalmente, el capitulo IV introduce el juego simultaneo de los factores de ofer-
ta (presentados en el capitulo I) y los de demanda (capitulos II y III) para ofrecer
una vision integrada del funcionamiento de la Macroeconomia en economias cerra-
das y abiertas. Para llegar a estas formulaciones, es preciso introducir de manera
mas explicita y detallada el papel de los precios y de la inflacion (y alguna refe-
rencia a la deflacion), lo cual requiere profundizar en la vertiente de la oferta, es
decir, el comportamiento de las empresas a la hora de fijar precios y negociar
salarios, asi como otros precios de los factores de producciéon. Las interacciones
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entre variaciones en precios y cantidades (actividad econdémica, empleo) tienen
lecturas diferentes segtn el horizonte temporal (corto, medio y largo plazo), y sera
necesario analizar hasta qué punto los ajustes a largo plazo se acercan o no a las
formulaciones del capitulo I. De nuevo, las implicaciones de la internacionaliza-
cion son profundas y abren el debate sobre la dimension global de los problemas
y de las politicas para afrontarlos.

Este texto va dirigido a lectores interesados en Macroeconomia que tengan
un conocimiento previo de conceptos basicos de las magnitudes macroecondémicas
(PIB, IPC, etc.), asi como de la temadtica general de los principales objetivos y
politicas macroeconémicas, a un nivel como el que proporciona el texto
“Comportamiento de los agregados econémicos” (CAE) de los profesores Caroli-
na Hintzmann, Albert Puig y Merce Sala (editado por la UOC, 2009). Cuando a
lo largo del texto se hacen referencias a conocimientos previos, a veces se espe-
cifica el capitulo del CAE de referencia.

Para ampliar los temas de que trata este libro el lector dispone asimismo de
varios textos de gran calidad, entre los que pueden destacarse, por su solvencia
analitica y calidad pedagogica, los de Blanchard-Amighini-Giavazzi (2012),
Dornsbusch-Fischer-Startz (2009) y Mankiw (2007) citados en la bibliografia.
Asimismo, para el seguimiento y andlisis de la evolucién macroeconémica es
recomendable acudir a las publicaciones y webs de organismos nacionales e inter-
nacionales, como sugieren mas especificamente algunas de las actividades pro-
puestas al final de cada capitulo.
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Capitulo I

Macroeconomia clasica y a largo plazo

Introduccion

Este primer capitulo, “Macroeconomia clasica y a largo plazo”, incluye por una
parte lo que se ha denominado Macroeconomia cldsica —es decir, los mecanismos
macroecondémicos implicitos al andlisis econémico antes de formalizarse el con-
cepto de Macroeconomia-y, por otra, los mecanismos que determinan el nivel agre-
gado de produccion a largo plazo y su evolucion, con la problematica del creci-
miento econoémico.

Aquello que unificaria estos dos enfoques es aludir, en principio, a escenarios
en los cuales la Macroeconomia (en el sentido de politicas macroecon6émicas acti-
vistas a corto plazo) no hacia falta, bien por la confianza de los clasicos en los meca-
nismos automaticos de ajuste, bien porque a mas largo plazo los desajustes a corto
plazo se tendrian que haber resuelto. Sin embargo, como veremos, a veces los
automatismos no funcionan, y también en los analisis del crecimiento economi-
co hay mérgenes para plantear politicas econémicas. Dicho de otro modo, el pri-
mer capitulo se dedica a las tendencias a largo plazo de los agregados macroeco-
noémicos, a los procesos de crecimiento a los que dan lugar y a los mecanismos
automaticos que, segiin determinadas concepciones del funcionamiento de la
economia, deberian permitir restablecer los equilibrios macroecon6émicos.

En este capitulo se van introduciendo también componentes basicos de la Ma-
croeconomia a largo y corto plazo que se utilizaran en el conjunto del texto: por
una parte, el papel de la tecnologia y la productividad en la determinacion de la
demanda de factores de produccion, lo que, en el caso del factor trabajo, al com-
binarse en la oferta de trabajo (mas o menos rigurosamente deducida de la elec-
cién entre renta y ocio), permite una determinaciéon del empleo y la produccién
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de equilibrio. La evolucion a lo largo del tiempo de estos factores (tecnologia, pro-
ductividad, disposicion a utilizar de manera productiva los recursos, etc.) es tam-
bién el punto de partida de la dindmica de crecimiento de la economia. Por otro
lado, la interaccién entre ahorro e inversion para determinar el tipo de interés (con
un énfasis en el papel central del mecanismo de canalizacion del ahorro hacia la
inversion y la funcion al respecto de los tipos de interés) enlaza, como veremos,
con los enfoques mas recientes sobre problemas y desequilibrios macroecon6mi-
cos globales. Y por otro lado, la Macroeconomia clasica introduce la funcién del
dinero en la economia, centrado en la financiacion de la actividad econ6mica y
en la teoria cuantitativa que relaciona dinero e inflacién.

Las formulaciones planteadas en este primer capitulo confian, en general, en
el papel de mecanismos de ajuste automaticos y relativamente suaves para hacer
frente a eventuales situaciones de desequilibrio o problemas de desempleo y cri-
sis ciclicas o mas amplias. A pesar de la evidencia historica de cierta magnitud y
gravedad de estos problemas —aunque es preciso constatar que su valoracion en
términos de sensibilidad y prioridad sociales era més débil hasta los afios trein-
ta que desde entonces—, la confianza en estos ajustes fue un ingrediente importan-
te de planteamientos del laissez faire que minimizaban el papel y la necesidad de
las intervenciones publicas en economia. La creciente constatacion de las in-
suficiencias de estos mecanismos automaticos (sobre todo en momentos de cri-
sis serias), la progresiva preocupacion sociopolitica y priorizacion de problemas
como el desempleo y la creciente constatacion de que, aunque a largo plazo los
factores de oferta (tecnologia, capacidad productiva, etc.) son primordiales, a
corto y medio plazo los factores de demanda tienen un elevado protagonismo,
supuso cambios importantes en la forma de interpretar y entender el funciona-
miento de la Macroeconomia y el surgimiento de las modernas politicas ma-
croeconOmicas, que analizamos con mas detalle en los capitulos siguientes.

1. La funcion de produccion agregada y
el crecimiento econéomico

Desde sus inicios, la Economia estudia la naturaleza y las causas de la rique-
za de las naciones. En lenguaje mas moderno, esto hace referencia, a largo plazo,
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a los fundamentos de la prosperidad o crecimiento o, en su caso, a las razones de
los problemas o de la ralentizacién del crecimiento. A corto plazo se analizan las
variaciones en agregados como la produccion o PIB (en valores absolutos y en tér-
minos per capita), con aspectos como la utilizaciéon de los factores o los proble-
mas de la no utilizacion adecuada o plena de algunos de éstos, como los que
plantea el desempleo, asi como otros problemas relacionados. Mecanismos como
la canalizacion del ahorro hacia la inversion (y el aumento de la capacidad pro-
ductiva que esto permite) son vinculos entre el corto y el largo plazo.

En términos generales, se puede decir que a largo plazo nos preocupamos
principalmente por la dindmica de la capacidad o potencial productivo de una
economia, mientras que a corto plazo la Macroeconomia resalta de manera prin-
cipal (pero no exclusiva) como la demanda agregada consigue movilizar una
parte mas o menos sustancial del potencial productivo.

La Macroeconomia afronta estos problemas con una perspectiva agregada, es-
tudiando el funcionamiento del sistema econémico con una vision de conjunto.
Son objeto de analisis los mecanismos de determinacion del potencial producti-
vo y/o de la demanda agregada, con el objetivo de entender la evolucion de las
economias y, en su caso, diagnosticar problemas y proponer soluciones que nor-
malmente incluyen recomendaciones de politicas pablicas.

En este texto (y en este capitulo) empezaremos con un breve analisis de la di-
namica a largo plazo o crecimiento econémico. Entre las preguntas que deberemos
plantear se incluyen: jqué factores hacen que la oferta agregada a largo plazo
vaya aumentando o disminuyendo? ;Qué peso tiene cada uno de estos factores?
({Como varia el volumen de produccion agregada y su tasa de variacién cuando
se modifican algunos de los pardmetros relevantes? ;Qué importancia tienen las
politicas publicas para incidir sobre el nivel y la tasa de crecimiento de la econo-
mia?

1.1. La funcion agregada de produccion

La funci6on agregada de produccién establece una relacion entre el volumen
de produccion u output de una economia y las cantidades de factores de produc-
cién -los cuales proporcionan servicios productivos— que se utilizan en el proce-
so de produccion, y que incluyen trabajo (L), capital (K), materias primas (MP),
energia (En), etc. La tecnologia —en amplio sentido: productiva y organizativa- se



© Editorial UOC 26 Macroeconomia

puede representar por T como una herramienta productiva mas, como en la
expresion:

Y=G (K, L, En, MP,..., T)

Si nos centramos, de momento y para simplificar, en el papel de los factores
de produccion capital y trabajo y, dada la importancia capital del progreso tec-
noldgico, lo singularizamos en un término A que, como se detallard mas adelante,
mide la eficiencia o productividad total con la que se utiliza el conjunto de los
factores productivos, F (K, L), podemos escribir:

Y=AF(K,L)

A partir de esta formulacion, se visualiza que hay dos grandes vertientes en
las explicaciones del crecimiento econémico. Por una parte, la acumulacion de
factores de produccion. Por otra, variaciones en la forma (tecnologia productiva,
organizacional, etc.) en la que se combinan los factores productivos.

1.2. La funcion de produccion intensiva

Una simplificacion pedagogica ttil es suponer rendimientos constantes a es-
cala —a largo plazo, mas justificado por la posibilidad de replicar los procesos de
produccion. Esto implica, como ya sabemos, que multiplicando los factores de
produccion por un mismo factor, i, la produccién también se multiplica por el
mismo factor.

Es decir, si Y =F (K, L) entonces F (hK, hL) = hY.

Un resultado util consiste en utilizar como factor multiplicativo 1/L, de mane-
ra que obtenemos la denominada funcion de produccion intensiva, en la que se
expresa la produccion per capita —supondremos que L y la poblacién varian en
la misma proporcidn, y supondremos implicitamente, al menos por ahora, una
relacion constante entre la poblacion ocupada y la total.

Y/L=AF(K/L, 1)

Y designando por las mintsculas y = Y/L la produccién per capita, y por k=
K/L 1a relacién capital/trabajo, la funcion de produccion agregada se escribe:

y=AfK)
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Aparecen de nuevo las dos familias de factores que hay que estudiar: por una
parte la acumulacion de factores, en este caso sintetizados en la ratio k, que indi-
ca cudl es el capital con el que cuenta en promedio cada trabajador en el proce-
so productivo. Por otra parte, la eficiencia A del conjunto del proceso producti-
vo, que varia con innovaciones tecnologicas (en sentido amplio).

1.3. Funcion de produccion agregada a corto y largo plazo

Al igual que en la Microeconomia, es posible distinguir entre la funcion de
produccion a largo plazo, en la que pueden variar todos los factores de produc-
cion, y la funcién de produccién a corto plazo, en la que alguno de los factores
de produccion puede ser fijo mientras que otro varia. En la primera parte de este
capitulo (apartados 3 a 5) trabajamos con la funcién de produccién a largo plazo,
mientras que en la segunda parte (apartados 6 al final), cuando introducimos la
Macroeconomia clasica, utilizamos con frecuencia una funcion agregada de pro-
duccion a corto plazo.

El grafico 1.1 representa en la parte izquierda una funcién de produccién
agregada a corto plazo, en la que se define una relacion Y = F(L, K,) por un nivel
dado del capital K|, y suponiendo constante el parametro de eficiencia A en el nivel
A=1. Se representa con la forma derivada del tradicional supuesto de producti-
vidad marginal decreciente de cada factor, explicitada en la parte derecha en lo
que respecta a la productividad del trabajo.

Y
A

- F (KoL)

v
-~

Grafico 1.1. Funcion de producciéon agregada a corto plazo
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Ahora una variacion del stock de capital K, por ejemplo un aumento hasta K;,
desplaza hacia arriba la funcién de produccién agregada, y también desplaza al
alza la productividad marginal del factor trabajo (el resto de los aspectos de la parte
derecha se comentan en el apartado siguiente).

A largo plazo, las variaciones de Ky su comparaciéon con las variaciones de L
nos llevan a una dinamica en la cual la ratio k = K/L tiene una funcién importante
junto con el progreso tecnolégico, como ya hemos visto, que se incluye en la fun-
cion de produccién intensiva.

Esto nos lleva al grafico 1.2, que muestra una funciéon de produccion habitual
en los analisis a largo plazo: en términos intensivos, inicialmente y = A; f(k).
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Grafico 1.2. Funcion de produccion agregada en términos intensivos

Es necesario observar que cuando varia el pardmetro de eficiencia tecnologi-
ca A (como consecuencia del progreso tecnolégico u otras formas de innova-
cion), la funcién de produccién agregada se desplaza: una mejora tecnologica que
haga que aumente A desde A, hasta A, desplaza hacia arriba la funcién de pro-
duccion.

De este modo, un cambio desde, por ejemplo, M hasta N tiene componentes
tanto de variacion de los factores de produccién, resumidos en el paso desde k,,
hasta ky, como de variaciones en la tecnologia, con el paso de A, hasta A,.
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Estos dos gréficos sintetizan, por lo tanto, algunos de los principales cam-
bios que examinaremos en este capitulo: variaciones en K, en L, en la relaciéon K/L
y en la eficiencia tecnoldgica A, y sus implicaciones sobre la produccion, la pro-
duccion per capita, la situacion del mercado de trabajo, etc.

Un instrumento 1til: la funcion de la produccién agregada Cobb-Douglas

Una forma funcional practica es la funcidn de produccion agregada Cobb-Douglas,
elaborada para dar respuesta a la observacion empirica de una cierta estabilidad
a medio y largo plazo en las participaciones de los principales factores de produc-
cion en la renta nacional, que son los parametros a 'y (1 — a) de la expresion:

Y=AK'L'-¢
Dividiendo los dos miembros de esta expresién por L, obtenemos:
Y/L = A (K/L)*
Que equivale a:
y=Ak*

2. Descomposicion de los factores explicativos
del crecimiento econéomico

Antes de entrar en las teorias del crecimiento, presentamos dos maneras
interesantes de descomponer la evolucion de la produccioén, Y, y la produc-
cion per capita Y/L. Las dos tienen antecedentes ilustres y han superado la
prueba de su utilidad a lo largo del tiempo. Cada una, por separado, ofrece
informaciones utiles para analizar los factores y las fuentes del crecimiento vy,
en su caso, detectar problemas o puntos para mejorar. Combinadas, aumentan
su fertilidad.

Nos referimos, por una parte, a la descomposicion de los componentes del PIB
per céapita (y su variacion) entre productividad del trabajo y utilizacion del tra-
bajo, ya apuntada por Adam Smith; y por otra, a la de los componentes del cre-
cimiento econdmico presentados por Robert Solow, como manera de contrastar
de manera empirica el papel de la acumulacién de factores de produccién y de
la eficiencia en su utilizacion.
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2.1. Adam Smith y la funciéon de producciéon

Encontramos la importancia central del PIB per capita y su evolucién como
variable clave en los primeros parrafos de La riqueza de las naciones, la obra pu-
blicada en 1776 por Adam Smith que muchos consideran la primera con cariz cien-
tifico en economia, cuando se refiere a la proporcion entre “este producto y el
numero de los que deben consumirlo”. Sin embargo, Smith afiade de inmediato
que esta variable puede descomponerse en “dos circunstancias distintas: en pri-
mer lugar, por la habilidad, la destreza y el juicio con los que en general se apli-
ca el trabajo” —es decir, lo que hoy denominariamos productividad del trabajo-y,
en segundo lugar, “la proporcion que hay entre el nimero de los que estan ocu-
pados en trabajos ttiles y el namero de los que no lo estan”, es decir, una tasa de
utilizacion efectiva del factor trabajo.

En lo que respecta a la productividad del trabajo, se mide habitualmente
como el cociente entre PIB y nimero de ocupados, aunque a veces es atil distin-
guir entre la productividad por hora trabajada y el namero de horas trabajadas
en promedio en un pais.

Productividad del trabajo

De esta manera, algunos estudios detectan (como se ilustra mas adelante) que entre
Europa y Estados Unidos las diferencias en productividad por hora trabajada son mas
pequeiias que entre productividad por ocupado, y atribuyen la diferencia en esta alti-
ma variable al namero anual de horas trabajadas (que también presenta grandes dis-
crepancias entre los paises europeos). La productividad por hora aproxima mejor la
eficiencia, mientras que el nimero de horas anual puede estar afectado por preferen-
cias individuales o sociales en lo que respecta a la eleccién renta-ocio y también por
distorsiones derivadas de cargas fiscales o distorsiones en los mercados laborales.

Una versiéon un poco mas elaborada del planteamiento de Adam Smith se
incluye en la expresion (1):
PIB PIB N hora 8 ocupados N pobl.Activa N pobl.15-64

L hora ocupados  pobl. Activa pobl.15-64 poblacion
(a) (b) (© (d) (e)

La expresion (1) formula la descomposicion del PIB per cépita, y son los dos

M

primeros términos (a) y (b) los que reflejan a su vez la descomposicién de la pro-
ductividad del trabajo entre el componente de productividad por hora y horas por
trabajador.
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Los tres Gltimos términos muestran, por su parte, como la utilizacién del fac-
tor trabajo se asocia a la evolucion de los ocupados sobre la poblacion activa (c);
el peso de la poblacion activa sobre la poblacion en edad legal de trabajar
(“15-64") (d); y finalmente, el peso de este segmento de poblacion en edad labo-
ral con respecto al conjunto de la poblacién (e).

La fraccion (c) es la otra cara de la moneda del indicador habitual de la tasa
de desempleo, u = desempleados con respecto a la poblacion activa, de manera
que otra manera de expresar (¢) es como (1 — u). Sobre esta variable, central en
las preocupaciones macroecondémicas modernas, insistiremos en el resto de los
capitulos. Por su parte, la fraccién (d) es la tasa de actividad, asociada a parame-
tros socioculturales. El resultado de multiplicar ¢ x d (ocupados sobre poblacién
en edad legal de trabajar) recoge la tasa de empleo. Finalmente, la fraccién (e) de-
pende de factores demograficos como el grado de rejuvenecimiento o envejeci-
miento de una sociedad, el nivel y la composicion de los flujos migratorios, etc.

Adam Smith y los modelos de crecimiento

Un tema de debate desde el inicio de la crisis ha sido la necesidad de cambiar el mode-
lo espafiol de crecimiento hacia actividades con mas valor afladido, cualificacion e inno-
vacion. Un modelo econémico depende de hacia qué actividades se dirijan las inver-
siones, ya que no todas las formas de inversion tienen el mismo potencial de prosperidad
e innovacion. Ya hace mas de doscientos afios, Adam Smith insistia en la importan-
cia de la “cantidad de capital utilizado para hacerlos producir y a la manera particu-
lar en la que se ha utilizado”. Explicaba como los diferentes paises pueden seguir en
la asignacion de los recursos productivos “métodos muy distintos en su canalizacion
o direccion” y afiadia que “estos métodos no han favorecido de la misma manera la
grandeza del producto”.

Como ilustracion del analisis que permite la descomposicion (1), el cuadro 1.1
muestra los datos referidos a la economia espafiola desde 1970, tal y como se
presenta en los indicadores estructurales elaborados por el Banco de Espana. Las
cinco fracciones se agrupan en tres, como se indica en el mismo cuadro.

Sin embargo, en lugar de presentar los datos en términos de niveles o tasas
de crecimiento referidas tnicamente a la economia esparfiola —se planteara este
enfoque en una actividad al final del capitulo-, se presentan los datos en tér-
minos comparativos con la media de la zona euro.
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Cuadro 1.1. Comparacion de niveles de PIB per cdpita y sus componentes entre Espana y la UEM
(unién econdémica y monetaria, es decir, la zona euro). Para cada ano y variable, el nivel 100 es
la media de los paises de la zona euro

1970 1980 1990 2000 2008 2011

PIB per capita 65,4 63,0 82,2 89,8 92,1 90,0
e = Pob. 15-64 /P. act 97,8 96,7 97,3 101,7 103,2 102,1
¢ x d =Tasa de empleo 93,5 81,6 82,9 91,7 97,7 89,8
a x b = Product. trabajo 85,8 96,5 98,2 96,5 92,6 99,5

Fuente: Banco de Espafa, Indicadores estructurales de la economia espafiola y de la UE (datos 6 de julio de 2012),
disponible en: www.bde.es

El cuadro 1.1 presenta los datos con este formato entre 1970 y 2011, siendo
la media de la UEM para cada afio el nivel 100. Las cifras marcan, por lo tanto,
la distancia o divergencia (en negativo para Espafia por las cifras inferiores a 100)
entre Espafia y la media de la zona euro.

Se observa el proceso de acercamiento o convergencia real en PIB per capita
en buena parte del periodo, especialmente desde la incorporacién a la UE en
1986. No obstante, los problemas asociados a las crisis de finales de los setenta y
principios de los ochenta y de finales de la primera década del siglo XXI se tra-
ducen en rebrotes de divergencia real (alejamiento con respecto a la media UEM).
También se constata como han sido las variables demograficas y de empleo las
que habrian permitido la convergencia real, mientras que los indicadores de pro-
ductividad han tenido problemas de alejamiento de la media europea desde fina-
les de los afios 1990, con la puesta en marcha de un modelo de crecimiento que
prioriz6 actividades y ocupaciones de cualificacién y productividad por debajo
de la media de la eurozona, y hasta el estallido de la crisis en 2008.

En el cuadro llaman la atencion, por tanto, los problemas de evolucion de la
productividad, una fragilidad importante de la economia espafiola. Se trata de un
tema central de atencion, a la vista de los argumentos desde Adam Smith en lo que
respecta al papel fundamental de esta variable. Deberemos volver sobre la cuestion.

Productividad aparente del trabajo

Un dato sorprendente que hay que comentar es como en algunas fases de crisis, como
a finales de los setenta y principios de los ochenta, o desde 2008-2009, la productivi-
dad del trabajo parece aumentar. La razén es que se mide la denominada productivi-
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dad aparente del trabajo como simple cociente produccién/empleado, de modo que si
se reduce el nimero de empleados y la produccién se reduce, pero menos que propor-
cionalmente a los despidos, el resultado estadistico es un incremento en la producti-
vidad aparente. En la parte derecha del grafico 1.1, por ejemplo, cuando el empleo dis-
minuye de L, a L, la productividad marginal del trabajo (PMaL) medida o aparente
aumenta, como efecto colateral de una situacion negativa. En cambio, una mejora de
K que desplaza la curva de PMal hacia arriba, en la misma figura, permite elevar la pro-
ductividad manteniendo (en el punto 3) el empleo: es una mejora activa de produc-
tividad, resultado de innovaciones tecnoldgicas que se analizan en las secciones
siguientes. Naturalmente, lo que interesa a una economia y a una sociedad son las mejo-
ras activas de productividad (como las que recoge el paso del punto 1 al punto 3),
que no se pueden confundir con las variaciones aparentes o pasivas (como pasar de 1
a 2). Asi pues, nos encontramos con una lecciéon importante: un mismo indicador
—en este caso un aumento de la productividad del trabajo- tiene lecturas y valoracio-
nes muy diferentes en funcion de las causas que haya detras.

Algunas comparaciones entre Europa y Estados Unidos

La figura 1.1 muestra una comparacion entre la zona euro (los paises de la Unién
Econdmica y Monetaria, UEM) y Estados Unidos en lo que respecta a dos de los prin-
cipales items en las descomposiciones. Por un lado, en la parte izquierda, la tasa de
empleo - poblacién empleada con respecto a poblacién en edad de trabajar, es decir,
el producto de los factores (c) y (d) del segundo término de la expresion (1)-, y por
otro lado, en la parte derecha, la productividad total de los factores. Hay que desta-
car, como ya se ha apuntado, que las tasas de empleo son mayores en Estados Unidos

Tasa de emrleo Productividad total de factores
(Ocupados/Poblacién en edad de trabajar) (Euros 2.000 por unidad de factor
productivo)
—
N — Maximo ica
— Estados Unidos — Minimo UEM srlar?da)
— UEM = Promedio UEl
76 14
s 12 ——+ | Bélgica
72 S~ - 10
70 EE.UU
8 — Ve
68 = —— UEM
66 ——T : =
o Irlanda
62 — - 2
) 0001 0203 04 05 06 07 08 0 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Figura 1.1. Algunas comparaciones entre Europa y Estados Unidos
Fuente: Banco de Espafa (2009). Informe Anual 2008 (cap. 4).
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que en el promedio de la UEM —aunque el diferencial parece acortarse. Y en lo que res-
pecta a las comparaciones de productividad total de los factores, si bien es cierto que
la de Estados Unidos es un poco superior a la de la UEM, también lo es que dentro de
la zona euro hay divergencias muy notables, con algunos paises perceptiblemente
por encima de la referencia de Estados Unidos.

2.2. Factores explicativos del crecimiento econémico:
la descomposicion de Solow

A partir de la versidon bésica de la funcién de produccién agregada ya presen-
tada:

Y=AF(K L)

Si se suponen rendimientos constantes a escala y se supone ademas que a cada
factor se le retribuye por su productividad marginal, se puede demostrar que:

Tasa de variacion de Y = tasa de variacion de A + (porcentaje de la retribucion
de K sobre el valor de Y) (tasa de variacion de K) + (porcentaje de la retribucién
de L sobre el valor de Y) (tasa de variacion de L)

Y siendo Sk y §; las participaciones en el producto de los factores capital y
trabajo respectivamente, es decir, la parte del valor de la produccion que va a re-
tribuir a cada factor:

Var Y =var A + Sgvar K + S var L 2)

La tasa de crecimiento de la produccion agregada es el resultado de combinar
las tasas de crecimiento de los factores de produccién (ponderadas por el respec-
tivo peso de cada factor) mas la contribucion del parametro de eficiencia A, cono-
cido frecuentemente como (variacion de la) productividad total de los factores,
PTF, o por los motivos que ahora se veran, residuo de Solow.

Esta denominacion proviene de cuando Robert Solow hizo las primeras contras-
taciones empiricas basadas en su celebrado modelo (el modelo de crecimiento de
Solow o Solow-Swan, que se resume en los apartados siguientes). Parecia enton-
ces que, a priori, se esperaba que la acumulacién de factores suministrara el grue-
so de la capacidad explicativa de los datos de crecimiento. Naturalmente se con-
sideraba que, puesto que los modelos econémicos son sélo aproximaciones —-mas
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0 menos razonables—, habria un factor residual referido a la parte del crecimien-
to que no se pudiera explicar por la acumulacion de factores. La sorpresa consis-
tié en que este factor residual fue inicialmente muy grande —en algunas estima-
ciones estuvo proximo al 80%, lo que obviamente no encaja con el término
residual, y con determinados ajustes se rebajaba al 50%.

Esto llevo a concentrar esfuerzos en averiguar qué habia tras el factor residual,
y el candidato natural era la evolucién de la eficiencia del conjunto del aparato
productivo o productividad total de los factores, PTF, asociada mejoras tecnolo-
gicas, organizativas, nuevas olas de ideas, etc.

De hecho, la expresion (2) se pudo reinterpretar como una metodologia para
calcular esta PTF:

Var PTF = Var A =var Y — Sxvar K-S, var L

Puesto que la suma de las participaciones de los factores de producciones
debe ser la unidad, podemos escribir §; = 1 — §¢ para obtener:

varY =var A + Sy var K+ (1 Sg) var L

Y para descomponer la variacion de la renta o produccion por trabajador (per
capita, si se mantiene constante la relacion entre poblacion ocupada y total):

var (Y/L) =var Y —var L = var A + Sg(var K —var L) = var A + Sg var (K/L) 3)

Los estudios empiricos parten con frecuencia de estas descomposiciones del
crecimiento para explicar el peso relativo de cada uno de los factores explicati-
vos. Ya hace tiempo, Robert Solow detect6 el importante papel de la PTF, adicio-
nal al de la intensificacion del capital o crecimiento de la ratio (K/L). Experiencias
como la recuperacion de Japén y Alemania, después de la Segunda Guerra Mundial,
el caso de Japon y los “tigres asiaticos” durante los afios setenta y ochenta y, mas
recientemente, las experiencias de China y la nueva generacion de economias emer-
gentes sirven como banco de pruebas de estos enfoques.

De este modo, en lo que respecta a las dos grandes economias asiaticas
emergentes, China y la India, un estudio de Bosworth-Collins (2008) usa esta
metodologia. Concretamente, la funcién de produccion agregada utilizada intro-
duce un aspecto adicional que, como veremos, ha ido alcanzando creciente
importancia: el papel del capital humano y, en particular, de la educacion como
factor de produccion.
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La funcién de produccién agregada de Bosworth y Collins incorpora el capi-
tal humano H como un factor que multiplica el potencial productivo de los tra-
bajadores:

Y=AK* (L H)!
Sus resultados, resumidos en el cuadro 1.2, asignan un papel parecido a la PTF

y a la acumulacién de factores (capital fisico y educacion) para explicar la evo-
lucién de la produccién por trabajador.

Cuadro 1.2. Fuentes del crecimiento en China y la India (1978-2004) Tasas de variacion anual
(promedio)

1 2 3=1-2=4+5+6 4 5 6
Produccion Contribucién Contribucion Contribucién
Produccion  Empleo por del de la de la
trabajador capital fisico  educacion PTF
China 9.3 2,0 7.3 3,2 0,3 3,6
India 5,4 2,0 33 1,3 04 1,6

Fuente: Barry Bosworth; Susan Collins (2008). “Accounting for Growth: comparing China and India”. Journal of Economic
Perspectives. (Disponible en http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/papers/2007/0117china_bosworth/ 0117_
china_bosworth.pdf)

El milagro asiatico

Se ha debatido el trasfondo de las espectaculares tasas de crecimiento de las economias
asiaticas, primero de Japon, después de paises como Corea del Sur, Singapur o Taiwan,
posteriormente de China y la India, y finalmente, por ahora, Indonesia, Vietnam,
etc. Los resultados de Boswoth y Collins suponen un punto intermedio entre las inter-
pretaciones del crecimiento que dan mas peso a la capacidad para absorber e incor-
porar progreso tecnoldgico (mas peso de la PTF), y las que resaltan unos desplaza-
mientos masivos de poblacién (inicialmente con salarios muy bajos), desde zonas
rurales a entornos urbanos con mas potencial de productividad, ademas de unas tasas
de ahorro e inversion comparativamente muy elevadas (mas peso de la acumulacién
de factores).

Otra aplicacion de la descomposicion de Solow es la que presenta actualiza-
da de manera periddica el Banco de Espafia. El cuadro 1.3 muestra la evolucién
- en tasas de variacion - de los dos ingredientes de la expresion (3): 1a PTF, apro-
ximada por el residuo de Solow, y el stock de capital por empleado.

El cuadro 1.3 muestra los resultados. En comparacion con las primeras estimacio-
nes de Solow y las obtenidas ahora para las economias asiaticas, hay que observar
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Cuadro 1.3. Descomposicion de Solow del crecimiento de la economia espafola

1995-1999 2000-2004 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011

PTF (indice 100 en 1995) 0,1 -0,3 -04 -0,7 -0,6 09 1,5
Stock cap/emp. 0,3 0,9 1,8 4.3 9,7 4,5 3,5

Fuente: Banco de Espafia, Indicadores estructurales de la economia espafiola y de la UE, www.bde.es (datos actualizados el 6
de julio de 2012).

en este caso el peso central de la acumulacion de factores, por encima de la evo-
lucion de la PTF. Esta incluso alcanza valores negativos en algunos periodos, que
reflejan de nuevo los problemas de productividad de la economia espafiola.

En la bibliografia se hace referencia a un estudio de la OCDE (2012) en que se presen-
tan descomposiciones a-la-Solow del crecimiento 2000-2011 para més de 40 paises (asi
como proyecciones de crecimiento para las proximas décadas basadas en la misma meto-
dologia). Puede comprobarse de nuevo el contraste entre las dindmicas de la produc-
tividad total de los factores —designada como “productividad multifactor”, MFP- entre
diversas economias, asi como su papel central en los procesos de crecimiento, sin per-
juicio de las aportaciones de las acumulaciones de factores productivos.

Funciones de producciones con multiples tareas o multiples inputs
de capital

Aunque la Macroeconomia trata de los agregados, con frecuencia alguna desagregacion
es importante. En el caso de la funcién de produccién, se han propuesto algunas for-
mas con potencial para enriquecer la capacidad explicativa. Examinemos algunas.
Michael Kremer present6 la funcién de producciéon O-ring, que tomaba la denomina-
cion de una pequefia pieza cuyo fallo originé la explosion del transbordador espacial
Challenger en 1986, e insiste en la complementariedad entre las diferentes tareas que
componen un proceso de produccion, cada una de éstas con una determinada calidad,
y sin que se puedan sustituir plenamente unos componentes por otros. La siguiente
funcién desglosa el factor trabajo en las “calidades” (q;) con que se desarrollan las
diferentes tareas.

Y=AKL(qy, 92 --q,)

La funcién de la coordinacién de las diferentes tareas conduce al hecho de que una
deficiencia en la calidad de alguna de las mismas pueda deteriorar sustancialmente la
eficiencia del conjunto (como en el caso de la pieza O-ring en el Challenger). También
lleva a que a medida que la tecnologia se hace mas sofisticada y en promedio los pro-
ductos son mas complejos —incorporan una mayor cantidad de tareas, lo que ocurre,
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por ejemplo, si comparamos las necesarias para fabricar un carro o una bicicleta con
las de un automovil o un avién-, entonces las interdependencias aumentan. Asi-
mismo, las diferencias entre paises de distinto grado de desarrollo se pueden deber a
diferencias en la calidad media de las tareas y a su coordinaciéon y combinacién. Una
implicacion importante de esto es la funcion del capital humano para mejorar la ca-
lidad de cada una de las tareas y la gestion de su coordinacion.

Grossman y Rossi-Hansberg (2008) incorporan la descomposicién de los procesos
productivos en tareas para explicar como en la economia global las empresas tienen
incentivos para llevar a cabo localizaciones diferentes de cada una de las tareas o ac-
tividades necesarias para completar la produccion. Esto permitiria ganancias de pro-
ductividad y eficiencia que compensen con creces los costes adicionales de logistica,
transporte, etc. El principal factor que hace ahora rentables estas pautas de fragmenta-
cion de los procesos productivos son las tecnologias de la informacién y comunica-
cion (TIC), que permiten mejorar sustancialmente (en calidad y costes) la coordina-
cion entre las actividades que conforma cada una de las tareas en las que se dividen
los procesos productivos.

Romer (1994) utiliza una funcién de produccién en la que hay una pluralidad de
input de capital, de manera que la posibilidad de contar con los items de capital mas
modernos y mas eficientes es primordial para ir progresando.

Y=L (K, K, ..K,)

En la medida en que algunos de estos inputs se deban obtener mediante importa-
ciones, destaca el papel de la difusién tecnoldgica, bien mediante el acceso a inputs
mas productivos o bien, como en otras formulaciones, por medio del acceso a nue-
vas ideas.

Como veremos en capitulos posteriores, el hecho de que los procesos de produccion
tengan un alcance transnacional hace que algunos aspectos tradicionales de la Ma-
croeconomia se vean afectados, como por ejemplo las variaciones de los tipos de cam-
bio sobre la competitividad, ya que ahora los paises tienen interés no s6lo en que sus
exportaciones sean mds competitivas, sino al mismo tiempo en obtener algunos inputs
importantes también a precios competitivos.

3. La teoria del crecimiento econéomico: un modelo basico

Introduciremos ahora una modelizacién basica de los procesos de crecimien-
to econdmico utilizando la funcién agregada de produccién en términos inten-
sivos, Y/L = y = Af(k), presentada en los apartados anteriores.
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Si inicialmente hacemos abstraccion del progreso tecnoldgico, de manera
que A se mantiene constante, podemos normalizar A = 1 y trabajar, pues, con la
funcion sencilla:

y =f(k)

Esto se representa en el grafico 1.3.

Un concepto util para configurar una situacion de equilibrio a largo plazo es
el denominado steady state o situacion de equilibrio estacionario. Esta situacién
se produce cuando varian en la misma proporcién K, L e Y —con rendimientos cons-
tantes a escala: si Ky L varian en la misma proporcién, también lo hara Y-, de
manera que las fracciones y = Y/L y k = K/L se mantienen constantes en la situa-
cion de steady state. La economia no tiene incentivos ni para intensificar la rela-
cion capital/trabajo ni para reducirla, y la produccidn per capita se mantiene
también constante. En este sentido, se habla de equilibrio, y ademas proporcio-
na una referencia para evaluar las situaciones alternativas.

({Como se determina en este sencillo modelo la situacion de equilibrio estacio-
nario? Comparando:

a) las adiciones al stock de capital per capita mediante las inversiones, con

b) las necesidades para mantener constante este stock, que derivan de la de-

preciacion (amortizacioén) del capital y de la necesidad de equipar con
capital a las personas que se incorporan al proceso productivo.

Veamos de qué depende cada uno de estos dos aspectos:

1) En lo que respecta a las adiciones al stock de capital, el modelo supone que

se ahorra una fraccion, s, de la produccién, y que todo este ahorro se cana-
liza hacia la inversion.
Canalizar todo nuestro ahorro de manera adecuada hacia la inversion
resulta crucial. El proceso mediante el cual se genera el ahorro y se cana-
liza hacia la inversion es central para el funcionamiento de las economias.
Cuando funciona de manera fluida (como supone esta teoria), permite
aumentar el potencial productivo. Pero en caso contrario, como demues-
tran las periddicas crisis que, con demasiada frecuencia, tienen que ver
con deficiencias en la manera en que el sistema financiero lleva a cabo
la tarea de canalizar el ahorro hacia la inversién productiva (o a veces,
improductiva), las consecuencias econdémicas y sociopoliticas pueden
ser graves.
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Grafico 1.3. Crecimiento de equilibrio

El grafico 1.3 muestra como la fraccidén s —siendo s la tasa de ahorro- de
la produccién se canaliza hacia la inversioén, de manera que la generacion
de nuevo capital per capita (k) viene dada por:
i=sy=sfk
2) Frente a esta provision de nueva inversion, es necesario determinar cudl
es la inversidn necesaria para proveer a las necesidades de:
a) depreciacion del capital: una fraccion d, en lo que respecta al capital pre-
existente, y
b) la cuantia necesaria para equipar a los nuevos trabajadores (que aumen-
tan en la tasa n) con el mismo stock per capita (K/L) que el preexistente.

La respuesta la encontramos al multiplicar el stock per capita por la suma de
los ritmos de depreciacion, d, y de variacién de la poblacién, n, de manera que:

Las necesidades de capital para mantener la tasa preexistente de k = K/L
vienen dadas por la expresion siguiente: (d + n)k

En el mismo grafico 1.3 se representan estos requerimientos de capital median-
te la linea (d + n)k.

Por ello la condicion de crecimiento estacionario puede escribirse como:

Sfik) = (d+mk

expresion a partir de la cual obtenemos implicaciones sencillas pero potentes.
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Dinamica de k

Mientras sf{k) sea mayor que (d + n)k, el capital por trabajador (k = K/L) aumen-
tara. Por el contrario, si sf(k) <(d + n)k, entonces el capital no aumentara lo sufi-
ciente como para mantener K/L, sino que esta ratio disminuira.

En consecuencia, la interseccion entre las dos lineas determina la configura-
cion de equilibrio en el que se mantiene constante (K/L), k, en el grafico 1.3, el
denominado steady state.

En la situacion de steady state se mantienen constantes K/L e Y/L, y el capital
y el producto crecen en la misma tasa que el factor trabajo (es decir, n). La tasa
de crecimiento del volumen de capital K -una vez descontada la depreciacion, natu-
ralmente- es n (la misma que la de L). Y también la tasa de crecimiento del pro-
ducto Y es ny, por lo tanto, en esta version bésica del modelo, la tasa de varia-
cién del producto per cépita es cero.

“Milagros” econ6micos

El grafico 1.4 muestra cOmo seria el camino hacia el equilibrio si se partiera de una
situacion en la que inicialmente k se encuentra por debajo de k,, como en el nivel k.
El volumen de ahorro permite una inversion superior a la necesaria para mantener k
en el nivel preexistente, de manera que k va aumentando y se desplaza hacia la dere-
cha hasta alcanzar el nivel de equilibrio estacionario. Una implicacién importante de

v
=

0 ko ke

Grafico 1.4. Ajuste hacia el crecimiento de equilibrio
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esto es que durante la transicion la economia esta creciendo por encima del nivel de
equilibrio estacionario. La contrapartida empirica serian los casos de recuperacion de
algunos paises después de conflictos o problemas en los que han perdido una parte
sustancial de su stock de capital y, por lo tanto, k se encuentra en un nivel anormal-
mente bajo. Se ha aplicado a paises como Alemania y Jap6n tras la segunda guerra mun-
dial, o a “tigres asiaticos” y a China y otros emergentes que han remontado tras una
larga fase de insuficientes inversiones. Merece observarse que es necesario que la tasa
de ahorro se mantenga razonablemente elevada (y, en su caso, el apoyo adicional de
ahorro exterior). De nuevo, el modelo explica con sencillez casos de milagro.

4. Ahorro, progreso tecnologico y crecimiento econéomico:
implicaciones
4.1. Efectos de variaciones en la tasa de ahorro, s

El ahorro es una de las variables econ6micas mas importantes, tal y como indi-
ca la intuicion ...y la sabiduria de los abuelos, que nos animaban a ahorrar. En mu-
chos lugares de estos capitulos nos iremos encontrando con debates sobre el aho-
rro. Y naturalmente, un primer aspecto consiste en como afectan diferentes
niveles de la tasa de ahorro (y sus cambios) a los procesos de crecimiento.

El sencillo modelo que estamos siguiendo es especialmente ttil al respecto:

V. (k)

»

““““““““““““““ (d+n)k

k

v
=~

Grafico 1.5. Variacion de la tasa de ahorro
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Un incremento de s desplaza la curva sf{k) desde s,f(k) hasta s,f(k). El resulta-
do es una trayectoria con un nivel mas elevado de k, que pasa de k; a k, y tam-
bién un valor de y mas alto, que pasa desde y, hasta y,.

(Cudl es el impacto en términos cuantitativos? Utilizaremos mas la simplifi-
cacion de una funcion de produccion agregada Cobb-Douglas, con y = k“.

La condicién de equilibrio estacionario sf(k) = (d+nk) adopta la expresion

ski=(d+n)k
de donde
k- =s/d +n)
Ky a/(1a)
-]
y d+n

Esta expresion nos indica como variaciones en s afectan a y.

En el caso de a = %, y = s/(d + n), De manera que el porcentaje de variaciéon
de la produccién per capita, y, es el mismo que el de variacion de la tasa de aho-
rro. Un impacto realmente significativo.

Sin embargo, aunque el nivel de y aumente con s, la tasa de crecimiento de y en
la nueva tayectoria no se ve alterada. ;Quiere esto decir que los impactos de mas
ahorro son simplemente transitorios y que quizad no merece la pena ahorrar mas?

4.1.1. Dinamica del ajuste

Una distincion importante para responder a esta y otras preguntas es entre efec-
tos tasa y efectos nivel. Los efectos de una variacién en s dan lugar a un efecto
nivel importante pero no a un cambio sostenido en la tasa de crecimiento. El gra-
fico 1.6 muestra en la parte izquierda como funciona la dindmica del ajuste a un
cambio (en este caso, un aumento) de la tasa de ahorro, que se produce en el
momento t,. El anélisis anterior nos dice que el nuevo nivel de y = Y/L se situa-
ra por encima del inicial, pasando de y; a y,. Sin embargo, esto implica una tran-
sicion, como muestra la figura, durante la cual la tasa de variacion de y es posi-
tiva, a pesar de que la comparacion entre el ritmo de variacion antes de t,y el que
se alcanza cuando se ha completado plenamente el ajuste nos dice que las dos tasas
son la misma.

Si profundizamos en el modelo, y buscamos contrastaciones empiricas, obten-
dremos que el proceso de ajuste a un nuevo valor de s es dilatado, de manera que
buena parte del tiempo las economias estan en transicién, y de este modo la
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Grafico 1.6. Ajuste a una variacion a la tasa de ahorro

correlacion entre tasa de ahorro y tasa de crecimiento con frecuencia se obtiene
como positiva.

Tres comentarios breves sobre ahorro e inversion

1) Las politicas de estimulo del ahorro, por vias fiscales y por convicciones sociocultura-
les —austeridad, sentido de futuro, recuperando la sabiduria de los abuelos—, tienen una
funcién importante.

2) Veremos en el capitulo II que a corto plazo puede emerger la denominada parado-
ja de la austeridad, con resultados aparentemente contraproducentes del ahorro sobre
la renta.

3) La inversion es un componente fundamental de la demanda agregada. Sin embar-
go, como vemos en este apartado, la inversion es la manera de acumular capital y, por
lo tanto, capacidad productiva, es decir, potencial de generar ofertas de productos. La
inversion, financiada por el ahorro, es por lo tanto un mecanismo central en la tran-
sicion entre corto y largo plazo. Algunos hablan del “medio plazo” para resaltar esta
funcién.

Un efecto tasa, como se muestra en la parte derecha del grafico 1.6, y como
veremos en apartados posteriores, implica cambios en la tasa de variacion de
manera permanente. Sin embargo, hay que insistir en que, con periodos de ajus-
te o transicion largos, a veces los datos hacen dificil distinguir entre un verdade-
ro efecto tasa y una fase larga de ajuste a efectos nivel.
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4.2. Cambios en el crecimiento de la poblacion, n

Otro parametro importante es la tasa de crecimiento demografico, n. La evo-
lucion de la poblacién constituye, por una parte, una aportacion a los factores de
produccion pero, por otra, un cambio en los divisores de variables como la pro-
duccion per capita, Y/L, o el capital per capita, K/L.

Algunos analisis clasicos de la poblacion, como las famosas tesis de Thomas
Malthus desde hace dos siglos, describen la carrera entre la poblacién y la pro-
duccion de alimentos para concluir que la demografia desbordaria periodica-
mente la productividad (los famosos rendimientos decrecientes), con efectos
sociales delicados. Sin embargo, otros enfoques, como el de Michael Kremer, des-
tacan como las sociedades més pobladas y densas pueden generar la masa criti-
ca para estimular innovaciones, creatividad, etc., de manera que con frecuencia
son las sociedades mas pobladas las que mas avanzan. Recientemente, la impor-
tancia de los alimentos en la teoria de Malthus como factor limitativo del creci-
miento podria aplicarse a los recursos medioambientales, lo cual daria lugar a nue-
vas dimensiones del crecimiento que van desde las dimensiones de sostenibilidad
hasta propuestas de “decrecimiento”.

Volvamos a nuestro modelo. El grafico 1.7 muestra como varia el equilibrio
cuando n aumenta desde n, hasta n,.

k)

» <

(d+ny)k

Grafico 1.7. Variaciéon en el crecimiento de la poblacion
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El nuevo equilibrio implica un valor mas bajo de k(= K/L) y de y( = Y/L). Pa-
rece que el crecimiento del denominador en las dos fracciones domina al nu-
merador. Sin embargo, es preciso matizar que se trata de que, en la nueva trayec-
toria de crecimiento equilibrado, estas variables tienen un valor mas bajo, aunque
ahora la tasa de crecimiento de Y y la de K aumentan, ya que, , pasando desde k;
hasta k, para mantener constantes (aunque en un nivel mas bajo) k e y es nece-
sario que los numeradores de las dos fracciones crezcan al mismo ritmo que el de-
nominador. De nuevo, hay que tener presente la distincion entre un efecto nivel
y un efecto tasa.

4.3. El papel del progreso tecnologico

La manera mas sencilla de introducir el progreso tecnolégico en este mode-
lo bésico de crecimiento es formular el proceso de innovaciéon como aquel que
aumenta la efectividad de los trabajadores. El ejemplo cléasico seria la introduc-
cion de nuevas tecnologias (como en los procesadores de textos), las cuales per-
mitirian que ahora cien personas tuvieran la misma efectividad que antes cien-
to diez (si hablamos de un progreso tecnologico del 10%). Se dice que el progreso
tecnolégico aumenta las unidades de eficiencia del factor trabajo a un ritmo o tasa
que denominamos g. Naturalmente se trata de una simplificacion, pero facilita
de manera extraordinaria el analisis.

Desde un punto de vista analitico, en la funcién de produccién agregada in-
troducimos ahora el factor trabajo en términos de eficiencia, L, es decir, el fac-
tor trabajo amplificado por las innovaciones.

Y=F (K, L,

con L,variando en la tasa n + g, suma de la variacion demografica n'y de la
mejora tecnologica, g.

Progreso tecnoldgico: PTF y aumento del trabajo

({Como se relaciona esta tasa de progreso aumentativo del trabajo con las varia-
ciones en el término A en las funciones agregadas de produccion que hemos utiliza-
do al principio del capitulo? Una relacién basica se puede demostrar con las funcio-
nes de produccién agregada Cobb-Douglas, a partir de A(f)K'-¢ L%, con una PTF que
crece al ritmo j, es decir:
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A(t) = A, et
Ahora puede reescribirse la funciéon de produccién como:
Ao ejt(Kol—aL 7 = A, K, 1-a (Lo e/'t/a)a
De modo que el progreso tecnoldgico que aumenta la PTF en la tasa j equivale al

progreso aumentativo del trabajo en la tasa j/a > j.

({Como podemos introducir ahora el progreso tecnolégico? En las expresio-
nes anteriores, afladiendo un nuevo término a los requerimientos de capital para
mantener constante el stock de capital por unidad de trabajo: ademas de la de-
preciacion, hay que afiadir ahora la cuantia necesaria para equipar las nuevas
unidades de eficiencia del factor trabajo que, como sabemos, es la suma entre cre-
cimiento demografico, n, y el asociado al progreso, g.

La nueva condicién de equilibrio estacionario pasa a ser, pues:

sflky=d+n+gk

El grafico 1.8 muestra como se determina el nuevo equilibrio:

Un resultado importante es que, ahora, en el nuevo equilibrio estacionario se
mantiene constante (por definicioén) la produccion por unidad de trabajo de efi-
ciencia Y/L, Puesto que L,ce Y crecen al ritmo resultante de la suma de n +g, el
componente n queda absorbido por el crecimiento de la poblacion, y deja el
componente g para “repartir” entre la poblacion.

Y fik)

»
L

(d+n+g)k
P

b k=k/Ly

Grafico 1.8. Progreso tecnolédgico
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Por lo tanto, la tasa de crecimiento de la produccién per capita (o por trabaja-
dor fisico), Y/L, es ahora la misma que la tasa de progreso tecnolégico, g. Se trata
de una conclusion importante: el progreso tecnoldgico tiene un efecto tasa, a
diferencia de los efectos niveles ya comentados con anterioridad. Este es un rasgo
distintivo del progreso tecnologico, crucial para entender su papel estratégico en
la prosperidad de las sociedades.

El cuadro 1.4 resume los principales efectos del progreso tecnologico sobre las
variables fundamentales.

Cuadro 1.4. Resumen de los efectos del progreso tecnoldgico sobre la tasa de crecimiento de
las variables fundamentales

Capital per capita-efectivo k = K/Ly 0
Produccion per capita-efectivo y = Y/Ly 0
Capital per capita k = Y/L g
Produccién per capita y = Y/L g
Produccién total Y g+n
Capital total K g+n

4.4. Crecimiento economico y bienestar: la regla de oro

Las teorias del crecimiento econdémico resaltan el papel de variables objetivo
como el nivel o la tasa de variacién de la renta o produccion per capita. Sin
embargo, hay distintas corrientes que plantean objetivos alternativos.

Por una parte, dentro del mismo modelo que hemos analizado, se destaca co-
mo el objetivo final de la produccién es el consumo y disfrutar (y no producir)
mas bienes y servicios. Por este motivo, se busca cudl seria la trayectoria de ste-
ady state que maximizaria el consumo per capita (y no la produccion per capita).
El criterio que hay que seguir para obtener el maximo nivel de consumo per capi-
ta se denomina regla de oro del crecimiento.

Desde un punto de vista grafico, es facil ver el problema: en las figuras ante-
riores hemos dibujado la linea y =f{(k) y también la fraccién de ésta que se aho-
rra e invierte: sf{k). Naturalmente, la diferencia vertical entre las dos lineas es el
consumo per capitac=C/L=y - sy.

Desde un punto de vista analitico, la deduccion es breve: el consumo per ca-
pita viene dado por:
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C/L = Y/L - sY/L = f(k) — sf(k) (4a)
Por otro lado, cada trayectoria de crecimiento equilibrado cumple, como ya
sabemos,

sfik) =(d + n)k (4b)

de manera que combinando (4a) y (4b), c = C/L = f{k) — (d + n)k.
Y la maximizacion de ¢ = C/L requiere, como condicion de primer orden, se-
leccionar el nivel de k que verifica:

dc/dk=f(k) —-(@d+n)=0
lo cual implica:
o) =d+n (5)
que equivale a la igualacién de la pendiente de f(k) y de la pendiente de la recta
(d + n)k.

En el grafico 1.9 el nivel k,, es la ratio k = LS que verifica esta condicion (5).
L

El equilibrio maximizador del consumo per cépita corresponde, por lo tanto,
a la tasa de ahorro s,, que genera la interseccion de s,, - f(k) con (d + n)k, como
muestra el grafico 1.9.

Grafico 1.9. Regla de oro



© Editorial UOC 50 Macroeconomia
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Grafico 1.10. Consumo maximo bajo la regla de oro

Por su parte, el grafico 1.10 explicita como el consumo per cépita es maximo
con la regla de oro. En niveles de k inferiores (con tasas de ahorro inferiores a la
correspondiente a s,,), la acumulacion de capital es insuficiente para generar el
potencial productivo necesario que sirva de base al consumo méaximo. Por otro
lado, con valores de k (y tasas de ahorro) demasiado elevados la parte del produc-
to que no llega al consumo tampoco es maxima, ya que una parte ‘“demasiado”
importante se utiliza para ahorrar e invertir a efectos de simplemente mantener
el elevado nivel de k, “dejando” poco para el consumo.

Otra forma de expresar la regla de oro es hacer uso del hecho de que el pro-
ducto marginal del capital en equilibrio competitivo iguala su retribucion, r, de
manera que:

r=r®
Esta expresion, junto con las condiciones (4b) y (5) implican:
n+d=pk) =sfk/k=r

Que se puede escribir, teniendo en cuenta que rk/f equivale a la participacion
del factor capital en el valor del producto, S;:

s = 1k/f(k) = Sk
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Grafico 1.11. Ajuste a una tasa de ahorro mas elevada para alcanzar la regla de oro

La tasa de ahorro deberia igualar la participacion de la retribucion del factor
capital sobre el valor del producto.

Y con una funcién Cobb-Douglas, con a como exponente del factor capital,
esto implica s =a.

Por ejemplo, con a = 0,5, alcanzar la regla de oro requeriria una tasa de aho-
rro del 50%, s6lo parecida a la que algunos datos oficiales muestran para China.
Con a = 1/3 la tasa de ahorro seria del 33%. Aunque a priori la tasa de ahorro puede
estar por encima o por debajo de la 6ptima, la mayor parte de los analistas con-
sideran que es bastante mas frecuente el caso de ahorro por debajo de lo que
marcaria la regla de oro. Por lo tanto, las politicas econémicas de fomento del aho-
rro serian las indicadas.

El gréfico 1.11 muestra como seria la trayectoria de ajuste partiendo de un ni-
vel de tasa de ahorro inferior a la determinada por la regla de oro: la reduccion
a corto plazo del nivel de consumo per capita se veia mas que compensada por
los posteriores incrementos gracias a la acumulacién de capital hasta el nivel
optimo. Cobra sentido la expresion de que la teoria del crecimiento tiene un
aspecto central en las relaciones entre el presente y el futuro.



© Editorial UOC 52 Macroeconomia

4.5. ;Da el dinero la felicidad?

Por otro lado, algunos planteamientos destacan que el bienestar material es
un componente imprescindible pero que otros aspectos de calidad de vida y de
percepciones subjetivas, como la satisfaccioén con la vida o felicidad, también se
deberian considerar. Aunque utilizar algunos de estos términos a veces provoca
sonrisas o incluso hilaridad, en los Gltimos tiempos se han producido avances que
dan creciente respetabilidad a los intentos de medicién. Organismos como la
OCDE, la Comision Europea o el Banco Mundial participan en proyectos al res-
pecto: Beyond GDP. Argumentos como el del Nobel Amartya Sen han servido de
base a los indicadores de desarrollo humano del Programa para el Desarrollo de
las Naciones Unidas (PNUD), con indicadores como esperanza de vida o niveles
educativos que complementan a los del PIB. Sen, junto con el también premio
Nobel Stiglitz, lideran los trabajos del Gobierno francés para avanzar en indica-
dores mas amplios pero rigurosos.

La paradoja de Easterlin

Desde los afios setenta estd documentada la paradoja de Easterlin, segtn la cual los nive-
les de renta generan inicialmente mas satisfaccion o percepcion de felicidad, pero
mas alla de un cierto umbral de bienestar material (cobertura de las necesidades basi-
cas) se va reduciendo de manera significativa (pero no totalmente) el impacto del PIB
per capita sobre el bienestar, al menos sobre las valoraciones subjetivas de satisfaccion
o felicidad. Entre las explicaciones de la paradoja, destacan: a) las que resaltan el papel
de la habituacién —cuando se mejora el nivel de vida al principio hay satisfacciones,
pero al cabo de un tiempo éstas se incorporan al statu quo y se consideran ya norma-
les; b) las que incorporan elementos comparativos: la satisfaccion depende no s6lo de
la renta de la persona, sino de cOmo se compara con el entorno (amigos, ciudad, pais),
de modo que una mejora general que no afecte a las posiciones relativas ve reducido
su impacto.

Estos desarrollos ofrecen una base interesante para introducir, por una parte,
consideraciones sobre valores y sociedad y, por otra, aspectos aparentemente
extraecondmicos pero con creciente reconocimiento y valoracién, como los
medioambientales, vinculados a los problemas ecolégicos, de cambio climatico,
etc. Se trata de lineas muy interesantes pero que, obviamente, desbordan el &mbi-
to de este texto.
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5. Otros enfoques del crecimiento economico: implicaciones

El modelo de crecimiento utilizado hasta ahora es operativo, simplificado y,
por este motivo, Gtil. Sin embargo, ya sabemos que el precio que se paga por las
simplificaciones o abstracciones es dejar fuera del modelo aspectos que pueden
ser no tan sélo importantes, sino cruciales.

Una de las simplificaciones del modelo de Solow es que supone rendimien-
tos constantes a escala, con la implicacioén de que si a cada factor se le retribuye
por su productividad marginal, los propietarios de cada factor se apropian de los
rendimientos de los servicios de su factor, y se reparten entre ellos el valor de la
produccion.

Sin embargo, en las economias cada vez mas basadas en el conocimiento, es-
pecialmente las modernas, esto no es del todo cierto. El factor de produccién cono-
cimiento resulta frecuentemente inapropiable, en el sentido de que ademas de unos
secretos cientificos y/o industriales protegidos (te6ricamente) por patentes y leyes
de propiedad intelectual, con el paso del tiempo el conjunto de conocimientos o
ideas a disposicion del conjunto de emprendedores ha aumentado, y Gltimamen-
te de manera muy significativa con las facilidades que proporcionan las TIC. Se con-
vierte, de este modo, en un factor de producciéon con ingredientes de bien publi-
co: una vez generado, estd a disposicion de todo el mundo sin exclusiones.

Paul Romer explicita el papel del conocimiento como factor de produccién
con estos rasgos que, incorporado en la funcidén agregada de produccién, por
ejemplo en términos de stock de conocimientos o ideas, I, se podria escribir:

Y=AK*L*-pP

De manera que la funcién de produccion presenta rendimientos constantes
en los factores apropiables —los exponentes de Ky de L suman 1-, pero al mismo
tiempo rendimientos crecientes con respecto al conjunto de factores productivos
relevantes: K, L, I.

Una implicacién importante de esto es que ahora la acumulacion de los fac-
tores de produccion puede afectar a la tasa de crecimiento y no sélo al nivel.
Dicho de otro modo, una incorporacion creciente de ideas y conocimiento per-
mite ir superando los limites de la productividad marginal decreciente del capi-
tal (o del trabajo) que han hecho que la linea y =f(k) fuera haciéndose plana en
las figuras anteriores.
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Otro cambio importante en los nuevos enfoques es que ahora el progreso
tecnolégico ya no es una variable exo6gena, caida como “mana del cielo”, si uti-
lizamos una expresion clasica. Por el contrario, las innovaciones son el resulta-
do de actividades deliberadamente dirigidas a ampliar las fronteras del conocimien-
to, frecuentemente con gastos cuantiosos en centros de investigacion privados y
publicos. La actividad de I + D + i tiene unos factores de oferta (recursos destinados,
costes de los proyectos, etc.) y otros de demanda (prospectivas de rentabilidad entre
éstos) que permiten endogeneizar el progreso tecnolégico.

La principal implicacion es la importancia central de las politicas para poten-
ciar el papel dela I+ D + i, tanto en sus componentes de investigacion mas basi-
ca como en los de desarrollo e innovacién que permiten la transferencia del
conocimiento a los sectores productivos. Las politicas educativas, de transferen-
cia de tecnologia, etc. alcanzan, de este modo, nuevas dimensiones y res-
ponsabilidades.

5.1. El capital humano como externalidad

El premio Nobel Robert Lucas (1990) popularizé en 1990 la paradoja de Lucas,
que partia de la insuficiencia del modelo basico para explicar los flujos inverso-
res internacionales entre paises avanzados (con abundante capital y elevada ra-
tio K/L) y las economias en desarrollo (con bajas ratios K/L). El principal punto
de insatisfaccion radicaba en que, tedricamente, la escasez de capital per capita
(K/L) en economias en desarrollo daria lugar a tasas de rendimiento del capital
mucho mas elevadas que en economias avanzadas, en las que tendria que pro-
vocar movimientos de capitales mucho mas importantes que los observados.

Para reconciliar con los datos el modelo de crecimiento de Solow antes estu-
diado, Lucas introduce dos ampliaciones. Una, ya mencionada: la necesidad de
medir el factor trabajo en términos de calidad asociada al nivel educativo, a las
experiencias trabajando, etc. La segunda, la importancia de la calidad del capi-
tal humano como una externalidad positiva: el hecho de disponer de una amplia
masa critica de buenos profesionales, personas con formacién, empresas, etc.
mejora en una sociedad no solo la productividad de las personas implicadas, sino
la del conjunto del sistema productivo.
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Una implicacion de estas conclusiones deriva del principio general segtn el
cual es eficiente subvencionar las externalidades positivas (en este caso, la formacion
de capital humano y su transferencia) hasta llegar a una masa critica importan-
te en sectores productivos de todo tipo.

Como sintetizan Jones y Romer (2010), las interacciones entre ideas, capital
humano, poblacion e instituciones conforman una nueva generacion de expli-
caciones del crecimiento que se superpone y actualiza las derivadas de la formu-
lacién de Solow comentada en los apartados anteriores.

5.2. Funcion de las instituciones

El premio Nobel Douglas North argumenta que cuando se buscan las raices
del crecimiento y se habla de acumulacién de capital, innovacién, ahorro o pro-
greso técnico, no se estd encontrando la solucidn. Estas variables no son (segin
North) las raices del crecimiento, sino el crecimiento en si mismo. Los fundamen-
tos mas profundos requieren ir mas alla: ;por qué unas sociedades innovan, acu-
mulan capital, etc. y otras, no?

Un ingrediente frecuente en las respuestas a esta pregunta son las institucio-
nes. Aqui se incluyen aspectos como la proteccion de los derechos y las propie-
dades, la efectividad de las leyes, un buen funcionamiento de los sistemas de
resolucion de conflictos (judiciales y extrajudiciales), la ausencia de corrupcion,
garantias frente a abusos de poder, etc. Mas alla de las vertientes juridicas y socio-
politicas, la calidad institucional tiene las importantes funciones econémicas de
generar los incentivos adecuados (para invertir, asumir iniciativas emprendedo-
ras, ahorrar, cooperar en proyectos, etc.) y de resolver las fricciones inevitables en
las sociedades de manera rapida y eficiente, sin los costes de conflictos.

En la actualidad, abundan indicadores de calidad institucional que muestran
una notable correlacién con los niveles y ritmos de crecimiento. No obstante, tam-
bién surgen advertencias: las instituciones tienen componentes vinculados a la
historia y a las pautas sociales y de valores de cada pais. Por este motivo, no se
pueden trasplantar de manera mimética. Dani Rodrik, por ejemplo, ha atribuido
el éxito de China en comparacion con Rusia y otros paises a la capacidad para adop-
tar mecanismos institucionales de generacion de incentivos y resolucion de con-
flictos adecuados a su historia y psicosociologia especificas.
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.Y la geografia?

Entre las explicaciones del crecimiento o desarrollo econémico se incluye una reivin-
dicacion del papel de la geografia. Jeffrey Sachs, insiste en el papel de los climas tropi-
cales en lo que respecta a la facilidad para generar y difundir enfermedades que redu-
cen el potencial de desarrollo de los paises. La geografia también afecta a la fertilidad de
la tierra. La distancia con respecto al ecuador aparece como significativa en las regresio-
nes sobre diferencias de crecimiento. Los problemas de los paises sin salida al mar (el medio
de transporte mas barato) también son objeto de debate (aunque a Suiza no parece afec-
tarle demasiado). Ademas, la geografia (junto con la historia) enlaza con las institucio-
nes: la tipologia de cultivos més adecuados para cada tipo de terreno interactia con las
formas de propiedad y la calidad (o falta de calidad) institucional que generan.

5.3. Crecimiento econémico y TIC

El papel de las TIC en las economias modernas es omnipresente. Ya las hemos
citado como factor capital para nuevas organizaciones de la produccion, con
ganancia de productividad y eficiencia. Se trata de un ejemplo paradigmatico de
progreso tecnologico, con el rasgo especifico de ser una innovacion de amplio alcan-
ce, capaz de aplicarse a la totalidad de sectores productivos (y a otras dimensio-
nes de la vida de las personas). Las TIC estan a disposicion del publico en un
sentido cada vez mas amplio, con elementos de bien puablico, y los debates sobre
codigos abiertos y patentes tienen especial relevancia. Las TIC también suponen
cambios sociales y culturales, ademas de los estrictamente econémicos, y permi-
ten nuevas formas de generar y transmitir conocimiento.

Los anélisis sobre su incidencia sobre el crecimiento ya no se refieren sélo a
las economias avanzadas —por ejemplo, la tradicional discusién sobre qué parte
de las ventajas de Estados Unidos con respecto a Europa se debia a diferentes rit-
mos en la generalizacion de las TIC—, sino que cada vez es mas evidente su papel
potencial en el progreso de las economias emergentes y en desarrollo.

Los indicadores disponibles afianzan este potencial de las TIC para superar
barreras y bloqueos tradicionales, como las distancias en paises con orografias
complejas o problemas de medios de transporte. Factores como el acceso en con-
diciones asumibles de coste a telefonia movil y a Internet permiten ir desbloquean-
do restricciones y movilizando el potencial de sociedades y mercados hasta enton-
ces limitados por su cierre, aunque los datos muestran indicadores con claroscuros:
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Internet va llegando pero, todavia hay diferencias muy pronunciadas. La telefo-
nia movil parece avanzar mas rapidamente.

6. Macroeconomia clasica: produccion y empleo

El titulo de este apartado puede parecer en parte un contrasentido, ya que como
se ha comentado en la introducciéon, la Macroeconomia nacié como una parte
especifica del analisis econémico a raiz de la Gran Depresion, con los planteamien-
tos keynesianos contrapuestos a los clasicos, los cuales confiaban en mecanismos
econOmicos de ajuste que hacian impensable una crisis grave. En cierto sentido,
los clasicos tenian una teoria de las fluctuaciones econémicas y del dinero, pero
no una macroeconomia como tal.

Por este motivo, es necesario explicitar que este apartado y los siguientes son
el resultado de una reconstruccion de la (Macro)economia clasica. Prosigue la
forma en que Gardner Ackley la sistematiz0, a partir de las teorias clasicas mone-
tarias y del empleo. Su principal ventaja es pedagdgica: ofrece una formulacién
sencilla de los mecanismos de ajuste automatico en los que se confiaba, y por lo
tanto es un buen punto de referencia para analizar qué puede fallar y como es posi-
ble re-formular la Macroeconomia con el fin de ofrecer interpretaciones y propues-
tas mas adecuadas para entender y afrontar los problemas macroeconémicos.

En este apartado resumimos el denominado sector produccion-empleo, en el
que se determinan, segin la Macroeconomia clasica, las principales variables rea-
les: nivel de produccion, Y, nivel de empleo, L, y salarios reales, w/p.

Consta de tres ingredientes, tal y como se representa en el grafico 1.12:

a) Por una parte, una funcién de produccién agregada (parte superior del gra-
fico 1.12) que nos indica como las combinaciones de factores productivos
disponibles se transforman en produccién u output mediante la tecnologia
disponible (asi como las capacidades organizacionales empresariales).

Y=F(K,L)

b) Por otro lado, a partir de la funcién de produccion se desprende la deman-
da de los factores de produccion utilizando el criterio microeconémico
basico de que la demanda de cada factor tiene un nivel 6ptimo cuando su
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productividad marginal (decreciente en estos modelos) iguala su retribu-
cién en términos reales. Esto significa, con respecto a la demanda de tra-
bajo, que se querran contratar trabajadores hasta que la productividad
marginal del trabajo iguale el salario real.

PMaL =w/p

Grafico 1.12. Macroeconomia clasica: variables reales en el sector produccion-empleo
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La PMalL en la parte inferior del grafico 1.12 (analoga a la de la derecha del
grafico 1.1) se puede reinterpretar ahora en términos de demanda del tra-
bajo, L,.

Demanda de trabajo y productividad marginal

Con el tradicional supuesto de rendimientos decrecientes del factor trabajo (téc-
nicamente, productividad marginal decreciente del trabajo), a medida que aumenta
L su productividad marginal disminuye (al menos a partir de un cierto nivel). Y pues-
to que para cada nivel de salario real (w/p) se contratara trabajo hasta que su produc-
tividad marginal iguale este salario real, podemos reinterpretar la curva de producti-
vidad marginal del trabajo en términos de curva de demanda de trabajo cuando
representamos en el eje vertical el nivel de salario real.

¢) Volviendo al mercado de trabajo, la oferta de factores se asocia a las espe-
cificidades de cada uno de los mismos. En el caso de la oferta de trabajo,
sus fundamentos microecon6micos se vinculan a la elecciéon entre renta
y ocio.

Con supuestos generales, se puede deducir una relaciéon positiva que correla-
ciona mas salario real con mas disposicion a ofrecer trabajo —bien sea mas perso-
nas que entran en la poblacién activa, o bien el aumento de la disposicion a ofer-
tar mas horas de trabajo—, y se define la siguiente funcion de oferta de trabajo:

Ls = h(w/p)

En la parte inferior del grafico 1.12 se representa la curva de oferta de traba-
jo, L.

Con estos tres ingredientes —funcion de produccion que refleja la tecnologia,
demanda de trabajo que refleja la productividad del trabajo y oferta de trabajo
que incluye las elecciones de las economias domésticas—, la Macroeconomia cla-
sica determina los equilibrios del sector real. ;Co6mo?

El grafico 1.12 muestra en la parte inferior como la interaccidén entre oferta
y demanda de trabajo determina los niveles de empleo L, y de salarios reales
(w/p), de equilibrio, y en la parte superior, cobmo estos valores determinan la
produccion agregada de equilibrio Y;.

Naturalmente, lo interesante es ver como este equilibrio se modifica en res-
puesta a cambios y como funcionan los ajustes hacia el nuevo equilibrio. Ana-
lizamos esto en el apartado siguiente.
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7. Mecanismos basicos de ajuste en el modelo clasico

Un aspecto crucial de la Macroeconomia clasica es que, en gran medida, los

ajustes a cambios tienen lugar de manera automatica, mediante respuestas flexi-

bles de las variables reales. Consideremos dos casos:

a)

b)

El grafico 1.13 muestra los efectos de una mejora tecnoldgica que aumen-
ta la productividad del trabajo. Esto se refleja en un desplazamiento hacia
arriba de la funcién agregada de produccion y de toda la curva de produc-
tividad marginal del trabajo, en respuesta a la mayor productividad. Como
se desprende directamente del grafico 1.13, el nuevo equilibrio se produ-
ce con aumentos del empleo hasta L,, incrementos en los salarios reales
hasta (w/p), y aumentos también en la produccion agregada, hasta Y,

El gréafico 1.14, por su parte, muestra los efectos de un aumento exdégeno
de la oferta de trabajo, que desplaza L, a la derecha, hasta L2, y, por tanto,
el equilibrio al mercado de trabajo. El nuevo equilibrio comporta mas
produccion (Y;) y empleo, L,, pero con reducciones de salarios reales, hasta

wip)s.

En el ajuste a los nuevos equilibrios las variaciones de salarios reales tienen una

importancia central, segin el supuesto de que éstas son plenamente flexibles al

alza y a la baja. ;Se puede confiar siempre en esto? Lo discutiremos mas adelante.

El cuadro 1.5 resume los principales impactos de cambios en el modelo clasi-

co. La altima fila y la Gltima columna incorporan variables nominales y moneta-

rias que analizamos en el apartado siguiente.

Cuadro 1.5. Impactos de variaciones en el modelo macroeconémico clasico

Efectos de — Progreso tecnolégico Aumento oferta trabajo Aumento oferta monetaria

sobre
Empleo + + =
Produccion + + =
Salario real + - =

Nivel precios - - +
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Grafico 1.13. Progreso técnico en la macroeconomia clsica
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Grafico 1.14. Incremento de la oferta de trabajo en la macroeconomia clasica
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8. El papel del dinero: la teoria cuantitativa

La vertiente monetaria de la Macroeconomia clasica se resume en que el dine-
ro es, basicamente, una herramienta ttil para hacer transacciones y pagos, es
decir, para “lubrificar” el volumen de actividad econ6mica. En una economia, las
transacciones se pueden expresar de dos maneras equivalentes. Por una parte, como
el resultado de multiplicar el precio de los productos objeto de la transaccion
por la cantidad transaccionada, y agregar los resultados para obtener el valor
nominal de las transacciones: si P, es el precio promedio de cada transacciony T
es el volumen de transacciones, el valor monetario de las transacciones viene
dado por P, x T. Y por otra parte, se puede expresar como el resultado de multi-
plicar la cantidad de dinero en circulacién (medios de cambio o pago, M) por el
numero promedio de veces que se han utilizado en un periodo, denominado
velocidad-transacciones del dinero, V,.

La equivalencia de estas dos formulaciones da lugar a la expresion habitual
de la denominada teoria cuantitativa del dinero:

MV,=P,T

Si en lugar de representar el conjunto de transacciones (que pueden incorpo-
rar muchas operaciones en productos semielaborados y/o inputs intermedios) se
utiliza el volumen de produccién, Y, u output final o PIB -recordemos la necesi-
dad de evitar los problemas de doble contabilizacion—-, entonces la ecuacion cuan-
titativa del dinero se escribiria:

MV=PY

Donde ahora V es la velocidad-renta de circulacion del dinero y P es el pre-
cio promedio de las operaciones que implican productos que forman parte del PIB.

La teoria cuantitativa del dinero parte, pues, de una identidad: dos maneras
equivalentes de expresar el valor monetario de las transacciones (totales o las
que implican producto final) de una economia. ;COmo se puede convertir en una
herramienta analitica interesante?

a) Por una parte, mediante el supuesto de que la velocidad de circulacion
del dinero, V, es un pardmetro relativamente estable, vinculado a factores
como los habitos de pago (de salarios y de mercancias), asi como a otros
factores institucionales que cambian lentamente y que a corto e incluso
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b)

medio plazo se pueden considerar relativamente estables. Sin embargo,
en momentos de cambios rapidos asociados a medios de pago electréni-
co cada vez mas sofisticados —de nuevo junto con un uso creciente de las
TIC-, este supuesto puede parecer poco realista.

Entonces emerge una de las principales implicaciones de la teoria cuanti-
tativa del dinero: si V es estable y, como hemos visto en el apartado ante-
rior, Y depende de factores reales, entonces las variaciones en el volumen
de medios de pago u oferta de dinero, M, se traducen en variaciones de la
misma proporcion del nivel de precios, P.

Inflacion

Esta correlacion entre oferta monetaria y dinamica de los precios (inflacién) es
una regularidad que, de un modo u otro, corresponde a observaciones historicas
muy distintas. Por ejemplo, la teoria cuantitativa del dinero recibi6é apoyo a par-
tir del siglo XVI, cuando la llegada de grandes cantidades de metales preciosos a
Europa, como consecuencia de la explotacion de las minas en América, dio lugar
a la denominada revolucion de los precios —aunque no todos los historiadores
estan de acuerdo. En lo que respecta a otras experiencias, antiguas y modernas, los
momentos de gran expansion de los medios de pagos han coincidido con episo-
dios de inflacién muy grande, incluso de hiperinflacion.

Hay influyentes corrientes actuales que parten de esta vinculacion entre
dinero y precios. Una de las afirmaciones mas conocidas de Milton
Friedman, el principal exponente del monetarismo del siglo XX, consiste
precisamente en que la inflacién es siempre y en cualquier lugar un fené-
meno monetario. Incluso en las reglas del juego del euro como moneda
Unica europea (en el Tratado de Maastricht) se detecta una preocupacién
parecida en la insistencia en convertir la estabilidad de precios (es decir,
la disciplina antiinflacionaria) en el principal objetivo de la politica mone-
taria del Banco Central Europeo.

Por otro lado, una versién mas sofisticada convierte la teoria cuantitativa
en una cuestion vinculada a la demanda de dinero.

La formulacién neocuantitativa en forma de demanda de dinero —ideada
por Milton Friedman en 1956- plantea V como una funcion estable de para-
metros como los tipos de interés y otros rendimientos de activos alterna-
tivos al dinero.
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Asi pues, la demanda de dinero se puede escribir:
M, = (1/V)PY

E igualando la oferta monetaria M determinada por la autoridad moneta-
ria, tenemos:

M;=M;=M
De manera que, en equilibrio:
M=(1/V)PY

En el apartado siguiente, esta expresion serd util para introducir los factores
monetarios en el modelo macroecondémico clasico.

8.1. La teoria cuantitativa y el modelo
macroeconémico clasico

En los apartados 6 y 7 hemos visto el modo en que las variables reales confi-
guran el sector produccion-empleo. ;Cémo se determinan las variables nomi-
nales o monetarias como los salarios nominales?

El grafico 1.15 muestra como se pueden incorporar de manera sencilla las
variables nominales al modelo macroecon6mico clasico. En la parte superior se
representa la relacion central de la teoria cuantitativa en su formato de deman-
da de dinero: a cada PY le corresponde una demanda de dinero dada por valor
sobre la recta de pendiente V. La interseccion de esta linea con la oferta de dinero,
M, determina la renta nominal (PY), y, dado Y; por el sector real de la economia,
esto significa determinar P;.

La parte inferior de la misma gréfica representa como un determinado sala-
rio real (W/P) es el resultado de valores proporcionales de W'y de P. Una vez de-
terminado P, (de la manera indicada en el parrafo anterior), esta parte de la gra-
fica conduce al salario nominal o monetario W;.

Ahora se pueden deducir los signos del cuadro 1.5 que faltaban por explicar.

De este modo, una variacion en M, como por ejemplo pasar de M; a M,, supo-
ne una variacién equiproporcional de PY. Puesto que Y viene dado por el sector
real, el ajuste a la variacién en M recae en P, y en la misma proporcion, de mane-
ra que P,/P; = M,/M;.
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Grafico 1.15. Variables monetarias en el modelo macroeconémico clasico

De manera andloga, como también muestra el grafico 1.15, el salario nomi-
nal variara en la misma proporcion, sin que se vea afectado el salario real:

Wy/W;=P)/P; < W,/P,=W,/P,

Una implicacion de esto no tan inmediata consiste en lo que les sucede a las
variables nominales en los dos casos de cambios reales analizados en el apartado
anterior. Tanto una mejora tecnolégica como un aumento en la oferta de traba-
jo conducen a un incremento de Y. SOlo es compatible con un valor dado de PY
si P se reduce.
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Grafico 1.16. Cambios reales y nominales en el modelo macroeconémico clasico

¢Y qué sucede con el salario nominal? En el caso de una mejora tecnolobgica,
el aumento de salario real junto con la reduccion de precios lleva a una ambigiie-
dad: el salario nominal puede aumentar o simplemente disminuir pero menos que
los precios. El grafico 1.16 muestra estos ajustes, en un caso en el que hay un
aumento del salario nominal desde W, hasta W,.

En el caso de mas oferta de trabajo que lleve a reducciones en el salario real,
el salario nominal debe disminuir proporcionalmente mas que los precios para
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alcanzar el nuevo objetivo. Podemos observar que estos ajustes requieren una
flexibilidad a la baja de salarios nominales que suele encontrarse en el mundo real
con resistencias y rigideces.

Dicotomia y neutralidad del dinero

En esta formulacién basica de la macroeconomia clésica en la determinacion de las
variables reales importantes (empleo, produccidn, salarios reales), no tienen influen-
cia dos de las variables que son centrales en los modelos macroecon6émicos posterio-
res: ni los tipos de interés (centrales en los modelos del capitulo III) ni los niveles de
precios (centrales en los modelos del capitulo IV). En la vertiente clésica, estas impor-
tantes variables se determinan en otros lugares del sistema econ6émico, lo cual da
lugar a la denominada dicotomia entre variables reales y variables monetarias y financie-
ras. La neutralidad del dinero en lo que respecta a las variables reales, o el dinero
como un velo que no afecta a la realidad, son otras formas habituales en las que esta
filosofia refleja la funcion del dinero en los enfoques clasicos.

8.2. De la teoria cuantitativa a la demanda y oferta agregadas

El grafico 1.17 traslada los planteamientos del modelo macroecondémico cla-
sico hacia las formulaciones mas modernas de oferta y demanda agregadas, que
detallaremos en el capitulo IV. Sin embargo, resulta instructivo ver la conexién
ahora.

Los dos gréficos de la parte izquierda reproducen el equilibrio en el sector
produccion-empleo explicado en el apartado 7. Determina los salarios reales, la
produccion real y el empleo. En la parte derecha, se traslada el nivel de produc-
cion agregada al formato en el que la produccion ocupa el eje horizontal y los pre-
cios, el vertical. La oferta agregada —relacion entre produccion Y y nivel de pre-
cios P dada por el sector producciéon-empleo- viene dada por la vertical OA
(clasica).

Esta forma vertical de la oferta agregada clésica refleja la dicotomia clésica:
so6lo los factores reales (sector produccién-ocupacién) son los que determinan las
variables reales incluida la produccién agregada Y. El papel de los factores moneta-
rios es incidir sobre los precios P, pero en principio no sobre las variables reales.

Ahora, la teoria cuantitativa MV = PY se puede reinterpretar en términos de
demanda agregada nominal —ademas, puesto que Py Y son las variables en los
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Grafico 1.17. Oferta y demanda agregadas en la macroeconomia clasica

ejes del grafico inferior derecho, MV = PY tiene forma de hipérbola equilatera. Dados
M (evolucion exdgena de M), V (parametro estable) e Y (para el sector de produc-
cibn-empleo), la teoria cuantitativa en funciones de demanda agregada determi-
na P.

Variaciones en M desplazan de manera proporcional MV, como se muestra en
la parte inferior derecha del grafico 1.17, pero su impacto recae s6lo sobre los pre-
cios. La cuestion de qué importancia tienen en los ajustes los precios y las varia-
bles reales reside en la base de las diferentes modelizaciones y concepciones del
funcionamiento de la Macroeconomia, como iremos viendo.
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9. Ahorro, inversion y tipos de interés

En la actualidad, estamos muy acostumbrados a hablar de los tipos de inte-
rés como una variable de politica monetaria controlada en buena medida por los
bancos centrales. Nos hemos habituado al seguimiento de las decisiones del BCE
o de la Reserva Federal en términos de cambios en los tipos de interés. La opinién
publica, empezando por los que tienen hipotecas a tipo de interés variable (que
en Europa son mayoria), sabe que estas decisiones afectan a sus costes financie-
ros, ya que los tipos de interés son también (y a veces, sobre todo) el precio de
obtener financiacién por parte de los inversores: empresas o bien familias que quie-
ran emprender alguna actividad con financiacién ajena, como la compra de una
vivienda o un automovil o reformas en el hogar, por ejemplo. Y al mismo tiem-
po, el tipo de interés también es la retribucion que los ahorradores reciben por
su ahorro, es decir, para abstenerse de consumir hoy.

Esto implica una cierta dualidad de papeles en las economias modernas con
respecto a los tipos de interés, ya que, por una parte, tienen un componente
monetario vinculado a la oferta y demanda de dinero o liquidez y, por otra parte,
se asocian a la oferta y demanda de fondos prestables con una importancia cen-
tral del ahorro. A veces los tipos de interés a mas corto plazo estain dominados
por las consideraciones monetarias, mientras que los tipos a mas largo plazo se
ven mas afectados por los equilibrios de fondo entre ahorro e inversion. Incluso
Ben Bernanke, el presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos —y por lo tanto,
responsable de la politica monetaria de este pais—, en los momentos de la crisis
iniciada en el 2007 ha sido uno de los mas destacados exponentes del papel del
ahorro en la determinacion de los tipos de interés. Su formulacién del savings glo-
bal glut explica como entre el 2000 y el 2007 la abundancia de ahorro a escala in-
ternacional, generado en las economias asiaticas con superavits comerciales (con
China al frente) y en los paises exportadores de petroleo y otras materias primas,
permiti6 financiar las insuficiencias de ahorro a economias avanzadas (como Es-
tados Unidos, Espafia o Reino Unido) con tipos de interés histéricamente muy
bajos, dada la abundancia global de ahorro.

En el capitulo III comentaremos los factores monetarios en la determinacion
de los tipos de interés. Sin embargo, en los enfoques clasicos dominaba la ofer-
ta y demanda de fondos prestables -una denominacioén que habia entrado en des-
uso, pero que las escaseces de crédito en los momentos maés dificiles de la crisis
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del 2008-2009 han contribuido a recordar—, basadas respectivamente en la ofer-
ta de ahorro y en la demanda de fondos para inversion.

El grafico 1.18 muestra la relacién positiva entre ahorro, S (del inglés saving),
y tipo de interés. Su sentido intuitivo esta claro, en la medida en que tipos de inte-
rés elevados suponen una retribucion mas atractiva para los ahorros —con formu-
laciones microeconémicas mas sofisticadas pueden aparecer efectos renta y sus-
titucion en sentidos contrarios pero en este texto supondremos que finalmente
domina la relacion intuitiva mas clara y bésica. El ahorro es la fuente de oferta
de fondos prestables (loanable funds).

En la misma figura, se muestra la relaciéon negativa entre tipos de interés y
demanda de fondos prestables para inversiones. La justificacion radica en que los
proyectos de inversion para los cuales se plantea pedir financiacion tienen dife-
rentes tasas de rentabilidad esperada, y que en cada momento so6lo se pedira
financiacion para aquellos proyectos que ofrezcan una rentabilidad superior al coste
de obtener la financiacion, de manera que tipos de interés mas altos que enca-
rezcan esta financiacién van reduciendo el espectro de proyectos con bastante ren-
tabilidad. Como veremos en el capitulo III, esta curva que relaciona demanda de
inversion (de fondos prestables para destinar a proyectos de inversién) se puede
interpretar como una curva de eficacia marginal de la inversion en la cual se pre-
sentan los proyectos imaginables de inversion ordenados de manera decrecien-
te segin su rentabilidad esperada. De este modo, en cada momento “superaran
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Grafico 1.18. Ahorro, inversion y tipos de interés: oferta y demanda de fondos prestables
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el corte” para obtener financiacion s6lo los que tengan unas expectativas de
rentabilidad superiores al coste (tipo de interés) de los recursos financieros.

El grafico 1.18 muestra el equilibrio entre oferta y demanda de fondos presta-
bles y la determinacién del tipo de interés de equilibrio.

La formulacion clasica nos recuerda, pues, el papel crucial de las interaccio-
nes entre ahorro e inversién, un mecanismo central en las economias modernas.
Como ha demostrado la crisis reciente, y muchas otras en la historia, cuando
este mecanismo falla de manera importante las consecuencias son graves.

Los cambios en la oferta y demanda de fondos prestables determina la evolu-
cion de los tipos de interés en este enfoque. Como muestra el grafico 1.19, un cam-
bio en las pautas de ahorro asociado, por ejemplo, a que una parte sustancial de
las familias considere que ya tiene bastante cubiertas las necesidades futuras con
una vivienda revalorizada o unas acciones en mercados al alza (o cualquier otro
factor econdémico, psicolégico y/o social), puede desplazar la oferta hacia la
izquierda, desde S hasta §’, lo que da lugar a un tipo de interés mas elevado,
pasando desde i hasta i’ —al menos, como veremos de inmediato, en economias
cerradas en las que no llegue financiacion abundante y barata del exterior.

Si empeoran las expectativas de inversiones rentables o se instaura el pesimis-
mo con respecto al futuro, la demanda de fondos prestables se desplaza hacia la
izquierda, desde I hasta I’ en el mismo grafico 1.19, lo que da lugar a tipos de inte-
rés mas bajos.

0 »s,

Grafico 1.19. Variaciones en el ahorro y en la inversion
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Grafico 1.20. Economia clasica en dificultades: ;tipos de interés negativos?

Un caso limite (representado en el grafico 1. 20), que podria parecer s6lo tedrico pero
que ha sido objeto de debate en momentos de depresiones o recesiones graves, se
produce si la curva de demanda de fondos prestables para inversion se desplaza a la
izquierda en una magnitud suficiente como para interseccionar un tipo de interés
negativo. O dicho de otro modo, en situaciones en las que incluso a un tipo de inte-
rés cero (o practicamente cero) no hay inversion suficiente como para absorber la dis-
ponibilidad de fondos. Volveremos a este posibilidad en el capitulo IV.

Sin embargo, en su formulacion mas basica el punto de vista clasico plantea
interrogantes. Si el volumen de actividad agregado, Y, viene determinado en el
sector real en los términos comentados en el apartado 4, la importancia del tipo
de interés se centraria basicamente en determinar como se distribuye Y entre
consumo y ahorro/inversion. Se trata de un aspecto importante porque, como ya
hemos visto, el papel del ahorro en la dindmica de crecimiento es importante, y
diferentes composiciones de la produccion entre bienes de consumo y bienes de
inversioén no son neutrales para el crecimiento de los paises.

Una implicacién de esto sobre la cual tendremos que volver en los capitulos
siguientes consiste en que una mayor presencia de gasto publico en esta for-
mulacién clasica no afectaria a Y, sino que detraeria componentes privados, 1o
que daria lugar a lo que se denomina crowding out o efecto expulsion. Esta es una
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de las polémicas mas activas a lo largo de la historia. La confrontacién a princi-
pios de los afios treinta entre Keynes, partidario de un papel expansivo del gasto
publico (como veremos con mas detalle en el capitulo II), y la denominada trea-
sury view, segin la cual mas gasto publico s6lo conseguiria sustituir o desplazar
inversion privada, volvia a estar presente en las controversias fiscales recientes,
tal y como podremos comprobar en los capitulos siguientes.

9.1. Ahorro e inversion en economias abiertas

Los argumentos anteriores se basan en economias cerradas, en las cuales la tnica
fuente de financiacion de la inversion nacional es el ahorro doméstico. De mane-
ra reciproca, este ahorro s6lo se puede destinar a inversion interna.

Sin embargo, en unas economias que participan en la globalizaci6én financie-
ra, es decir, en las facilidades para desplazar recursos financieros de un lugar a otro
del sistema financiero internacional, las cosas pueden cambiar.

El grafico 1.21 muestra la implicacion mas basica de un grado elevado de in-
tegracion financiera. En ausencia de movilidad internacional de capitales, en el
pais A el tipo de interés seria i, (un nivel internacionalmente elevado), dado por
el equilibrio entre I, y S,; mientras que en el pais B, la interseccion entre I, y S,
daria lugar a un tipo de interés comparativamente bajo, i,.

Grafico 1.21. Ahorro e inversion en la economia global
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Sin embargo, si el ahorro de un pais puede financiar la inversion de otro, en-
tonces la situacion que emergera en los mercados mundiales sera un tipo de inte-
rés mundial dado por la interseccion entre S, + S, e I, + I,, que serd promedio
entre i, e i, como i,. De este modo, cuando se aplica en cada pais, origina en el
pais A (con escasez de ahorro) un exceso de inversion interna sobre ahorro domés-
tico cubierto con entradas netas de capitales en una cuantia MN. Y cuando se apli-
ca i, en el pais B, aparece un exceso de ahorro nacional sobre la inversion domés-
tica —que da lugar a “capacidad de financiacion al resto del mundo”- por una
cantidad FG, contrapartida de MN.

Una diferencia, pues, entre economias cerradas (sin movilidad internacional
de capitales) y economias abiertas es que, en las primeras, el ahorro doméstico
condiciona o limita la capacidad inversora nacional, mientras que en las segun-
das es posible desconectar el origen nacional de los ahorros del destino nacional
de las inversiones.

9.2. Teoria y practica de los flujos financieros internacionales

En 1980, Feldstein y Horioka publicaron un anélisis pionero que proponia
medir el grado efectivo de movilidad internacional de capitales mediante una apli-
cacién que ya hemos comentado: un pais con mas ahorro doméstico que inversion
domeéstica puede prestar su excedente al resto del mundo, mientras que un pais con
insuficiencia de ahorro doméstico para financiar su inversion necesita acceder a finan-
ciacion del resto del mundo si quiere evitar que tipos de interés mas elevados
ralenticen su ritmo inversor y de crecimiento. Lo que proponian Feldstein y Horioka
era buscar hasta qué punto habia, en un &mbito internacional, una correlacion ele-
vada o no tan elevada entre ahorro doméstico e inversion doméstica. Si esta corre-
lacién era muy elevada, el ahorro nacional actuaba de facto como un factor limi-
tativo de la inversion, lo cual implicaba una baja utilizacion del potencial de los
mercados financieros internacionales. De manera sorprendente para muchos,
Feldstein y Horioka encontraron una correlacion muy elevada, sefial de una mas
baja movilidad internacional que la percibida en aquel momento.

Como ya hemos visto, también Robert Lucas (1990) detect6 discrepancias
entre unos modelos tedricos que predecian flujos elevados desde los paises avan-
zados y hacia las economias en desarrollo, asi como los flujos inversores reales.
Desde finales del siglo XX, incluso, las economias emergentes aparecen como
fuentes de excedentes de ahorro que se prestan a economias avanzadas.
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En el 2005, Ben Bernanke popularizo la expresion global savings glut o ‘sobrea-
bundancia global de ahorros’ para referirse a las nuevas pautas de ahorro e inver-
sion que habian emergido desde principios del siglo XXI. Las economias emer-
gentes asiaticas habrian respondido a la crisis financiera de 1997-1998 con un
incremento de su ahorro —a la vista de la fragilidad que supuso una rapida reti-
rada de los flujos inversores que habian llegado masivamente en los afios ante-
riores. Se convirtieron, de este modo (junto con los exportadores de petroleo y
otras materias primas), en los principales proveedores de ahorro en un ambito mun-
dial, mientras que, por el contrario, muchos paises con economias avanzadas
(sobre todo Estados Unidos, pero a continuacién Espafia y Reino Unido) vieron
como su ahorro doméstico quedaba significativamente por debajo de su inver-
sién, y se convertian en paises con necesidad de financiacién exterior.

La sobreabundancia de ahorro a escala mundial hizo que los tipos de interés
fueran bajos durante la primera década del siglo XXI (aplicamos el grafico 1.18
a escala mundial y desplazamos S a la derecha), incluso en paises con escasez de
ahorro doméstico. Se discute ampliamente hasta qué punto esto gener6 una dina-
mica de utilizacion poco eficiente del ahorro, en forma de inversiones poco jui-
ciosas, y como contribuy6 de esta manera a la crisis iniciada en el 2007-2009.

Segtn los datos del FMI las economias avanzadas tuvieron una inversién por
encima de su ahorro entre 1998 y 2009 de entre el 0,6% y el 1,2% de su PIB,
mientras que, en conjunto, las economias emergentes y en desarrollo pasaron a
tener un ahorro por encima de su inversion de un 1,2% de su PIB entre 1998 y
2005, una cuantia que incluso aumentaria en los tltimos aflos de expansién pre-
vios a la crisis. Los amplios niveles, en perspectiva historica, de los superavits de
unos y de los déficits de otros dieron lugar a que se hablase del problema de los
desequilibrios externos globales, discutiéndose si se trataba simplemente de un
reflejo de la mayor fluidez que propiciaba la globalizacion financiera o si por el
contrario habia elementos de fragilidad que podian acabar en dificultades.

Desde 2009 los diferenciales entre ahorro e inversion se han reducido en
ambos grupos de paises pero contintian con la misma pauta general de exceso de
ahorro (capacidad de financiacion) en los emergentes y de insuficiencia del aho-
rro doméstico (con la subsiguiente necesidad de financiacién) en las economias
avanzadas. La redistribucion del poder financiero y econémico que suponen
estas nuevas pautas tienen implicaciones geopoliticas de alcance.

Con mas detalle, el cuadro 1.6 muestra el ranking de los principales impor-
tadores netos y exportadores netos de capitales — contrapartida, respectivamen-
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Cuadro 1.6. ;Quién ahorra y quién gasta en la economia mundial? Situaciéon en 2008.

Ahorro nacional por debajo de la inversion Excedente de ahorro nacional

7 primeros importadores netos de capitales 7 primeros exportadores netos de capitales
(y porcentaje del total de importaciones) (y porcentaje del total de exportaciones)
Estados Unidos 43,4 China 23,4
Espafa 9,4 Alemania 12,9
Italia 48 Japon 8,6
Francia 4,0 Arabia Saudi 7.4
Grecia 3.2 Rusia 56
Australia 2,9 Noruega 4,8
Reino Unido 2,9 Kuwait 3,9

Fuente: FMI (2009, octubre). Global Financial Stability Report. Disponible en www.imf.org.

te, de los déficits y superavits por cuenta corriente — referidos al critico afio 2008,
representativos de la situacion en el periodo previo a la crisis. Las economias que
encabezan el listado de los importadores netos son todas de paises avanzados, una
situacién llamativa, mientras que el ranking de los exportadores netos de capi-
tales presenta mas variedad, con China al frente pero con las dos economias
avanzadas tradicionales potencias exportadoras a continuacion, seguidas por pai-
ses exportadores de petroleo y de otros recursos naturales.

Christian Broda y otros (2009) hablan de una reversiéon que podria llevar a la
economia mundial a una situaciéon de global saving drain, con escasez de ahorro, a la
vista de la menor capacidad de ahorro de las economias hasta entonces superavitarias
-y que ademas dedican una parte creciente de sus recursos a finalidades domésticas—,
junto con la demanda creciente fruto de las necesidades de financiar las medidas
expansivas de respuesta a la crisis. La consecuencia seria un escenario de subidas de
tipos de interés en un d&mbito mundial, de nuevo en aplicacién a escala global de la
l6gica de los graficos 1.18 y 1.19.

Flujos brutos y netos

Las discrepancias entre ahorro e inversion nacionales se traducen en las exportacio-
nes o importaciones netas de capitales. Pero en las finanzas internacionales actuales
tienen mucha importancia los movimientos de recursos financieros en términos bru-
tos: los flujos de tipologias muy diferentes y con diversas implicaciones econémicas
y sociopoliticas (inversion directa, inversiones en cartera, operaciones con titulos de
deuda emitidos por entidades privadas o publicas, etc.) traspasan fronteras en un sen-
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tido y a menudo simultdneamente en el contrario. Por ejemplo, los flujos financieros
entre China y Estados Unidos son muy importantes en ambos sentidos, desde las
inversiones de las empresas estadounidenses en China hasta las compras por parte de
China de deuda publica emitida por Estados Unidos. El dato relativo al “saldo neto”
de estas transacciones es importante, pero una radiografia completa de las relaciones
financieras internacionales requiere evaluar todos los flujos brutos.

Mas recientemente, los datos referidos a 2011 indican ciertos cambios, como
muestra el cuadro 1.7. El listado de paises importadores netos de capitales incor-
pora ya a algunas importantes emergentes —como Turquia, India y Brasil- ademas
de a otras avanzadas. Tanto en el cuadro 1.6 como en el 1.7 destaca como paises
de la zona euro figuran tanto en los primeros lugares de la lista de los superavi-
tarios como en la de los deficitarios evidenciando asimetrias importantes en el inte-
rior de la eurozona.

Cuadro 1.7. ;Quién ahorra y quién gasta en la economia mundial? Situacion 2011-2012.

Paises “importadores de capitales” en 2011 Paises “exportadores de capitales” en 2011

(y porcentajes del total de importaciones) (y porcentajes del total de exportaciones)
Estados Unidos 37,6 Alemania 12,6
Turquia 6.2 China 12,4
Italia 58 Arabia Saudi 9,8
India 5,1 Japon 7.3
Francia 44 Rusia 6,1
Brasil 4,2 Holanda 4.4
Espafa 4,2 Kuwait 4.4

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Global Financial Stability Report, octubre 2012, disponible en: www.imf.org

9.3. Desequilibrios externos internos a la zona euro

Los desequilibrios externos han tenido una dimension global pero también
han alcanzado una dimension especial en el interior de la zona euro. En los pri-
meros afnos del siglo XXI los superavits de Alemania y de otros paises (como
Finlandia, Austria y Holanda) es vieron incrementados al tiempo que aumenta-
ban los déficits de los paises de la periferia de la zona euro (Italia, Espafia, Portugal,
Grecia, Irlanda). Entre 2000 y 2007 estos desequilibrios externos internos a la
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eurozona pasaron del 2% (en valor absoluto) del PIB de la zona euro a cerca del
6% en 2007 (en algunos paises, como Espafia, el déficit por cuenta corriente
super6 el 9% de su PIB, como es detalla en el capitulo 2). En buena medida los
déficits de los unos eran financiados por los superavits de los otros a escala euro-
pea, de forma en general fluida y a tipos de interés bajos, aunque, obviamente,
también habia flujos financieros importantes con el resto del mundo.

Existe un amplio debate acerca de hasta qué punto estos desequilibrios intraeu-
ropeos son algo mas que el reflejo de lo que venia sucediendo a nivel global, y,
en particular, se discute en qué medida algunos problemas en el funcionamien-
to inicial del euro pudieron agravar los desequilibrios, generando unas asimetri-
as entre los paises que compartian moneda que han complicado la gestion de la
crisis. En el capitulo 4 se comenta como los diferenciales de inflacion entre pai-
ses de la eurozona fue uno de los factores que —junto a otros como una asigna-
cion de los recursos que llegaban al Sur de la zona euro hacia actividades de baja
productividad- condujeron a diferenciales de competitividad, mejorando la posi-
cion de Alemania y empeorando la de los paises de la periferia Sur. El cuadro 1.8
muestra algunos de los datos relevantes.

Desde el inicio de la crisis los desequilibrios han comenzado a corregirse de
forma gradual. Las economias con déficit exterior del Sur de Europa han visto como
la financiacién exterior ya no llegaba de forma fluida y barata. Las elevadas “pri-
mas de riesgo” —el diferencial entre, por una parte, los tipos de interés elevados
requeridos por los inversores para continuar prestando a las economias del Sur
ahora percibidas como de mdas dudosa solvencia, y, por otra parte, el tipo de inte-
rés requerido a Alemania- son la manifestacion mas conocida del nuevo marco
mas complicado para conseguir financiacién las economias del Sur. En paralelo,

Cuadro 1.8. Posiciones de las balanzas por cuenta corriente de algunos paises de la zona
euro, 2004-2012. Saldos de la balanza por cuenta corriente como porcentaje del respectivo
PIB nacional

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Alemania +4,7 +5,1 +6,3 +74 +6,2 +5,9 +6,0 +5,7 +54
Espafa -5,2 -74 -9,0 -10,0 -9,6 -4,8 -4,5 -35 -2,0
Grecia -5,8 -7,6 -11,4 -14,6 -14,9 111 -10,8 -9,8 -5,8
Italia -0,3 -0,8 -1,5 -1,2 -2,9 -3,6 -33 -1,5 -1.4

Fuente: FMI, World Economic Outlook, octubre 2012, apéndice estadistico, tabla A11.
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y bajo las presiones de estas dificultades para cubrir sus “necesidades de financia-
ciébn”, las economias del Sur recuperaban competitividad por la via de ajustes de
salarios, costes y precios -las denominadas “devaluaciones internas” sobre las
que se volvera en el capitulo 4- permitiendo mejorar las exportaciones al tiem-
po que la contraccion en la actividad econdémica reducia las importaciones.

10. ;Se puede confiar en los automatismos?
{Qué puede fallar?

De los planteamientos de la macroeconomia clasica se desprende, como se ha
explicitado, la confianza en que los mecanismos automaticos de ajuste del siste-
ma econdémico tenian efectividad para llegar a nuevas posiciones de equilibrio cuan-
do habia cambios o perturbaciones en la economia. En consecuencia, la impor-
tancia de las politicas macroecondémicas era innecesaria y en todo caso limitada.

Sin embargo, una combinacién del resumen que hemos hecho de la macroeco-
nomia clasica y de hechos bien conocidos de la experiencia historica permite ver
cuales son las limitaciones del papel de los automatismos. Pueden no funcionar
o hacerlo con bastante efectividad y/o velocidad, y esto, en un contexto socio-
politico en el que los problemas del desempleo habian ganado prioridad —por los
cambios sociales y politicos, entre éstos la ampliacion del derecho de voto a seg-
mentos cada vez mas amplios de las sociedades—, obligé a replantear las exigen-
cias de los poderes publicos hacia el funcionamiento de la economia.

Veamos brevemente cudles son algunas de las cosas que pueden fallar y dar
lugar a necesidades de intervenciones publicas en forma de politicas macroeco-
noémicas.

10.1. Rigideces de salarios y precios

Un aspecto esencial tiene que ver con uno de los supuestos centrales del mode-
lo macroeconémico clasico: la flexibilidad de precios y salarios. En los gréficos
1.12 a 1.14, un punto central consiste en como los salarios reales se ajustan en cada
momento, de una manera que se supone razonablemente rapida, a cambios en el
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entorno: tecnologia, oferta de trabajo, etc. Sin embargo, en la realidad esto no
siempre se puede dar por garantizado. De hecho, a menudo los salarios y/o los pre-
cios tienen elementos de rigidez (especialmente a la baja) que dificultan su ra-
pido ajuste. En las formulaciones keynesianas iniciales simplemente se suponia que
por motivos institucionales los salarios monetarios eran rigidos a la baja, de modo
que se impedia el funcionamiento de los mecanismos de los graficos 1.12 a 1.14.
Mas recientemente, distintos enfoques, con frecuencia conocidos como postkey-
nesianos o neokeynesianos, han dado justificaciones microeconémicas mas rigu-
rosas a estas inflexibilidades o rigideces. En el capitulo IV comentaremos algunos
de estos desarrollos, que contribuyen a explicar como funciona en las economias
modernas la vertiente de la oferta agregada.

En su momento, una polémica de cierto alcance consistié en averiguar si, para
afrontar estos problemas de rigideces, podia tener importancia la politica mone-
taria. Si la reduccién de los salarios reales necesaria para volver al equilibrio no se
podia conseguir por la reduccion de los salarios nominales —rigidos a la baja—, qui-
za resultaba mas facil por la via de una expansién monetaria que pusiera en mar-
cha una inflacién que redujera los salarios reales. Sin embargo, si la politica mone-
taria expansiva tampoco funcionaba —por situaciones de trampa de la liquidez que
se comentan en el capitulo II-, la alternativa pasaba a la politica fiscal.

({Qué implican estas rigideces? El grafico 1.22 (en la pagina siguiente) lo
muestra. Frente a un cambio que deberia reducir el salario real de equilibrio desde
el punto B hasta el punto A, (como por ejemplo sucedia en el grafico 1.14) si
por cualquier motivo el salario real se mantiene rigido en el nivel preexisten-
te, (w/p),, entonces en el mercado de trabajo la cantidad de trabajo que se con-
tratard vendra dada por el punto B: al salario indicado, los empresarios s6lo
estaran dispuestos a contratar hasta el punto B, a pesar de la disposicion a ofre-
cerse trabajo en mas cantidad. El resultado es, por una parte, la aparicion de un
desempleo por la cuantia BC'y, por otra parte, el hecho de que ahora la produc-
cion (oferta) agregada queda reducida a Y,
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Grafico 1.22. Rigideces en el modelo macroeconémico clasico

10.2. Interrelaciones entre mercados

La Macroeconomia trata de interdependencias. Frecuentemente, los proble-
mas en los mercados de bienes se trasladan a los mercados de trabajo: cuando
aumenta la competencia global los mercados de trabajo se ven afectados, ya que
la competencia entre mercancias es una manera de hacer competir de manera indi-
recta, pero efectiva, los mercados de trabajo. A finales de la primera década del
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siglo XXI no es necesario insistir en como los problemas en los mercados inmo-
biliarios y financieros se trasladan a los mercados de productos y de trabajo en
forma de contracciones de la demanda. Por este motivo, a menudo no se pueden
resolver los problemas en un mercado sin tener en cuenta en qué otros merca-
dos se estan originando los desequilibrios. Como postula la teoria de la deman-
da efectiva, si el origen del desempleo es una insuficiencia de la demanda, una
solucion basada sélo en el mercado de trabajo —como por ejemplo, una reduccion
de salarios— puede no s6lo no solucionar el problema sino agravarlo si contribu-
ye a deprimir todavia mas la demanda.

En este caso, habria lugar para una argumentaciéon a favor de politicas ma-
croeconémicas, como las fiscales, que complementen la debilidad de la demanda
privada con mas demanda publica.

La ley de Say

Los enfoques de la economia que estamos examinando parten de consideraciones basa-
das principalmente en la vertiente de la oferta: aumentar la capacidad de produccién
de bienes y servicios es la fuerza motriz para la mejora de los niveles de bienestar de
las sociedades. Implicita a esta visidn, se encontraba alguna versiéon de la denomina-
da ley de Say, segtin la cual la oferta crea su demanda, es decir, los ingresos que reciben
los agentes econémicos que participan en la produccion les otorga la capacidad adqui-
sitiva necesaria para dar salida a los bienes y servicios producidos. Es cierto que los
problemas de sobreproduccién y de subconsumo son conocidos desde hace tiempo, pero
—aunque sirvieron de punto de partida a teorias criticas con el sistema econémico- la
ortodoxia suponia que habia en el sistema econémico mecanismos de ajuste y res-
puesta mas o menos automaticos, mas o menos rapidos, que hacian relativamente
innecesarias las intervenciones ptiblicas de amplio alcance en la economia.

10.3. Del laissez faire a las politicas macroecondomicas activas
ademas de los mecanismos automaticos

La historia de la macroeconomia en las Gltimas décadas es la de una conviven-
cia entre los ajustes de los mercados y medidas de politica macroecon6mica acti-
va con etapas (como se ha comentado en la introducciéon) de mas confianza en
el laissez faire en los mercados o en las intervenciones publicas.

Como introduccion a los capitulos siguientes y a los papeles de las politicas
macroecondmicas, bastaria recordar la magnitud de las medidas fiscales y moneta-
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rias expansivas implementadas por los diferentes paises a raiz de la Gran Recesion.
La reduccién de los tipos de interés oficiales fue drastica —como otras herra-
mientas expansivas de los bancos centrales— al tiempo que los estimulos expan-
sivos de las politicas fiscales alcanzaban valores muy elevados, en algunas oca-
siones de caracter historico.Realmente medidas drasticas en las antipodas de la
confianza en los mecanismos de ajuste automatico y suave y tan importantes que
antes de que acabe el debate sobre su efectividad para estimular una recupera-
cién econdémica ya reaparece la controversia —alentada por las dimensiones de
llos déficits pablicos y emisiones de deuda publica en las economias avanza-
das- sobre la necesidad de un eventual enderezamiento —exit strategies o estra-
tegias de salida— hacia posiciones mas moderadas, mds ortodoxas, en cierto sen-
tido cldsicas.

Resumen

La Macroeconomia examina, a corto y medio plazo, como se determina el nivel
de actividad econdmica, sus variaciones y las relaciones entre las principales
macromagnitudes. A largo plazo analiza el crecimiento de la produccién y la
renta, sus determinantes y factores explicativos.

La funcién agregada de produccion, en términos absolutos o en términos per
capita, es til para aproximar los problemas macroeconémicos. La nocién de tra-
yectorias de steady state o crecimiento equilibrado suministra una referencia de
equilibrio asimismo util.

La descomposicion de Solow explica qué parte del crecimiento se puede atri-
buir a variaciones de los factores (especialmente capital por trabajador) y cudl a
un “residuo” que incluye la productividad total de los factores.

En el modelo neoclésico de crecimiento las variaciones en la tasa de ahorro
afectan al nivel de produccién per capita pero no a la tasa de crecimiento de ste-
ady state. Sin embargo los ajustes dilatados en el tiempo hacen que en la practi-
ca el impacto sobre la tasa medida de crecimiento pueda ser importante.

Cambios en la tasa de progreso tecnolégico afectan a la tasa de crecimiento
de la produccion per capita.
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Enfoques modernos del crecimiento econémico destacan la importancia de
la innovacién, las ideas y el conocimiento como factores estratégicos que permi-
ten superar restricciones como los rendimientos decrecientes.

En la Macroeconomia clésica la demanda y la oferta de trabajo determinan
los salarios reales y el nivel de empleo y asimismo, junto con la funcién agrega-
da de produccidn, el nivel de produccion.

La Macroeconomia clasica confia en los automatismos de precios y salarios
flexibles para alcanzar el equilibrio en el mercado de trabajo frente a cambios, por
ejemplo, en la tecnologia, productividad u oferta de trabajo.

En la Macroeconomia cléasica se da la dicotomia entre las variables reales (pro-
duccion, empleo, salario real) y las variables nominales (salarios nominales, pre-
cios). La teoria cuantitativa explica la evolucion de los precios fundamentalmen-
te por las variaciones en la oferta monetaria.

En la Macroeconomia clasica, el ahorro y la inversiéon determinan el tipo de
interés, que aparece como el equilibrio entre la oferta y la demanda de fondos pres-
tables.

En la actualidad, con economias abiertas financieramente a la movilidad
internacional de capitales, los mecanismos de ahorro e inversion y de determi-
nacion de los tipos de interés tienen un componente global, muy debatido antes
y después de la crisis de finales de la primera década del siglo XXI.

Los mecanismos automaticos y suaves en los que confia la Macroeconomia
clasica pueden fallar por diferentes motivos: desde inflexibilidades o rigideces
de los precios o de los salarios nominales o reales, hasta trampas de liquidez y otros
desajustes. La Gran Depresion de los afios 1930 hizo emerger la Macroeconomia
vinculada a la necesidad de politicas macroeconémicas. La Gran Recesion desde
2008-2009 reabrié muy activamente los debates.
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Actividades

1. Acceda en la web del Banco de Espafia (www.bde.es) a los datos de las varia-
bles explicativas del PIB per capita, sus factores explicativos y sus compara-
ciones con la UE y la zona euro, actualizando los datos de los cuadros 1.1y
1.3 de este capitulo (en el momento de redactar estas lineas se encontraban
en ‘“Estadisticas” — “Sintesis de Indicadores econémicos” — “Indicadores
estructurales de la economia espafiola y de la UE”). Discuta como se ven
afectadas las tendencias apuntadas en el texto respecto al papel de diferen-
tes factores, los problemas de productividad, la tasa de empleo y la evolu-
cion de la PTE.

2. Obtenga daros actualizados del nivel y tasa de variacion del PIB de diferen-
tes paises y grupos de paises en las webs del Banco Mundial
(www.worldbank.org ) — especialmente en los World Development Indicators
y en el International Comparisons Program - u otras fuentes (como los indi-
cadores de desarrollo humano del PNUD). Evalte las principales tendencias
que se observan al respecto y discuta sus factores explicativos.

3. Efecttie un seguimiento de los desequilibrios externos y del papel de los
principales paises exportadores e importadores de capitales, contenidos habi-
tualmente en el capitulo 1 de las ediciones semestrales del World Economic
Outlook del FMI (www.imf.org ) y asimismo en el Global Financial Stability
Report (datos del apéndice) asimismo del FMI. Discuta la evolucion de los
datos en términos del proceso ahorro-inversion a escala global comentado
en el texto. Siga en las mismas fuentes la evolucion de los tipos de interés a
escala internacional y sus conexiones con la evolucion del ahorro e inver-
siébn mundiales asi como su distribucidén entre paises. Para una version ofi-
cial de los desequilibrios, acuda a: “Perspectivas de los desequilibrios reales
y financieros y reequilibrio a escala mundial”, en el Boletin Mensual del
Banco Central Europeo, abril 2010.

4. Macroeconomia clasica (en la formulacion de Ackley): un ejercicio
Una macroeconomia viene representada por las siguientes relaciones:
Funcion de produccion agregada: Y = 10L - 0,05L?
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d)

Oferta de trabajo: L;=10(W/P)

Demanda de dinero: M, =0,25PY (equivalente a V = 4)

Oferta nominal de dinero: M, =750

determine los niveles de equilibrio del empleo, salario real, produccion,
precios y salario nominal.

Analice los efectos sobre esas variables de una expansién de la oferta
nominal de dinero en un 20%. Interprete econ6micamente los resulta-
dos. (Pista: ;hay dicotomia entre las variables reales y las nominales?).
A partir de la situacion inicial (apartado a) analice los efectos sobre las varia-
bles relevantes de una mejora tecnoldgica que desplace la funcién de
produccién agregada hasta Y = 12L - 0,05L2 . Interprete econémicamen-
te los resultados.

Asimismo a partir de la situacion inicial (aparatado a) discuta los efectos
de un incremento de la oferta de trabajo hasta L, = 20 + 10(W/P). ;Qué
sucederia si tras ese incremento de la oferta de trabajo el salario real se
mantuviese rigido en el nivel inicial (el obtenido en el apartado a)?. ;Qué
problemas macroecondémicos aparecerian y qué alternativas de politica
macroecondmica se podrian plantear?
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Capitulo II

Macroeconomia a corto plazo: renta y empleo

Introduccion

Como se ha explicado al final del capitulo I, en momentos de dificultades eco-
noémicas se constata que los mecanismos de ajuste macroeconémico automati-
co y/o suave fallan o son insuficientes. Las experiencias de los afios treinta del
siglo XX y las mas recientes de los altimos afios de la primera década del siglo XXI
han puesto de relieve como el PIB y el empleo pueden quedar sustancialmente
por debajo de su nivel potencial o del que garantiza un empleo mas o menos pleno
de los recursos productivos, con las ineficiencias econémicas y problemas socia-
les que esto plantea.

En este capitulo II analizamos los modelos macroeconémicos mas basicos
que resaltan las variables que, de manera mas directa, afectan al nivel de renta o
actividad y, en consecuencia, al nivel de empleo. Lo hacemos a partir de un
modelo keynesiano sencillo basado en la demanda agregada o efectiva, que forma
el punto de partida del analisis macroeconémico.

Se muestra como, a diferencia del modelo macroecon6mico clasico del capi-
tulo anterior, pueden darse situaciones que sean de equilibrio —en el sentido de
que no hay incentivos para que se produzcan ajustes o cambios— pero con un grado
de actividad inferior al que seria de pleno empleo, es decir, equilibrio con desem-
pleo. Esto hace que surja la pregunta sobre qué se puede hacer desde la politica
macroeconémica para enderezar esta situacion. Veremos el papel de las politicas
fiscales, cuyos conceptos basicos damos por conocidos (CAE, capitulo 3).

Partiremos de una economia cerrada con sélo sector privado, para a continua-
cion introducir rdpidamente y de manera sucesiva el papel del sector publico y
el del sector exterior, es decir, las relaciones econémicas internacionales.
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Pueden parecer modelos muy primarios ya que hacen abstraccion de facto-
res monetarios, incluidos los tipos de interés y los precios, pero tanto en los afios
treinta como en los afios 2007-2010 los méargenes de maniobra de los tipos de inte-
rés practicamente se agotaron. A finales de la primera década del siglo XXI las
importantes correcciones a la baja, en el nivel de actividad y el aumento del des-
empleo en practicamente todas las economias, se acercaron en magnitud a los de
comienzos de la Gran Depresion, pero las respuestas de las politicas macroeco-
noémicas (en general mucho mas rapidas y decididas) pudieron haber marcado una
diferencia sustancial, como tendremos ocasion de debatir. Como veremos, inclu-
so algunos de los conceptos mas basicos derivados de este modelo, como los
multiplicadores del gasto y los impuestos, han vuelto a ser objeto de debate a la
hora de discutir tanto los planes de estimulo y reactivacién como los de reduc-
cion de déficits y “consolidacion fiscal”.

Otro rasgo central del modelo macroeconémico de este capitulo hace abs-
traccion de los factores de oferta, ya que esta centrado en las situaciones en las
que el problema econdémico no radica en la insuficiencia de factores de produc-
cioén u oferta sino al contrario, en su insuficiente utilizacién: en el caso socialmen-
te mas conflictivo, la insuficiencia de puestos de trabajo para toda la gente que
quiere trabajar y por lo tanto desempleo, pero también exceso de capacidad pro-
ductiva y de este modo infrautilizaciéon de la maquinaria, instalaciones, etc. Asi
pues, el factor limitativo de la actividad econdmica es la capacidad de absorber
bienes y servicios, es decir, la demanda agregada o demanda efectiva.

1. Gasto agregado y equilibrio macroeconémico

La demanda que llega a los mercados de productos —bienes o servicios- tiene
varios componentes que conforman la denominada demanda efectiva o demanda
agregada. Estas conforman el punto de partida de los “cuadros macroeconémicos”
esenciales en la macroeconomia moderna.

Demanda efectiva y demanda agregada

Es habitual utilizar el término demanda agregada para referirse a la macromagnitud que
agrupa las demandas de consumo, inversion, etc. en el conjunto de una economia. Se
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trataria de la version a escala macro de las demandas individuales de consumidores o
empresas. A veces también se mantiene uan denominacién mas antigua, demanda efec-
tiva: los keynesianos querian recalcar que la demanda relevante era la que efecti-
vamente llegaba a los mercados.

Por otro lado, como veremos en el capitulo IV, también se habla de demanda agre-
gada para hacer referencia a la relacién entre produccion (o renta) y precios que se deri-
va de decisiones de gasto. No deberia haber confusién entre este uso del término
demanda agregada con el que se utiliza en este capitulo, en el que suponemos precios
rigidos y en que la demanda agregada simplemente agrupa desde el punto de vista
macroeconoémico, los componentes de las fuentes de gasto. En las primeras secciones
utilizaremos los términos demanda agregada o efectiva de manera intercambiable, y
tendremos siempre presente que, a partir del contexto, nunca deberia haber confusiéon
entre el sentido de demanda agregada en este capitulo y el sentido en el que se utili-
za en el capitulo IV.

La demanda agregada o efectiva tiene componentes y determinantes asocia-
dos al comportamiento del sector privado (consumo e inversion privados), otros
vinculados al sector publico (gasto publico e ingresos publicos, basicamente
impuestos) y los relacionados con el resto del mundo o sector exterior. Los incor-
poramos en este orden convencional, pero examinaremos rapidamente sus inter-
acciones.

1.1. El sector privado: consumo e inversion

Los modelos keynesianos basicos incorporan un comportamiento del consu-
mo que depende de la renta disponible, mientras que la inversién privada es
auténoma o exogena. Utilizaremos estos supuestos simplificadores en el resto
del capitulo, pero antes comentaremos algunas versiones un poco mas elabo-
radas del comportamiento del gasto privado.

Las formulaciones basicas de la demanda agregada utilizan una funcién con-
sumo que frecuentemente vincula este componente del gasto en el nivel de renta
con un componente autdbnomo:

C=a+bY (1)

El pardmetro b denota la propension marginal al consumo, es decir, el porcen-
taje de cada euro adicional de renta que se destinard a consumo.

Una consecuencia inmediata de esta formulacion es que entonces el ahorro
de las economias domésticas se puede escribir como:
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S=Y-C=-a+(1-DbY

De manera que (1- b) es la propension marginal al ahorro —obsérvese que en
el caso de a = 0, entonces (1 - b) equivale a la fraccion s del capitulo anterior.

De hecho, las evidencias empiricas de que a corto plazo la funcién consumo
se comportaba como (1), mientras que a largo plazo se hacia mas estrictamente
proporcional, fueron un punto de partida para explicaciones mas sofisticadas del
comportamiento de esta variable, que representa el componente desde el punto
de vista cuantitativo mas importante de la demanda agregada o efectiva.

1.2. Enfoques mas sofisticados de la funciéon consumo

Naturalmente, una formulacién tan sencilla de la relaciéon entre consumo y
renta —o renta disponible- supone una simplificacion muy dréstica. Por este moti-
vo, han surgido numerosos intentos de formular una funcién consumo maés pre-
cisa. Algunas de las ideas desarrolladas merecen ser destacadas. Muchas de éstas
tienen en comun que, de manera realista, no se limitan a relacionar el consumo
del momento ¢ con la renta del mismo momento, sino que incorporan pautas inter-
temporales mas amplias.

James Duesenberry introdujo la hipoOtesis de la renta relativa, segtin la cual el
consumo se relaciona con el nivel de vida alcanzado en una etapa determinada,
de manera que se hacen esfuerzos por mantener las pautas de afios anteriores fren-
te a reducciones percibidas como transitorias. Esta formulacién se basa, pues, en
el mecanismo de habituacién (o statu quo) ya comentado en una de las interpre-
taciones de la paradoja de Easterlin.

Albert Ando y el premio Nobel Franco Modigliani utilizan la nocion ciclo vi-
tal para explicar el consumo a lo largo de la vida: de este modo, los jévenes con
expectativas de mads ingresos, a medida que progresen, pueden asumir retos de
gasto superiores a los ingresos corrientes (hipotecandose, por ejemplo), y gene-
rar después ahorro neto para ir al final del ciclo vital haciendo uso de los ahorros
acumulados. Como referencia inicial la nocion es clara, pero hay muchos deba-
tes sobre cOmo afectan a estas pautas factores que van desde cuestiones ya clasi-
cas como los sistemas publicos de pensiones —sobre cuya sostenibilidad también
hay debates— o el efecto legado -1a voluntad de dejar a los hijos alguna herencia-,
hasta asuntos mas recientes como las dificultades de las jOvenes generaciones
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para asumir en materia de vivienda y emancipacion los mismos retos que antes,
o el papel de las hipotecas inversas y los mecanismos de prevision para la vejez.
Cabe destacar como algunas de estas dimensiones introducen elementos inter-
generacionales.

China, el ahorro y el consumo

Como ya se ha dicho en el capitulo I, China se convirti6 a principios del siglo XXI en
la principal fuente de ahorro a escala mundial. Algunos analistas apuntaban que, ade-
mas de factores culturales, la falta de mecanismos de prevision social (Seguridad Social,
pensiones, etc.) hacia que los incentivos de los chinos para ahorrar —cuando empeza-
ron a superar el nivel de subsistencia— fueran mas elevados que en paises occidenta-
les. Cuando en 2008-2009 China implement6 un paquete gigante de medidas expan-
sivas, se afirmoé que para estimular la demanda interna china -y compensar de este modo
la reduccion en la demanda exterior que provoco la crisis— era importante establecer
mecanismos de prevision social que permitieran relajar las necesidades de ahorro y dedi-
car mas recursos al consumo privado.

La funcion de la riqueza se expresa a menudo en términos de su impacto
sobre el ahorro. En la medida en que las familias tengan un nivel de referencia
del ahorro que mantener, factores como aumentos del valor de los activos inmo-
biliarios y/o financieros pueden hacer que consideren que tienen “las espaldas
cubiertas” y pasen a gastar mas en consumo. En cambio, cuando los precios de
los activos bajan, el denominado efecto rigueza funciona a la baja y se ahorra mas
para restablecer las posiciones —ademads de consideraciones de desconfianza o
incertidumbre, por descontado. En la fase de prosperidad anterior al 2007 el efec-
to riqueza puede haber influido en la reduccion en la tasa de ahorro, mientras que
posteriormente el proceso se ha revertido.

Milton Friedman acufi6 la nocion relacionada de renta permanente, segin la
cual el consumo permanente se relaciona con la renta permanente (una media
de los valores reales y esperados a lo largo de un cierto tiempo), con una respues-
ta diferente a los elementos percibidos como “transitorios”.

A pesar de estas sofisticaciones con elementos valiosos, se mantiene una razon
importante para vincular el consumo en un momento dado con la renta disponi-
ble en aquel momento: las denominadas restricciones de liquidez. No todas las fa-
milias tienen siempre abierta la posibilidad de acceder a mecanismos financieros
para desconectar el consumo de hoy de la renta de hoy. En cada momento hay
un porcentaje significativo que, por encima de cualquier consideracion de opti-
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mizacion intertemporal, ve limitada su capacidad de consumo basicamente por
la liquidez generada por la renta disponible del momento. Factores como la dis-
tribucion de la renta, que comentamos brevemente a continuacion, influyen
sobre la proporcion de familias que se encuentran con estas restricciones de liqui-
dez. Uno de los argumentos a favor de politicas fiscales expansivas siempre ha sido
que estas unidades de consumo transforman en gran proporcién los incremen-
tos de renta disponible en consumo efectivo.

La funcién de ahorro de Cambridge y la distribucion de la renta

Keynes crecié en Cambridge desde el punto de vista intelectual y bioldgico, ya que era
hijo de John Neville Keynes, también economista, catedratico y alto cargo de la
Universidad, y de Florence Ada Brown, quien fue alcaldesa de Cambridge. La tradiciéon
de Cambridge habia dado una funcién importante a la distribucion de la renta, en par-
ticular con el supuesto de que la propension al consumo y al ahorro eran diferentes
en funcién del origen de los ingresos: de los salarios se consumiria una proporciéon mas
elevada que de los beneficios, los cuales se ahorrarian en una proporcién mayor por
canalizarse a la inversion. Incluso algunos modelos de crecimiento (como los de Kaldor
o Pasinetti) incorporan a veces el supuesto extremo de que la propension a ahorrar con
cargo a salarios es 0 y en cambio, con cargo a beneficios es 1.
Por lo tanto, la funcién de ahorro clasica de Cambridge seria:

S=s5,W+s,B

Siendo s,, y s, respectivamente, las propensiones al ahorro con cargos a salarios,
W, y beneficios, B.

La simplificacion para llegar a la funcidén keynesiana fue suponer que s,, = s, = s.
Puesto que la renta nacional es la suma de salarios y beneficios (Y = W + B), enton-
ces:

S=s(W+B)=sY
Y de aqui la funcién consumo:
C=Y-S=(1-s)Y=bY

El precio de la simplificacién (;traicién?) keynesiana con respecto a la tradicién
de Cambridge fue eliminar una via importante de influencia de la distribucién de la
renta sobre los equilibrios macroecon6émicos. Se podria reformular el modelo keynesia-
no con propensiones diferenciales de ahorro y consumo. Entonces, la propension agre-
gada al consumo aumentaria cuando tuvieran mas peso los colectivos con mas propen-
sibn a consumir, como los perceptores de salarios o las rentas mas bajas, y esto implicaria
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un mayor multiplicador. Sin embargo, una redistribucion en este sentido reduciria la
tasa de ahorro, con los efectos a medio-largo plazo ya vistos en el capitulo I. En los deba-
tes sobre efectividad de las medidas expansivas en la crisis del 2007-2009, asi como pos-
teriormente a la hora de valorar los impactos de las medidas de reduccion de los défi-
cits publicos, este aspecto distributivo ha emergido de manera explicita o implicita, segin
los paises.

Una version actual de los debates sobre el papel de las diferencias en las propensio-
nes al consumo y al ahorro irfa mas alla de su aplicacién a la distribucion de la renta
en el interior de un pais, para incluir también la distribucién a escala internacional.
Una redistribucion en favor de paises con mas propension al consumo estimularia la
demanda agregada mundial, aunque en contrapartida podria reducir a medio plazo
los recursos disponibles para el ahorro y su canalizacién a la inversion.

1.3. Unos comentarios sobre determinantes de la inversion

En principio, segan lo que se ha explicado en el capitulo 1, la demanda de in-
version se derivaria de la rentabilidad del capital, es decir, de su productividad,
que habria que comparar con su coste para determinar el volumen de inversion.
Factores como la tecnologia y sus avances, que afectan a la productividad del
capital, y otros como los tipos de interés, las depreciaciones fisicas o tecnologi-
cas, etc. que conforman el coste de uso del capital, serian los determinantes de
la inversion.

Y a largo plazo es asi. Las innovaciones tecnoldgicas de alcance ponen en
marcha oleadas de inversiones rentables. Sin embargo, a corto plazo las cosas
pueden ser distintas especialmente en momentos de incertidumbre. De hecho,
la formulacion de Keynes en materia de inversion dejaba de lado todas estas con-
sideraciones para destacar en el corto plazo las percepciones y las expectativas de
rentabilidad. En otras palabras, la principal fuerza motriz de las decisiones de
invertir o de no hacerlo serian, para usar una expresion que se ha hecho famo-
sa, los animal spirits de los empresarios —una mezcla de intuicioén, confianza, esta-
do de animo, es decir, de dimensiones psicologicas frecuentemente mas alla de
la simple racionalidad optimizadora- serian especialmente relevantes en momen-
tos delicados, bien sea de euforia o bien de pesimismo.

Dada la dificultad —de hecho, segin Keynes la “imposibilidad”- de modeli-
zar estos animal spirits, el modelo bésico de este capitulo inicialmente supone
que la inversion es exdgena o autbnoma, sin depender de ninguna otra variable
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de las habituales en la modelizacién macroecon6émica. Algunos de los ejemplos
para entender el funcionamiento del modelo parten de analizar qué sucede cuan-
do, por el motivo que sea, una ola de pesimismo disminuye de manera signifi-
cativa la inversion I.

Otros ingredientes de la inversion

Cuando en el capitulo III relajemos la influencia de los animal spirits para
volver a reintroducir factores econémicos, los tipos de interés seran el candida-
to natural como variable con la que vincular la inversion privada. Sin embargo,
antes es interesante indicar la influencia que el nivel de produccién (variable
central en este capitulo) puede llegar a tener sobre la inversi6bn, mediante el
mecanismo del acelerador.

Gracias al capitulo I, sabemos que la funcién de produccién agregada deter-
mina una relacion entre el volumen de produccion y el capital necesario para pro-
ducirlo. En el caso mas sencillo de una relaciéon lineal, podemos escribir en un
momento determinado que para producir Y, es necesario un volumen de capi-
tal dado por K,, que a su vez viene proporcionado por la siguiente expresion,
siendo v la relacion capital/producto que suponemos dada por la tecnologia:

K,=vY,

De manera analoga, para producir con la misma tecnologia otra cantidad su-
perior de produccion Y, seria necesario un volumen de capital K,

szvyb

De modo que la inversion I necesaria para pasar el stock de capital desde K,
a K, vendria dada por:

I=K,-K,=v (Y, Y,)

Y por lo tanto, el volumen de inversién se asocia mas a la variacion en la
produccién que a su volumen. Esto implica que para aumentar I no basta con in-
crementar Y, sino que esta variable deberia crecer de manera mas rapida, es decir,
se tendria que acelerar, lo cual explica la denominacion de este enfoque como teo-
ria del acelerador.

Esta explicacion también ayuda a explicar algunos rasgos de los ciclos econo-
micos: cuando empieza una recuperacion, al principio lenta y después mas rapida,
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la aceleracion de Y estimula I, 1o cual contribuye a la demanda efectiva y refuer-
za su expansion. Sin embargo, cuando la fase algida del ciclo se va acercando
aunque Y todavia crezca, lo hace cada vez menos rapidamente, de manera que I
empieza a disminuir y contribuye a revertir el ciclo expansivo.

1.4. Economia y psicologia:
la confianza como variable econémica

En la economia hay una larga tradiciéon de buscar los fundamentos psico-
logicos del comportamiento econdmico, es decir, humano. En Microeconomia toda-
via se estudian las teorias de la utilidad, que sirvieron para que los neoclasicos fun-
damentaran la teoria de la demanda. Satisfaccién del cliente, calidad de vida
como objetivo, economia del bienestar, etc. son referencias a las dimensiones
subjetivas y psicosociales del comportamiento. A veces parece que la pretension
de convertir la Economia en una parte de las matematicas pretende esconder
estas “debilidades”, pero la Economia contintia siendo una ciencia social sobre
comportamientos humanos y colectivos y, por este motivo, las dimensiones rele-
vantes de estos comportamientos son ingredientes que se deben considerar. Como
recuerda Akerlof-Shiller (2009) y Krugman (2009b), no hacerlo conduce a erro-
res muy graves.

=== (Confianza de los consumidores
++«++ Confianza industrial
==== Confianza de los servicios
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Figura 2.1. La confianza como a variable econémica
Fuente: Banco Central Europeo, informe anual 2011, 2012.
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Asi pues, dentro de los indicadores econdémicos habituales en los informes
macroecondmicos aparecen encuestas o estudios que aproximan, por ejemplo,
la confianza de los consumidores, o la de los empresarios, o las expectativas de
distintos tipos de agentes econ6micos sobre determinados aspectos del presen-
te y del futuro. La figura 2.1 incluye uno de los muchos ejemplos que se pue-
den encontrar en los documentos de analisis macroeconémico, en este caso el
informe anual del BCE, mostrandose diversos indicadores de confianza cuya
amplia correlacion con las vicisitudes de la evolucién macroeconémica resul-
ta notoria.

2. Un modelo macroecondomico keynesiano basico:
iequilibrio con desempleo?

Representamos el modelo macroecon6mico keynesiano béasico de la manera
mas sencilla posible.

Inicialmente consideramos soélo el sector privado, con dos componentes del
gasto agregado o efectivo, Z: el consumo, C, y la inversion privada, I:

Z=C+1

La condicion de equilibrio macroecondémico es que la produccion o PIB, que
se distribuye en forma de renta en los factores productivos, Y, iguale a la deman-
da o gasto Z:

Y=2

Esta es la razon por la cual este modelo keynesiano basico a veces recibe el nom-
bre de modelo renta-gasto.

Si hacemos que el consumo sea dependiente de la renta, C(Y), y que la inver-
sion sea exdgena o autobnoma, podemos escribir:

Y=Z=CY)+1
Para no complicar demasiado las expresiones, mostramos, a continuacion, el

caso de una funcién consumo con un elemento de consumo autébnomo, a, y
otro dependiente de la renta:

Y=a+bY +1
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Y el nivel de renta de equilibrio,Y (PIB o produccion en este modelo), se
puede determinar facilmente a partir de la expresidon anterior para obtener:
a+l 1

— = (a+I]
1-b 1—b( 4

La renta de equilibrio viene dada, pues, como el producto de los componen-
tes autonomos del gasto, a + I, y del término (1/(1 - b)) que se popularizé con la
denominacion multiplicador.

Obsérvese como el valor de este multiplicador es mayor cuanto mayor sea la
propension marginal al consumo, b. La intuicién econémica nos dice que un
elevado valor de b implica que cada estimulo inicial del gasto autbnomo (a + I)
sobre Y da lugar también a un porcentaje superior a aumentos del consumo, que
al mismo tiempo incrementa Y, lo cual retroalimenta el consumo —en una mag-
nitud importante si b es grande-, y asi de manera sucesiva.

El multiplicador se aplica a todos los componentes del gasto autobnomo. Esto
incluye que una reduccion de a y/o I por empeoramiento de las expectativas o
la confianza tiene un impacto negativo amplificado sobre el nivel de renta, como
muestran los episodios de recesidon, especialmente los de cierta importancia.

2.1. Una formulacion grafica

El gréfico 2.1 representa en la parte superior —la parte inferior la comentaremos
en breves momentos- estas relaciones basicas. En el eje horizontal se muestra la
variable Y (renta, produccion, PIB o actividad, de manera equivalente), mientras
que en el eje vertical se muestran los componentes de la demanda y la suma
como Z. La linea de 45° (diagonal del cuadrante) marca la condiciéon Y = Z —su
funcion central en este modelo hace que a veces sea conocido como modelo de 45°-,
mientras que la linea C representa el consumo privado, con ordenada en el ori-
gen a (consumo auténomo) y pendiente igual a PMaC = b. Si a la linea C le afia-
dimos de manera vertical la distancia de la inversion autbnoma, I, obtenemos Z
= C + I. El nivel de equilibrio Y, viene dado, pues, por la interseccion entre Z y la
linea de 45° que representa la condicion Y = Z.



© Editorial UOC 100 Macroeconomia

Grafico 2.1. El modelo keynesiano basico: sector privado

2.2. ;Equilibrio con desempleo?

;Cual es el principal problema? Que no hay ninguna garantia de que el nivel
de renta de equilibrio obtenido de esta manera coincida con el nivel de produc-
cioén o actividad que generaria el pleno empleo de los factores de produccién, en
especial del factor trabajo, asi como la utilizaciéon normal de la capacidad produc-
tiva instalada.
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Grafico 2.2. Equilibrio con desempleo

El grafico 2.2 muestra un nivel de produccion de pleno empleo, Y, —el subin-
dice fderiva de la terminologia de pleno empleo en inglés, full employment. El gra-
fico también demuestra la posibilidad de una divergencia que dé lugar a una bre-
cha de output (output gap) cuando la renta de equilibrio se sitta por debajo del nivel
de pleno empleo, lo que da lugar a una situacién de equilibrio con desempleo.

Ahora no estan presentes, o al menos no con bastante efectividad o velocidad,
los mecanismos de ajuste automaticos planteados en el capitulo 1. Los precios y los



© Editorial UOC 102 Macroeconomia

salarios no reaccionan, o no lo hacen con la suficiente celeridad para evitar serios
conflictos sociales. La pregunta capital que emerge es: ;hay alternativas?

De hecho, una interpretacion del grafico 2.2 probablemente mds adecuada para
los momentos de recesion seria la siguiente: inicialmente la economia se encon-
traba en un punto de equilibrio préximo al de pleno empleo. Sin embargo, por
ciertas circunstancias se produce una reduccion en el gasto privado, una reduc-
cion del consumo y/o una contraccion de la inversion (debida a un empeoramien-
to de las expectativas), que desplazan la demanda agregada por debajo del nivel
minimo necesario para alcanzar una renta de equilibrio de pleno empleo. Esto ori-
gina que Y, < Yy

Se podria pensar que el “verdadero” nivel de equilibrio de la renta es Y = Y,
Si la produccion u oferta fuera Y, ;por qué no se generaria demanda capaz de ab-
sorberla, como indica la ley de Say?

Podemos ver en el grafico 2.2 por qué no es asi. Al nivel de renta Y/ le corres-
ponde un consumo dado sobre la linea C por la distancia vertical MN, con un aho-
rro S = Y- C dado por QN, superior a la inversion privada planeada por los empre-
sarios, I, dada por NP.

Dicho de otro modo, el gasto agregado (o demanda efectiva) correspondien-
tea Y =Y,seria Z (Y)= C (Yp+ I, equivalente a MP, un valor inferior a la produc-
cion Y = Yy De este modo, las empresas no podrian vender toda la produccion y
acumularian stocks de manera indeseada o imprevista por el valor de la diferencia
PQ, lo cual genera un incentivo para reducir la produccion en los periodos siguien-
tes, y por lo tanto la renta/produccion iniciales se acercan a la de equilibrio Y,.

En otros términos, la inversion efectuada que incluye la acumulacion (inde-
seada) de los stocks seria superior a la inversion planeada o deseada.

La diferencia entre el nivel de produccion efectivo y el de pleno empleo se deno-
mina brecha de output u output gap. Hay que precisar que se define el pleno em-
pleo como un nivel de utilizacién normal de los recursos productivos, lo que
permite que en momentos de expansion en los que se presiona la utilizacioén de
la capacidad mas alla de su nivel normal -més horas extraordinarias, la reduccién
del desempleo por debajo de la tasa natural que se sefiala en el capitulo IV, mas
turnos y horas de utilizacion de la maquinaria, etc.—, la brecha de output puede
ser positiva. En fases de contraccion o recesion, se hace negativa.

Los organismos econémicos nacionales e internacionales llevan a cabo un segui-
miento preciso de los output gaps, ya que se relacionan con variables importan-
tes como el paro y la inflacion. El cuadro 2.1 muestra las estimaciones del FMI
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Cuadro 2.1. Output Gap en Estados Unidos y en la eurozona. Brechas del output como
porcentajes del PIB potencial.

1996-2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

(media) (prev) (prev)
Estados Unidos 1,6 1,8 14 -0,9 -5,6 -4,5 -4,4 -4 -4,0
Zona euro 0,0 1.4 2,7 1.7 -35 -23 -1,4 -24 -2,7

Fuente: FMI, World Economic Outlook, Apéndice estadistico, octubre de 2012.

referidas a Estados Unidos y la zona euro, expresadas como porcentaje del PIB
potencial (o de plena utilizacién normal de los recursos productivos). El profun-
do cambio que se produce desde 2008-2009 queda claramente de relieve, asi
como los problemas para lograr una recuperacion solida.

2.3. Produccion y empleo: 1a ley de Okun

En el modelo macroecon6mico keynesiano que estamos desarrollando, la va-
riable central es la actividad, produccién o renta, Y. Sin embargo, con frecuen-
cia las preocupaciones macroeconémicas y sociales se centran —tanto en los afios
treinta, cuando naci6 esta formulaciéon, como de nuevo posteriormente y de
manera destacada en la crisis iniciada en el 2007- también en el desempleo. Hay
una relacion clara entre produccion y desempleo, ya que mas produccidon requie-
re normalmente mas factores de produccioén, incluido el factor trabajo, que redu-
ce el desempleo. No obstante, la relacion no es mecédnica ni automaética. En
momentos de dificultades se observa como el desempleo crece en algunos paises
en mayor proporcion que la contraccién (o desaceleracion) de la produccion, y
también a veces se observa que la produccion empieza a remontar (después de una
recesion) antes que la reduccion de los datos de desempleo.

Entre los intentos empiricos de resumir la relacién entre produccién y desem-
pleo hay que mencionar la denominada ley de Okun, formulada por Arthur Okun
—asesor econdémico de los presidentes democratas de Estados Unidos en la déca-
da de los sesenta—, después contrastada en otros paises.

La ley de Okun establece que: a) hay un umbral minimo de crecimiento del
PIB necesario para crear empleo, ya que bajos incrementos del PIB se pueden
conseguir simplemente ajustando los factores ya existentes. Y b) que al superar
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Figura 2.2. Crecimiento del PIB y empleo en la zona euro
Fuente: Banco Central Europeo, Boletin Mensual, octubre de 2012.

este umbral, la proporcion en la que crece el empleo -y disminuye el desempleo—
es menor que la proporcion en la que crece el PIB, ya que una parte de este incre-
mento se puede conseguir con mas horas extraordinarias, mejoras de producti-
vidad, etc. También debemos tener en cuenta el efecto estadistico que supone el
hecho de que una recuperacion atraiga a mas personas al mercado de trabajo (es
decir, que aumente la tasa de participacion), con lo cual podria aumentar el
empleo y, al mismo tiempo, el desempleo.

Con estos importantes matices, en los modelos macroeconémicos con los
que trabajaremos en este capitulo y en los siguientes podemos interpretar que cuan-
do Y aumenta, mejora el empleo y se reduce el desempleo (y al contrario cuan-
do Y disminuye).

La figura 2.2 muestra la significativa correlacion, en términos generales, entre
variacion del PIB, variacion del empleo y tasa de paro en el conjunto de la zona
euro, desde 1999 hasta 2011.

Los valores del coeficiente de Okun

El coeficiente de Okun es la cuantificacion de la relacion entre a variacion de la tasa
de desempleo y la del PIB. Asi, un coeficiente de -0,3 significaria que una caida (o, en
su caso, un aumento) del 1% del PIB llevaria a incrementar (o, en su caso, a reducir)
la tasa de desempleo en 0,3 puntos.
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El coeficiente de Okun se venia calculando en torno a valores de - 0,3 6 -0,4 para
Estados Unidos y otras economias avanzadas. Esto implicaria que una caida del PIB
en un punto porcentual daria lugar a un incremento del paro en 0,3 6 0,4 puntos
porcentuales. Otra forma de leer del valor del coeficiente de, por ejemplo, - 0,4, es que
para reducir en 1 punto la tasa de paro seria preciso un aumento de 2,5 puntos en la
tasa de crecimiento del PIB. Algunos estudios empiricos —como el de Ball et al.(2013)
y el del BCE (2012a) citados en la bibliografia—- documentan como, en términos gene-
rales, la ley de Okun mantiene su vigencia incluso en épocas de recesiones importan-
tes como la iniciada al final de la primera década del siglo XXI aunque con significa-
tivas diferencias entre paises.

Precisamente uno de los casos extremos en lo que se refiere al valor del coeficien-
te de Okun desde el inicio de la crisis es el de Espafia, que mostraria un valor mucho
mas elevado, entre 1,2 y 3 segin la metodologia de célculo. Algunos de los factores
explicativos de esta especificidad incluyen el papel especialmente significativo de un
sector como el de la construccidén especialmente intensivo en mano de obra —con
fuertes incrementos en la fase expansiva del ciclo pero también con fuerte destruccién
de empleo en la fase de recesion— y un marco institucional del mercado de trabajo que
ha hecho recaer en el empleo (sobre todo en los contratos temporales) el ajuste, a
diferencia de otros modelos europeos como el de Alemania en que las modificaciones
de la horas por trabajador tienen un papel mas significativo.

Jobless recovery

A veces se producen situaciones de “recuperacion sin creacién de empleo” en que
las mejoras del PIB no se traducen, al menos durante un cierto tiempo, en creacion
neta de empleo. Deber recordarse que la ley de Okun reconoce que debe superarse
un umbral minimo de crecimiento del PIB antes de que las empresas realicen nue-
vas contrataciones. En todo caso hay otros factores que pueden afectar a la impor-
tancia de este fenémeno, como las normas del mercado de trabajo o el grado de
heterogeneidad entre los sectores en que se destruye empleo y aquellos en que
comienza a crearse.

3. Ahorro e inversion, de nuevo

Como ya sabemos, en una economia que cuenta inicialmente s6lo con sec-
tor privado, la condicién de equilibrio:

Y=Z=C+1I
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equivale a:
S=Y-C=1I

Podemos interpretar esta condicion de equilibrio en términos de entradas y
salidas del flujo circular de la renta. En el caso de una economia con so6lo sector
privado, el ahorro es la salida del flujo circular y la inversion es la entrada.

Ahora podemos interpretar la parte inferior del grafico 2.1.

La linea S muestra como varia el ahorro en funcién de larenta V. SiC =a +
bY, yasabemos que S=Y-C=-a+ (1-b)Y, osiescribimos PMaS=s=1-b, en-
tonces S = - a + sY. Por su parte, la linea horizontal I recoge el nivel ex6geno de
inversion privada. El equilibrio dado por la interseccion entre I y § es equivalen-
te al equilibrio en la parte superior de esta figura.

La parte inferior del grafico 2.2 muestra la nueva formulacion grafica del
equilibrio y, de nuevo, su correspondencia con la de la parte superior. La renta
de equilibrio viene dada por Y,, que puede estar por debajo del pleno empleo, Yy

Emerge de esta manera un equilibrio con desempleo. De nuevo, podemos
ver que Y;no es un nivel de equilibrio, ya que le corresponde un ahorro dado por
la distancia N’Q’—compruébese su equivalencia con la analoga denominacién en
la parte superior del grafico-, mientras que la inversidon viene dada por N'P’.
Emerge por tanto un exceso de ahorro de cuantia Q’P".

En el apartado 9 del capitulo anterior, representabamos el equilibrio entre
ahorro e inversiéon como determinante del tipo de interés. Ahora la interaccién
entre S e I aparece relacionada con la determinacién del nivel de renta, Y. Real-
mente los dos mecanismos son importantes, pero en cada situaciéon tiene mas sig-
nificacion uno u otro. En el capitulo anterior, los ajustes entre S e I se hacian via
una variable precio. Ahora nos encontramos con el hecho de que interviene una
variable-cantidad.

3.1. Paradoja de la austeridad

¢{Como hacer frente a la situacion de equilibrio con desempleo? ;C6mo se pue-
de ir (o volver) a un equilibrio con pleno empleo?

Una linea argumental que enlazaria con los planteamientos clasicos del capi-
tulo I consistiria en estimular el ahorro. Al fin y al cabo, hemos visto en el apar-
tado 4 del capitulo anterior que ello tiene efectos expansivos sobre la produccién
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Grafico 2.3. Paradoja de la austeridad

per capita a largo plazo. ;Y a corto plazo? Segiin el modelo que ahora estamos ana-
lizando, los efectos son diferentes.

En el grafico 2.3 se representa un aumento de la propension marginal al aho-
rro, s. La nueva curva de ahorro $” hace que corresponda un nivel mas elevado
de ahorro para cada nivel de renta. El resultado, que puede sorprender, es que el
nuevo equilibrio se encuentra ahora en el nivel de Y dado por Y,’, inferior al
anterior Y,. Mas ahorro ha resultado contraproducente para estimular la activi-
dad econémica a corto plazo.

Se trata de la situacién conocida como paradoja de la austeridad o la frugalidad.
En contra de lo que nos ensefiaban nuestros abuelos, un comportamiento mas
austero, de menos consumo y mas ahorro para cada nivel de renta jtiene un im-
pacto contractivo a corto plazo! Mas propension a ahorrar no garantiza ni si-
quiera mas ahorro, ya que en el nuevo equilibrio el volumen de ahorro resulta
igual al preexistente: el aumento en la tasa de ahorro viene compensado por la
reducciéon en Y.

En la Gran Recesion, desde 2008, esta situacidén volvid a ser muy debatida. Por
una parte, a la hora de discutir las medidas mas expansivas se reanudo el debate
ya comentado de diferentes tasas de ahorro (y consumo) de distintos grupos so-
ciales, y algunos apuntaron que el hecho de favorecer a los segmentos con mas
propension a consumir (y menos al ahorro) podia tener un mayor impacto. Por
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otro lado, a escala internacional se recomienda a China, pais con elevada tasa de
ahorro, incrementar la propension al consumo como herramienta de impacto obje-
to de debate, para una expansion global.

Se podria pensar en una reduccién de los tipos de interés —como resultado de un
mayor ahorro o de una politica monetaria expansiva— que incentivase la inversion pri-
vada, pero en este capitulo estamos analizando las situaciones en las que o bien los
tipos no bajan — por estar ya en minimos, como sefialan las trampas de liquidez de las
que hablaremos en el capitulo III- o porque los animal spirits impiden el papel expan-
sivo del descenso de tipos.

4. Politicas fiscales: herramientas, posibilidades
y problemas

Volvamos a la pregunta central de este capitulo: ;como se pueden reconciliar
los niveles de renta de equilibrio y de pleno empleo? La respuesta del modelo key-
nesiano basico destaca la importancia al respecto de las politicas fiscales: la
demanda procedente del sector ptublico (mediante gasto publico, G o en su caso
reduciendo impuestos, T) permite complementar los componentes insuficientes
de la demanda privada.

Empecemos introduciendo s6lo el gasto pablico, G. Ahora la demanda agrega-
da o efectiva viene dada por:

Z=C+I+G=a+bY+I1+G

En la version grafica mas sencilla se trataria, como muestra la figura 2.4, de
afiadir a la demanda privada (C + I) un gasto publico G con el objetivo de alcan-
zar que la nueva renta de equilibrio se produzca en el nivel —o cerca— de la renta
de pleno empleo.

Un punto importante del grafico 2.4 es la relacion entre: a) el desplazamien-
to vertical hacia arriba que tiene que suponer afiadir G para conseguir que el
nuevo equilibrio coincida con el nivel de pleno empleo, es decir, Y, =Y, y b) la
brecha de output inicial. ;Sera necesario un nuevo gasto puablico de esta cuantia?
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Grafico 2.4. El papel de la politica fiscal: mecanismo de ajuste

No. La idea del multiplicador, que Keynes tomo prestada de Richard Kahn, indi-
ca como un incremento inicial del gasto que aumente la renta pone en marcha
un mecanismo mediante el cual este primer incremento de renta estimula el con-
sumo, y esto al mismo tiempo retroalimenta la renta, que de nuevo estimula el
consumo, etc.

Siigualamos Y = Z, ahora obtenemos:

a+l+G
Y=— — (2)
1-b

;Cual debera ser, pues, el gasto pablico para alcanzar el equilibrio de pleno
empleo? El que resuelva la ecuacion (2) para el nivel de pleno empleo.

Conviene comprobar, para captar la consistencia del modelo, que ahora los
componentes del gasto son C, I'y G. Y ahora el ahorro privado es § = Y;- C, que
permite financiar la inversion privada y el gasto publico.
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4.1. Otras dimensiones de las politicas macroecondémicas fiscales

En la formulacién anterior, la Gnica presencia del sector pablico ha sido el gas-
to pablico, G, que afiadia una nueva fuente de demanda. Sin embargo, las cosas
no son tan simples. Como ya sabemos (CAE, capitulo 3), por un lado el sector pabli-
co, como las familias o las empresas, necesita recursos para financiar el gasto
publico. Por este motivo, debe recaudar impuestos o, en su caso, endeudarse. La
posicion financiera del sector pablico es objeto de preocupacién, como ya se dijo
en el capitulo anterior y lo haremos en éste y los siguientes. Por otro lado, no todos
los pagos que hace el sector publico contribuyen directamente a la demanda
efectiva: hay partidas, como las denominadas transferencias (subsidios de desem-
pleo o ayudas por circunstancias familiares, por ejemplo) que lo que hacen es incre-
mentar la renta disponible del sector privado y de este modo ofrecer la posibili-
dad de maés gasto privado (pero también de mas ahorro).

El modelo keynesiano basico permite incorporar diferentes aspectos de las po-
liticas macroeconémicas fiscales. En los siguientes parrafos de este apartado intro-
ducimos de forma sencilla algunas consideraciones sobre herramientas de poli-
ticas fiscales y algunas de sus principales implicaciones.

1) Impuestos sobre la renta

Con componentes vinculados al nivel de renta y otros independientes:

T=j+tY 3)

Esta sencilla formulacién permite incorporar impuestos proporcionales sobre
la renta con j =0, de manera que T = tY, asi como elementos de progresividad fis-
cal —es decir, que el porcentaje que suponen los impuestos sobre la renta crece
a medida que lo hace ésta— con j <0 -lo cual es interpretable en términos de una
deduccién general igual para todo el mundo-, ya que entonces sucede lo siguien-
te con el tipo impositivo efectivo sobre la renta:

T j
YUY

Conj <0, laratio T/Y se incrementa a medida que aumenta Y. E igualmente
con T=tY-Y,), siendo Y, un minimo exento, tal y como plantean periédicas
propuestas de simplificacion fiscal reteniendo la progresividad.
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Con un impuesto sobre la renta, el multiplicador se ve afectado: ahora el consu-
mo depende de la renta disponible, que es la diferencia entre Y y los impuestos T.
En el caso mas sencillo, T =tY

Y,=Y-T=Y-tY=(1-0Y

C=a+bY,=a+b(1-1)Y

De manera que ahora b es la propension a consumir con cargo a la renta di-
sponible, ya que la propensioén a consumir en comparacion con la renta total Y
seria b(1 - t).

Si repetimos el proceso de célculo de los multiplicadores, y siendo como antes
el gasto autonomo A =a + I + G:

Y=Z=b(1-DY+A

De manera que:

1
Yy=——A
1-b(1-1)
1
Y el multiplicador del gasto autbnomo viene dado ahora por ——
1-b(1-1)

Es importante constatar que este multiplicador es menor que el obtenido an-
teriormente —que se recupera si hacemos t = 0. La razén econdémica es que aho-
ra un incremento en el gasto que se introduce en el flujo circular de la renta se
encuentra con una salida en forma de recaudaciéon impositiva, que por lo tanto
no queda a disposicién de los consumidores para ser gastada. Los consumidores
s6lo pueden decidir lo que hacen con la fraccion (1- ) de su renta en términos
brutos (antes de impuestos), y de esta fraccién destinan la parte b al consumo mien-
tras que la otra (1- b) va a la otra filtracion o salida del flujo circular que es el aho-
rro. Por lo tanto, impuestos y ahorro son ahora las dos filtraciones, mientras que
inversion privada y gasto publico final G son las dos entradas o inyecciones al
flujo circular.

Esta reduccion en el multiplicador hace que variaciones de A (al alza o a la
baja) se traduzcan en fluctuaciones menos importantes de Y, lo cual actta, por
tanto, como un estabilizador automdtico del nivel de renta. En breve volveremos
sobre este concepto.
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2) Ahorro e inversion, una vez mds

El grafico 2.5 muestra el equilibrio macroecondémico en términos de entradas
y salidas en el flujo circular de la renta cuando hay sector privado y sector ptblico.
Ahora la renta se encuentra en equilibrio cuando las entradas I + G igualan las sali-
dasS+T.

Como hemos venido suponiendo I y G se consideran ex6genas, de modo
que se representan por una linea horizontal (no varian con Y), mientras que Sy
T se suponen crecientes a medida que aumenta Y.

El grafico permite contraponer las propuestas alternativas para hacer frente
a una reduccién, por ejemplo, en I -podria tratarse de un empeoramiento de las
expectativas empresariales situando el equilibrio a un nivel Y; inferior al de plena
ocupacion Y. Frente a la receta de incrementar la tasa de ahorro —algo que ya hemos
visto que a corto plazo podia ser contraproducente, llevando la economia desde
el punto A al punto B-, ahora emerge la alternativa de que G tome el relevo.

La contrapartida es una politica fiscal expansiva que lleve el gasto puablico
hasta G’, lo que hace que aparezca un déficit presupuestario —o que empeore la
posicion presupuestaria preexistente-, aunque si T estd vinculada a Y, entonces
el déficit presupuestario aumentara, pero no tanto como la cuantia del incremen-
toen G.

S

A

v

Grafico 2.5. Ahorro, inversion y politica fiscal
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¢Como se financia este déficit? Ahora el ahorro privado debe financiar no sé6lo
la inversién privada, sino también los requerimientos del sector publico:

S=I1+(G-T)

3) Transferencias

Por su parte, las transferencias a las familias Tr aumentan la renta disponible.

Algunas de éstas pueden ser automaticas, vinculadas con circunstancias como
el desempleo. Teniendo en cuenta que el desempleo se asocia a una brecha de out-
put mas negativa —-recordemos la ley de Okun-, podemos escribir:

Tr=7+tr(Y;-Y) (4)
Y ahora la renta disponible con cargo a la cual se decide qué parte se consu-
me y cudl se ahorra seria:
Yd=Y-T+Tr
En las actividades al final del capitulo se sugiere obtener los multiplicadores

de las diferentes herramientas de politica fiscal y comentar sus diferencias. Mas
adelante, seflalaremos algunas implicaciones econ6micas.

4) Saldo presupuestario

El sector ptiblico, como resultado de sus actividades, presenta un saldo presu-
puestario que es objeto de seguimiento, especialmente cuando entra en déficits
importantes.

Con las herramientas fiscales introducidas hasta ahora, el saldo de las cuen-
tas publicas, SP, vendria dado por:

SP=G+Tr-T

Hay que comentar diferentes aspectos e implicaciones importantes de las po-
liticas fiscales. Lo hacemos en los apartados siguientes.

5) Efectos discrecionales y automaticos de las politicas fiscales

En las formulaciones de las herramientas de politica fiscal que se acaban de
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describir, podemos diferenciar dos modalidades. Por una parte, las medidas que
en cada momento requieren una decision politica: por ejemplo, el nivel de gasto
G o los componentes autbnomos de los impuestos y las transferencias represen-
tados, respectivamente, por j y 71 en las expresiones (3) y (4). Y por otra parte, aque-
llas medidas que se adoptan una vez, se incorporan al funcionamiento del siste-
ma econdémico y a partir de aqui tienen efectos sobre ingresos y pagos del sector
publico, como la decision de implantar un tipo impositivo t sobre la renta Y -y
a partir de aqui la recaudacion varia con Y aunque f se mantenga constante- o
mecanismos como subsidios de desempleo — vinculados a Y, - ¥ mediante el
parametro tr- que, una vez establecidos, originan compromisos para las finanzas
pablicas de manera automatica a medida que aumenta el desempleo. Es ficil
entender que a este segundo conjunto se le denomine efectos automaticos de la poli-
tica fiscal, mientras que el primer conjunto recibe la denominacién de politica fis-
cal discrecional.

Observamos que con mecanismos automaticos, la recaudacion fiscal o los
pagos de transferencias varian cuando lo hace Y sin ninguna nueva decision ex-
plicita de politica fiscal. De hecho, la decision de politica fiscal fue establecer
estos mecanismos automaticos. Y obviamente, cambiar pardmetros como los
tipos impositivos t o las condiciones de prestacion de subsidios de desempleo
—dos temas que en el momento de redactar este texto estaban en debate- si son
medidas de politica fiscal discrecional, pero en cambio, una vez adoptadas, tie-
nen efectos automaticos.

Los mecanismos automaticos tienen un papel econémico importante, ya que
—como se desprende de los ejemplos que hemos presentado— contribuyen a es-
tabilizar la economia: cuando Y aumenta, también lo hace la recaudacioén fiscal
y esto atentia la expansion, y si cae Y, se reduce la recaudacién y esto atenda la
caida en la renta disponible. Cuando disminuye Y y aumenta el desempleo, se
ponen en marcha mas transferencias de subsidios de desempleo y esto ayuda a
estabilizar la economia, lo cual reduce la caida en la capacidad de consumo de las
familias. Por este motivo, los mecanismos mencionados se denominan esta-
bilizadores automadticos.

De manera tipica, los paises europeos tienen mecanismos automaticos mas
potentes que Estados Unidos: la imposicion sobre la renta es mayor y progre-
siva, y las prestaciones de desempleo y otras asociadas al Estado del bienestar
son mas importantes en Europa. Esto hace que en Europa los mecanismos auto-
maticos tengan un papel mas destacado. En la crisis, desde 2008-2009, se critico
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que la Union Europea implementara paquetes de medidas fiscales discrecionales
menos voluminosos que Estados Unidos, y una réplica a este argumento consis-
te en que Europa necesitaba menos medidas discrecionales gracias a que los efec-
tos automaticos estaban actuando con mas potencia que en Estados Unidos -mas
adelante veremos otros argumentos no tan favorables a Europa.

El cuadro 2.2 muestra una comparacion de resultados automaticos y de efec-
tos de politicas discrecionales en Estados Unidos y en varios paises de la Unién
Europea a raiz de la crisis de finales de la primera década del siglo XXI.

Cuadro 2.2. Efectos de los estabilizadores automaticos y de las medidas discrecionales sobre el
saldo fiscal presupuestario en varios pafses: cambios previstos en el periodo 2008-2010 con
respecto al 2007, en porcentaje del PIB respectivo

Impacto de los estabilizadores automaticos Impacto de cambios discrecionales

Estados Unidos -16 -16
Francia -24 -04
Italia -2,6 -0,1
Reino Unido -25 -0,5
Alemania -1,6 =11

Fuente: Van Brusselen (2009), con datos del FMI

Esta distincion —-mecanismos discrecionales y mecanismos automaticos—
también es importante para clarificar el origen de la posicion del presupuesto
publico.

La linea de saldo presupuestario, SP, viene definida por la diferencia entre
ingresos publicos y gastos del sector pablico (que incluyen tanto el gasto puabli-
co en sentido estricto, G, y otros pagos como las transferencias 7Tr). En la versién
mas sencilla, con impuestos proporcionales sobre la renta, tY, y gasto publico G:

SP=tY-G

Los cambios en SP a lo largo de cada linea responden a efectos automaticos.
En cambio, variaciones discrecionales en G o en t desplazan la linea SP, como mues-
tra el grafico 2.6. Observamos que un mismo nivel de SP (por ejemplo, 0) puede
corresponder a dos configuraciones bastante diferentes de tipo de la politica fis-
cal: con la politica fiscal representada por SP,, el presupuesto publico entra en supe-
ravit en un nivel relativamente reducido de Y. En cambio, con la politica fiscal
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Grafico 2.6. Medir el impulso fiscal

dada por SP; s6lo se llega al equilibrio presupuestario cuando la economia se
encuentra mas cerca del pleno empleo.

Por este motivo, a veces para medir el cariz o “tono” de la politica fiscal se uti-
lizan conceptos diferentes al saldo presupuestario de facto: por ejemplo, el deno-
minado saldo presupuestario de pleno empleo que, para comparar el impacto de
cada esquema de politica fiscal, mide cual seria el valor de SP en la hipotética situa-
cion de pleno empleo. S6lo un déficit mayor (o superavit menor) del saldo pre-
supuestario de pleno empleo permitiria hablar de una politica fiscal mas expan-
siva.

6) Impactos comparativos de las herramientas de politica fiscal

En esta formulacion el efecto multiplicador del gasto puablico final, G, es ma-
yor que el multiplicador de las transferencias, Tr, ya que G tiene un primer efec-
to directo sobre la demanda de bienes y servicios y, por lo tanto, sobre Y y des-
pués, ademas, sobre los impactos indirectos via multiplicador cuando esta variacion
inicial de Y afecta, por ejemplo, al consumo. Por el contrario, las transferencias
Tr no tienen el efecto inicial directo sobre Y —ya que las transferencias no son un
componente directo de la demanda agregada Z—, sino que empiezan a ejercer su
funcién incidiendo sobre la capacidad de gasto de las familias.



© Editorial UOC 117 Macroeconomia a corto plazo: renta y empleo

Sin embargo, en la practica las cosas pueden no ser tan claras. Cuando se
debate entre herramientas alternativas de politica fiscal para estimular la econo-
mia, uno de los argumentos de los defensores del gasto publico es precisamente
que el dinero destinado a G afecta de manera directa a Y, mientras que el mismo
dinero destinado a Tr corre el riesgo de ser parcialmente filtrado en forma de
ahorro (sobre todo en situaciones de incertidumbre hacia el futuro) y por lo tanto
puede que no todo llegue al flujo circular de la renta.

En cambio, aquellos que defienden las politicas expansivas basadas en las
transferencias argumentan que éstas tienen unos efectos mas rapidos sobre la
demanda que los estimulos basados en aumentar el gasto G: los efectos de las trans-
ferencias a personas en desempleo o empresas en crisis son, probablemente, mas
rapidos que los de construir mas autopistas o escuelas. Y también se argumenta,
a favor de las transferencias, que generalmente van a personas o grupos con una
mayor propensioén a consumir.

7) Un caso especial: multiplicador del presupuesto equilibrado

Una implicacion especial de las diferencias entre multiplicadores es el deno-
minado multiplicador del presupuesto equilibrado. ;Qué sucede si el Gobierno au-
menta el gasto pablico G y los impuestos T en la misma cuantia, manteniendo
entonces el presupuesto publico equilibrado? ;Se cancelan de manera mutua el
impacto expansivo del gasto y el contractivo de los impuestos, o el resultado
neto es diferente?

La comparacion entre los multiplicadores nos indica el resultado que se obtie-
ne en este modelo keynesiano basico. Si en una formulacion sencilla:

Y=bY-T)+1+G
introducimos una variacion simultanea de Gy T:
dY = bdY - bdT + dG
y en el caso especial de dG = dT:
dY(1-b)=dG (1-b)=>dY=dG=dT

El resultado es llamativo: la renta aumenta en la misma cantidad que lo han
hecho tanto el gasto G como los impuestos T. Esto se expresa a veces como el resul-
tado de que el multiplicativo del presupuesto equilibrado es 1 —desde un punto
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de vista mas académico, se trataria del denominado teorema de Haavelmo.

dY/dG (= dT) = 1

4.2. ;Cuidado con las implicaciones!

Una lectura literal de este Gltimo resultado puede dar lugar a interpretacio-
nes delicadas, mas alla de las estrictamente econOmicas: jsignifica que si in-
crementamos Gy T en la misma cuantia, podemos estimular la economia sin afec-
tar al equilibrio presupuestario? ;Por qué no hacerlo entonces de manera indefinida,
expandiendo el sector publico cada vez mas? ;Cual es el limite?

Una primera cautela hace referencia a que el resultado es aplicable s6lo a cor-
to plazo a una economia con serios problemas de desempleo -y una brecha de
output en la que Y esté muy por debajo de Y, A medida que la economia se recu-
pere, los multiplicadores disminuyen con subidas de tipos de interés y de precios,
como veremos en los capitulos III y IV, ademas de los aspectos que se comenta-
ran en el apartado 6 sobre estudios empiricos de los multiplicadores.

Y una segunda cautela se refiere a la composicion del gasto. Para afrontar
una brecha de output de una cierta dimension (como por ejemplo, Y, - Yyen el
grafico 2.2), ya hemos visto un mecanismo basico: incrementar G y confiar en el
multiplicador para poner en marcha incrementos del consumo que nos lleven hasta
Y. Ahora, una aplicacion mecanica del presupuesto equilibrado nos llevaria a
un gran incremento del gasto (de hecho, también igual en magnitud a Y;-Y,),
con un incremento de los impuestos de la misma cuantia. Con esto, segin el
multiplicador del presupuesto equilibrado, la renta aumentaria en igual cuantia
y se restableceria el pleno empleo.

Si comparamos los resultados de las dos opciones: a) incrementar un poco G,
aunque aumente el déficit publico, y confiar en el multiplicador del gasto, o b)
incrementar mucho G y Ty confiar en el multiplicador del presupuesto equili-
brado, ;qué encontramos?: la gran diferencia es que en la segunda opcién mas
G implica mucho menos consumo privado. ;Es esto deseable y aceptable para nues-
tras sociedades?

En esta discusién nos encontramos con que el gasto pablico ha sustituido o
expulsado el gasto privado (en esta situacién en concreto, consumo privado), en
un caso de crowding out que anticipa los que veremos en capitulos posteriores y
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que puede tener otras féormulas de manera habitual mas vinculadas a incremen-
tos de los tipos de interés que expulsen la inversién privada. Un mensaje de esta
argumentacion que ampliaremos en distintos apartados mas adelante es que,
como anticipaba el apartado 1.9, la composicion del PIB es importante, ademas
de su valor agregado.

4.2.1. Equilibrio, desempleo y finanzas piiblicas

Un incremento del gasto publico u otra medida de politica fiscal expansiva
puede contribuir a acercar la renta de equilibrio a la de pleno empleo, pero tam-
bién aumenta el déficit pablico o erosiona el superavit. ;Qué implicaciones tiene
esta erosion en las cuentas publicas? ;Como interactia el objetivo de pleno
empleo con las preocupaciones por la estabilidad del presupuesto ptublico?

El gréfico 2.7 muestra el proceso. La parte superior es la habitual, mientras
que la parte inferior muestra el saldo presupuestario publico como diferencia
entre T — G. Si se suponen impuestos proporcionales, tiene pendiente positiva:
SP=tY-G.

En el nivel inicial de equilibrio Y; la economia se encuentra por debajo del
pleno empleo, con demanda agregada Z; pero con un superavit en las cuentas pabli-
cas con la linea de saldo presupuestario (T - G),.

A partir de esta situacion, si se quiere incrementar el gasto publico G para al-
canzar el nivel de pleno empleo y desplazamos Z desde Z; hasta Z,, (T — G) se des-
plazara hacia abajo hasta (T - G),, como se muestra en la parte inferior del grafi-
co 2.7, hasta llegar a una posicién de déficit presupuestario.

Si se quiere hacer uso del potencial expansivo del gasto publico G pero sin tras-
pasar la frontera de los desequilibrios presupuestarios, el grafico 2.7 muestra el
margen de maniobra: hay que determinar —en una actividad al final del capitu-
lo se plantea un ejemplo numérico- qué expansién de G va desplazando Z hacia
arriba y (T — G) hacia abajo hasta un nivel de Y, como Y’, en el que la intersec-
cion de la linea (T - G)’ asociada da lugar al equilibrio presupuestario. El grafico
nos indica como Y’ se sitta por debajo de Y. en estas circunstancias, el pleno
empleo requiere entrar en déficit. Hay que observar que nuestro ejemplo ha sido
benigno, en el sentido de que el pais disponia de una situacién inicial de supe-
ravit que le daba un margen de maniobra. Si la situacién inicial hubiera sido de
déficit presupuestario, el trade off entre pleno empleo y saldo de las finanzas
publicas habria sido bastante mas delicado.
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Grafico 2.7. Equilibrio presupuestario frente a pleno empleo

Por lo tanto, una politica expansiva fiscal deteriora la posicién de las cuen-
tas puablicas reduciendo el superavit o ampliando el déficit. En la crisis iniciada
en 2008, las dificultades de los paises que partian de posiciones menos saneadas
de las finanzas publicas fueron mas importantes porque limitaron su margen de
maniobra o hicieron llegar antes las tensiones asociadas a déficits excesivos. Por
este motivo, a veces en situaciones de bonanza se recomiendan superavits para
tener margen para cuando lleguen los malos tiempos.
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4.3. Sostenibilidad de las finanzas pablicas

Frecuentemente, los modelos macroecon6micos keynesianos generan una im-
presion de gran potencia de las politicas fiscales. En el apartado 6 de este capitulo
revisamos los debates recientes sobre los multiplicadores que se pueden esperar de
las diferentes herramientas de estimulo fiscales planteadas para afrontar la recesion.

Otro debate importante relativo a la funcién de las politicas fiscales hace refe-
rencia a sus implicaciones a corto, medio y largo plazo sobre la sostenibilidad de
las finanzas publicas, es decir, la capacidad de las administraciones publicas para
sostener niveles de déficit y endeudamiento antes de encontrarse en situaciones
delicadas que pueden llevar a la necesidad de dolorosas reducciones de gastos y/o
a incrementos de impuestos. También se argumenta que paises ya muy endeu-
dados se pueden ver obligados a pagar intereses mas elevados para colocar emi-
siones de deuda publica, si los potenciales compradores empiezan a desconfiar de
su solvencia.

El cuadro 2.3 muestra los datos de déficits pablicos a escala mundial genera-
dos por la gestion de la crisis desde 2008. La situacién razonablemente proxima
al equilibrio hasta 2007 dio paso a una elevacion de los déficits de alcance his-
torico —superior a la de otros episodios de dificultades, como principios de los 1980
o la crisis de la punto.com y otros acontecimientos en 2001- especialmente en
las economias avanzadas, estando por ver si las previsiones y compromisos de “con-
solidacién” (acercamiento o retorno al equilibrio) para la segunda década del
siglo XXI se confirman o no.

A principios de 2013 las previsiones del FMI eran moderadamente optimis-
tas con respecto a un retorno a niveles sostenibles. Habra que ver hasta qué punto

Cuadro 2.3. Superavits (+) o déficits (-) fiscales 2008-2013.
Datos y previsiones expresados como porcentaje del respectivo PIB.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Economia mundial -2,2 -1.4 -6,0 -4,6 -4,2 -3,5
Economias avanzadas -3,5 -89 -7.8 -6,6 -59 -49
Economias emergentes 0.0 -4,5 -3,2 -1,8 -1,9 -1,8
Economias baja renta -0,3 -39 -2,0 -1,9 -34 -3,1
Productores de petrdleo +74 -24 -0,2 +3,4 +29 +2,3

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Fiscal Monitor, octubre 2012, disponible en: www.imf.org
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se confirman. Pero también se hablaba de los riesgos de una crisis de la deuda
—expresion de los afios ochenta que se utilizaba para referirse a los problemas de
deuda excesiva de algunas economias en desarrollo. Los problemas de la deuda
los tendrian ahora sobre todo las economias avanzadas, si no se encuentra una
razonable estrategia de salida para enderezar la situacion de las cuentas puablicas.
Al final del capitulo IV volveremos sobre estas cuestiones

En Europa, la preocupacion por la sostenibilidad de las finanzas puablicas se con-
cret6 institucionalmente con motivo de la puesta en marcha del euro. Entre las con-
diciones que tenian que cumplir los paises para acceder a la moneda europea,
figurd la de no superar un determinado nivel (segin el respectivo PIB) de déficit
publico y otro umbral de deuda publica. Esto exigio esfuerzos importantes a algu-
nos paises como Espafia. Sin embargo, la exigencia de disciplina presupuestaria no
se limitaba al momento del acceso al euro sino que era una exigencia permanen-
te. El Pacto de estabilidad y crecimiento establecia un maximo del 3% sobre el PIB
con respecto al déficit publico que podian tener los paises miembros de la zona
euro, e imponia ademas unos mecanismos de sanciones por incumplimientos.

Como veremos en el capitulo I1I, se trataba de una justificacion para evitar que
la indisciplina fiscal de un miembro de la eurozona originase elevaciones de tipos
de interés en el resto, pero en todo caso el debate (y las criticas) sobre las impli-
caciones de los compromisos de estabilidad presupuestaria se centré en hasta
qué punto limitaban los méargenes de maniobra de los poderes publicos en
momentos de recesiéon. Durante los afios 2003 y 2004, Alemania y Francia tuvie-
ron problemas y superaron el limite del 3%. Como era politicamente previsible
no recibieron sanciones, sino que se flexibiliz6 el Pacto. No obstante, la magni-
tud de la recesion en el periodo 2008-2009 hizo superar todas las previsiones.

Un tema crucial de debate desde 2009-2010 ha sido como conciliar los reque-
rimientos de un retorno a la disciplina fiscal -mediante el proceso de “consoli-
dacién fiscal” que ha conducido a las medidas habitualmente conocidas como aus-
teridad- con el papel de las politicas fiscales como herramientas de estabilizacion
y recuperacion econdmica.

La priorizacion de la disciplina fiscal y “estabilidad presupuestaria” reflejada
en varios acuerdos (como los que conducen al “Tratado sobre Estabilidad,
Coordinacién y Gobernanza en la UEM” ) e incluso reformas constitucionales en
paises miembros como Espafia (nueva redacciéon del articulo 135 aprobada el
ano 2011) estan siendo objeto de controversia, como se comenta de nuevo mas
adelante.
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Cuadro 2.4. Posicion presupuestaria del conjunto de la zona euro 2003-2011.
Datos como porcentaje del PIB.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Déficit (-) -3,2 -2,9 -2,6 -1.4 -0,7 22,1 -6,4 -6,2 -4,1
Deuda Publica 69,2 69,6 70,5 68,7 664 70,2 80,0 85,4 87,3

Fuente: BCE, Boletin Mensual, febrero 2013

El cuadro 2.4 resume los datos para el conjunto de la zona euro que muestran
como la tendencia a reducirse déficit y deuda publicos se trunca a raiz de la cri-
sis, pasando a experimentarse notables incrementos.

5. Aplicacion: una comparacion entre dos crisis:
la Gran Depresion y la Gran Recesion

Algunos analistas han denominado la Gran Recesion a la crisis iniciada en el
2007, para reconocer su magnitud tan s6lo equiparable a la Gran Depresion de
los afios treinta, que también tuvo un origen inmediato financiero. Una de las
diferencias ha residido, como sabemos, en las respuestas de politica econémica.
Con respecto a las politicas fiscales, los déficits pablicos en los que incurrieron
los paises —sobre todo los avanzados, donde estall6 la crisis del 2007-2009- fue-
ron mucho mayores (y mas rapidos) que en la Gran Depresion.

Estos déficits publicos generaron polémicas a causa, por una parte, de su
caracter mas o menos expansivo y, por otra, de la necesidad de una estrategia de
salida.

Dentro del debate, se han producido algunas aportaciones analiticas de interés.
Paul Krugman (2009) presentd una construccion grafica para ilustrar el papel de
los déficits publicos en la respuesta a una situacion recesiva, basada en los con-
ceptos bésicos que hemos utilizado en las secciones anteriores.

El grafico 2.8 muestra como varian, en relacion con el nivel de actividad eco-
némica Y,

a) por una parte, el superavit del sector privado, S — I, que se presenta como

una funcién creciente ya que a medida que aumenta Y lo hace el volumen
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Grafico 2.8. Déficits privados y publicos

de ahorro privado, siempre segiin el supuesto de este capitulo de que I es
exogena;

b) el déficit del sector publico, G — T, con pendiente negativa ya que una
reduccion de Y reduce también la recaudacién impositiva aumentando el
déficit puablico.

Supondremos que el punto de partida inicial es un ideal de equilibrio simul-

taneo en los sectores privado y publico en el punto A.

Si ahora llega una recesién que hace que la posicioén del sector privado se des-
place hacia arriba y a la izquierda, como muestra el grafico 2.9, bien sea por un aumen-
to del ahorro deseado —por precaucion frente a las incertidumbres crecientes, por
ejemplo, o por la constatacion de que no es posible soportar los bajos niveles de aho-
10—, 0 bien por una reduccion en el volumen deseado de inversiones —por la misma
incertidumbre y/o los mismos problemas para obtener financiaciéon—- o, mas pro-
bablemente, por una combinacién de estas dos causas, jqué pasara?

La formulacién de Krugman modeliza de manera simple lo que habria sucedi-
do en los afios treinta, cuando la dimension del sector pablico era pequeiia y ade-
mas en algunos paises, durante los primeros afios, se priorizo mantener el equi-
librio presupuestario convirtiendo de facto la linea de déficit del sector publico
en horizontal al nivel 0. Esto haria que el nuevo equilibrio se situase en un
punto como el B, en el que la contraccion de la actividad restablece la igualdad
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Grafico 2.9. Comparacion entre la Gran Depresion y la Gran Recesion

entre ahorro deseado e inversion planeada. Se trata de una variante de la para-
doja de la austeridad, en la que mas deseo de ahorrar se traduce en contraccion
econ6mica. También hay que insistir en que se trataria de un equilibrio con
desempleo: la distancia horizontal entre A y B marcaria la magnitud de la Gran
Depresion.

Por el contrario, la interpretacion de los acontecimientos iniciados en los
afios 2007-2009 partiria del mismo o similar desplazamiento de la linea de supera-
vit del sector privado, pero ahora los mecanismos de ajuste del sector pablico per-
mitirian un nuevo equilibrio macroeconémico en el nivel de Y correspondiente
al punto C, con déficits pablicos que compensan el “exceso de ahorro” (o insu-
ficiencia de demanda) del sector privado. La respuesta automatica de los meca-
nismos del sector publico (componente de estabilizadores automaticos de las
politicas fiscales) habria contribuido a que un mismo shock inicial generase ahora
una recesion de “s6lo” la distancia horizontal entre los puntos Ay C.

Esta reduccion del impacto sobre el PIB (en comparacién con la contraccion
entre A y B) seria la contribucion de los mecanismos fiscales para hacer frente al
shock recesivo. De esta manera, se justificaria el titulo del texto de Krugman:
“Déficits que han salvado el mundo”.
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6. Los multiplicadores: teoria y casos

En los modelos mas sencillos, el valor del multiplicador adopta valores cla-
ramente superiores a la unidad. Con una propension al consumo de 0,75 (y sin
impuestos) se obtendria un multiplicador de 4. Con un tipo impositivo del 20%,
t = 0,2, la misma propension al consumo da lugar a un multiplicador de 2,5.
Keynes hablaba en sus ensayos iniciales de valores en torno a 2, aunque por pru-
dencia hacia calculos con un valor que consideraba minimo de 1,5. Con frecuen-
cia es una buena noticia encontrar estos valores indicativos, en términos de un
potencial importante de la politica fiscal para alcanzar notables incrementos en
la renta o PIB que permitan llegar a los valores proximos al pleno empleo con rela-
tiva facilidad. De hecho, como veremos, en momentos de recesiéon (con un out-
put gap importante) como el del 2008-2009 en muchas economias, se debatia
ampliamente cudl de las medidas de politica fiscal tenia el multiplicador mas
elevado y por lo tanto era la mas recomendable.

Antes de volver a este debate, es preciso recordar que un multiplicador ele-
vado puede ser un arma de doble filo. El multiplicador afecta no s6lo a los cam-
bios autébnomos en el gasto publico, sino también a los otros componentes auto-
nomos del gasto, que pueden evolucionar de manera negativa. De hecho, buena
parte de las contracciones o recesiones tienen como origen (o como uno de los
factores causantes) un empeoramiento en las expectativas empresariales (los
famosos animal spirits) que retrae la inversion y/o reduce el componente autéono-
mo del consumo, vinculado este Gltimo a mas incertidumbre o pesimismo por
parte de los consumidores. En estos casos, un multiplicador elevado amplifica los
efectos a la baja sobre el nivel de produccion.

Por contra, unos multiplicadores reducidos por una parte atentian la efectivi-
dad de los estimulos macroeconémicos, como han recordado los criticos de los
paquetes fiscales expansivos en la crisis iniciada en el 2007-2008, pero también
contribuyen a estabilizar la economia, en términos de sensibilidad del PIB fren-
te a los cambios ciclicos.

Hemos visto como unos impuestos relacionados con el nivel de renta —en el
ejemplo del apartado 3 se trataba de impuestos proporcionales, y la argumenta-
cion sirve con mas motivo para los sistemas fiscales progresivos de los paises de
nuestro entorno- tienen precisamente el efecto de reducir la cuantia del multi-
plicador, lo que da lugar de este modo a los denominados estabilizadores automd-
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ticos: los efectos de cambios en los componentes autonomos del gasto sobre el nivel
del PIB se ven templados o moderados por un sistema fiscal con estas caracteris-
ticas, consideradas deseables.

Veremos en los apartados y capitulos siguientes que, a medida que los meca-
nismos de ajuste se hacen mas complejos, con frecuencia los multiplicadores
(del gasto publico y otros) se ven reducidos, ya que sus efectos expansivos se disi-
pan por distintas vias: transmisiones internacionales, variaciones de tipos de
interés, variaciones de precios, etc. Hay que insistir en que esto se puede leer en
positivo como mas estabilidad de la macroeconomia, pero también tiene la ver-
tiente negativa de la reduccion del potencial de las politicas para afrontar situa-
ciones de emergencia.

Durante la crisis de finales de la primera década del siglo XXI este debate ha
alcanzado gran importancia, y ha reaparecido con fuerza la controversia sobre los
valores realistas de los distintos multiplicadores de gastos e impuestos (y sus reduc-
ciones), asi como las diferencias en lo que respecta a la efectividad y rapidez en la
respuesta expansiva entre varios tipos de gasto y de reducciones fiscales.

Christina Romer (que presidié el Council of Economic Advisers de Obama)
y Jared Bernstein, de la misma oficina, estimaron el impacto de la American Re-
covery and Reinvestment Act de Estados Unidos del 2009. Sus célculos preveian
que un incremento del gasto pablico del 1% del PIB induciria un crecimiento del
1,6% del mismo, mientras que una reduccion en los impuestos del 1% induciria
un incremento del PIB de aproximadamente un 1% (las dos estimaciones, en un
horizonte temporal de un afio y medio).

Algunos criticos hicieron referencia a que un estudio académico del 2007 de
Christina Romer (junto con David Romer) habia calculado un multiplicador de
las reducciones impositivas comprendido entre 2 y 3 —obsérvese de paso que el
multiplicador de T con b =0,8 y t = 0,25 es precisamente 2—, en un horizonte de
tres afios. Mankiw ironizaba sobre la diferencia entre hacer estudios académicos
y gestionar la politica real. Igualmente se apuntaba que, con problemas de acce-
so al crédito, la capacidad de la politica fiscal para animar a asumir proyectos de
alcance (por ejemplo, cambiar de coche) disminuiria. Sin embargo, también se argu-
mentaba que precisamente, ante consumidores con restricciones de liquidez,
poner dinero en sus manos (bien mediante reducciones impositivas o bien con
mas gasto) podia dar lugar a una mayor propensién al consumo.

Otras criticas eran mds de fondo. Los valores obtenidos por Romer son de un
orden de magnitud equiparable a la que deriva de los modelos de este capitulo
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—sobre todo cuando introducimos las economias abiertas en los apartados si-
guientes—, en un marco analitico en el que los tipos de interés son bajos y los pre-
cios estan contenidos. Es el escenario del mundo real mas proéximo a este capi-
tulo. No obstante, los criticos apuntaban que los multiplicadores de Romer eran
excesivamente optimistas. Seglin apreciaciones apuntadas por John Taylor —en los
capitulos siguientes nos encontraremos con la regla de Taylor de la politica mone-
taria, que se debe a este académico con experiencia politica en la Administracién
republicana—, entre otros los multiplicadores estimados quedan reducidos sustan-
cialmente a valores no superiores a 0,6 en el caso del gasto publico, e inferiores
para los impuestos.

Un valor inferior a la unidad implica que, en alguna medida, el gasto publi-
co sustituiria o expulsaria gasto privado.

Brusselen (2009) ha presentado un abanico ponderado de varias estimaciones
de los multiplicadores. El cuadro 2.5 incluye los que derivan del modelo Inter-
link de la OCDE, referidos a Estados Unidos y a la zona euro. Destacamos, apar-
te de sus magnitudes intermedias entre Romer y los criticos mas duros, que los
multiplicadores del gasto son mayores que los de los impuestos y que —enlazan-
do con lo que comentaremos en el apartado 9 de este capitulo- una expansion
fiscal coordinada es mas efectiva que hacer cada uno “la guerra por su cuenta”.

Cuadro 2.5. Multiplicadores fiscales en el modelo Interlink

Zona euro Estados Unidos
Incremento del gasto pUblico 1,2 1,1
Incremento coordinado gasto publico 1,9 1,5
Reduccién impuestos 0,5 0,4

Fuente: Van Brusselen (2009), a partir de interlink-OCDE.

Estimaciones bajas de los multiplicadores fiscales (inferiores, a veces signifi-
cativamente, a 1) han servido de base no tan sélo para la desconfianza respecto
a la efectividad de las medidas de estimulo fiscal para hacer frente a la Gran
Recesion sino también, especialmente en Europa, para argumentar que era bajo
el coste econémico de las medidas fiscales contractivas (reducciones de gastos, incre-
mentos de impuestos) cuando se ha priorizado la “consolidacion fiscal” —es decir,
la reduccién de los déficits publicos— pese a la situacion de recesion. Algunas
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estimaciones de organismos internacionales como el FMI utilizaban multiplica-
dores que, en promedio, estaban a veces en el entorno de 0,5.

Por ello ha sido objeto de atento seguimiento la presentacion por parte de
Blanchard y Leigh (2012, 2013) — economista-jefe del FMI y miembro de su depar-
tamento de investigacion, respectivamente — de un conjunto de estudios que
mostrarian que esas estimaciones estaban sesgadas a la baja y podian haber teni-
do el efecto de legitimar medidas fiscales que habrian sido realmente mas con-
tractivas de lo que se habia previsto. Blanchard-Leigh concluyen ahora que los
valores efectivos de los multiplicadores serian sustancialmente superiores, entre
0,91 1,7. Las politicas fiscales contractivas pueden haber tenido impactos mas rece-
sivos de lo que se creia, llevando a errores importantes en las previsiones macro-
econdmicas. Eichengren y O’Rourke también han documentado como un valor
del multiplicador en torno a 1,6 se situaria entre de las lecciones de experiencias
previas de politicas fiscales en recesiones graves. En todo caso los estudios de
Blanchard-Leigh insisten en la necesidad de desagregar mas segtn el tipo de ins-
trumento de politica fiscal que se utilice, asi como de les especificidades de la situa-
cion de cada pais

7. Economia abierta

Como bien se sabe, las actuales economias son mas abiertas a las relaciones
econOmicas internacionales que en practicamente cualquier otro momento de la
historia. Aunque la Macroeconomia naci6 aplicada a economias relativamente
cerradas —como eran las de los paises mdas importantes en las décadas de los afios
treinta a los cincuenta, entre otras razones por las respuestas proteccionistas que
se dieron a las dificultades de la Gran Depresion—, hoy dia no tiene sentido con-
siderar el caso de la economia abierta como un apéndice secundario en el mode-
lo macroecon6mico, sino que hay importantes modificaciones a incorporar rapi-
damente.

({Como afecta esta apertura al funcionamiento del modelo macroecon6mi-
co que hemos desarrollado en este capitulo? ;Qué nuevas dimensiones rele-
vantes para las politicas macroeconémicas hay que tener en cuenta en un
mundo global abierto? Estas son las preguntas que afrontamos en los tltimos
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apartados de este capitulo. En este apartado, introducimos las principales
modificaciones resultantes de incorporar las relaciones econémicas internacio-
nales. En el siguiente, examinamos como se ven afectados los problemas de
politica macroecondmica por el escenario de economia abierta. Y en los dos alti-
mos apartados, explicitamos las interdependencias entre economias que con-
forman un ingrediente capital para entender la economia global y sus proble-
mas de gestibn macroeconémica.

Apertura y crisis

Una de las lecciones que se aprendieron (en principio) de los acontecimientos de los
afios de la Gran Depresion fue precisamente que, a pesar de las tentaciones proteccio-
nistas que se acentian en momentos de dificultades, las respuestas de este tipo en los
afios treinta agravaron la crisis de manera sustancial. Y en la crisis del 2007-2009, las
declaraciones y compromisos para mantener abierto el sistema comercial mundial
(por ejemplo, del G20) fueron insistentes, aunque algunos analistas han detectado incre-
mentos de las medidas proteccionistas.

Dado que en este capitulo nos centramos en el sector real de la economia, las
principales novedades que hay que incorporar hacen referencia a los flujos co-
merciales internacionales —en el capitulo siguiente lo haremos con los financie-
ros, ya apuntados en el capitulo anterior-, es decir, las exportaciones y las impor-
taciones. Las exportaciones suponen una demanda que llega a las unidades
productivas de nuestro pais procedente del resto del mundo, y por este motivo
suponen una nueva entrada al flujo circular de la renta, un nuevo componente
de la demanda efectiva Z. Suponemos inicialmente que esta demanda de expor-
taciones es exdgena —mas adelante, incorporaremos consideraciones de compe-
titividad y del nivel de renta del resto del mundo. Las importaciones, por su
parte, son demanda efectuada por agentes nacionales (consumidores, empresas,
etc.), pero que recae sobre productos del resto del mundo y por lo tanto no pre-
siona sobre la produccién nacional. Es razonable suponer que la demanda de
importaciones varia en el mismo sentido que la renta Y: cuanto mayor es Y, se
demandan mas articulos tanto nacionales como importados.

Apertura comercial en las economias modernas

El cuadro 2.6 incluye los datos sobre la ratio importaciones/PIB en el promedio de la
economia mundial, asi como en distintos paises y areas. En las altimas décadas este
indicador ha aumentado de manera sustancial, aunque con diferencias significativas
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Cuadro 2.6. Porcentajes de las importaciones con respecto al PIB: comparacion de datos
de 1986 y del 2011

1986 2011
Asia Oriental - Pacifico 18 35
Paises zona euro 26 42
Espafia 17 31
América Latina 12 24
Promedio mundial 18 30

Fuente: Banco Mundial. World Development Indicators on-line.

entre territorios. Las exportaciones han aumentado de manera paralela —al fin y al ca-
bo, las exportaciones de un pais son importaciones para otro-, pero hay algunos casos
de desequilibrios exteriores ya indicados en el capitulo 1: en el 2006, las exportacio-
nes de Asia y el Pacifico eran el 47% del PIB (las importaciones, sélo el 40%), mien-
tras que en Espafia el diferencial iba en sentido contrario.

La condicion de equilibrio entre producciéon y demanda efectiva pasa a ser
ahora, por lo tanto, si consideramos EXP las exportaciones e IMP las importa-
ciones:

Y=Z=C+1+G+EXP-IMP

Alasumade C + I+ G se le denomina a veces absorcion, A, de manera que se
puede escribir:

Y- A =EXP-IMP

Una lectura interesante de esta expresion es que el sector exterior y sus resul-
tados, en términos de EXP — IMP, no es un afiadido a la economia, sino que esta
vinculado con la relacién entre la capacidad de produccién de una economia Y
y la capacidad para absorber bienes y servicios, A. Un déficit exterior, EXP < IMP,
responde por lo tanto a una economia que esta absorbiendo mas bienes y servi-
cios de los que produce. Un superavit, EXP > IMP, corresponde a una economia
con produccién mas que suficiente para la demanda de absorcién nacional.

En términos de entradas y salidas en el flujo circular de la renta, la incorpora-
cién del sector exterior supone una nueva fuente de filtraciones o salidas, las
importaciones, y una nueva fuente de entradas o inyecciones, las exportacio-
nes.
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La condicién de equilibrio se puede escribir también en términos de igualdad
entre entradas y salidas:

I+G+EXP=S+T+IMP

Esta expresion se puede escribir de varias maneras muy utilizadas en el ana-

lisis macroecon6mico teniendo en cuenta que:

a) G -T es una medida del déficit presupuestario pablico o, en otros térmi-
nos, de la necesidad de financiacién por parte del sector publico. De mane-
ra equivalente, (T - G) indica el superavit pablico o, si es positivo, el aho-
rro del sector publico.

b) (IMP - EXP) es una medida del déficit comercial. En este modelo sencillo,
esto requiere —como ya se sabe por la contabilidad basica de la balanza de
pagos— la necesidad de financiacién procedente del resto del mundo o
sector exterior. De igual manera, (EXP — IMP) representa el superavit comer-
cial que, en esta version sencilla, equivale a la capacidad de financiacion
en el resto del mundo.

En funcién de la posicidon de cada pais en cada momento, tiene mas interés
-y utilidad- reescribir la condicion de equilibrio de una u otra manera.

Por ejemplo, en un pais con déficit publico y déficit exterior se puede reescri-
bir como:

I+(G-T) =S+ (IMP-EXP)

Lo cual nos dice que las fuentes para financiar la inversion privada, I, y las nece-
sidades del sector publico, (G T), son el ahorro domeéstico privado, S, y la finan-
ciacion procedente del resto del mundo es la contrapartida del déficit comercial
o por cuenta corriente IMP — EXP.

En paises con excedente de ahorro y posicidn exterior superavitaria se puede
escribir:

S+ (T-G) =1+ (EXP-IMP)

Esta altima expresion nos dice que el ahorro nacional —el privado, pero tam-
bién el puablico si es el caso- financia la inversion privada nacional y que estos
paises todavia tienen margen o capacidad de financiacién para prestar al resto del
mundo.
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Capacidad y necesidad de financiacion exterior de una economia

En cuanto a la economia espafiola, el cuadro 2.7. muestra los datos sobre la necesidad
de financiacion en el periodo 2004-2011 y la contribucion del sector publico, segin
los datos del Banco de Espafia. Se muestra como aumenta la necesidad de financiacién
exterior en el camino hacia la crisis, con superavits puablicos y déficits en el sector
privado entre 2004 y 2007, asi como la reversion hacia déficits pablicos con la crisis
a partir del 2008 mientras que, correlativamente, el sector privado moderaba sus nece-
sidades.

Cuadro 2.7. Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion de la economia espafola
Datos agregados y sectoriales, en porcentaje del PIB.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Total de la economia -4,8 65 -84 96 -92 -4,3 38 -32
Sector publico -0,1 +1,3  +24 +19 45 -11.2 97 94
Economias domésticas -1,0 -1,7 -2,6 27 +12 466 +39 +24
Empresas no financieras 4,4 -6,9 -89 -107 -7,7 LT+ 418
Instituciones financieras +0,7  +09 +0,7 +19 +18 +13 409 +20

Fuente: Banco de Espafia, Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (actualizacion de octubre de 2012), disponible en:
www.bde.es

7.1. Determinacion del equilibrio macroeconémico en una

economia abierta

Si aplicamos la condicién de equilibrio macroecondémico ahora relevante:

Y=Z=C+1+G+EXP-IMP

Y consideramos los supuestos habituales de C = a + bY,; con impuestos pro-

porcionales, T = tY, suponiendo por ahora que las exportaciones son exdgenas y

las importaciones son proporcionales a la renta, IMP = mY, podemos escribir:

Y=Z=a+b(1-)Y+A+G+EXP)-mY

Si aislamos Y, obtenemos:
a+({+G+EXP)
1-b(1-t)+m

( ! )(a+I+G+EXP)
1-b(1-t+m



© Editorial UOC 134 Macroeconomia

Ahora, el multiplicador del gasto autonomo viene dado por
1/(1-b(1-t)+m)

y es inferior al correspondiente a economia cerrada, ya que la propension
marginal a importar (1) implica que una parte del estimulo del gasto autbnomo
(por ejemplo, del gasto pablico) se “fuga’” de la economia nacional en forma de
importaciones. La magnitud de esta fuga o filtracion (nueva salida del flujo cir-
cular de la renta, adicional al ahorro y a los impuestos) depende de factores como
la insercién internacional de un pais.

Podemos mencionar de nuevo la progresiva reduccién del multiplicador a
medida que hemos ido avanzando en este capitulo. La introduccién del sector
publico con impuestos relacionados con la renta (parametro t) y ahora la incor-
poracion del sector exterior con filtraciones en las importaciones (pardmetro m)
tienen este efecto. Como se discute en el apartado “El debate sobre los multi-
plicadores”, esto tiene varias lecturas: parece que disminuye la efectividad de
politicas expansivas, pero también atenaa las consecuencias de contracciones
en otros componentes autonomos del gasto y contribuye de esta manera a esta-
bilizar el nivel de Y.

7.2. Equilibrio interno y externo

Dado que el saldo de las relaciones internacionales tiene importancia practi-
ca y politica, es importante que en economias abiertas hagamos también un se-
guimiento de como se configura la balanza comercial resultante. Seguiremos la
terminologia tradicional y expresaremos la diferencia entre exportaciones e impor-
taciones como exportaciones netas, XN:

XN = EXP - IMP = EXP - mY (5)

El grafico 2.10 muestra la configuracion del equilibrio en una economia abier-
ta. En la parte superior se muestra la nueva Z que, en comparacion con la de
economia cerrada, presenta una pendiente mas plana, ya que para cada unidad
monetaria de variacion de Y, el aumento de la demanda efectiva se reduce en m.
En la parte inferior se representa la funcién de exportaciones netas, XN, con la
pendiente negativa que deriva de la ecuacion (5).

La preocupacién por la posicién exterior de la economia —posicién de la ba-
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Grafico 2.10. Equilibrio macroeconémico a una economia abierta

lanza de pagos, o del saldo por cuenta corriente, o de la balanza comercial- hace
que a la preocupacion por el equilibrio interno —en términos de coincidencia
entre la renta de equilibrio y la de pleno empleo, por ejemplo- se le afiada el pro-
blema del equilibrio externo, definido como una posicién del saldo exterior con-
siderada 6ptima o deseable (CAE, capitulos 2 y 4).
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A efectos pedagogicos, consideraremos que este nivel de equilibrio externo viene
dado por:

XN=0

(Qué quiere decir equilibrio externo? Puede ser diferente de O si un pais se encuentra
en una fase en la que su crecimiento requiere importar mercancias (y financiacion) por
encima de su nivel de exportaciones (es decir, tener déficit comercial), o si el pais
considera méas adecuado prestar al resto del mundo y experimentar superavits. Sin
embargo, también es cierto que estos desequilibrios, llevados mas alld de un cierto
umbral de magnitud y duracién, presentan problemas de sostenibilidad y pueden lle-
gar a ser fuente de dificultades.

En el grafico 2.11 se representan de manera sencilla los problemas de relacion
entre equilibrio interno y externo. Se muestra, por un lado, la funcién XN que
decrece a medida que aumenta Y y que tiene un nivel de equilibrio XN = O para
el valor de la renta Y yy _ . También se muestra la situacion de equilibrio de
pleno empleo (Y, que genera un déficit exterior.

Una primera aproximacién al conflicto entre objetivos constata que si la
situacion inicial de la economia se encontrara a la izquierda de Y xy_ (), desde la
Optica de los dos equilibrios seria deseable una politica expansiva. También se pro-
duciria coincidencia a partir de una situacion inicial a la derecha de Y ahora, poli-
ticas o medidas contractivas favorecerian los dos objetivos.

Sin embargo, si la situacion inicial se encuentra entre Yy, y Y entonces emer-
ge el contflicto: volver al equilibrio externo requiere disminuir Y, mientras que recu-
perar el pleno empleo —equilibrio interno— demanda medidas expansivas.

Esta contraposicion o trade off es especialmente delicada si s6lo se dispone de
un instrumento de politica econémica, como por ejemplo G. Una antigua regla
nos dice que para alcanzar dos objetivos (equilibrio interno y equilibrio externo
en este caso) es necesario en general también dos herramientas de politica eco-
noémica. En el siguiente apartado, consideramos desde esta perspectiva los pro-
blemas bésicos de politica macroecondémica en una economia abierta.
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Grafico 2.11. Conflictos entre equilibrio interno y externo

8. Politicas macroeconomicas en economias abiertas

Examinaremos las implicaciones para las politicas macroeconémicas y su
impacto sobre los equilibrios interno y externo. Sin embargo, antes hay que men-
cionar algunos factores adicionales que afectan al equilibrio externo.
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a) Por una parte, la demanda procedente del resto del mundo. En la formu-
lacion hasta ahora presentada, considerabamos ex6gena la demanda exte-
rior. Uno de los casos que ahora analizamos es precisamente una variacion
de esta demanda —asociada, por ejemplo a una expansion o a una recesion
en los principales socios comerciales—, mientras que en el apartado 9 se ex-
plicitan mecanismos de interdependencia entre nuestra economia y el
resto del mundo.

b) Por otro lado, la posicién de XN se ve afectada por variaciones en la com-
petitividad. La nociéon mas basica de competitividad se vincula a si los
productos nacionales son de manera comparativa mas caros o mas bara-
tos que los de los rivales extranjeros. Factores como los precios relativos
(como veremos en capitulo IV) se conjugan con el papel de los tipos de cam-
bio nominales para definir los tipos de cambio reales.

¢) Sin embargo, la nocién de competitividad va bastante mas alla de los pre-
cios relativos. Incorpora aspectos como la calidad, la innovacion y, en
general, la capacidad para satisfacer demandas o necesidades cambiantes,
asi como factores estructurales que van desde la funcién de la productivi-
dad a otros pilares de la competitividad.

8.1. Una politica fiscal expansiva

El grafico 2.12 muestra los efectos de una expansion del gasto publico G en
la version del modelo de economia abierta. En la parte superior, la demanda agre-
gada o efectiva, Z, se desplaza hacia arriba, y lleva el equilibrio de Y desde Y; a
Y,, de pleno empleo. En la parte inferior, observamos como este incremento de
renta hace que aparezca un déficit exterior. El pais alcanza el equilibrio interno,
pero amplifica el desequilibrio externo.

Por su parte, el grafico 2.13 muestra los resultados de un estimulo de la deman-
da extranjera, como consecuencia, por ejemplo, de una expansién -originada
por el sector pablico o por el privado- en el resto del mundo. La situacién ini-
cial era de equilibrio en Y; (que suponemos por debajo de Yy con desempleo y
déficit exterior.

Ahora la linea XN = 0 se desplaza hacia arriba y a la derecha, desde (XN = 0),
hasta (XN = 0),, ya que aumenta el componente exd6geno EXP en la expresion (5).
Pero, naturalmente, también lo hace el componente exégeno EXP del conjun-
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Grafico 2.12. Efectos de la politica fiscal

to de la demanda agregada (mas exportaciones), de manera que el nuevo equi-
librio interno se desplaza a la parte superior del grafico desde Y5 a Y,, acercan-
dose a la renta de pleno empleo y reduciendo el déficit exterior. En otras pala-
bras, para el pais que estudiamos mejoran de manera simultdnea el equilibrio
interno y el externo.
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Grafico 2.13. Cambios en la demanda exterior o en la competitividad

En el grafico 2.13. se representa la situacion ideal en la que una expansion de
la demanda procedente del exterior (o, tal como se comenta en el parrafo si-
guiente, una mejora de la competitividad nacional) permite restablecer ambos equi-
librios con un nivel de renta Y, = Y,

En el mismo grafico 2.13 se puede aplicar el analisis de otros factores que
afectan a la competitividad, incluida una devaluacién de la moneda nacional
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que abarate los productos nacionales en comparacion con los competidores
extranjeros. O también una mejora del concepto mas amplio de competitividad
que haga que los productos nacionales sean mas atractivos —por calidad, adecua-
cién a nuevas demandas, etc.— que los competidores globales.

Una importante lectura de politica econémica de los mecanismos descritos
en los graficos 2.12 'y 2.13 es la siguiente: el pais que inicia la expansion fiscal se
encuentra con mas déficit comercial, mientras que el que no hace nada y recibe
el estimulo indirecto de la expansion extranjera mejora su posiciéon interna y
externa. Se trata de un incentivo peligroso para el oportunismo (free rider) y un
desincentivo para asumir la iniciativa: esto serd fuente de conflictos y provoca-
ra la necesidad de coordinacion internacional.

/Es esto negativo? Esta ha sido una controversia importante, en el pasado y
en el presente, ya que con frecuencia ha servido de base para argumentaciones
proteccionistas.

Keynes contra Keynes

Se atribuye a Winston Churchill la afirmacién de que si se pide la opinidén a cinco eco-
nomistas, se obtendran cinco respuestas distintas, salvo si entre ellos se encuentra
Keynes, ya que entonces se obtendran al menos seis. Uno de los dmbitos en los que
Keynes cambi6 de opinién durante los primeros afios de la Gran Depresion ejempli-
fica como los argumentos proteccionistas son realmente una fuerte tentacién, en
especial en momentos de dificultades.

Keynes defendié en 1931 el hecho de imponer un arancel sustancioso (del orden
del 15%) para favorecer los productos nacionales, especialmente a la vista de las difi-
cultades para mantener saneadas las finanzas pablicas. Sin embargo, en 1933 ya afir-
maba —con la experiencia de unos cuantos afios de colapso comercial internacional
que estaba agravando la depresion— que las medidas de desviacion de comercio signi-
ficaban simplemente “que un pais esté retirando empleo y capacidad de gasto en el
resto del mundo”, y argumentaba a favor de politicas expansivas coordinadas. De
hecho, present6 propuestas concretas para la Conferencia de Londres de 1933, que fra-
cas6. No obstante, las nociones de que hay que reconocer las interdependencias y
que es una grave fuente de error concebir la economia internacional y la nacional como
un juego de suma cero estan ya claras y, en principio, deberian ser lecciones aprendi-
das.

Sin embargo, los debates se reprodujeron en el periodo 2008-2009. Las tentaciones
proteccionistas afloraron de nuevo, como en todas las situaciones de recesion: se vol-
vio a sentir que si hay menos filtraciones en importaciones, hay mas incentivos para
aplicar medidas expansivas, mientras las tentaciones proteccionistas aparecian en
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proyectos —como la famosa clausula Buy American, introducida en la Ley de reactiva-
cién de Estados Unidos y que obligaba, en la redaccion inicial después matizada, a com-
prar determinados suministros a proveedores nacionales si los proyectos se querian bene-
ficiar de ajuste y subvenciones pablicas— que han merecido la publicacion de listados
de paises que cedian a tentaciones proteccionistas por parte de organismos publicos
y privados.

Devaluaciones y competitividad

(Mejora una devaluacion (o una depreciacion) la competitividad? Tradicionalmente
la respuesta era positiva, ya que los productos nacionales se hacian mas baratos. Se dis-
cutia si también mejoraba la balanza comercial (se importaba menos, pero mas caro)
y se concluia habitualmente que, al menos a medio plazo, si era asi. Después se deba-
ti6 si una devaluacién originaba una inflacién que erosionaba la ganancia de compe-
titividad —volveremos a esto en el capitulo IV. Y més recientemente, se apunta que una
devaluacion o depreciacién que encarezca los productos importados puede ser nega-
tiva para las empresas nacionales que necesitan inputs intermedios o maquinaria
importada, o que forman parte de redes globales de produccién y dependen mucho
de proveedores extranjeros.

A politicas como las de demanda agregada (por ejemplo, las fiscales), que
modifican el volumen del gasto y hacen que se alteren los valores de la demanda
que recae sobre productos nacionales y sobre productos extranjeros, pero man-
teniendo las pautas preexistentes, se les denomina politicas de variacion del gasto.
Mientras que las politicas que modifican la composicion del gasto entre produc-
tos nacionales y extranjeros reciben el nombre de politicas de desviacion del gasto,
como por ejemplo las alteraciones de los tipos de cambio.

Ahora podemos dar un ejemplo de la regla “dos objetivos, dos instrumentos”.
En el grafico 2.14 mostramos coémo un pais inicialmente con desempleo a Y; <
Y,y con déficit exterior puede utilizar una combinacion de politica de variacion
del gasto (por ejemplo, politica fiscal de gasto pablico) y politica de desviacién
del gasto (como seria el caso de una devaluacion) para alcanzar de manera simul-
tanea los dos equilibrios.

En el grafico 2.14, se muestra como a partir de una situacion inicial con des-
equilibrio interno, Y; < Y, y déficit exterior, una combinacion de variacion de
gasto y de desviacion de gasto que desplacen Z hasta Z’y XN = 0 hasta XN’ =0 per-
mite alcanzar simultdneamente los dos objetivos de equilibrio interno y externo.
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Grafico 2.14. Variaciones y desviaciones de gasto para llegar al equilibrio interno y externo

9. Interdependencias macroeconéomicas y coordinacion

Hasta ahora hemos considerado el caso de una economia abierta, pero tenien-
do en cuenta que lo que sucede en el resto del mundo y sus cambios viene dado
de manera ex6gena. Ha sido una hipotesis pedagogicamente razonable, pero para
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analizar determinadas situaciones, sobre todo si nos referimos a paises o areas eco-
noémicas importantes (como Estados Unidos, la Unién Europea, la zona euro,
China, etc.), el analisis de las interdependencias o las interconexiones puede afia-
dir poder explicativo.

La transmision internacional de las expansiones, pero también de las contrac-
ciones econdmicas, tiene un canal relevante en lo que se denomina mecanismo
de transmision via renta o comercio, que es la ampliacion natural del modelo ma-
croecondmico basico analizado en este capitulo.

Planteamos un modelo con dos paises (1 y 2) de acuerdo con las formulacio-
nes seguidas en este capitulo, en el que las importaciones de cada uno son las expor-
taciones del otro:

ZI:CI +II+G1 +EXP1—IMP1

Siendo EXP, = IMP, y EXP, = IMP,

Simplificamos suponiendo que las funciones consumo son idénticas en los dos
paises, asi como las propensiones marginales a importar, m. Si A; y A, son los gas-
tos autobnomos —incluidos los componentes autbnomos del gasto— de cada pais,
podemos escribir:

Y1 :lebYI +A1 +mY2—mY1

Y aislando Y, e Y, obtenemos:

A+ mY,

v, =———2 R,)
1-b+m
A, +mY,

Y= ———— (Ry)
1-b+m

La ecuacion (R;) se interpreta como el valor de equilibrio de Y;, tomando
como dado un valor de Y,. La ecuacion (R,) indica el valor de equilibrio de Y, para
cada valor dado de Y;.

El equilibrio macroecon6émico internacional se produce cuando se verifican
simultdneamente R, y R,. Dejaremos al lector la determinacion algebraica de los
valores de Y; v Y,, ya que mostraremos los aspectos mas importantes con una for-
mulacion gréfica.
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El grafico 2.15 representa las lineas R; y R,. Tal y como se desprende directa-
mente de las expresiones, las dos tienen pendiente positiva dada por:

av;/ de R =

(1-b+m)

Grafico 2.15. Interdependencias macroeconémicas

El equilibrio macroeconémico internacional vendra dado por la intersecciéon
de las dos lineas, en el punto E;,.

Para explicitar la dimensién comercial, podemos afiadir la linea de equilibrio
exterior, EE —simultdneo por definicion- en los dos paises, que viene dada por:

XN, =-XN,=0

Que en esta formulacién simétrica entre paises, equivale a Y, = Y,. A la dere-
cha de la linea EE —con Y, > Y,—, el pais 1 tiene déficit comercial —sus importacio-
nes son mayores que sus exportaciones—, mientras que a la izquierda es el pais 2
el que incurre en déficit comercial exterior.
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9.1. Politica fiscal con interdependencias

Si el pais 1, por ejemplo, experimenta una expansion de su demanda, bien sea
por una recuperacion del sector privado, o por una politica fiscal expansiva —en
los dos casos se traduce en un incremento de A;—, se estimula no s6lo su renta,
sino también la del otro pais. Trabajamos con la hipoétesis de una expansion fis-
cal en el pais 1.

Desde el punto de vista grafico, en el grafico 2.15 la expansion en el pais 1 se
muestra como un desplazamiento a la derecha de la curva R, —ya que en la ecua-
cién R,, un valor mayor de A, lleva a que a cada valor dado de Y, le corresponde
un valor mayor que Y;- que conduce el equilibrio macroecon6émico internacio-
nal desde E;, a E;,. ;Qué aspectos hay que destacar del nuevo equilibrio?

Por una parte, el habitual efecto positivo de la expansion de A, sobre Y;, que
pasa desde Y, hasta Y;;, pero ahora también un impacto expansivo sobre la renta
del otro pais, Y,, que pasa desde Y,, hasta Y,,. Hasta aqui, se trata de efectos ya
comentados en apartados anteriores.

Un aspecto nuevo que hay que destacar es que ahora la politica fiscal expan-
siva en el pais 1 tiene filtraciones hacia las importaciones, como en los apartados
anteriores, pero esto se ve parcialmente compensado por el hecho de que el esti-
mulo a Y, se traduce también en mas demanda de importaciones del pais 2 que recaen
en exportaciones del pais 1, el cual recupera de esta manera parte del estimulo que
va al exterior. Estos son los denominados efectos repercusion. Como se ilustra con més
detalle en alguna de las actividades propuestas al final de este capitulo, el multi-
plicador del gasto con interdependencias (con efectos repercusion) es mayor que
el simple multiplicador en economia abierta obtenido en el apartado 7.

No obstante, aparece un problema: el grafico 2.15 también muestra como el
pais que inicia la expansion (el pais 1 en nuestro argumento) incurre en un défi-
cit comercial exterior, ya que el punto E;, se sitGa a la derecha de la linea EE. En
cambio, el pais 2 se sittia en una posicion de superavit comercial, ya que también
se beneficia de la expansion fiscal del pais 1, sin incurrir en los costes en térmi-
nos de recursos de hacer mas gasto publico.

En la medida en que los déficits comerciales sean valorados negativamente,
cada pais tendrd un incentivo para esperar a que sea el otro el que inicie la po-
litica expansiva. El problema, como ya nos hemos encontrado anteriormente, es
que si los dos paises siguen esta estrategia ninguno iniciard una expansion que
conviene a los dos.
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Grafico 2.16. Politicas fiscales en economias interdependientes

En estos casos la propuesta de solucién mas juiciosa seria una coordinaciéon
en las politicas fiscales. En el grafico 2.16 se muestra cOmo en este caso se pro-
duce un desplazamiento simultdneo expansivo de R; y R,, hasta R’; y R’,, con un
nuevo equilibrio macroecon6mico internacional en E,, sin generar desequilibrios
exteriores.

En la crisis de los afios 2008-2009, uno de los temas de debate fue la necesidad de que
todos los paises cooperasen en los estimulos fiscales, y evitar que los oportunismos de
unos —que esperaban los gastos expansivos de los otros- alimentasen las tentaciones
proteccionistas de los otros —si la expansion debe favorecer en parte a otros que no coo-
peran, es preferible que esta expansion “se quede en casa”. Un tema central de las reu-
niones del G-20 del 2008 y del 2009 fue asegurar la coordinacién y cooperaciéon inter-
nacionales.

Una complicacion realista —que se sugiere afrontar en una de las actividades
al final del capitulo- es la que se produce si los paises tienen dimensiones y/o pro-
pensiones a importar diferentes —aparte, por descontado, de cualquier otra asime-
tria.
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10. Una aplicacion: el debate sobre el decoupling

En las Gltimas décadas, y en el marco de la globalizacion, los incrementos de
las propensiones a importar han supuesto una mayor interdependencia entre
economias. Los datos del cuadro 2.5. testimonian la magnitud de los cambios. Las
vicisitudes de las economias emergentes, en especial las asidticas, han sido obje-
to de especial analisis por su creciente presencia en todos los &mbitos de la eco-
nomia y la politica. A principios del siglo XXI se empez6 a hablar de que la madu-
rez de estas economias les permitia reducir su dependencia de las economias
avanzadas tradicionales, lo que daria lugar a un decoupling o ‘desconexion’ que
disminuiria las interdependencias.

Sin embargo, la crisis iniciada en el 2008 demostrd que las economias asia-
ticas, pese a no estar implicadas directamente en los excesos financieros que la
originaron, experimentaron serias dificultades como consecuencia de la reduccién
de sus exportaciones a las economias avanzadas en recesion. En términos de el
grafico 2.17, la funcidn de reaccion de las economias avanzadas R, se desplaza-
ria a la izquierda hasta R’;, pasando el equilibrio del punto 1 hasta el punto 2, lo
cual también generaria una caida en el PIB de las emergentes, con una reduccién
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Grafico 2.17. ;Decoupling?
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del déficit de las primeras hacia las segundas. Recoupling fue la expresion con la
que se contraataco los argumentos de decoupling.

Pero a escala global las dindmicas desde 2010 han sido bastante asimétricas,
con una recuperacion de las economias emergentes sensiblemente mas acentua-
da que en el caso de las economias avanzadas, haciendo aflorar de nuevo expre-
siones como recuperacion multispeed o redecoupling.

El dinamismo mayor de estas economias emergentes, especialmente asiaticas,
se puede representar en el grafico 2.17. como un desplazamiento de su funciéon
de reaccion desde R, hasta R’,, con un nuevo equilibrio en el punto 3. La recu-
peracion de las emergentes podria tener un efecto expansivo sobre las econo-
mias avanzadas, invirtiéndose los papeles mas tradicionales.

Resumen

A corto plazo las economias pueden encontrarse con problemas de deman-
da: un modelo keynesiano basico se centra en los determinantes de la actividad
o renta desde la perspectiva de la demanda o gasto. Este modelo recibe a menu-
do el nombre de renta-gasto.

El consumo se asocia a la renta disponible, pero hay factores como la rique-
za, los tipos de interés, las restricciones de liquidez o las expectativas, asi como
aspectos de distribucién de la renta que pueden influir.

La inversion privada en el modelo keynesiano basico se considera autonoma
0 exOgena y viene asociada a factores como los animal spirits, confianza, expec-
tativas, etc. No obstante el papel de factores como la productividad del capital y
los tipos de interés son asimismo importantes.

En un modelo keynesiano basico la demanda agregada o efectiva puede ser
insuficiente para alcanzar el nivel de produccién de pleno empleo. Pueden sur-
gir situaciones de equilibrio con desempleo.

Las soluciones que derivan de modelos clasicos, como incrementar el ahorro,
pueden ser contraproducentes a corto plazo en modelos keynesianos que ajustan
via cantidades y no via precios, lo que da lugar a la paradoja de la austeridad.

La solucién propuesta por el modelo keynesiano basico es la politica fiscal.
Una expansion del gasto publico tiene un efecto multiplicador sobre el nivel de
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produccion y renta.

Hay otras herramientas de politica fiscal como los impuestos (vinculados a
menudo al nivel de renta) o las transferencias del sector publico al sector priva-
do (subsidios de desempleo, pensiones, subvenciones a empresas, etc.).

Las politicas fiscales se pueden encontrar con dificultades si originan déficits
mas alld de un nivel considerado sostenible. Por ello a veces se establecen nor-
mas para limitar los déficits pero se han tenido que relajar en momentos de gra-
ves dificultades.

Hay polémicas sobre el papel de las politicas fiscales expansivas como via
para afrontar recesiones. Los argumentos van desde la afirmacion de que los défi-
cits “han salvado al mundo” hasta estimaciones a la baja de los multiplicadores.

En economias abiertas es preciso incorporar las exportaciones como fuente de
demanda y las importaciones como filtracion o salida del flujo circular de la
renta.

En economias abiertas aparece el problema de tener dos objetivos de politi-
ca econdmica el equilibrio interno (pleno empleo) y el equilibrio externo (un
saldo considerado deseable de la balanza comercial). Algunas medidas como las
politicas fiscales expansivas, pueden mejorar un objetivo pero empeorando el
otro, lo que hace que aflore un conflicto.

Para afrontar dos objetivos de politica econ6émica se necesitan dos instru-
mentos: ademas de las politicas fiscales (y en general de variacién del gasto)
ahora se pueden incorporar herramientas de desviacion del gasto como alteracio-
nes de los tipos de cambio (por ejemplo devaluaciones) y otras que afecten a la
competitividad

En las economias modernas hay que incorporar explicitamente las interde-
pendencias entre paises o areas. La necesidad de coordinacién aparece a menu-
do. La controversia sobre las relaciones entre economias emergentes y economi-
as avanzadas es un caso de actualidad de esas interdependencias.
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Actividades

1. Acceda al cuadro macroeconémico de la economia espafiola y los datos basi-
cos de la contabilidad nacional (PIB, componentes de la demanda) en las webs
del Banco de Espafia o en la del Instituto Nacional de Estadistica. Comente
la evolucion del PIB y sus principales componentes. Evalae su estabilidad o
volatilidad a corto y medio plazo.

Acceda asimismo a los datos sobre tasas de variacion del PIB para diferen-
tes paises que publica semestralmente el FMI en los World Economic Outlook,
a menudo con actualizaciones trimestrales, disponibles en: www.imf.org .
Comente y discuta las tendencias generales de la economia mundial, de los
principales paises y grupos de paises, asi como las eventuales divergencias
entre ellos.

2. Busque datos acerca de la evolucion del PIB y del empleo en diferentes pai-
ses y valore la vigencia de la ley de Okun. Sugerencia: ademas del articulo
de Ball et al. (2013) y el BCE (2012 a) citados en la bibliografia, puede acu-
dir al articulo del World Economic Outlook del FMI de abril de 2010 que uti-
liza la ley de Okun como referencia para evaluar el impacto inicial de la
Gran Recesion sobre la actividad y el desempleo en varios paises.

3. Busque datos acerca de la evolucién de las finanzas puablicas en los paises de
la zona euro (en los boletines del Banco Central Europeo o del Banco de
Espafia o en la web de Eurostat, por ejemplo). Comente las interacciones entre
los objetivos de estabilidad econ6mica y pleno empleo con el de solidez de
las finanzas publicas.

4. Obtenga datos acerca de la evolucion de la capacidad o necesidad de finan-
ciacion de la economia espafiola (a partir de las fuentes de informaciéon ya
citadas). Comente las causas y discuta las implicaciones para otros objetivos
macroecondémicos.

5. En el marco del modelo keynesiano de este moédulo, obtenga los multipli-
cadores de: a) el componente autbnomo de los impuestos; b) el componen-
te autébnomo de las transferencias; c) variaciones del tipo impositivo t.
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Compare los resultados con el multiplicador del gasto publico G obtenido
en el texto del capitulo. Discuta las razones de eventuales diferencias.
Compare los resultados tedéricos con estimaciones empiricas, entre ellas las
que ofrece el Banco Central Europeo: “La eficacia de las politicas fiscales de
la zona del euro” (Boletin Mensual, julio 2010).

6. Modelo keynesiano basico: un ejercicio
Considere una economia representada por las relaciones macroecondmicas
siguientes:
Consumo: C=200+0,75Yd
Impuestos proporcionales sobre la renta con t = 0,2
Transferencias del sector puablico a las familias: Tr = 100
Inversion privada exégena: 1= 150
Gasto pablico: G =175
El nivel de renta de pleno empleo viene dado por Yf =1750
a) determine la renta de equilibrio, su composicién y el saldo de las cuen-
tas publicas. ;Como se financia la inversion privada en ese equilibrio?
b) Calcule la variaciéon de G que deberia producirse para que la renta de
equilibrio coincidiese con la de pleno empleo. ; CoOmo afectaria esto al saldo
de las cuentas puablicas?
¢) ¢cudl seria la maxima expansion de G compatible con mantener el equi-
librio en las cuentas publicas?. ;cudl seria la nueva renta de equilibrio?.

7. Economia abierta: un ejercicio
Considere una economia representada por las relaciones macroecon6micas:
Consumo: C=200+0,75Yd
Impuestos: T =0,2Y
Inversion privada: I = 150
Gasto publico: G =170
Exportaciones: EXP = 250
Importaciones: IMP=50+0,2Y
a) determine la renta de equilibrio y el saldo presupuestario y el saldo exte-
rior asociados. (pista: se trata de una economia con insuficiente ahorro
privado, con superavit publico y que recibe financiacién del exterior,
;algan parecido con alguna situacion real?)
b) determine los efectos de una politica fiscal que aumente G en 60 unida-
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des monetarias. Compare los efectos con los de una expansion en la
demanda de exportaciones en la misma cuantia.

8. Interdependencias: un ejercicio
Consideremos las interdependencias entre dos economias idénticas represen-
tadas por las funciones macroecon6émicas siguientes:
Consumo: C=0,75Yd
Impuestos: T=0,2Y
Inversion privada: 1= 100
Gasto publico: G =100
Cada pais importa por valor de un 20% de su renta: IMP = EXP* = 0,2Y,
IMP* = EXP = 0,2Y*
a) discuta la situacion de equilibrio simultdneo en ambos paises y su saldo
comercial
b) discuta los efectos sobre las rentas de equilibrio y el saldo comercial entre
los paises de un incremento del gasto pablico de 50 unidades moneta-
rias: a) en el pais “propio”; b) en el “otro pais”. Discuta las implicaciones.
¢) A partir de la situacion inicial (apartado a) analice los efectos de una
reduccién en la inversién auténoma (“crisis”) de 40 unidades monetarias:
a) en el pais “propio”; b) en el “otro pais”.

9. Interdependencias con asimetrias: un ejercicio
Consideremos las interdependencias entre dos paises cuyas relaciones macro-
econdmicas vienen representadas por las funciones siguientes:

Pais A (mds pequerio y abierto):
Consumo: C=0,75Yd
Impuestos: T =0,2Y
Gasto auténomo: [ + G = 50
IMP=0,4Y

Pais B (mds grande y cerrado)
Consumo: C=0,75Yd
Impuestos: T =0,2Y
Gasto auténomo: I + G = 200
IMP=0,1Y
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a) determine el equilibrio macroecon6émico simultaneo

b) discuta como se veria afectado ese equilibrio si: 1) el pais 1 implemen-
ta una politica fiscal expansiva incrementado G en 50 unidades mone-
tarias; 2) el pais 2 implementa un aumento de G en 50 unidades mone-
tarias

¢) discuta la efectividad de las politicas fiscales — en términos de los multi-
plicadores, por ejemplo — en los casos anteriores. jqué papel juegan las
interdependencias y las asimetrias en tamafio y grado de apertura?
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Capitol III

Interacciones entre mercados de bienes
y mercados financieros

Introduccion

En este capitulo, introduciremos de manera explicita las interacciones entre

las variables reales de la economia (centrales en el capitulo I y practicamente las

Gnicas en el capitulo II) y las variables monetarias y financieras. En las economi-

as actuales los factores monetarios y financieros son muy importantes, como nos

recordd —por si era necesario- la crisis financiera que estall6 en el 2008 con efec-

tos recesivos de amplio alcance sobre la economia real.

Aunque en este capitulo introducimos los mecanismos monetarios y financie-

ros de manera sistematica, ya han aparecido algunos aspectos importantes:

a)

b)

Ya insistimos en el capitulo 1 en que la canalizacion del ahorro hacia la in-
version es una pieza delicada y capital del funcionamiento de las econo-
mias, cuyo (buen) funcionamiento se ha dado por descontado con dema-
siada frecuencia .

En el capitulo 1 también habiamos encontrado variables monetarias en el
modelo clasico —oferta monetaria, precios, inflacién, tipos de interés, etc.—,
aunque entonces la pretension de dicotomia entre problemas reales y
monetarios minimizaba sus interacciones con las variables reales.

Hay que recordar que el hecho de que en los modelos del capitulo 2 los
ajustes se hicieran via cantidades y no via precios se debia, basicamente,
a que las formulaciones originales de aquel capitulo se hicieron en unos
momentos en los que la desconfianza hacia la efectividad de la politica
monetaria era elevada. De esta manera, se cedia el protagonismo a la poli-
tica fiscal.
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De hecho, la presencia de los aspectos monetarios y financieros en la Ma-
croeconomia fue muy temprana. Si la Teoria General de Keynes data de 1936, fue
en 1937 cuando John Hicks publicé el famoso articulo “Mr. Keynes y los clasi-
cos”, donde —pretendiendo ofrecer una sintesis entre los planteamientos keyne-
sianos y los clasicos, que inicialmente se consideraban contrapuestos— presen-
taba una formulacion en la cual las interacciones entre los equilibrios en el
sector real de la economia (mercados de bienes y servicios) y los equilibrios en
el sector monetario/financiero (mercados de dinero y otros activos financieros)
determinaban variables como la renta y los tipos de interés. Pronto el modelo
presentado por Hicks, y denominado IS-LM por las condiciones de equilibrio
en el sector real (inversion = ahorro, saving en inglés) y en el sector monetario
(L de preferencia por la liquidez, la expresion keynesiana para referirse a la
demanda de dinero, y M de money, u oferta de dinero), se convirti6 en el primer
gran modelo de sintesis. Esto se debi6 a que permitia evaluar el papel y la efec-
tividad comparativa de las politicas fiscales y monetarias, en términos de la
forma y pendiente de las dos curvas representativas de los respectivos equilibrios
en los mercados de bienes y los monetarios, asi como sus interacciones para
alcanzar un equilibrio simultaneo.

Es cierto que ha habido criticas al modelo IS-LM, desde la fidelidad de la inter-
pretacion de Keynes a su utilidad en épocas de inflacién, pasando por acusacio-
nes de inconsistencias logicas —la parte de equilibrio IS compara variables-flujos,
mientras que la vertiente LM compara variables-stocks. Sin embargo, probable-
mente continta siendo verdad la afirmacién de Krugman de que: si Hicks no
hubiera aportado este modelo en 1937, deberiamos haberlo inventado en algin
momento posterior.

1. Renta y tipos de interés.
Los mercados de bienes y servicios: la relacion IS

La modelizacién de los mercados de bienes y servicios a escala macroecon6mi-
ca parte del mismo planteamiento que el capitulo II, pero explicitando ahora la
funcién del tipo de interés como una variable que afecta a las decisiones de inver-
sion privada.
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La condicion de equilibrio en el sector real continta siendo que la produccion
Y iguale la demanda efectiva Z, con sus componentes habituales. De momento,
la inica novedad es que la inversion depende negativamente del tipo de interés,
mediante la funcién I(i). Empezaremos por una economia cerrada.

Y=27=Cd) +1() + G
+ —_

Una formulacién lineal sencilla del modelo nos ayudara a entender su 16gi-
cay su funcionamiento fundamental.

En lo que respecta al consumo, reiteramos un planteamiento del capitulo an-
terior:

Consumo: C = ¢ + bY,

Renta disponible: Y, =Y -T

Impuestos proporcionales sobre la renta: T = tY, de manera que Y,;= (1 -1)Y

Y afiadimos ahora una funcién (lineal) que vincula negativamente I con el tipo
de interés i.

I=d,-di

El parametro d, que como veremos tendra mucha importancia, mide la sen-
sibilidad de la inversion al tipo de interés: cuando d es elevado, pequetias va-
riaciones en el tipo de interés tienen gran impacto sobre el volumen de inversion,
mientras que si d es bajo, el impacto es reducido. Como se comenta mas adelan-
te, en el caso d = 0 la inversion deja de depender del tipo de interés y volvemos
al modelo del capitulo II.

Por lo tanto, podemos escribir la condicién de equilibrio en el mercado de bie-
nes y servicios como:

Y=c+b(1-D)Y+d,-di+G
Y agrupando los elementos de gasto autbnomo en A = ¢ + d, + G, obtenemos:
Y=A+b(1-0)Y-di
También hay componentes del consumo que dependen del tipo de interés
—como, por ejemplo, algunos bienes de consumo duradero que se adquieren a cré-

dito—, pero su introduccién complicaria el modelo. En todo caso, se podria reinter-
pretar la funcion I(i) como la parte del gasto agregado sensible al tipo de interés.
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De manera que las relaciones entre Y e i que verifican la condicion de equili-
brio en los mercados de bienes y servicios se pueden escribir como:

A d

Y= _
1-b(1-t) 1-b(1-b)

i

O de manera alternativa,

(1)

El grafico 3.1 representa en la parte inferior los pares de valores (Y, i) que
verifican esta condicién de equilibrio en el mercado de bienes y servicios. La
parte superior establece la conexion con el modelo del capitulo II, mas alla de las
matematicas: si partimos de una demanda efectiva asociada a un tipo de interés
i;, C +I(i), que da lugar a una renta de equilibrio Y, se observa inmediatamente
como una reduccién del tipo de interés hasta i, aumenta la inversion hasta I(i,)
> I(i,). Esto produce un nivel de renta mas elevado, Y.

En la parte inferior del grafico 3.1 se muestra la relacion entre Y e i. Puesto
que ya sabemos que la condicion de equilibrio Y = Z equivale al equilibrio en el
flujo circular de la renta, cuya version mas simple es la igualdad entre ahorro §
e inversion I, recibe entonces el nombre de ecuacién o linea IS.

Como se desprende directamente de la Gltima expresion (1) de IS, la pen-
diente de la linea IS viene dada por:

, 1-b(1-b
(i fdY)s = = ————

La primera conclusién es, por lo tanto, que la linea IS tiene pendiente nega-
tiva. Su interpretaciéon econémica —como se muestra en el grafico 3.2- es que a
partir de un punto de equilibrio del sector real (Y = Z) sobre IS, por ejemplo N,una
disminucion del tipo de interés aumenta la inversion, lo que por tanto genera un
exceso de demanda. Para volver al equilibrio, se requiere un aumento de la pro-
duccion Y, sélo parcialmente compensado por mas demanda en forma de con-
sumo -siempre que la propension marginal al consumo sea inferior a 1, por des-
contado. Esto también implica que en el grafico 3.2, a la izquierda y debajo de
IS, encontramos situaciones —pares de valor de i,Y- de exceso de demanda, Z >
Y, mientras que por un argumento simétrico —que se deja al lector—, los puntos
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Grafico 3.1. La linea IS: deduccion

situados arriba y a la derecha de IS corresponden a situaciones de exceso de ofer-

ta, Y>Z.
Para explicar la forma y posicion de IS, que son aspectos importantes para en-
tender el funcionamiento del modelo macroeconémico, debemos tener en cuen-

ta las consideraciones siguientes.
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La pendiente de IS depende de los pardmetros, que pueden dar lugar a line-
as IS con diferentes formas, tal y como se muestra en el grafico 3.3.

Una sensibilidad elevada de la inversidon con respecto al tipo de interés hace
que IS sea mas plana. En la argumentacion anterior, una reduccién de i en esta
situacion aumenta mucho la demanda (de inversidn) y requiere para retornar al
equilibrio, por tanto, un aumento importante de la producciéon Y.

En cambio, con una baja sensibilidad de la inversién con respecto a los tipos
de interés la linea IS tiene mas inclinacién. Un caso limite importante es d = 0,
que nos hace regresar al modelo keynesiano bésico del capitulo anterior, en el que
la inversién no dependia de los tipos de interés. En este caso, IS se hace vertical.
Esto equivale a decir que el sector real es el inico que determina el nivel de renta
(como en el capitulo II), y que para alterar el nivel Y de equilibrio hay que des-
plazar toda la linea IS, mediante variaciones del gasto autbnomo, A, hacia la de-
recha (expansién) o eventualmente hacia la izquierda (contraccién).

Una sensibilidad elevada del consumo con respecto a la renta (bien por un
valor alto de b, bien por un valor reducido de t) hace que la linea IS sea mas pla-
na, ya que para compensar una variacion dada en la demanda (asociada, por
ejemplo, a un cambio en la demanda de inversién generada por una modifi-
cacién en i) es necesaria una variacion mayor de la renta. Esto se debe a que una
proporcion mas significativa del aumento en la oferta Y es absorbida por mas
demanda de consumo.

La linea IS se desplaza por cambios en el primer término de la expresion (1),
es decir, principalmente por modificaciones de A o, lo que es lo mismo, de los com-
ponentes del gasto autbnomo. De esta manera, por ejemplo, una contraccioén en
el consumo auténomo o el componente auténomo de la inversion, asociada a
momentos de desconfianza o incertidumbres, desplazaria la linea IS hacia la
izquierda. Una politica fiscal expansiva (aumento de G) la desplazaria hacia la dere-
cha.
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Grafico 3.2. Pendiente y desequilibrios en la linea IS

Grafico 3.3. Formas alternativas de la IS
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2. El equilibrio de los mercados monetarios y financieros:
la relacion LM

La manera mas habitual de modelizar el sector monetario-financiero de una
economia consiste en utilizar la condicién de equilibrio entre oferta y demanda
de dinero.

Equilibrio monetario y asignacién de riqueza o selecciéon de cartera

Un enfoque mas amplio del sector financiero analiza los criterios de seleccién de car-
tera, es decir, los criterios para asignar la riqueza entre maneras alternativas que en las
versiones bésicas se simplifican en elegir entre dinero (liquidez) y otros activos finan-
cieros resumidos en bonos. Puesto que se trata de una sola eleccion —qué parte de la
riqueza hay que mantener en cada una de las dos opciones-, se puede enfocar el equi-
librio concentrandose en sélo uno de los mercados. Habitualmente se hace con el
mercado de dinero, pero algunos textos utilizan de manera adicional o alternativa
los mercados de bonos.

En la formulacion inicial de este capitulo, supondremos para simplificar que
la oferta monetaria nominal, M, esta controlada por la autoridad monetaria (banco
central). Mas adelante este supuesto serd modificado, matizado o incluso abando-
nado. Sin embargo, empezar con el mismo es una buena tarea pedagogica.

Asimismo supondremos a lo largo de este capitulo que los precios vienen
dados de modo que la oferta monetaria en términos de poder adquisitivo, M/p
(siendo p el nivel de precios) puede aproximarse simplemente por M.

La demanda de dinero combina: a) el motivo transacciones ya comentado en
el capitulo 1, que vincula de manera positiva la demanda de dinero (medios de
pago) al volumen de actividad o renta, Y; y b) los argumentos derivados del moti-
vo especulacion originario de Keynes y que en sucesivas reformulaciones, espe-
cialmente la de Tobin (y la teoria de seleccion de cartera) vincula de manera
negativa la demanda de dinero a los tipos de interés. El recuadro adjunto discu-
te brevemente algunas de las razones que convergen al establecer una relacion nega-
tiva entre demanda de dinero y tipos de interés.

De este modo, la demanda de dinero, denominada L en reconocimiento (y
homenaje) a la dimension de preferencia por la liquidez, se formula de la mane-
ra siguiente:

L =kY — hi
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2.1. La condicion de equilibrio monetario: deduccion de LM
La condicion de equilibrio en el sector monetario se puede escribir, por lo tan-
to, como:
Mp=L=kY-hi

Y con el supuesto de precios dados, que para simplificar permite elegir como
nivel de precios p = 1, obtenemos:

M

Yot — i
kK k
k M

= Y- — 2)
h h

que definen la linea LM, o pares de valores de (Y, i) que mantienen en equili-
brio el sector monetario de la economia.

La relacion negativa entre L y tipos de interés

Se han dado diferentes explicaciones para racionalizar la relacion negativa entre
demanda de dinero, L, y tipos de interés, i. Veamos algunas:

1) Relacién inversa entre los precios de los bonos y el tipo de interés

Si cuando el tipo de interés se encuentra al 4% se emite un bono que promete un
pago indefinido de 100 euros anuales, su valor —capitalizando la corriente de pagos—
seria de 2.500. (Es importante entender la relacion, y para esto he aqui una pista:
pagando hoy 2.500, se obtiene cada afio el 4% de este importe, que son 100 euros).
Si una vez emitido el bono al 4% los tipos de interés suben al 5%, el publico no que-
rra pagar 2.500 euros por un bono antiguo, ya que tiene la alternativa de comprar un
bono nuevo pagando sélo 2.000 euros —que al 5% da también 100 euros anuales. Para
que el bono antiguo se mantenga en el mercado, su precio debe ser ahora de 2.000 euros
—de manera que el rendimiento prometido de 100 euros sea el mismo 5% que rinden
los bonos nuevos. Cuando los tipos de interés suben, los precios de los bonos bajan,
y a la inversa.

Si los tipos de interés estan bajos en comparacién con los que se consideran nor-
males o previsibles, entonces los precios de los bonos serdn mas altos que los espera-
dos. En esta situacion, es probable que dominen las expectativas de que los tipos subi-
ran y los precios de los bonos bajaran, lo que inducira para evitar pérdidas a mantener
dinero en lugar de bonos. En otras palabras, el motivo especulacién induciria a tener
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mas posiciones en dinero y daria lugar a una relaciéon que vincula bajos tipos de in-
terés con elevada demanda de dinero.

2) Enfoque Baumol

Los habitos de pago de una sociedad son, como ya se coment6 en el capitulo I,
un punto de partida para la demanda de dinero para transacciones. No obstante,
William Baumol present6 una formulacién en la cual la frecuencia de conversiones
entre dinero liquido y activos més rentables se veia afectada por factores como los cos-
tes de estas conversiones y, sobre todo, por el tipo de interés que se dejaba de conse-
guir para tener liquido. En la actualidad, con las facilidades de las transacciones elec-
trénicas y de cuentas corrientes que ofrecen intereses, puede parecer que este motivo
de correlacion negativa entre demanda de dinero y tipo de interés es menos relevan-
te, pero contintda siendo cierto que los habitos de transacciones tienen componentes
de endogeneidad.

3) Coste de oportunidad: el papel de la seleccion de cartera

El premio Nobel James Tobin present6 una formulacién de la demanda de dine-
ro que racionalizaba la dependencia del tipo de interés en términos de la denomina-
da seleccion de cartera, es decir, las decisiones de como mantener la riqueza de los agen-
tes econdmicos entre maneras alternativas. De nuevo, la funcion del tipo de interés
como coste de oportunidad de mantener dinero liquido, junto con los riesgos de los
bonos (ganancias o pérdidas de capital, ademas del rendimiento explicito), encajan
con el papel de la liquidez como utilidad del dinero.

El grafico 3.4 muestra la deduccién de LM a partir del equilibrio en el merca-
do de dinero. En la parte izquierda se muestra la oferta monetaria M (ya supone-
mos p = 1) como dada (controlada) por la autoridad monetaria, mientras que la

YL(Y2)

> M,L
0 M :

Grafico 3.4. De la oferta y demanda de dinero en la linea LM
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curva de demanda de dinero, L, se representa como una funcion decreciente res-
pecto al tipo de interés, y hay una relacién (L, i) para cada nivel de renta, de ma-
nera que a niveles mas elevados, Y,> Y;, les corresponde una L mas elevada.

Para cada nivel de Y, por lo tanto, M y L determinan un valor de equilibrio
del tipo de interés i. Si se traslada a la parte derecha este nivel del tipo de interés
y se pone en relacién con el nivel de Y que se ha utilizado, obtenemos un punto
de LM. Si repetimos el proceso para otros valores de Y, generamos la linea LM.

Asi, en el nivel de renta Y7, el equilibrio monetario se daria al tipo de interés
i;, mientras que un nivel de renta superior Y, > Y; da lugar a un equilibrio mo-
netario con un tipo de interés también superior i, > i; y conforma asi una LM de
pendiente positiva.

2.2. Rasgos economicamente significativos de LM

La figura representa la linea LM, con pendiente positiva. La razén econémica
es que a partir de una situacion de equilibrio, un aumento de la renta incremen-
ta la demanda de dinero que, frente a una oferta monetaria dada, requiere para
volver al equilibrio un tipo de interés mas alto que reduzca la demanda especu-
lativa y compense el incremento de la demanda por el motivo transacciones.

Esto implica también que los puntos ubicados a la derecha de LM son situacio-
nes de exceso de demanda de dinero (L > M), mientras que, por un argumento
simétrico que dejamos que realicéis, los ubicados a la izquierda de LM corres-
ponden a situaciones de exceso de oferta (M > L).

Una variacion en la oferta monetaria M desplaza la posicion de la LM. Como
se deduce directamente de la expresion (2), ahora a un valor mayor de M (expan-
sibn monetaria) le corresponde un valor mas bajo de i para cada Y, de manera que
la LM se desplaza hacia abajo y a la derecha. Por contra, reducciones en M (con-
tracciones monetarias) desplazan la LM hacia arriba y a la izquierda. Se puede com-
probar como en la parte izquierda del grafico 3.4 un incremento de la oferta
monetaria que desplace la linea vertical M a la derecha da lugar a un nivel mas
pequerio de i para cada Y y ratifica asi el argumento anterior de desplazamiento
de la LM hacia abajo en la parte derecha del mismo grafico 3.4. Y naturalmente
va en sentido opuesto cuando M disminuye.

Desde el punto de vista analitico, como se desprende de la expresiéon (2), la
pendiente de la curva LM viene dada por:
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(di/dY),\= k/h

Esto implica que la pendiente de LM es positiva y se asocia al papel relativo
de la renta y del tipo de interés como determinantes de la demanda de dinero.
Con valores elevados de k (sensibilidad de L con respecto a la renta) y/o reducidos
de h (sensibilidad de L con respecto a los tipos de interés), LM tiene una pendien-
te mds proxima a la vertical. Esto se debe a que por aumento de la renta genera
un incremento importante en la demanda de dinero para transacciones, que
requiere una gran elevacion de los tipos de interés con el objetivo de generar la
reduccion equivalente en el componente “especulativo” de la demanda.

Y en cambio, por un razonamiento simétrico, LM es mas plana si k es baja y/o
h es elevada.

En una situacion limite que nos haria regresar (en cierto sentido) a la situa-
cion del capitulo 1, con h =0y por lo tanto s6lo demanda de dinero para transac-
ciones, la linea LM seria vertical.

El gréafico 3.5 resume estos casos.

En otra situacion limite de renovada y debatida actualidad, cuando h se hace
muy grande, LM se hace practicamente horizontal. Esta es la situaciéon deno-
minada trampa de la liquidez, y Keynes sugiri6 que se dio en los afios treinta en
Estados Unidos. En los afios noventa también se retomo el concepto en Japén,

i LM(h=0)

A h baja
a {k alta

h alta
b {k baja

0

Grafico 3.5. Formas de la LM
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Grafico 3.6. Trampa de la liquidez

asi como en la crisis de los afios 2008-2009 en varios paises. Esta situacién de tram-
pa de la liquidez se produce cuando a bajos tipos de interés (normalmente pro-
ximos a cero), los sucesivos intentos de expansionar la oferta monetaria ya no tie-
nen efectos expansivos porque la nueva liquidez es absorbida (“atesorada”, en la
venerable terminologia clasica) sin generar mas gasto. El grafico 3.6 presenta la
situacion.

Como se comenta mas adelante, en este caso en el que el parametro h es for-
malmente interpretable como un valor que tiende a infinito, la politica moneta-
ria podria pasar a ser inefectiva ya que, simplemente, deslizaria LM sobre su tramo
horizontal.

(Pueden los tipos de interés estar por debajo de cero?

Uno de los factores de los debates en torno de la trampa de liquidez hace referencia
al hecho de que los tipos de interés nominales no pueden caer por debajo del nivel
cero: nadie mantendria activos con rendimiento negativo si tiene la alternativa de man-
tener dinero en efectivo.

Sin embargo, esta limitacion o techo cero se refiere a los tipos de interés nomina-
les. Hay que recordar que los tipos relevantes para la toma de decisiones son los tipos
de interés reales —también que éstos se definen como los nominales menos la tasa
esperada de inflacién. Esto implica que incluso si los tipos de interés nominales se en-
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cuentran practicamente a cero, los tipos reales se pueden hacer negativos si hay expec-
tativas de inflacién de cierta importancia.

¢Por qué los tipos relevantes son reales? Si un empresario pide un préstamo de 100
euros a un afo al 5%, pero prevé una inflacion del 3%, espera que los 105 euros que
devolvera al cabo de un ano tendran un valor real un 3% inferior, es decir: 105/103 =
1,0194, practicamente s6lo un 2% superior a los 100 euros que recibe en préstamo. El
tipo de interés real es aproximadamente del 2% = tipo nominal - inflacién esperada.

En los analisis de la crisis japonesa de los afios noventa y de la crisis global del 2008-

2009, una de las propuestas ha sido precisamente generar expectativas creibles de in-
flacion para reducir los tipos reales y tratar, de esta manera, de estimular la inversion
y la parte del consumo sensible a los tipos de interés. Economistas a menudo con-
frontados, como Krugman y Mankiw, han coincidido en este punto.
Willem Buiter ha ido mas lejos, y ha propuesto sacar provecho del uso predominan-
te en la actualidad del dinero bancario y de las transacciones electrénicas para propo-
ner (;en serio?) la eliminacion del dinero en efectivo y poder cobrar un impuesto a
los saldos monetarios que actuara como un tipo de interés nominal negativo. Esto llama
la atencion, pero nos recuerda que al fin y al cabo la inflacién también es un impues-
to sobre las tenencias de dinero en efectivo.

Lars Svensson ha sido uno de los economistas que mas ha insistido en la conve-
niencia de “romper el limite” del tipo de interés cero en determinadas situaciones.
Ademas de sus argumentos como académico, en su papel como subgobernador del Banco
Central de Suecia contribuy6 a poner en marcha en 2009 una politica de tipos de
interés negativos (del -0,25%) sobre algunas de las reservas que los bancos suecos
mantenian en su banco central. También durante algunos momentos de la crisis de
la deuda en Europa los paises percibidos como mas solventes (como Alemania) han
conseguido colocar su deuda publica a tipos ligeramente por debajo de cero, al perci-
bir algunos de los inversores que podia ser una inversion incluso mas segura que man-
tener efectivo.

Una formulacion alternativa a la LM es la propuesta de David Romer de represen-
tar el funcionamiento del sector monetario de la economia mediante la linea PM (en
inglés MP, Monetary Policy) también con pendiente positiva (como la LM): refleja
como la autoridad monetaria responde a un nivel de renta bajo con reducciones del
tipo de interés para estimular la economia, mientras que a niveles de elevados de Y
aumenta el tipo de interés para evitar tensiones inflacionistas o “sobrecalentamien-
to”. Esta “regla de politica monetaria” anticipa formulaciones mas sofisticadas como
la “regla de Taylor” que se comenta mas adelante (seccién 6).

3. Interacciones entre los sectores real y monetario:
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el funcionamiento del modelo IS-LM

El equilibrio macroeconémico requiere que se encuentren de manera simulta-
nea en equilibrio los mercados de bienes y servicios (sector real) y el mercado mone-
tariofinanciero. Como es obvio, esto se consigue cuando se verifican si-
multidneamente las expresiones (1) y (2) o, de manera grafica, en la interseccion
de las lineas IS y LM.

Si igualamos las expresiones en IS y LM, es decir, las expresiones (1) y (2), ob-
tenemos:

Y= ! A+ ! (3)
(kd/h)+1-b(1-1) k+ (h/d)(1- b(1-1)
1 1
- M C))

j = A
Y A -b(-1) h+ dk/(1-b(1-1)

Por su parte, el grafico 3.7 yuxtapone las lineas IS y LM obtenidas con anterio-
ridad para llegar al equilibrio simultaneo en los sectores real y monetario de la
economia, lo que constituye el equilibrio IS-LM.

Estas expresiones (3) y (4) incluyen co6mo se determina el nivel de renta y el

Grafico 3.7. Equilibrio simultaneo IS-LM



© Editorial UOC 170 Macroeconomia

de tipo de interés de equilibrio simultdneo en los sectores real y monetario.
Proporcionan el punto de partida analitico para evaluar como afectan al equilibrio
de renta y tipo de interés en las variables autébnomas, tanto las del sector priva-
do —consumo e inversion auténomos afectados por cambios en expectativas,
(des)confianza, etc.— como las de las politicas pablicas, con el gasto ptablico como
ingrediente de A, la politica monetaria reflejada en M y la politica impositiva
recogida en f en esta formulacion.

Asi, como primera aproximacion que detallaremos mas adelante, de las expre-
siones (3) y (4) se desprende directamente que cambios al alza en los componen-
tes autdbnomos de la demanda, A, aumentan los niveles de equilibrio de la renta
Y y de los tipos de interés i, mientras que expansiones en la oferta monetaria M
incrementan Y, pero reducen el tipo de interés.

Precisamente, la capacidad del modelo IS-LM para entender y comparar los
efectos de las politicas fiscales y las monetarias ha sido una de las causas de su
amplia aplicacion y utilizacion pedagodgica y de su uso como base para mode-
lizaciones aplicables a politicas. En los apartados siguientes se pone en funcio-
namiento el modelo para analizar algunas respuestas a cambios relevantes.

4. Las politicas fiscales y monetarias en el modelo IS-LM
4.1. Efectividad de la politica fiscal (de gasto publico)

Ya se ha visto como los cambios en el gasto publico desplazan la linea IS. Si
aumenta G, la IS se desplaza hacia la derecha y arriba, como muestra el grafico 3.8,
de manera que el equilibrio IS-LM se desplaza desde el punto 1 al 2, con un incre-
mento tanto de la renta como del tipo de interés.

Desde un punto de vista analitico, la efectividad de las politicas de gasto pu-
blico,G (asi como los impactos de otras variaciones auténomas en el gasto), viene
reflejada en el primer término de la expresion (3) con respecto al impacto sobre
la renta o actividad, y en el correlativo término de la expresion (4) en lo que res-
pecta al tipo de interés.

El multiplicador de G sobre Y viene dado entonces por:

1

(kd / h)+ 1 -b(1 - 1)

(dy/ dG)IS-LM ==

Es preciso destacar que el multiplicador de G sobre Y es ahora menor que los equi-
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Grafico 3.8. Incremento del gasto publico G en el modelo IS-LM

valentes del capitulo II, ya que el denominador incorpora unos términos positivos
(kd/h) que hacen que el conjunto del multiplicador sea, en general, menor.

(Cual es la logica economica de esta disminucion de la potencia o efectividad
del gasto publico? Se debe a que ahora la politica fiscal expansiva genera un
aumento del tipo de interés —como puede verse en los graficos 3.8 y 3.9, y ana-
liticamente en la expresion (4)- que reduce la demanda de inversion y, de este
modo, contrarresta parcialmente la expansion de G. En la terminologia ya in-
troducida en el capitulo I, el incremento de gasto ptublico G genera parcialmente
una expulsion o crowding out de inversion privada.

Como muestra el grafico 3.9 (parte superior), esta reduccion del impacto de
variaciones de G sobre Y, y por lo tanto del multiplicador, es mas notable cuan-
to mas proxima a la vertical es la linea LM -la expresion de esta pendiente (k/h)
entra positivamente en el denominador del multiplicador- y cuanto mas signi-
ficativa es d, la dependencia de la inversiéon con respecto a los tipos de interés.
Asi, a partir de la situacién inicial del punto 1, un incremento de G que despla-
ce la IS desde IS, hasta IS, nos lleva al punto a si la LM viene dada por LM, pero
el nuevo equilibrio se situaria en el punto b si la LM viene dada por LM,, con un
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Grafico 3.9. Politica fiscal con diferentes LM

incremento de renta mayor en el primer caso, Y,> Y,y una elevacion del tipo de
interés mayor el segundo caso.

En el gréafico 3.9 se representa como referencia el aumento de renta que se al-
canzaria si el tipo de interés no se modificara, de modo que se regresa al caso del
capitulo II -la nueva renta con IS, vendria dada por Y,.

Para clarificar este mecanismo y enlazar con otras formulaciones macroecono-
micas, es Gtil y pedag6gico examinar lo que sucede en diferentes casos extremos.
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La parte inferior del grafico 3.9 ilustra estos casos limite.

Sila curva LM es horizontal, LM, para indicar el caso keynesiano extremo con
h muy elevada —infinito- y/o k = 0, el multiplicador del gasto publico del mode-
lo IS/LM vuelve a coincidir con el del modelo del capitulo anterior: 1/(1 — b(1 - t)).
La politica fiscal recupera su plena potencia, sin ninguna elevacion del tipo de
interés que expulse inversion privada. Estamos, de esta manera, en el caso key-
nesiano del capitulo anterior.

En el otro caso extremo, si la curva LM es vertical, con h = 0 y/o k muy ele-
vada, el multiplicador de G se hace cero y la politica fiscal pierde efectividad.
Volvemos a un caso cldsico como LM,,. ;Cudl es la razén, mas alla de la expresion
matematica? Ahora la elevacion de tipo de interés es tan pronunciada que genera
una reduccién de la inversion privada, la cual contrarresta por completo el mayor
gasto publico.

Nos encontramos de nuevo con el caso comentado en el capitulo 1 de crow-
ding out o efecto expulsion completo: el gasto publico simplemente expulsa inver-
sion privada, de manera que la suma I + G se mantiene inalterada y, con la misma,
la renta de equilibrio. En esta situacion limite volvemos en ciertos sentidos al mode-
lo macroeconémico clasico, en el que cambios en G y los tipos de interés s6lo afec-
tan a la composicion del output entre gasto privado y publico, pero no a su nivel.

Déficits pablicos y tipos de interés

En el capitulo II ya nos referimos al Pacto de estabilidad en la zona euro que, en prin-
cipio, limita los déficits ptiblicos en los que pueden incurrir los paises miembros. A los
argumentos ya expuestos se puede afladir ahora otro: si un pais adopta una politica
fiscal excesivamente expansiva —irresponsabilidad fiscal seria la denominacion preferi-
da por los mas ortodoxos al respecto—, se produciria una elevacion de tipos de interés
que, en el caso de compartir moneda con otros socios, supone una presion al alza
sobre los tipos de interés de la zona euro. Otros socios podrian percibir esta presion
como inadecuada, ya que se verian obligados a pagar mas cara la financiacion por la
irresponsabilidad de uno de los miembros. Dicho de otro modo, una expansion fis-
cal excesiva en un pais miembro podria actuar como una externalidad negativa sobre
el resto de los socios de la zona euro. Cortar esta tentacién mediante el Pacto de esta-
bilidad es una manera de evitar conflictos.

Otro caso hace referencia a los volimenes de deuda emitidos sobre todo por los pai-
ses avanzados para hacer frente a la Gran Recesion del 2007-2009. Esto plantea deba-
tes sobre efectos a medio plazo sobre los tipos de interés, aparte de otros impactos a
medio y largo plazo econdmicos y extraecondémicos.
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4.2. Efectividad de la politica monetaria

Como ya se ha discutido una politica monetaria expansiva traducida en un
incremento de M desplaza LM hacia la derecha y abajo, como se desprende de las
expresiones (3) y (4) y como muestra el grafico 3.10. Y a la inversa, una politica
monetaria contractiva en forma de reduccion de M desplaza LM hacia la izquier-
da y hacia arriba.

Grafico 3.10. Politica monetaria: expansion de M

4.3. Mecanismo de transmision

¢Cual es el mecanismo de transmision de la politica monetaria? Inicialmente,
en el mercado monetario una oferta monetaria mayor hace que se reduzca el
tipo de interés (que ajusta mucho mas rdpidamente que la renta y otras variables
reales). La reduccion de tipo pone en marcha un estimulo a la inversiéon que tien-
de a aumentar la renta, también con sucesivos impactos multiplicativos. En resu-
men:

M—-i—-I—=Y
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Este capital mecanismo de transmision ayuda a entender de qué factores de-
pende la efectividad de la politica monetaria. Sera mayor cuanto mas considerable
sea la reduccion en los tipos de interés -y esta reduccion es mayor con una h
baja, ya que es necesaria una reduccién mayor de tipo para generar una nueva
demanda de dinero que absorba la nueva oferta monetaria incrementada-y cuan-
to mas significativa sea la respuesta de la inversiébn a cambios en los tipos, es
decir, cuanto mayor sea d. Un examen del coeficiente de M en la expresion (3)
ratifica estos resultados.

En términos graficos, la efectividad de la politica monetaria tendera a ser ma-
yor, como muestra el grafico 3.11, cuando la IS sea mas plana (valores mayores
de d, ceteris paribus). A partir de la situacion inicial dada por el punto O, una
expansion monetaria desplaza la LM hasta LM’. Con una IS relativamente vertical
IS;, el nuevo equilibrio en el punto 1 implica una expansion de Y hasta Y;, infe-
rior a la que se obtiene en el caso de una IS mas plana como IS, que lleva el nuevo
equilibrio al punto 2, con Y,. También se representan en el grafico 3.11 el caso
extremo con una IS vertical (caso keynesiano que nos remite al capitulo II) la poli-
tica monetaria no afectariaa Y.

Desde otra perspectiva, una linea LM aplanada y en el limite, horizontal en
la trampa de la liquidez ya comentada, elimina la efectividad de la politica mo-
netaria, como sucedi6 segin Keynes en los afios treinta en Estados Unidos, como
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Grafico 3.11. Varias situaciones de efectividad de la politica monetaria
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Grafico 3.12. Politicas monetarias y fiscales a la trampa de la liquidez

también ocurri6 en los afios noventa en Japén y como se discute ahora si suce-
de, y en qué medida, en la crisis financiera del 2007-2009 en algunas economi-
as avanzadas. En estas situaciones, la politica fiscal emerge como la herramien-
ta mas efectiva de politica macroecondmica. El grafico 3.12 resume la situacién
en la que so6lo desplazamientos de la linea IS pueden aumentar la renta en el
tramo horizontal de la linea LM, ya que expansiones monetarias que conduzcan
la LM desde LM1 hasta LM2 sélo inciden significativamente a partir del tramo
en que ésta adquiere pendiente positiva. Mas adelante se comentan las tentati-
vas de “politica monetaria no convencional” para tratar de recuperar efectivi-
dad de la politica monetaria en estas situaciones.

4.4. Comparaciones entre politicas fiscales y monetarias

El grafico 3.13 muestra como a partir de una situacion inicial Y; se puede
alcanzar un nivel Y, de manera alternativa, via un desplazamiento de IS que
parte desde el punto A hasta el B, o de LM que origina un nuevo equilibrio al punto
C. La principal diferencia radica, obviamente, en los efectos de tipos de interés
al alza con politica fiscal expansiva y a la baja con politica monetaria expansiva.
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Grafico 3.13. Una comparacién entre politica fiscal y politica monetaria

Esto tiene implicaciones sobre la composicion del PIB. Con la politica fiscal,
Y aumenta como resultado de un aumento del gasto publico G y del consumo C
—este Gltimo por el aumento de Y, y también por un impulso adicional si la poli-
tica fiscal se implementa mediante la reduccion de impuestos—, que compensa en
una mayor proporcion la reduccion en I asociada al crowding out. En cambio, con
la politica monetaria, el PIB aumenta gracias al componente de la inversion pri-
vada, ademas del incremento en el consumo que deriva del aumento de la renta.

Hay un debate sobre las diferentes valoraciones que pueden recibir los compo-
nentes de Y. Unos consideran que estimular la inversion privada es mas sé6lido
que confiar en el gasto publico, cuya productividad se plantea en ocasiones como
discutible. Otros destacan que hay componentes de gasto puablico cruciales, no
sOlo por motivos de equidad sino también por la prosperidad y eficiencia. Su
argumento es que, como demuestra la experiencia historica, también hay a veces
inversiones del sector privado con componentes especulativos desvinculados de
una verdadera generacion de riqueza.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria: la visién del BCE

En el caso europeo, la importancia central de las entidades de créditos -como bancos
y cajas de ahorro- en la financiacion de la actividad de familias y empresas —superior
a la de otros paises con mas peso de los mercados de capitales— hace especialmente
importante el aspecto del mecanismo de transmisioén, desde los cambios de los tipos
de interés oficiales determinados en la zona euro por el BCE hasta los tipos aplicados
a sus clientes por parte de estas entidades.
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Figura 3.1. Transmisién de la politica monetaria del BCE
Fuente: Banco Central Europeo (agosto 2009). Boletin Mensual (pag. 100).

La figura 3.1 muestra el mecanismo de transmision tal y como lo publica el propio
BCE. En lo que respecta a las estimaciones empiricas, aunque se confirma en lineas gene-
rales la transmision, se detecta un cierto retraso y un ajuste con frecuencia sélo par-
cial entre los cambios en los tipos oficiales y aquellos que las entidades aplican a los
clientes, ademas con cierta heterogeneidad entre paises y segmentos de mercados.
Factores como el grado efectivo de competencia, el grado de desarrollo y eficiencia de
las estructuras financieras y el poder negociador relativo de clientes y entidades en cada
segmento de mercado marcan algunas diferencias. A principios de la segunda década
del siglo XXI cuando los problema de la crisis de la deuda en la zona euro agravaron
los de la Gran Recesidn, se detecté como un endurecimiento por parte de las entidades
financieras de los criterios de concesion de crédito al sector privado — especialmente
a las medianas y pequefias empresas — podia estar debilitando la efectividad de las reduc-
ciones de los tipos de interés oficiales y del mecanismo de transmision tradicional. Los
epigrafes 5.4 y 6.3 de este capitulo analizan la situacion planteada.
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5. Policy mix. Combinaciones de politicas fiscales
y monetarias: teoria y casos

Desde el punto de vista pedagogico es util estudiar por separado los efectos
de las politicas fiscales y monetarias. Sin embargo, en la practica se aplican simul-
taneamente, lo que da lugar a las interacciones de las denominadas policy mix (com-
binaciones de politicas fiscales y monetarias, en este caso), algunas de las cuales
podemos introducir.

5.1. Politica fiscal expansiva y politica monetaria expansiva

El gréafico 3.14 muestra la combinacién de una politica expansiva fiscal y otra
monetaria, con desplazamientos a la derecha de la linea ISy de la LM hasta IS’y LM".
El resultado es un estimulo en el nivel de actividad o renta, Y, asi como un efecto
en general ambiguo sobre los tipos de interés. Las dos politicas se refuerzan en lo
que respecta al impacto sobre Yy se contrarrestan con respecto al tipo de interés i.

Estas situaciones son aplicables a los casos en los que un gobierno quiere ex-
pansionar la actividad econémica pero eliminando o minimizando el crowding out
o expulsion de inversion privada por parte de gasto pablico. La politica moneta-
ria iria entonces dirigida a evitar los incrementos de tipos de interés que originan
el efecto expulsion. A veces estas politicas reciben el nombre de poskeynesianas,
y ya sabemos que en el caso de que finalmente el tipo de interés no varie, el mul-

Grafico 3.14. Mix de politicas: fiscal expansiva con acomodacion monetaria
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tiplicador de la politica fiscal de gasto publico del modelo IS-LM vuelve a coin-
cidir con el obtenido en el modelo bésico del capitulo II.

El caso méas importante de este mix se encuentra en las situaciones de difi-
cultades graves o recesion. Entonces son menores los riesgos de inflacién que
—como veremos con mas detalle en el capitulo IV- se asocian a politicas expan-
sivas, de manera que los policy makers tienen incentivos para utilizar su arsenal
como politicas macroecondmicas. Como ya sabemos, en la situacién del 2008-
2009 la respuesta de las autoridades econémicas fue unas politicas fiscales y
monetarias excepcionalmente expansivas, como se comenta en los lugares co-
rrespondientes de este texto.

5.2. Politica fiscal contractiva y politica monetaria expansiva

Esta combinacion es la que se representa en el grafico 3.15: la linea IS se des-
plaza abajo y a la izquierda, desde IS; hasta IS,, mientras que la linea LM lo hace
abajoy a la derecha, desde LM, hasta LM,. El resultado claro es una reduccion en
los tipos de interés —las dos politicas macroecondmicas se ven reforzadas en este

sentido—, mientras que el impacto sobre Y es ambiguo, dados los efectos contra-
dictorios de las dos politicas.
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Grafico 3.15. Mix de politicas: fiscal contractiva y monetaria expansiva
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La contraccion fiscal puede ser interpretada en términos de consolidacion
fiscal: la priorizaciéon de recuperar un cierto equilibrio en las cuentas del sector
publico después de una etapa de déficits percibidos como insostenibles o como
inconvenientes. Esto implica una politica fiscal contractiva, reduciendo el gasto
y/o aumentando los impuestos, que dara lugar a un desplazamiento de IS hacia
la izquierda y hacia abajo.

Su complemento con una politica monetaria expansiva iria dirigido a que la
consolidacion fiscal no tuviera efectos negativos sobre Y. Ademas, la reduccién
en los tipos de interés va encaminada a estimular la inversion privada I como una
manera —percibida por algunos como mas solida— de mantener elevado el nivel
de Y a pesar de la reduccion en G o en el consumo privado —especialmente si la
politica fiscal contractiva se implementa mediante elevaciones de impuestos.

Este mix puede ser til para interpretar situaciones relevantes. Por una parte,
en Estados Unidos seria la manera de racionalizar lo que sucedi6 en los afios
noventa, y que algunos analistas denominan mix de politicas Clinton-Greenspan.
Hoy dia se discute hasta qué punto la reducciéon de tipos de interés fue demasia-
do lejos —en la magnitud y en el tiempo- y contribuy6 inicialmente a una recu-
peracion, pero después a una burbuja.

Por otra parte, el andlisis puede aplicarse a la situacion de los paises europeos
incorporados a la zona euro a partir de 1999. De hecho, en los afios anteriores,
paises como Espafia, que partian de situaciones con déficits puablicos importan-
tes, tuvieron que aceptar como requisito impuesto por el Tratado de Maastricht
una consolidacion fiscal sustancial, que después del acceso al euro se profundi-
z6 con normas para mantener el equilibrio presupuestario, lo que gener6 inclu-
so superavit fiscales en algunos afios. Al mismo tiempo, la puesta en marcha de
la moneda Ginica europea llevaba a Espafia -y a otros paises con tradicion de mas
inflacién, mas desequilibrios fiscales y tipos de interés mas elevados- a una reduc-
cion de tipos de interés muy sustancial.

Por lo tanto, la politica monetaria del euro fue muy expansiva de facto para
paises como Espafia o Irlanda. Incluso cuando, a principios del siglo XXI, se per-
cibia que la politica monetaria del BCE era demasiado expansiva para estos pai-
ses, el hecho de que los socios mas poderosos del euro, Alemania y Francia, se
encontraran en dificultades hizo que la politica monetaria compartida fuera muy
expansiva desde la perspectiva de Espafia. En el apartado final de este capitulo,
volveremos sobre esta cuestion.

Como en el caso de Estados Unidos, se discute ahora si esta combinacién
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que generd una gran expansion del PIB sembr6 al mismo tiempo las semillas
de la posterior crisis, sin aprovechar la expansion para fundamentar con mas
solidez la productividad y el modelo econ6mico, como se ha dicho en el capi-
tulo L.

5.3. Politica fiscal expansiva y politica monetaria contractiva

El gréfico 3.16 muestra esta combinacion: la linea IS se desplaza hacia arriba
y a la derecha, desde IS, hasta IS, mientras que la linea LM lo hace a la izquierda
y hacia arriba, desde LM, hasta LM,. Las dos politicas se refuerzan para incre-
mentar los tipos de interés, mientras que el impacto sobre Y es ambiguo.

El caso que ahora comentaremos ha sido muy estudiado y se ha considerado
representativo de la politica econémica de Estados Unidos en la primera mitad
de la década de los ochenta. Fue entonces cuando la Reserva Federal empez6 a
implementar la politica monetaria contractiva —con el nombramiento de Paul
Volcker, décadas después recuperado como asesor por el presidente Obama-y la
Administracién Reagan llevé a cabo una politica fiscal de facto expansiva —a pesar
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0 i

Grafico 3.16. Mix de politicas: fiscal expansiva y monetaria contractiva
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de la retérica de reducir el sector pablico, en realidad se dieron déficits puablicos
importantes. La elevacion de los tipos de interés tuvo dimensiones contractivas
en Estados Unidos y en el resto del mundo —su impacto sobre la crisis de la deuda
de paises en desarrollo a la que contribuy6 aquella elevacién de los tipos de inte-
rés desborda el ambito de estos capitulos—, y supuso una apreciacion del dolar que
hizo emerger un déficit exterior importante.

5.4 IS-LM vy crisis financieras

Un aspecto importante de las crisis financieras graves es una gran dificultad
para acceder al crédito, ya sea en términos de disponibilidad o bien en términos
de unas condiciones que se convierten en mads estrictas con respecto a tipos de
interés exigido o de garantias (lo que se denominan “colaterales”). Aunque los tipos
de interés “oficiales” de la politica monetaria se siten a niveles muchos bajos (de
hecho, pr6ximos a cero), el acceso al crédito para las empresas y las familias se
hace maés caro y complicado, puesto que ahora las valoraciones de los riesgos
asociados a préstamos son mucho mas estrictas y exigentes.

Por esto la aplicacion del modelo IS-LM a las crisis financieras graves requie-
re introducir la distincién entre, al menos, dos tipos de interés: 1) el que sirve
de referencia a la politica monetaria, que continuaremos denominado i ; 2) el
que se aplica a las operaciones de crédito a familias y empresas, que designare-
mos como V.

En general siempre v > i por dos razones: a) por los costes de intermediacion
del sector financiero; b) por las valoraciones del diferencial de riesgo entre: 1) los
instrumentos financieros mas “seguros” habituales en las operaciones mas clasi-
cas de politica monetaria; y 2) los créditos concedidos al sector privado, como hipo-
tecas, créditos al consumo, financiacioén para proyectos empresariales, etc. Pero
en épocas de dificultades financieras importantes este diferencial v-i se hace espe-
cialmente significativo, por razones que van desde que los criterios para evaluar
riesgos se revisan a la alza hasta los problemas de algunas entidades financieras
que se encuentran con dificultades para seguir concediendo créditos, pasando por
la eventual reduccién del valor de los activos que pueden ofrecer las empresas o
familias como garantias (reducciones de los precios de las viviendas, por ejemplo).
Designamos el diferencial por x =v - i
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Credit crunch

Credit crunch es la denominacion que se da a menudo a las situaciones en que la con-
cesion de crédito por parte de las entidades financieras se ve seriamente restringida y/o
encarecida. “El grifo del crédito estd cerrado” ha sido una expresion frecuente durante
la Gran Recesion. En buena parte por la situacion delicada en que incrementos en las
tasas de morosidad y créditos impagados ha dejado a los balances de algunas entidades
financieras que ha conducido a reducir la “oferta de crédito”. En parte también por la
reduccion - real y/o percibida por parte de las entidades financieras — de la solvencia de
los proyectos presentados en forma de “demanda de crédito”. En parte también por la
disminucién del valor de los activos que se pueden usar por dar garantias o avalar las
peticiones (como las valoraciones de las viviendas o de los activos de las empresas).

¢Por qué un incremento de la morosidad — impago de una fraccion de los créditos con-
cedidos por una entidad financiera — puede conducir a un colapso a su balance? Se debe
a que las entidades financieras tienen normalmente un volumen de recursos propios —
capital - muy reducido en comparacion a los recursos ajenos (depositos o similares) y
el créditos concedidos. En este sentido las entidades financieras estin muy “apalanca-
das”: unos activos (créditos) por valor de 100 pueden tener como contrapartida depo-
sitos por valor de 90 y capital de 10. Entonces unos impagos por valor del 5% de los cré-
ditos concedidos conduciria a pérdidas que absorberian la mitad de capital, obligando
a obtener nuevo capital o a reducir sustancialmente los créditos (desinversiones). Y
unos impagos del 10% de los créditos concedidos serian unas pérdidas que absorberi-
an todo el capital conduciendo a la quiebra...o a la necesidad de “rescate”.

La principal modificaciéon que hemos de introducir en el modelo IS-LM para
aplicarlo a situaciones de crisis financieras con credit crunch es la constatacién
de que la inversion privada I - asi como aquella parte del gasto de las famkilias
que requiere financiacion externa — ahora depende del tipo de interés v: I = I(v)
=11 + x).

Las dificultades financieras hacen subir el diferencial x, de forma que ahora
para un mismo valor del tipo de interés i el coste del crédito v aumenta, condu-
ciendo a una reduccion de I. Un desplazamiento de la IS hacia abajo y a la izquier-
da es el resultado inmediato, como muestra la figura 3.16bis, con el paso desde
IS, hasta IS, , desplazando la situacion de la economia hasta el punto 2, con una
recesion importante.

Ahora Y disminuye y aunque se reduzca el tipo de interés i, es muy probable
que v = i+ X aumente.

Este desplazamiento de la IS en sentido contractivo se afiade a otros impac-
tos recesivos como la disminucién de la confianza empresarial o la reducciéon
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Grafico 3.16 bis. IS-LM con problemas financieros

del componente autonomo del consumo. Y también el desplazamiento que ahora
se comenta contintia presente durante un tiempo pese a las eventuales politicas
expansivas fiscales y/o monetarias. Como muestra también la figura 3.16 bis,
incluso respuestas de politica macroeconémica expansiva — dentro del marge-
nes disponibles de politica fiscal y monetaria - que desplacen las lineas IS y LM
hasta IS' y LM' podrian llevar la economia s6lo hasta un punto como el 3, con
tipos de interés oficiales practicamente cero, aunque con costes de financiacién
(y disponibilidad de crédito) en peores condiciones para las empresas y las fami-
lias, de nuevo con v =i + x dominado por el segundo término x.

Problemas de crédito para las pequefias y medianas empresas

Los datos muestran como la zona euro el crédito ha pasado de tasas de incremento muy
elevadas antes de la crisis a una contracciéon especialmente significativa a los paises
con mas dificultades como los del Sur. El “cierre del grifo del crédito” es la forma en
que se describen los problemas de disponibilidad de crédito y, en su caso, el elevado
coste con que —pese a las reducciones de los tipos de interés de referencia— se encuen-
tran empresas y familias. Las empresas medianas y pequefas estan experimentando
en mayor medida estas restricciones, como se desprende de los datos a escala de diver-
sos paises europeos que muestran como los créditos de menos de 1 millén de euros
—con que tipicamente operan las PYMES- estdn teniendo mas dificultades que los de
cuantia superior. (Vid. Banco de Espafia, 2013). Se discute hasta qué punto estos datos
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responden a problemas de oferta — dificultades de las entidades financieras que prio-
rizan el saneamiento de sus balances — o a factores de demanda - escasez de proyec-
tos empresariales con razonables garantias de solvencia — pero el resultado es dificul-
tar o retrasar la puesta en marcha de los nuevos proyectos de inversién que deberian
contribuir a fundamentar con solidez la recuperacion.

6. Aplicacion: casos de estrategias monetarias
6.1. ;Controlan los bancos centrales la oferta monetaria?

La formulacion inicial de la linea LM se basa en que la variable de decisi6on
de la politica monetaria es la oferta de dinero, M, o en su caso la base monetaria
que se relaciona con la oferta monetaria mediante el multiplicador monetario —que
depende, como se sabe (CAE, capitulo 3), del coeficiente de reservas que deben
mantener las entidades financieras y del coeficiente de efectivo que desean man-
tener los agentes econOmicos.

En distintas épocas ha sido asi manera explicita. Por ejemplo, a partir de los
anos setenta varios paises importantes abandonaron el sistema de tipos de cam-
bio fijos de Bretton Woods y algunos de estos paises decidieron adoptar objeti-
vos explicitos de crecimiento de la oferta monetaria —por ejemplo Alemania, lo
cual es un factor de que incluso en la actualidad el BCE continte utilizando el
pilar monetario en su estrategia, teniendo en cuenta, al menos retéricamente,
la evolucién de los agregados monetarios. Sin embargo, posteriormente un buen
numero de bancos centrales adoptaron estrategias que convertian los tipos de
interés en las variables de referencia: hoy dia, las decisiones de politica mone-
taria mas seguidas son claramente las relativas a tipos de interés, a menudo en
el marco de estrategias cuyo objetivo final incluye la inflacion.

Técnicamente, como se desprende del grafico 3.17, basado en la parte iz-
quierda del 3.4, las dos formulaciones parecen equivalentes: con una demanda
de dinero dada por la linea continua L(Y;): para pasar del punto A al punto B se
puede decir que aumenta M desde M, hasta M, y, en consecuencia, disminuye i
desde i, hasta i,. O se podria decir que se quiere reducir i y en consecuencia, se
incrementa M.

Sin embargo, en la realidad la demanda de dinero no es tan estable. Como
muestra el mismo grafico 3.17, si la demanda de dinero fluctGa entre las dos li-
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Grafico 3.17. Control de My control de /

neas discontinuas, L’ y L”, como consecuencia de factores como la innovaciéon o
la internacionalizacion financiera -y si realmente se desea estabilizar los tipos de
interés—, ya no sirve fijar un nivel de M, sino que la oferta monetaria se debe
poner de manera endodgena al servicio del objetivo del tipo de interés variando
entre M, y M, para asi mantener el nivel considerado deseable i,.

6.2. El tipo de interés como variable de referencia

({Como afecta esto a la linea LM? Seg(in algunos planteamientos, LM “desapa-
rece” o, como minimo, se convierte en una linea horizontal en el nivel de i deter-
minado en cada momento por la politica monetaria. El grafico 3.18 muestra la
dualidad entre la linea LM tradicional basada en el control de M, dada por LM(M),
y la linea LM horizontal basada en el control de i, LM(i).

Un control de i seria util en el caso de que la demanda de dinero presentara
elementos de inestabilidad, como los que a veces generan la innovacién finan-
ciera o la globalizacion y que permiten contar con nuevos activos que van su-
perando las definiciones de qué es dinero.
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Grafico 3.18. Controles del tipo y LM

Por ejemplo, si en el grafico 3.17 L se desplaza a la izquierda hasta L’, enton-
ces mantener M daria lugar a un tipo de interés mas bajo de lo que quizas se consi-
dera realmente deseable por parte de la autoridad monetaria. Eso se reflejaria en
el grafico 3.18 como un desplazamiento de LM(M) hasta LM’(M): observe que la
LM se desplaza ahora sin modificar la M, ya que una reduccién de la demanda de
dinero tiene el mismo efecto sobre la LM que un aumento de la oferta.

En algunos enfoques, también se plante6 una linea LM horizontal para las situa-
ciones en las que un gobierno quisiera evitar que una politica fiscal expansiva —
como la mostrada por el desplazamiento de IS hasta IS'- expulsara inversion pri-
vada como consecuencia de la elevacion de los tipos de interés. Para conseguir-
lo utilizaria la politica monetaria como acomodaticia, con el objetivo de mante-
ner inalterados los tipos, como ya vimos en el grafico 3.14. Como muestra aquel
grafico, esto requeriria implementar un incremento de M hasta LM’ supeditanto
de nuevo el valor de M al objetivo del tipo de interés deseado.

Regla de Taylor

La regla de Taylor es una regularidad empirica detectada por John Taylor para expli-
car en primer lugar el comportamiento de la Reserva Federal, y después el de otros ban-
cos centrales.
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Establece una regla de fijacién de los tipos de interés como respuesta a variaciones
en el output gap -relacionado como sabemos con el desempleo, recordemos la ley de
Okun-y en la inflacion, con diferentes ponderaciones y de manera que la politica mone-
taria baja los tipos cuando empeora la brecha de output (aumento del desempleo)
y/o cuando la inflacion baja por encima del nivel objetivo y los tipos suben en los casos
contrarios.

En algunas modelizaciones macroecondémicas mas sofisticadas, la politica moneta-
ria, en lugar de formularse como cambios discrecionales en M, lo hace en términos de
la regla de Taylor. La regla de Taylor ha sido utilizada no s6lo como criterio para des-
cribir el comportamiento de los Bancos Centrales sino también como referencia por
evaluar si en determinados momentos estos Bancos Centrales han practicado politi-
cas monetarias excesivamente expansivas o contractivas en comparacién con el que
determinaria la aplicacion de la citada regla. La actividad 2 al final de este capitulo le
sugiere buscar las evidencias acerca de como entre 2002 y 2006 los tipos aplicados por
la Reserva Federal de Estados Unidos habrian sido significativamente inferiores al que
resultarian de la regla de Taylor, abundando en la argumentacion de que la politica mone-
taria habria sido excesivamente permisiva contribuyendo a “hinchar la burbuja”.

Aungque en las ultimas décadas la politica monetaria ha tendido a utilizar los
tipos de interés como variable de referencia, en los momentos mas dificiles de la
crisis iniciada en el 2008, y coincidiendo de nuevo con momentos en los que los
tipos de interés estaban a niveles minimos y por lo tanto se habia agotado el
margen de maniobra del instrumento habitual, algunos de los bancos centrales
mas importantes volvieron a politicas de cantidad de dinero, o al menos de base
monetaria, con incrementos sustanciales de los activos totales de los bancos cen-
trales — frecuentemente obtenidos comprando a las entidades financieras en difi-
cultades activos de cada vez mas dudosa calidad.

6.3 Cambios en las politicas monetarias

La gestion de los tipos de interés oficiales ha sido durante décadas la princi-
pal herramienta de las estrategias de politica monetaria. Pero durante la Gran
Recesion, desde 2008, las reducciones de tipos se encontraron con problemas: por
un lado estas reducciones tienen un limite cuando llegan a niveles (practicamen-
te) cero; por otro lado incluso a tipos oficiales muy reducidos las entidades finan-
cieras pueden estar revisando —coOmo se ha comentado anteriormente- los crite-
rios por evaluar riesgos y/o valorar garantias; también puede suceder que el
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debilitamiento de la confianza y/o el aumento de las incertidumbres tengan unos
efectos depresivos tan importantes sobre la demanda de financiacién que ni
siquiera a tipos bajos se reanime la inversion (y otras partidas del gasto que, al
menos en épocas normales, serian sensibles a variaciones de los tipos).

Esto ha hecho que algunos de los principales bancos centrales del mundo
hayan optado, ademas de reducciones de los tipos de interés, por “medidas no
convencionales” (en la expresion oficial en Europa) normalmente mediante
“expansiones cuantitativas” (expresion mas habitual a los Estados Unidos) —““poli-
tica monetaria plus” es la denominacion que utiliza el FMI (2013) al evaluar su
incidencia- en términos de incrementos de los recursos a disposicion de las enti-
dades financieras, relajando de forma sustancial los criterios por seleccionar los
activos que aceptan a cambio de las inyecciones de liquidez. (Banco de Espafia
2013 a, b son referencias al respecto).

En épocas normales los bancos centrales inyectan liquidez ofreciendo buenas
condiciones a las entidades financieras en la compra de titulos de deuda publi-
ca u otros instrumentos financieros percibidos como de maxima solvencia. En fases
de dificultades financieras, los bancos centrales estan dispuestos a comprar a las
entidades financieros activos de calidad mas baja — incluso en ocasiones dudosa
—a cambio de dinero. Con esto no tan soélo se trata de intentar reavivar el meca-
nismos de concesion de créditos sino también de extraer de los balances de las
entidades financieras algunos de los activos que pueden estar siendo un lastre en
el proceso de intermediacion financiera.

Como ya se sabe, una descripcion tradicional de los mecanismos monetarios
que trasladan las decisiones de politica monetaria mediante el control de la base
monetaria BM —o de los activos liquidos del sistema bancario- hasta la oferta
monetaria, M, se hace por medio del multiplicador monetario, (mm), que relacio-
na la oferta monetaria con la base monetaria.

M = (mm) x BM )

La interaccién entre las autoridades monetarias (normalmente el Banco
Central), las entidades financieras y el publico (familias y empresas no financie-
ras) se sitia en el centro de los mecanismos monetarios. Normalmente, el mul-
tiplicador monetario se vincula al comportamiento del coeficiente de efectivo del
publico y al de reservas que mantienen los bancos en parte por obligacion legal
y, mas alla (las reservas excedentes), por motivos de prudencia y (des)confianza
de modo que cuanto mayor sea el porcentaje del dinero que desea mantener en
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forma de efectivo y cuanto mayor sea el porcentaje de depdsitos qué los bancos
mantienen en forma de reservas, menor serd el multiplicador monetario.

Aunque normalmente se dice que el multiplicador es estable o varia lentamen-
te, en momentos delicados de dificultades las pautas pueden cambiar: el com-
portamiento del publico y de las empresas con respecto a la confianza en las ins-
tituciones financieras se traduce en variaciones en el multiplicador, via coeficiente
de efectivo; también lo hace el grado de confianza de las entidades financieras entre
si, lo que puede afectar a las reservas que mantienen -y que se prestan, o no,
entre las mismas.

En situaciones excepcionales, como las que se produjeron durante la Gran
Depresion de los afios 1930 y se han repetido en la Gran Recesion desde 2008,
los multiplicadores monetarios caen de forma importante por las desconfianzas
e incertidumbres mencionadas. Una interpretacion de las expansiones cuantita-
tivas que se han comentado es la necesidad, en estos casos, de utilizar incremen-
tos de la base monetaria directamente por parte de los Bancos Centrales para
intentar mantener M a un nivel adecuado, evitando los errores atribuidos a la
Reserva Federal entre 1929-1932 cuando el mantenimiento de la base monetaria
combinado con una reduccién del multiplicador condujo a una contraccién de
M que agravo la crisis.

6.4. Politica monetaria en economias abiertas

En las economias abiertas la oferta monetaria, M, es la contrapartida de la acu-
mulacion de reservas —que son préstamos al extranjero-, R, y del crédito con-
cedido por el sistema financiero al sector privado y al sector pablico nacional, D
(inicial de domestic credit).

El balance consolidado del sistema financiero

Si no se tiene clara la afirmacioén anterior, recuérdese que el balance simplificado del
Banco Central contiene en el activo las reservas internacionales, R, el crédito conce-
dido al sector publico (titulos de deuda publica en poder del Banco Central, CrSPb1)
y el crédito al sistema financiero (CrSFin), mientras que en el pasivo aparecen el efec-
tivo en manos del pablico (EMP) y los activos liquidos que las entidades financieras
tienen depositados en el Banco Central (ALB) o reservas bancarias.

Por su parte, las entidades financieras, como los bancos y las cajas de ahorro (en
general las “instituciones monetarias financieras”, segn el 1éxico de la zona euro), tie-
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nen en la parte del activo de su balance los activos liquidos (ALB) o reservas deposi-
tadas en el Banco Central y el crédito concedido al sector privado (familias y empre-
sas, CrSPr) y al sector publico —a menudo en forma de titulos ptiblicos que sirven para
instrumentar las politicas de mercado abierto ya mencionadas, CrSPb2. Por la parte del
pasivo, tienen los depésitos del publico (familias y empresas), D, y la financiaciéon
recibida del banco central (CrSFin).

Consolidando los balances del Banco Central y entidades financieras —es decir, su-
mando todas las partidas de los activos y del pasivo y eliminando las que se cancelan
en los dos lados del balance-, obtenemos:

Balance Banco Central Balance entidades financiero Balance consolidado sistema financiero

Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo
R EMP ALB D R EMP
CrSPb, ALB CrSPr CiSFin CrSPr D
CrSFin CrSPb, CrSPb
BM BM R+D M

M es la oferta monetaria, suma del efectivo en manos del publico y de los dep6-
sitos, mientras que su contrapartida en el activo del balance consolidado del sistema
financiero es la posicidn exterior (reservas internacionales) y el domestic credit, D, o cré-
dito concedido por el sistema financiero a los sectores publico (CrSPb = CrSPb, +
CrSPb,) y privado nacionales.

En economias abiertas, las reservas internacionales se pueden: 1) gestionar de
manera pasiva, si el pais no tiene objetivos explicitos en materia de manteni-
miento de un determinado tipo de cambio estable con otros; o bien: 2) conver-
tirse en una herramienta de intervencién para sostener una determinada paridad
de la moneda (casos de tipos de cambio fijos); o 3) como un colchén mas o
menos deliberadamente engordado para tener margen frente a determinadas cir-
cunstancias.

Razones para acumular reservas

Como se dice en el texto, el argumento principal para mantener un nivel razonable
de reservas internacionales es disponer de un margen de maniobra frente a fluctua-
ciones indeseadas del tipo de cambio o eventualmente de tensiones en los mercados
de divisas (como ataques especulativos o desconfianza). Pero a la vista del elevado vo-
lumen de reservas acumuladas desde principios del siglo XXI por algunas economias
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—con China de nuevo al frente- se debate si a estos motivos de prudencia se les tendria
que afiadir algin otro. Se habla de motivaciones mercantilistas que vinculan las reser-
vas a poder financiero y politico, a la voluntad de mantener el tipo de cambio infra-
valorado para hacer mas competitivas las exportaciones, aparte de otras dimensiones
geoestratégicas.

El primer caso corresponde a un sistema de tipos de cambios flexibles, en el
que se pueden atender las necesidades o prioridades internas en materia de cré-
dito en los sectores privado y publico, ya que R es exdgena o, en el caso tedrico
extremo, se mantiene a cero como consecuencia de los ajustes automaticos del
tipo de cambio. Utilizar el control de M es una aproximacién razonable a contro-
lar D hacia objetivos domésticos de politica econoémica.

En el segundo caso, de tipos de cambio fijos, se debe ajustar M para mante-
ner el compromiso con el tipo de cambio (compromiso que supone una restric-
cion externa), lo cual implica que la oferta monetaria no se puede controlar, ya
que segln los mecanismos que se pongan en marcha las autoridades se pueden
ver presionadas u obligadas a intervenir en los mercados de divisas, es decir, ajus-
tar las reservas, R, con el fin de mantener el compromiso cambiario. Esto convier-
te a M en una variable endogena, que deja de ser, pues, una herramienta “auto-
noma” de politica econémica.

Esterilizacion

La conclusiéon de que con tipos de cambio fijos se pierde la autonomia de la politica
monetaria se basa en que los paises deben comprar o vender reservas para mantener
el tipo de cambio establecido, lo que compromete la evolucién de M. Sin embargo, a
veces se ha intentado evitar este resultado mediante técnicas de esterilizacion de los
impactos de las variaciones de las reservas. ;Co6mo? Con operaciones de mercado
abierto de compra o venta de titulos ptblicos, de manera que se contrarreste el impac-
to sobre M. Por ejemplo, cuando la moneda nacional tiende a depreciarse y para evi-
tarlo (y asi mantener el compromiso de tipo de cambio fijo) es necesario que la auto-
ridad monetaria compre divisa nacional vendiendo a cambio reservas internacionales,
para esterilizar el efecto al mismo tiempo que las autoridades hacen compras en el mer-
cado abierto con el objetivo de inyectar liquidez y mantener de este modo sin altera-
ciones M. En el balance del sistema financiero, la reduccién de R se contrarresta con
incrementos de D. Hay muchas dudas sobre la efectividad de las esterilizaciones y su
sostenibilidad.
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7. Economia abierta: implicaciones por el modelo

El mundo actual es de economias abiertas y, por esto, aunque por motivos pe-
dagogicos hemos analizado economias cerradas en los apartados anteriores de este
capitulo, en la practica tienen mucho interés los mecanismos y problemas de
gestion macroeconomica en el contexto de las economias abiertas.

Algunas de estas ampliaciones y complicaciones ya han sido introducidas en
los capitulos anteriores. En el capitulo I nos haciamos eco de como los paises
podian obtener financiacion procedente del resto del mundo o cémo, de ma-
nera alternativa, podian tener capacidad para financiar al resto del mundo, pres-
tando sus excedentes. En el capitulo II introdujimos el papel de las exportacio-
nes y de las importaciones (asi como el de las exportaciones netas) como
componente de la demanda agregada adicional a los componentes internos, y tam-
bién vimos como esto hacia aparecer la dualidad entre equilibrio interno (en tér-
minos de pleno empleo, por ejemplo) y equilibrio externo (en términos de un obje-
tivo adecuado o sostenible del saldo de las transacciones exteriores), los cuales
eventualmente podian entrar en fricciones o conflictos. Consideraciones como
la funcion de los tipos de cambio y/o la competitividad internacional eran tam-
bién objeto de anélisis.

En el modelo de este capitulo, el comercio internacional se incorpora a la
linea IS de manera similar a como lo hacia a la demanda efectiva o agregada en
el capitulo II. Sin embargo, ahora se explicita el papel de la renta en el extranje-
ro Y* como un determinante de nuestras exportaciones y del tipo de cambio E
como influencia sobre la competitividad de exportaciones e importaciones, de
manera que la condicién de equilibrio es:

Y=C(Y,) +1(i)+G +EXP (Y* E)— IMP (Y, E)

Dejamos al lector comprobar que si de momento suponemos que E se man-
tiene constante y que las exportaciones son exo6genas, EXP, y las importaciones
son, como en el capitulo 2, una funcion lineal de la renta, IMP = mY, entonces
el equilibrio del modelo IS-LM es el mismo que (3) y (4) con las modificaciones
siguientes:

a) En los denominadores, es necesario sustituir 1- b(1- t) por 1 - b(1 - t) + m.

b) Entre los componentes autonomos del gasto, A, ahora hay que incorpo-

rar EXP.
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El resultado es, por lo tanto, una reduccion en los multiplicadores fiscales, con-
secuencia de la filtracién que suponen las importaciones, pero en cambio apare-
ce un nuevo componente en el gasto autobnomo que desplazaria IS.

Volviendo al papel del tipo de cambio, ahora las variaciones en E afectan al
componente de las exportaciones netas, XN, de manera que la linea IS se desplaza
cuando varia E. Debemos tener en cuenta el supuesto habitual de que una depre-
ciacion o una devaluacion -al abaratar los productos nacionales con respecto a
los competidores extranjeros— mejoran el saldo comercial, XN, y también despla-
zan a la derecha IS. Por el contrario, una apreciacion o una revaluacion que dete-
rioran la competitividad desplazan IS hacia abajo y a la izquierda.

Coémo estamos definiendo el tipo de cambio

Es necesario tener claro cual es la definicidon de tipo de cambio que se utiliza. Si E son
dolares por euro (unidades de moneda extranjera por cada unidad nacional), enton-
ces un aumento de E es una apreciacion de la moneda nacional que encarece las
exportaciones y abarata las importaciones (con los matices comentados en el capitu-
lo II), de manera que XN se ve afectado negativamente: E y XN se mueven en senti-
dos opuestos.

XN =XN (Y, Y* E)

- + =

En lo que respecta al sector monetario y financiero, la principal novedad que
introduce la apertura de la economia es que ahora los activos financieros extran-
jeros —denominados en monedas extranjeras— compiten con los activos financie-
ros nacionales -denominados en moneda nacional.

({Coémo se puede modelizar de manera sencilla y comprensible la competencia
entre emisiones de activos financieros en diferentes monedas? Utilizando el hecho
de que, con el fin de resultar atractivas a los inversores, estas emisiones deben tener
un rendimiento también competitivo. Es decir, la rentabilidad de las emisiones en
la moneda A tiene que ser equiparable a la rentabilidad de las emisiones en la
moneda B. El punto esencial en este sentido es que cuando se comparan rentabi-
lidades de emisiones en diferentes monedas, aparece un elemento especifico nuevo
ademas de los factores habituales en economias cerradas, como el tipo de rendimien-
to explicito en forma de tipo de interés. En las economias abiertas también hay que
tener en cuenta las perspectivas de ganancias o pérdidas vinculadas a eventuales apre-
ciaciones o depreciaciones de las monedas que se comparan.
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Por ejemplo, para comparar una emision en euros que promete un 3% anual
y una emision en doélares de Estados Unidos que promete un 5% anual, es cru-
cial tener en cuenta las expectativas de variacion de los tipos de cambio. Si se espe-
ra que no haya variaciones, obviamente un 5% es preferible a un 3%, pero si hay
expectativas de una depreciacion a un afio vista del dolar frente al euro del 4%,
entonces invertir en euros es la mejor opcidn, ya que su revalorizacion frente al
dolar contrarresta con creces el diferencial de tipo de interés.

Este sencillo argumento es fundamental en la condicién de equilibrio mas basi-
ca de los mercados financieros internacionales: el denominado teorema de la pari-
dad de intereses, segin el cual las emisiones en dos monedas estan en equilibrio,
desde la perspectiva de un potencial inversor, cuando el diferencial de intereses
compensa exactamente las expectativas de apreciaciéon/depreciacion.

Teorema de la paridad de intereses

Siendo i el tipo de interés de la moneda nacional (euro), i* el de la moneda extran-
jera de referencia (dolar), E el tipo de cambio vigente (spot) expresado en unidades de
moneda extranjera por unidad de moneda nacional (d6lares por euro, por ejemplo)
y E’ el tipo de cambio esperado en el horizonte temporal relevante (por ejemplo, un
afio si se comparan activos financieros con este vencimiento), (E' — E)/E es la tasa
esperada de depreciacion de la moneda extranjera o, de manera correlativa, la tasa espe-
rada de apreciacion de la moneda nacional. Por ejemplo, si hoy E se sitda en 1,40
dolares por euro y se espera que de aqui a un afio se sittie en E’= 1,54 ddlares por euro,
la tasa esperada de depreciacion del dolar (apreciacion del euro) es: (1,54 — 1,40)/(1,40)
= 10%.

Con el fin de que las inversiones en dolares y en euros sean consideradas equiva-
lentes por los potenciales inversores, es necesario que la moneda sospechosa de depre-
ciacion ofrezca una prima del tipo de interés que compense la expectativa de pérdi-
da de valor:

i*=i+ (E'-E)/E (6)

Esta expresion se conoce como paridad de intereses.

Una implicacion de esto es la siguiente: los paises con monedas sospechosas
de depreciacion o devaluacion tienen que ofrecer tipos de interés mas elevados
para compensar a los inversores de las eventuales pérdidas de capital asociadas a
esta desvalorizacion de la moneda nacional. En cambio, los paises con moneda
con expectativas de apreciacion o revalorizacion pueden hacer emisiones a tipos
de interés mas bajos, ya que invertir en su moneda tiene el atractivo de ganan-
cias de capital asociadas a estas revalorizaciones.
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Invertir en los activos financieros de un pais sera, pues, mas atractivo en fun-
cién de que los tipos de interés nacional sean mas altos en comparacién con los
del extranjero, teniendo en cuenta las expectativas de apreciacion o deprecia-
cion. Es decir, la cuenta financiera, CF, que engloba las transacciones financie-
ras de una economia, se puede escribir como:

CF=CF (i, i* E, E)

Ahora, el conjunto de las transacciones exteriores de una economia recogi-
das en la balanza de pagos, BP, combinan los componentes de transacciones por
cuenta corriente (que simplificaremos en las comerciales XN) y de transacciones
financieras reflejadas en CF, de manera que:

BP=XN (Y, Y* E) + CF (i, i* E, E’)

Y la condicion de equilibrio externo se puede escribir como la consecucién
de un nivel considerado deseable de la balanza de pagos. Sin pérdida de genera-
lidad, podemos suponer que el nivel de referencia es el equilibrio, BP = 0, aun-
que, como se indico en los capitulos anteriores, en determinados momentos se
puede considerar deseable mantener un superavit o un déficit.

La forma de esta condicioén depende, entre otros factores, del grado de movi-
lidad internacional de capitales, es decir, de la capacidad y facilidad para despla-
zar internacionalmente flujos financieros, como resultado de las elecciones que
hagan en cada momento los inversores de los diferentes lugares de la economia
global.

El diferente grado de movilidad internacional de capitales afecta al peso rela-
tivo de los términos XN y CF en la expresion anterior. En ausencia de movilidad
internacional de capital solo esta presente el término XN, que convierte la con-
dicion de equilibrio externo, como se vera en el grafico 3.19, en una vertical. A
medida que la movilidad internacional de capitales se convierte en importante,
el papel del tipo de interés gana peso: como muestra el grafico 3.20 la linea de
equilibrio externo se convierte en una linea de pendiente positiva como B, ya
que ahora un incremento de la renta genera mas importaciones y por lo tanto un
déficit comercial que requiere ser compensado por un saldo positivo de la cuen-
ta financiera originada por un tipo de interés local mas atractivo. Y como vere-
mos en el apartado siguiente con movilidad perfecta internacional de capitales
los factores financieros tienen el pleno protagonismo y convierten la linea de equi-
librio externo en una horizontal.
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Aungque en la actualidad la movilidad internacional de capitales es conside-
rablemente elevada, resulta pedagogico entender como seria la condiciéon de
equilibrio externo en dos situaciones extremas. Esto lo veremos en el apartado
siguiente.

La regla practica de Mankiw

Un mensaje de optimismo para el lector abrumado (o a punto de estarlo) por la proli-
feracion de casos posibles: pendientes de IS, de la LM, etc. ahora complicados con movi-
lidad diferente de capitales, distintos sistemas de tipos de cambio, etc., es el siguiente.

Es importante recordar la regla practica de Mankiw. Probablemente es cierto que los
casos extremos de modelizacién que son, por una parte, la economia cerrada que
hemos estudiado en los apartados anteriores con cierto detalle, y por otra la situacion
de perfecta movilidad de capitales en un pais pequefio (sin influencia sobre el nivel
mundial de los tipos de interés) que estudiaremos a continuacién, no son plenamen-
te realistas. En la primera situacion, los tipos de cambio no aparecen y los movimien-
tos de los tipos de interés son cruciales mientras que en la segunda, los tipos de inte-
rés apareceran fijados de manera exégena, de modo que los tipos de cambio alcanzan
un papel mas importante (con tipos flexibles). Sin embargo, como ensefia la regla de
Mankiw, el caso mas realista de paises (o0 areas como la zona euro) en los que actian
movimientos de tipos de cambio y de interés es un mix intermedio de los dos casos
extremos mencionados, y podemos aprender y entender mucho sobre el funcionamien-
to real con una buena comprension de los casos extremos aparentemente tedricos.

8. El papel de 1a movilidad internacional de capitales
y de los regimenes cambiarios

8.1. Inmovilidad internacional de capitales

En el caso de ausencia de movilidad de capitales, el término CF desaparece-
ria y sOlo seria relevante XN.

Una condicién de equilibrio externo en estas circunstancias seria XN(Y, Y*,
E)=0 (o igual a cualquier valor constante de equilibrio), de manera que para un
valor ex6geno de Y* y para un valor dado del tipo de cambio E, daria lugar,
como muestra el grafico 3.19, a una linea vertical en el nivel de Y que verificara
XN(Y, Y* E)=0.

Esta linea de equilibrio comercial externo se afiade a las lineas IS y LM ya co-
nocidas.
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Grafico 3.19. Equilibrio en economia abierta sin movilidad de capitales

A la derecha de XN = 0 hay déficit comercial ya que una renta superior a la
de equilibrio externo genera mas importaciones que las exportaciones exogenas,
mientras que a la izquierda de XN = O habria superavit.

({Como responderia la economia a una divergencia entre el equilibrio IS-
LM —inicialmente en el punto A-y el equilibrio comercial externo? Depende del
sistema de tipos de cambio.

Con tipos fijos, como ya se ha visto, el mecanismo de ajuste son desplazamien-
tos de la linea LM puestos en marcha por las intervenciones con reservas interna-
cionales en los mercados de divisas para sostener el compromiso de tipos de cam-
bio. Con déficit comercial, que habra que financiar vendiendo reservas,M disminuye
y LM se desplaza a la izquierda. En el grafico 3.19, la economia pasaria desde el
punto A hasta el B.

Con tipos flexibles, el ajuste seria mediante depreciaciones (si hay déficits) o
apreciaciones (si hay superavit comerciales) que desplazan XN = 0. En el caso de
que en el equilibrio interno de interseccion IS-LM se diera un déficit exterior (a
la derecha de XN = 0), se pondria en marcha un mecanismo de depreciacion del
tipo de cambio E que desplazaria la linea XN = 0 a la derecha, y que también afec-
taria a IS, ya que la depreciacion afecta a la competitividad. En el grafico 3.19, la
economia pasaria desde el punto A hasta el C.
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Si comparamos los puntos de equilibrio B y C, nos encontramos con que
diferentes sistemas de paridades o regimenes cambiarios pueden poner en mar-
cha mecanismos de ajuste con impactos distintos.

8.2. Movilidad perfecta de capitales

Sin embargo, el caso mas analizado desde su formulacién en los afios se-
senta por Robert Mundell es el extremo opuesto de perfecta movilidad de capi-
tales, considerado por entonces una aproximacion teérica pero que la globali-
zacion financiera ha ido acercando a la realidad. Ahora los flujos financieros
alcanzan un papel dominante, de manera que en la practica la condicién de
equilibrio exterior se hace i = i* con ajustes por expectativas de depreciacién o
apreciacion.

Tipos de interés y expectativas de apreciacion de depreciaciéon

De la expresion (6) de la paridad de intereses ya se desprende que sobre el tipo nacio-
nal, i, tiene la misma influencia una elevacion de los tipos internacionales de referen-
cia, i*, que la aparicion de expectativas de depreciacion de la moneda nacional en el
mismo porcentaje. Por este motivo, lo que digamos en las paginas siguientes sobre
impactos de variaciones en i* es aplicable a los efectos de variaciones en las expecta-
tivas de depreciacion de la moneda nacional.

En este caso, cuando nos referimos a un pais pequenio que no tiene influen-
cia sobre el nivel del tipo de interés mundial, i*, y por lo tanto lo considera como
un dato, la representacion grafica del equilibrio externo pasa a ser una linea hori-
zontal en el nivel i = i* (con un diferencial, en su caso, asociado a las expectati-
vas), como muestra el grafico 3.20. Designamos esta linea como BP/MC para refle-
jar su doble caracter: responde a la balanza de pagos (BP) en su conjunto, pero
estd dominada por la movilidad de capitales (MC).

El mecanismo que hace que la linea BP/MC sea horizontal es que si el tipo de interés
nacional se situase por encima del mundial, se produciria una entrada masiva de ca-
pitales, con una apreciacion transitoria, que haria retornar la rentabilidad de los ac-
tivos nacionales a la media mundial. Y si el tipo de interés nacional se situase por deba-
jo del nivel mundial, la salida de capitales que se pondria en marcha, con una
depreciacién transitoria, haria retornar la rentabilidad de los activos nacionales al
promedio mundial. Intuitivamente, se utiliza la comparaciéon con los cambios de ca-
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Grafico 3.20. Hacia una perfecta movilidad internacional de capitales

rril en una autopista congestionada: cuando parece que uno de los carriles va mas ra-
pido que el resto, los desplazamientos de vehiculos hacia el que parece mas fluido tar-
dan poco en congestionarlo, devolviéndolo asi a la “velocidad media”.

En estas circunstancias, la l6gica del funcionamiento del modelo depende
del sistema de tipos de cambio (régimen cambiario) del pais.

8.3. Tipos de cambio flexibles

Con tipos de cambio flexibles (flotantes o fluctuantes), las variaciones de los tipos
de cambio se convierten en un importante mecanismo de transmision. El princi-
pal canal mediante el que ahora las variaciones de los tipos de cambio afectan al
equilibrio son los desplazamientos de la linea IS, por medio de su impacto sobre XN.

A efectos pedagogicos, la importancia central de los ajustes del tipo de cam-
bio queda nitidamente de relieve si analizamos la respuesta, a partir de una situa-
cion de equilibrio, a una elevacién de los tipos de interés mundial.

En este escenario de tipos de cambio flexibles con perfecta movilidad de ca-
pitales, la combinacion de: 1) la condicion de movilidad perfecta de capitales i =
i*; y 2) la expresion de la linea LM, da lugar a:
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M = hY - ki*

Que dados M e i* determina el valor de Y:
M + ki*

h

Por el contrario, la funcién de IS consiste ahora en determinar el nivel de
tipo de cambio E de equilibrio.

El grafico 3.21 muestra el impacto sobre la economia del pais de una eleva-
cion exdgena del tipo de interés de referencia mundial, i*: el nuevo equilibrio viene
determinado por la interseccion de LM con la nueva BP/MC (i*), y la economia
pasa del punto 1 al 2. Transitoriamente, el tipo de interés nacional se situaria por
debajo del mundial, dando lugar a unas incipientes salidas de capitales que depre-
ciarian la moneda local, lo que permitiria una mejora de XN que desplazaria
hacia la derecha la IS.

Llama la atencién que una elevacion de tipos de interés tenga en este caso un
resultado expansivo. La explicacion radica en que en este caso los aspectos expan-
sivos de la depreciacion - y subsiguientes mejoras de competitividad — mas que
compensarian el efecto contractivo del tipo de interés mas elevado. Se trata de
una variante, no generalizable, de las interacciones entre tipos de cambio y tipos
de interés.

» Y

0

Grafico 3.21. Ajustes a nuevos tipos de interés mundiales con tipos de cambio flexibles
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8.4. Tipos de cambio fijos

Con tipos de cambio fijos, como ya se ha visto al final del apartado 6, el pais
pierde el control de la oferta monetaria, que ahora est4 supeditada a mantener
el objetivo de tipo de cambio fijo. Nuevamente, el mecanismo de ajuste se visua-
liza con claridad en el caso de tener que responder a una elevacién en i*.

Ahora, como muestra el grafico 3.22 para el caso de un cambio en el tipo de
interés de referencia, i*, el nuevo nivel del tipo de interés mundial junto con IS
determina la renta de equilibrio, mientras que LM se ajusta -mediante las inter-
venciones (variaciones en R) necesarias en los mercados de divisas para mante-
ner el compromiso de tipo de cambio- hasta llegar al nuevo equilibrio.

El caso inverso al del grafico 3.22, de ajuste a una reduccion de los tipos de
interés externos con resultados expansivos, se plantea en una de las actividades
al final del capitulo. Con determinadas modificaciones seria aplicable al analisis
del impacto de la incorporacion desde 1999 a la zona euro de paises como Espana
que venian de tipos de interés sustancialmente superiores a los iniciales de la
eurozona. En este caso, el equivalente al desplazamiento de la LM (que ahora
seria hacia abajo y a la derecha) seria un incremento de los indicadores moneta-
rios y crediticios que implico iniciar una etapa de crecimiento, aunque es obje-
to de debate hasta qué punto se pusieron en marcha mecanismos que provoca-

”,
i, 27 BP/MC,

BP/MC,

Grafico 3.22. Ajustes a nuevos tipos de interés mundiales con tipos de cambio fijos
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ron el estallido con la crisis (el apartado 10 de este capitulo vuelve sobre algunas
implicaciones de aquel escenario).

Y en una linea parecida, los temores que en la segunda década del siglo XXI
el Banco Central Europeo suba los tipos de interés atendiendo a la reaparicion de
tensiones inflacionistas cuando todavia la recuperacion sea débil en algunos pai-
ses seria un escenario al que se podria aplicar el mensaje del grafico 3.22.

Hay que observar, por lo tanto, que las diferencias entre regimenes cambia-
rios afectan no s6lo a los mecanismos sino también a los resultados, expansivos
en un caso y contractivos en el otro.

Sistemas cambiarios oficiales y efectivos

Si los diferentes regimenes cambiarios pueden marcar diferencias, ;c6mo podemos
saber qué tipo de sistema esta aplicando un pais? En teoria, los paises lo notifican al FMI
de manera formal y oficial. Sin embargo, en la practica se ha encontrado que muchas
veces lo que sucede no coincide con las declaraciones oficiales. A veces se declaran tipos
fijos y de manera paralela se lleva a cabo una gran cantidad de operaciones en el mer-
cado negro a tipos de cambio muy diferentes al tipo fijo oficial. En otras ocasiones, los
gobiernos declaran tipos flexibles pero intervienen para mantener la paridad en limi-
tes que consideran adecuados para algin otro objetivo, como la competitividad o la acu-
mulacién de reservas. Fear of floating, ‘miedo a flotar’ o ‘miedo a las apreciaciones’, se
llama a veces a estas actitudes. Al final, los analistas y el propio FMI hacen estudios
basados en los sistemas cambiarios que los paises estan utilizando realmente.

9. Efectividad de las politicas macroeconomicas
en economias abiertas

Analizaremos primero el caso de economias pequefias (que toman i* como da-
to) y después el de economias grandes (con capacidad de influir sobre i*). Den-
tro de cada caso, estudiamos primero los efectos de las politicas fiscales y después
los de las monetarias.
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Grafico 3.23. Politicas fiscales con tipos de cambio flexibles y fijos

9.1. Politicas fiscales en economias pequeiias

Una politica fiscal expansiva desplaza inicialmente IS hacia la derecha, desde

IS, hasta IS, como muestra el grafico 3.23. En el punto 2, el tipo de interés nacio-

nal tiende a situarse por encima del mundial, de manera que:

a)

b)

Con tipos de cambio flexibles, la entrada de capitales tiende a apreciar el tipo
de cambio y encarece los productos nacionales en comparacién con los
extranjeros (deterioro de la competitividad), de manera que el componen-
te de exportaciones netas (EXP — IMP) se contrae y hace que IS retorne a la
izquierda —como se mostraria por IS;- pero el retroceso continuaria hasta lle-
gar eventualmente a la posicion inicial (punto 1). La conclusion extrema seria
que, con tipos de cambio flexibles, la politica fiscal ve disminuida su efec-
tividad, aunque de manera transitoria los resultados expansivos puedan ser
valiosos. Pero incluso si el nivel de Y no varia finalmente, si lo hace la com-
posicién con mas gasto publico G y menos exportaciones netas XN.

Con tipos de cambio fijos, para evitar la apreciacién de la moneda nacio-
nal hay que intervenir en los mercados de divisas vendiendo la moneda
nacional y comprando divisas, de manera que las reservas internaciona-
les aumentan y, con éstas, lo hacen la base monetaria (en ausencia de este-
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rilizacion) y, ceteris paribus, la oferta monetaria. El resultado es un despla-
zamiento de la linea LM hacia la derecha, tal y como muestra el grafico 3.23
hasta llegar al punto 4, en la interseccion de IS, con LM,, de modo que se
refuerza el impacto expansivo inicial de la politica fiscal. En contraposi-
cién con el caso del tipo de cambio flexible, ahora la efectividad de la
politica fiscal se ve reforzada —al menos inicialmente, a reserva de lo que
se comenta en el capitulo IV.

9.2. Politica monetaria en una economia pequeiia

Una politica monetaria expansiva desplaza inicialmente la curva LM hacia la
derecha, desde LM, hasta LM,, como muestra el grafico 3.24. El resultado inicial
es una tendencia a reducir el tipo de interés nacional por debajo del internacio-
nal, de manera que:

a) Con tipos de cambio flexibles, la salida de capitales tenderia a depreciar la
moneda nacional y abarataria los productos nacionales en comparacién con
los competidores extranjeros, lo cual desplaza IS hacia la derecha y hacia
arriba hasta IS’, com un nuevo equilibrio en el punto 5. El resultado es un
reforzamiento importante de la efectividad de la politica monetaria, en este

BP/MC
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Grafico 3.24. Politicas monetarias con tipos de cambio flexibles y fijos
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caso de elevada movilidad de capital, de nuevo a reserva de lo que se
comenta en el capitulo IV.

b) Con tipos de cambio fijos, la tendencia a la pérdida de valor de la moneda
nacional pone en marcha la necesidad de las intervenciones en los mercados
de divisas, comprando la moneda nacional y vendiendo divisas, de manera
que las reservas internacionales disminuyen. De este modo (en ausencia de
esterilizaciones), la base monetaria y ceteris paribus la oferta monetaria tien-
den a disminuir, lo que hace que la linea LM retroceda hacia su posicion ini-
cial. El resultado es una pérdida de efectividad de la politica monetaria en el
escenario de alta movilidad de capitales y tipos de cambio fijos.

De hecho, con tipos de cambio fijos, la politica monetaria deja de controlar
la oferta monetaria para convertirse en una herramienta de mantenimiento del
compromiso de estabilidad del tipo de cambio. Se puede decir que el precio que
paga un pais para mantener un compromiso de tipo de cambio fijo es renunciar
a la autonomia o soberania en politica monetaria.

Este es un ingrediente crucial (y el fundamento analitico) de una regularidad
empirica conocida como el trilema de la politica macroeconémica en economias
abiertas, que comentamos con mas amplitud en el apartado 10.

9.3. Politicas fiscales en paises grandes

A continuacién analizamos los casos de paises grandes, con bastante peso
para influir en i* con sus decisiones, y explicitamos las interacciones entre los mis-
mos. Dado que los principales paises mantienen entre si tipos de cambio total o
parcialmente flexibles (Estados Unidos, la zona euro y Japon en principio flexi-
bles, China con compromisos de cierta flexibilidad... siempre libremente interpreta-
dos), nos centraremos solo en el caso de tipos de cambio flexibles.

En este caso, lo que hace un pais no deja inalterado el nivel de tipo de inte-
rés mundial. Y ademads, lo que sucede con el tipo de cambio afecta también al res-
to del mundo —una depreciacién o apreciacion del délar, por ejemplo, afecta a la
competitividad de los productos europeos y de todo el mundo.

El grafico 3.25 representa el caso de una politica fiscal expansiva en el pais A.
Este pais esta representado en la parte izquierda de la grafica mediante un mode-
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Grafico 3.25. Politica fiscal en un pais grande con interdependencias

lo IS-LM inicialmente en equilibrio en el nivel de renta Y ;. La parte derecha de
la figura corresponde al pais B (representativo del resto del mundo). En un entor-
no con perfecta movilidad de capitales, la linea BP/MC establece el nivel comin
de tipos de interés, inicialmente en el nivel 7.

Ahora el pais A implementa una politica fiscal expansiva —por ejemplo, para
reactivar la economia frente a una recesién-, lo que desplaza la curva IS, hacia
la derecha, inicialmente hasta IS,’.

En comparacién con el caso de paises pequerios, ahora hay un cambio: la
presion al alza de los tipos de interés tiene impacto sobre el nivel mundial, de ma-
nera que la linea BP/MC se desplaza hacia arriba —en una cuantia que depende del
peso financiero que tenga el pais A a escala mundial- hasta MC,, y eleva de esta
manera los tipos mundiales hasta i,.

El tipo de interés mundial es un promedio de los diferentes paises o areas,
con unas ponderaciones que dependen del respectivo peso monetario y
financiero. En el caso de “pais pequefio” se suponia que la ponderacion era
proxima a cero. Ahora es significativa, de manera que una variacién en el
tipo de interés de un pais grande afecta en el mismo sentido al tipo de inte-
rés mundial, pero en una magnitud inferior...si el resto de paises importan-
tes mantienen sus tipos inalterados.

Sin embargo, ademas, como sucedia en el caso de paises pequetios, el pais que
hace la expansion fiscal tiene inicialmente una tendencia a ver apreciada su
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moneda —ya que la elevacion de i tiende a ser superior al promedio mundial-, lo
cual retrae sus exportaciones netas XN y contrarresta parcialmente la expansion
fiscal inicial: la linea IS del pais A retrocede desde el nivel IS, hasta IS,, y deter-
mina un nuevo equilibrio en el punto A,.

Otro aspecto importante consiste en observar qué sucede en el pais B: la con-
trapartida de la apreciacion de A es una depreciacion de B, lo cual estimula las expor-
taciones netas XN, y desplaza la linea IS del pais B desde IS,, hasta IS,,, con un
resultado, pues, expansivo pasando del punto B, al B,.

Por lo tanto, la conclusion es la misma que en el caso del capitulo II: una ex-
pansion fiscal tiende a beneficiar también al resto del mundo. Esto acentaa los
problemas de oportunismo: cada pais tiene un incentivo para que sea otro el que
inicie la expansion fiscal -incurriendo en los gastos— y para aprovecharse, pero
si todo el mundo hace lo mismo, no habra expansion fiscal y la economia mun-
dial no se reactivara. De nuevo, las medidas de coordinacién o cooperacion se ven
justificadas. Ciertas fricciones a la hora de implementar expansiones fiscales
durante el 2008-2009 ratifican la conveniencia de coordinacion, ya que en caso
contrario las tentaciones de esperar a que el gasto lo haga otro pueden originar
tensiones delicadas.

9.4. Politicas monetarias en paises grandes

En lo que respecta a los efectos de las politicas monetarias, el grafico 3.26 re-
sume el analisis. Las posiciones iniciales en los paises A y B son las habituales. Ahora
el pais A pone en marcha una politica monetaria expansiva que desplaza su LM
hacia la derecha. Dado el peso del pais A en el conjunto de la economia mundial,
los tipos de interés tienden a bajar y desplazan BP/MC hasta MC,. Como en el caso
de paises pequerfios, la reduccién inicial en el tipo de interés tiende a depreciar
la moneda de A, lo que estimula sus exportaciones netas XN y desplaza la linea
IS de A ala derecha hasta IS,. El pais A, por lo tanto, llega a un nuevo equilibrio
en el punto A,.

(Y qué pasa en el pais B? La contrapartida de la depreciacion de la moneda
de A es una apreciacion de la de B, lo cual deteriora su competitividad, disminu-
ye XNy, por lo tanto, hace retroceder la linea IS. En el pais B, el nuevo equilibrio
en B, recibe influencias contradictorias: la reduccién de tipo de interés es expan-
siva (asi como la expansién de Y, ya que se traduce de manera parcial en impor-
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Grafico 3.26. Politica monetaria en un pais grande con interdependencias

taciones procedentes de B), pero por otro lado, la pérdida de competitividad tiene
un efecto contractivo sobre su economia que se traduce en un desplazamiento de
la IS del pais B hacia la izquierda.

El grafico 3.26 muestra el caso mas conflictivo en el que el resultado neto es
una reduccién en Y,. Este es el escenario conocido como politica de empobrecer al
vecino: una expansion en la renta del pais A conduce a una contraccion en la
renta del pais B, de manera que el pais A soluciona su problema pero agrava el
del otro pais B. Es facil deducir que esta dinamica puede provocar fricciones y repre-
salias. Una opcion para el pais B consistiria en hacer también expansién mone-
taria e intentar mejorar su renta aunque esto lleve a un impacto contractivo
sobre la de A. Esto tiene, ademas de riesgos de dinamicas inflacionistas a escala
internacional por la expansion monetaria generalizada, el riesgo de enrarecer el
clima econémico y politico internacional. La alternativa, de nuevo, es la coordi-
nacion internacional.
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10. Fl trilema de las economias abiertas

La experiencia demuestra que al llegar a esta parte de la Macroeconomia apa-
rece un cierto desconcierto, cuando no preocupacion. ;Cémo es posible, a la
vista de la multiplicidad de supuestos alternativos (con respecto a apertura o no
apertura de la economia, pendiente de IS y/o LM, grado de movilidad de capita-
les, sistema de tipos de cambio, dimension del pais o paises implicados, etc.)
recordar y/o entender la multiplicidad de resultados en lo que respecta a la efec-
tividad de las politicas macroecon6émicas? ;Estamos estudiando Macroeconomia
0 una taxonomia casi indigerible de modelos alternativos cuya relevancia no
queda clara?

Aparte de la regla de Mankiw ya mencionada, hay una manera pedagogica y
al mismo tiempo bastante general de retener y entender algunos de los mecanis-
mos mas importantes estudiados en las secciones anteriores que ademas, como
veremos, esta superando mas que razonablemente las contrastaciones empiricas.
Nos referimos al denominado trilema de las economias abiertas o trilema de las poli-
ticas macroeconomicas en economias abiertas, que resumimos a continuacion.

La idea del trilema consiste en determinar cudles son los margenes de manio-
bra y cudles son las restricciones con las que se encuentran los paises. En parti-
cular, el trilema establece que los tres rasgos siguientes son incompatibles, de
manera que para conseguir dos de ellos es necesario renunciar al tercero.

a) Mantener tipos de cambio fijos o un grado elevado de estabilidad de los
tipos de cambio. Esto puede ser deseable para dar mas certeza a las trans-
acciones internacionales, aparte, en algunos casos, de ser un mecanismo
de estabilidad de precios (nominal anchor).

b) Operar en un entorno con elevada movilidad de capitales. Ya se comento
en el capitulo I que la principal razén de esto es una asignacién mas efi-
ciente del ahorro mundial hacia la inversion mundial, que permite a los
paises con insuficiente ahorro captarlo en el exterior. Al mismo tiempo, los
paises con exceso de ahorro doméstico pueden prestar de manera mas
rentable sus excedentes.

¢) Mantener un grado significativo de autonomia en materia de politica mo-
netaria. La principal argumentacion es el caracter especifico de los proble-
mas de cada pais, que requieren soluciones también especificas.
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Grafico 3.27. Trilema de las economias abiertas

Terminologia

Se trata de un trilema, obviamente, por la extension a tres bandas de las situaciones
de dilema en las que dos alternativas en principio deseables resultan incompatibles y
obligan, por lo tanto, a elegir. A veces se habla del “trio imposible”.

El denominado cuarteto inconsistente afiade el libre comercio y, por lo tanto,
incluye la posibilidad de medidas proteccionistas como herramienta para recu-
perar margenes de maniobra. Ya hemos comentado las experiencias negativas al
respecto y como se eluden (aunque con excepciones y tensiones) en las recesio-
nes mas recientes.

El grafico 3.27 muestra en los vértices del tridngulo los tres ingredientes del tri-
lema. En el segmento que une cada par de vértices se muestra la configuracion resul-
tante de priorizar este par y, por lo tanto, renunciar al rasgo que figura en el vértice
opuesto.

Sefialamos a continuacién unos casos en los que se adoptaron soluciones ni-
tidas, en el sentido de renunciar claramente a uno de los tres vértices. Es impor-
tante constatar que el tridngulo del trilema acepta soluciones intermedias (en el
interior del triangulo). En todo caso, avanzar en una direccion implica ceder en
alguna de las otras.
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10.1. Renunciar a la autonomia monetaria

Por ejemplo, cuando se ha priorizado la libre movilidad de capitales y el man-
tenimiento de tipos de cambio estables dentro de la Unién Europea —evitando de
este modo el riesgo de devaluaciones o depreciaciones que contuvieran elemen-
tos de empobrecer al vecino y amenazaran la continuidad del mercado Gnico en
Europa, como sucedio6 en algunos episodios antes de la moneda Gnica—, cada pais
ha renunciado a la autonomia monetaria, de una manera radical y completa
cuando se participa en el euro como moneda comun.

Politica monetaria coman en paises con diferente situacion

Durante los afios 2003-2004, en la zona euro convivian paises como Espafia e Irlanda
con un crecimiento significativamente mas rapido que otros como Alemania o Fran-
cia. E1 BCE sigui6 una politica monetaria expansiva, de tipos bajos, mas proxima a los
intereses de los paises en dificultades —que ademas eran los politicamente mas po-
derosos—, lo que increment6 la presion —“sobrecalentamiento” fue la expresion de
moda- sobre la demanda de la economia espafiola y la irlandesa. Blanchard explico
entonces que estos paises necesitaban tipos de interés reales mas elevados, pero dado
que tenian inflaciébn mas elevada, resultaba que los tipos de interés nominales comu-
nes fijados a partir de la politica del BCE se traducian en tipos reales inferiores —recor-
dad que el tipo real es el nominal menos la expectativa de inflacion-, mientras que
en Alemania y Francia, donde hacian falta tipos reales mas bajos, la inflacién mas baja
traducia los tipos de interés comunes en tipos reales mas altos: se trata de la vida al
revés o de un efecto perverso de la politica monetaria comtn en la zona euro.

Situacion Tipo de interés Inflacion Tipo
en la zona euro nominal esperada de interés
2002-2004 pt r
Alemania en recesion 4,5 1 3,5
Espafia en expansion 4,5 3 1,5

Otras formas de estabilidad cambiaria, como el patréon de oro en el siglo XIX
(y en algunos paises, hasta principios del siglo XX), la adopcién de currency boards
(como Argentina entre 1991 y el 2001) o compromisos serios de estabilidad (por
ejemplo, la primera fase de Bretton Woods) tienen en comun esta regularidad: cuan-
to mas fuerte es el compromiso, también mayor es la renuncia a la autonomia en
politica monetaria. Como ya se indic6 en el apartado 9 de este capitulo, con
tipos fijos y alta movilidad de capital la oferta monetaria M deja de ser una varia-
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ble controlada por la politica econémica para convertirse en una manera de man-
tener el compromiso cambiario: la oferta monetaria M ajusta en la cuantia nece-
saria marcada por el compromiso o la restriccion externa.

10.2. Renunciar a los tipos de cambio fijos

A principios de los afios setenta, la politica econémica de Estados Unidos
generaba unos tipos de interés y una tasa de inflacién mas elevados que en épo-
cas anteriores —-no entraremos en el debate de las razones. Alemania, Japon y
otros paises industrializados veian como los tipos de cambio fijos, entonces toda-
via vigentes por los acuerdos de Bretton Woods, implicaban que ellos también debi-
an aceptar estos tipos mas altos. En el grafico 3.22 se muestra como un despla-
zamiento del tipo de interés mundial desde i*, hasta i*, con tipos fijos obliga a
desplazar la linea LM hacia la izquierda para mantener el compromiso cambia-
rio, con impacto contractivo. ;Qué se podia hacer para desconectar de esta influen-
cia contractiva, en un entorno en el que la movilidad internacional de capitales
estaba ya avanzada de manera decidida? El trilema nos da la respuesta: abando-
nar los tipos de cambio fijos y adoptar tipos de cambio flexibles. Esto es lo que
hicieron los principales paises del mundo en 1973.

10.3. Limitar la movilidad de capitales

En la conferencia de Bretton Woods (1944) para establecer el orden econ6mi-
co internacional posterior a la Segunda Guerra Mundial, el representante brita-
nico, John M. Keynes, tenia claro que si su pais (y los otros paises) querian man-
tener margenes de autonomia en su politica monetaria en un entorno a tipo de
cambio fijo —que venia consensuado por las desastrosas manipulaciones cambia-
rias de los afios treinta—, era necesario restringir la movilidad internacional de capi-
tales, tal y como propuso. La oposicion de Estados Unidos dio lugar finalmente
a un pacto segln el cual los controles de cambios se aceptaban de manera tran-
sitoria, pero una vez superada la situacion de emergencia y reconstruccion se
tenian que ir desmantelando para volver a la movilidad de capitales, como suce-
di6 con los principales paises desde finales de los aflos cincuenta. La primera
década de Bretton Woods encajo, pues, con la tercera salida del trilema.
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¢(Eliminar controles de cambios?

A finales de los afios cincuenta y principios de los sesenta, solo los paises mas avan-
zados liberalizaron los movimientos de capitales. El resto los han mantenido mucho
mads tiempo. Espafia renuncio a esto a principios de 1992, dentro del marco de las exi-
gencias de preparacion para el euro. Otros paises los aplicaban sistematicamente como
herramientas de politica, como Chile hasta principios del siglo XXI. En ocasiones se
trata de una medida de emergencia, como Malasia en la crisis asiatica de 1998. China
todavia mantiene un sistema poco transparente al respecto.

Pero pese a la tendencia de las décadas anteriores hacia una eliminacién progresi-
va de las restricciones a la movilidad de capitales, la crisis financiera global ha con-
ducido a reconsiderar con pragmatismo algunos aspectos. Asi, de forma por muchos
sorprendente, (Krugman habl6 incluso de una “sorprendente flexibilidad intelectual”)
en 2012 el FMI present6é un documento —-mencionado en la bibliografia- en que reco-
gia la posibilidad de que los controles de capitales tuvieran un posible papel para
“finalidades de estabilidad financiera”, aunque insistiendo en la necesidad de rehuir
planteamientos unilaterales y de empobrecer al vecino.

Durante 2012-2013 en el marco de la Unién Europea, 11 paises han ido avanzado
en la propuesta de una Tasa europea sobre Transacciones Financieras (EU FTT en siglas
inglesas). Tendria un tipo impositivo del 0,1% sobre las transacciones financieras
entre entidades financieras — que seria del 0,01% sobre contratos de derivados — entra-
ria en vigoren principio el afilo 2014. Pese a las criticas de que podria reducir la flui-
dez de los mercados financieros y la oposicion sobre todo del Reino Unido, algunos
recuerdan como la City de Londres ya viene aplicando un stamp duty. Y en todo caso,
mas alla de los debates sobre la eventual potencia recaudatoria del nuevo impuesto o
de su papel para reducir la volatilidad financiera, se trataria de extraer las
implicaciones de que si las transacciones financieras son en medida supranacionales,
la fiscalidad también deberia seguir los mismos pardmetros

A principios de los afios setenta, cuando se discutia como hacer frente a la dis-
crepancia entre Estados Unidos y el resto de los paises importantes con respecto
a los niveles adecuados de tipos de interés y de inflacion, el premio Nobel James
Tobin ofrecié una alternativa a la renuncia a los tipos fijos: volver a la propues-
ta de Keynes de limitar la movilidad de capitales mediante una pequefia tasa (la
tasa Tobin) que limitara (encareciera) la movilidad. Sin embargo, no tuvo éxito.
Mas recientemente, las propuestas de tasa Tobin reaparecen como un ingredien-
te de configuraciones alternativas de las finanzas mundiales.

(De qué depende que se adopte una u otra salida del trilema? El marco econé-
mico y sociopolitico tiene mucho que ver. Como han analizado Obstfeld y otros
(2004) y Aizenmann e Ito (2012), la preponderancia de los intereses del sector finan-
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ciero presiona en favor de la movilidad internacional de capitales, sobre todo en
los paises con centros financieros importantes. El ascenso en la primera mitad del
siglo XX de preocupaciones sociales requeriria margenes de maniobra de la poli-
tica monetaria. En las ultimas décadas, en un contexto de creciente movilidad de
capitales, las economias emergentes han buscado un equilibrio con un cierto
grado de autonomia monetaria, un cierto grado de restricciones y controles en
los movimientos de capitales y regimenes cambiarios con dosis variables de inter-
vencion apoyadas en unas reservas internacionales que en el caso de algunos
paises han conocido una rapida acumulacion.

Los estudios mencionados han contrastado, empiricamente, que optar por uno
o dos de los vértices del trilema requiere cesiones en el otro o en los otros. En par-
ticular, Aizenman y otros (2008) han elaborado unos indices de independencia
monetaria, estabilidad cambiaria y movilidad de capitales y han obtenido eviden-
cias de que incrementos en uno de los valores de los indicadores acostumbran a
ir acompafnados de una reduccion en la suma de los otros dos.
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Resumen

Las interacciones entre el sector real (mercado de bienes y servicios) y el sec-
tor monetario (mercados monetarios y financieros) enriquecen mucho la com-
prension del funcionamiento de la Macroeconomia. El modelo IS-LM es una
herramienta atil al respecto.

La linea IS representa las combinaciones de valores de renta, Y, y de tipos de
interés, i, que mantienen en equilibrio los mercados de bienes y servicios. Ahora
variaciones en i afectan negativamente a la inversion privada y variaciones en los
parametros del gasto privado o de la politica fiscal desplazan la linea IS.

La linea LM representa las combinaciones de valores de renta, Y, y de tipos
de interés, i, que mantienen el equilibrio en los mercados monetarios. La linea
LM con pendiente positiva incluye la doble influencia de la demanda de dinero:
para transacciones y como resultado de procesos de seleccion de cartera (en una
versidon mas amplia de la demanda especulativa formulada por Keynes). Las varia-
ciones en la oferta monetaria desplazan la LM.

La interseccion entre las lineas IS y LM determina un equilibrio macroeconé-
mico de la renta y del tipo de interés

Una politica fiscal expansiva desplaza la IS hacia la derecha, lo que en gene-
ral da lugar a subidas del tipo de interés que “expulsan” parte de la inversion pri-
vada y general un efecto crowding out. Esto hace que el multiplicador del gasto
publico en el modelo IS-LM sea en general mas bajo que en el modelo keynesia-
no basico del capitulo anterior.

Una politica monetaria expansiva desplaza la LM hacia la derecha, lo que en
general da lugar a un nuevo equilibrio con tipo de interés mas bajo. Esto estimu-
la la inversion privada y la renta. Se trata del mecanismo basico de transmisién
de la politica monetaria.

El modelo IS-LM es atil para evaluar diferentes combinaciones (mix) de poli-
ticas fiscales y monetarias, de manera analitica y con aplicaciones a casos reales
relevantes, incluida la crisis financiera.

En economias abiertas, ademas de introducir exportaciones e importaciones
de mercancias, aparece también ahora la movilidad internacional de capitales.

Fl grado de movilidad internacional de capitales y el sistema de regimenes cam-
biarios (tipos de cambio fijos, flexibles u opciones intermedias) afectan a la trans-
misién y efectividad de las politicas macroecondmicas.
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Los tipos de cambio fijos implican renuncias a la autonomia de la politica mone-
taria. En cambio la politica fiscal podria verse reforzada. Con tipos de cambio fle-
xibles la politica fiscal se debilita cuando la apreciacion del tipo de cambio debi-
lita la demanda externa.

Con tipos flexibles y elevada movilidad internacional de capitales, la politi-
ca monetaria se puede ver reforzada, pero también puede dar lugar a perjuicios
al resto del mundo —“empobrecer al vecino”- de manera que resulte convenien-
te una coordinacién internacional de politicas.

El trilema de las economias abiertas explica las limitaciones reciprocas que se
establecen entre: a) la fijacion del tipo de cambio, b) una elevada movilidad inter-
nacional de capitales, y c) la pretension de margenes de autonomia de la politi-
ca monetaria nacional.
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Actividades

1. En el texto se comentan los efectos de la politica fiscal mediante variacio-
nes en el gasto publico que forma parte directamente de la demanda efec-
tiva, G. Reformule las argumentaciones si la herramienta de politica fiscal
fuera:

a) el tipo impositivo, t

b) las transferencias a las familias, Tr, que incrementan su renta disponible.
Discuta en ambos casos como se verian afectadas la posicion y pendiente de
las curvas IS y LM, asi como los multiplicadores de la politica fiscal en com-
paracién con los comentados en el texto. Razone la 16gica econdmica de sus
respuestas.

2. Enel texto se comenta la “regla de Taylor” como una forma de racionalizar
las respuestas de los bancos centrales a cambios en la situaciéon econémica.
Busque en Internet estimaciones de la citada regla aplicada al analisis de las
politicas de la Reserva Federal y del BCE y discuta su papel de razonable
aproximacion o no. A veces se argumenta que la politica monetaria anterior
a 2007 fue excesivamente expansiva, sobre todo en Estados Unidos, utilizan-
do como criterio que los tipos de interés se situaron por debajo de lo que impli-
caba la regla de Taylor estimada para periodos anteriores. Discuta argumen-
tos a favor y en contra. ;Qué esta sucediendo desde 2009-20107?

3. Enelapartado 10 de este capitulo se explica cOmo unos mismos tipos de inte-
rés en la eurozona podian ser adecuados para unos paises pero inadecuados
para otros. Discuta el papel de este eventual mecanismo en la generacion de
desequilibrios en Europa (o en algunos paises de Europa). Y efectte el segui-
miento acerca de si la politica de tipos de interés del BCE en la segunda
década del siglo XXI puede estar teniendo sesgos o asimetria similares.

4. Discuta la evolucion de los mecanismos del “trilema de economias abiertas”.
¢Hacia donde se esta evolucionando en la segunda década del siglo XXI en
términos de movilidad de capitales, estabilidad de tipos de cambios y de
grados de autonomia en las politicas monetarias nacionales? Siga la evolu-
cion de la propuesta europea sobre transacciones financieras en la web de
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la Comision Europea: http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/
other_taxes/financial_sector/index_en.htm

5. Recesion y respuestas macroeconomicas: un ejercicio
Considere una economia representada por las siguientes relaciones de com-
portamiento macroeconémico:
Consumo: Y =10+ 0,8 Yd
Inversion: 1=170-10i
Impuestos: T=0,25Y
Gasto puablico: G =100
Transferencias a las familias: Tr =50
Demanda de dinero L=0,48Y - 12i
Oferta de dinero: M =240

a) obtener la configuracion de equilibrio macroecon6mico IS-LM, en espe-
cial el nivel y composicion de la renta, Y.

b) ahora un empeoramiento de las expectativas hace que el consumo auto-
nomo se reduzca en 10 unidades monetarias y que la inversion privada
se retraiga en su componente autobnomo en 30 unidades monetarias
(pasando a ser I = 140 — 10i). Determine cémo se ve afectado el equili-
brio macroeconémico, en especial el nivel de Y, su composicién y el
saldo de las cuentas publicas.

¢) Discuta las alternativas de utilizar politica fiscal (variacion de G) o poli-
tica monetaria (variacién de M) para tratar de restablecer el equilibrio
preexistente (el del apartado a). Discuta si aparece o no crowding out, como
se ve afectado el saldo de las cuentas puablicas, y como varia la composi-
cion del gasto. Discuta asimismo una combinacién de politicas moneta-
rias y fiscales que trate de que el nivel de inversion privada no descien-
da por debajo del alcanzado en el apartado b).

6. Crecimiento y estabilidad presupuestaria: un ejercicio
Considere una economia representada por las siguientes relaciones de com-
portamiento macroeconémico:
Consumo: Y =150+ 0,8 Yd
Inversién: 1=300 - 10i
Impuestos: T=0,25Y
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a)

b)

Gasto pablico: G =700

Demanda de dinero L =0,2Y - 20i

Oferta de dinero: M =400
obtener la configuracién de equilibrio macroeconémico IS/LM en espe-
cial el nivel y composicién de Y asi como el saldo de las cuentas puabli-
cas
si el gobierno quiere eliminar el déficit pablico sin afectar negativamen-
te al nivel de actividad, ;qué combinaciones de politica fiscal y moneta-
ria puede seguir? ;COmo se ven afectados los componentes de la deman-
da agregada? Sugerencia: discuta las alternativas de variar: a) Gy M ; b)
ty M.

Economia abierta: un ejercicio

Considere una economia representada por las siguientes relaciones de com-

portamiento macroeconémico (siendo E el tipo de cambio expresado en

unidades de monea extranjera por unidades de moneda nacional: “dd6lares

por euro”):

a)

b)

0)

Consumo: Y =0,8 Yd
Inversion: =940 - 72i
Impuestos: T=0,2Y
Gasto pablico: G =500
Exportaciones: EXP= 600 — 200E
Importaciones: IMP =70 + 0,2Y + 300E
Demanda de dinero L =Y - 50i

Oferta de dinero: M = 2000

en ausencia de movilidad internacional de capitales, determine el equi-
librio macroeconémico simultaneo interno y externo si los tipos de cam-
bio son flexibles. En especial determine el nivel y componentes de Y asi
como el saldo presupuestario (pista: la flexibilidad del tipo de cambio se
encarga de mantener el equilibrio externo ajustando el tipo de cambio)
si ahora una politica fiscal expansiva incrementa G en un 20%, ;qué
sucede con el nivel y composicion de Y, con el saldo presupuestario y el
tipo de cambio? Interprete econémicamente los resultados

si a partir de la situacién inicial (apartado a) el pais se inserta en un area
con perfecta movilidad de capitales y un tipo de interés i* = 5, inferior
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al inicial, y acepta fijar su tipo de cambio al nivel preexistente (E= 0,1
unidades de moneda extranjera por unidad de moneda local), ;como se
veran afectados el nivel y composicion de Y, el saldos presupuestario y
la relacién ahorro/inversioén del sector privado?. Discuta la eventual
similitud de los resultados con los efectos de la incorporacion de Esparfia
a la zona euro (sugerencia: constate la aparicion de déficit comercial, el
auge de la inversion y el cambio de signo en la posicion de las cuentas
puablicas)
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Capitulo IV

Actividad economica, inflacion
y politicas macroeconomicas

Introduccion

Desde los afios setenta del siglo XX, la inflacién se ha convertido en una pre-
ocupacion omnipresente en la mayor parte de las economias. Por distintas razo-
nes (politicas expansivas, shocks del precio de petréleo y otras no excluyentes
entre si), desde finales de la década de los sesenta las tensiones inflacionistas se
empiezan a elevar, como ya hemos visto al final del capitulo anterior, y alcanzan
niveles preocupantes durante los aflos setenta. Esto condujo a que las politicas
macroecondmicas revisen las prioridades.

En las décadas siguientes se establece incluso un cierto consenso antiinflaciona-
rio, con cambios importantes en las estrategias macroeconémicas. Desde 1979,
la politica monetaria de Estados Unidos (bajo el mandato de Paul Volcker en la
Reserva Federal) inicia una dindmica explicitamente antiinflacionaria, seguida por
otros paises importantes a pesar de su impacto recesivo —derivado en buena medi-
da de los elevados tipos de interés que se instrumentan para poner bajo control
la inflacion. Este impacto afecta a las economias desarrolladas pero también se
extiende a economias en desarrollo, sobre todo las méas endeudadas, que con las
subidas de tipos de interés de referencia internacionales ven agravada la carga de
la deuda.

Posteriormente, algunos paises van un poco mas alld y adoptan criterios expli-
citos de politica monetaria en términos de objetivos de inflacion (inflation targeting):



© Editorial UOC 224 Macroeconomia

asi lo hacen, por ejemplo, Nueva Zelanda —con un sistema que incluso vincula
la retribucion de la autoridad monetaria a los resultados de control de la infla-
cion-, Suecia, Reino Unido, etc. Cuando algunos paises en desarrollo o emer-
gentes, como Brasil o México, abandonan compromisos de tipo de cambio fijo,
adoptan para sus politicas monetarias referencias de inflation targeting, y la Reserva
Federal no rompe su pragmatismo pero flirtea con la idea. Ben Bernanke, el tan-
tas veces mencionado presidente de la Reserva Federal desde el 2006, fue uno de
los padres intelectuales de esta nocién. Desde la puesta en marcha del euro en 1999,
se aplican las disposiciones del Tratado de Maastricht que obligan a una gestion
de la politica monetaria de la eurozona que prioriza la estabilidad de precios, es
decir, el control de la inflacion. El BCE aplica una definicion operativa de esta-
bilidad de precios como una variacion del indice armonizado de precios al con-
sumo no superior al 2% anual —al que se afladié “pero cerca” de esta tasa para incluir
también en el compromiso la lucha contra la deflacion.

Mas allé de la alta politica, los ciudadanos nos hemos acostumbrado a vigi-
lar la inflacion. Cada mes, la opinién puablica sigue con atencion los datos del IPC.
Sabemos que el poder adquisitivo de nuestros sueldos y salarios, de las pensiones,
los costes de muchos suministros y servicios, etc. se asocian en buena medida a
la evolucion de la inflaciéon. Los sindicatos lo incorporan a las negociaciones de
los convenios y los empresarios comparan la evolucion de sus precios de venta
con los de sus inputs y factores de produccion.

Cuando a mediados de la primera década del siglo XXI parecia que el consen-
so para controlar la inflacion estaba teniendo éxito —y se hablaba de la Great Mo-
deration—, se experimentaron en algunos momentos subidas en los precios de
muchas materias primas (el petréleo, otras fuentes de energia y otros commo-
dities, minerales y agricolas). La recesioén desde 2008-2009 atenud las tensiones
inflacionistas, y hasta se volvi6é a hablar del riesgo de una deflacion (tasas de
inflacién negativas), que se recordaba tan peligrosa o mas que la inflacion. Pero
para algunos la moderacién de precios era sOlo transitoria ya que las grandes
inyecciones de liquidez y el gran gasto puablico puestos en marcha para hacer
frente a la crisis acabarian aflorando, mas temprano que tarde, en nuevas tensio-
nes inflacionistas.

Los precios son, pues, una parte central de las preocupaciones macroeconémi-
cas. Sus interacciones con las variables centrales de la Macroeconomia ya intro-
ducidas en los capitulos anteriores (actividad, renta, ocupacion, tipo de interés,
equilibrios del sector pablico y de las cuentas exteriores, etc.) son el objeto cen-
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tral de este capitulo IV. El modelo de demanda agregada y oferta agregada es la
herramienta inicial para introducir de manera sistematica algunas de estas impor-
tantes relaciones.

1. El papel de los precios en Macroeconomia:
precios, inflacion y deflacion

El seguimiento de los precios y del control de la inflacién parece consolida-
do como uno de los objetivos de politica macroeconémica.

Son muchas las razones de esta preocupacion por los precios y la inflacion.
Sin embargo, el aspecto central tiene que ver con los problemas que puede origi-
nar una eventual distorsion de las funciones que ejercen los precios en las eco-
nomias de mercados, esencialmente transmitir informaciones e incentivos a los
agentes econdmicos con el fin de tomar las decisiones 6ptimas. Efectivamente,
los precios son las sefiales que informan a los consumidores de las opciones mas
interesantes de compra, y también informan a los productores sobre qué articu-
los tienen una produccién mas rentable. En consecuencia, los precios generan los
incentivos para que unos y otros tomen las decisiones mdas adecuadas. Una dis-
torsion de estas sefiales que emiten los precios —como las que se producen en un
entorno con inflacién mas o menos desordenada— puede conducir a respuestas
suboptimas, por la posibilidad de que los precios no respondan eficientemente
(en velocidad y magnitud) a cambios en las demandas, escaseces o nuevas con-
diciones del entorno econémico.

En este contexto, es adecuado hacer el comentario siguiente: cuando se habla
de precios en un ambito macroecon6mico, normalmente nos referimos a algu-
na nocion de nivel general de precios y su evolucion, es decir, la inflacién (o en
su caso, la deflacién). A escala microeconémica hay que recordar que los precios
hacen fundamentalmente referencia a los precios relativos entre bienes y servi-
cios, los cuales hacen por ejemplo que sea mas interesante comprar el bien X o
Y, o producir la mercancia Z o W. En cambio, a escala macroeconémica los pro-
tagonistas son en principio los precios absolutos o el nivel general de precios.

Aun asi, en algunos casos también aparecen aspectos macroeconOmicos im-
portantes de precios relativos. Como veremos, uno de los factores que afectan al
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comportamiento de la demanda agregada es la competitividad internacional en
términos del precio relativo de los productos de fabricaciéon nacional y los com-
petidores extranjeros. El precio relativo de los inputs importados (empezando por
el petréleo, pero con cada vez mas items de inputs intermedios importados) tam-
bién tiene creciente importancia en un mundo global con fuerte presencia de redes
globales de produccion.

Hiperinflaciones en la historia

La patologia mas importante de la inflacion son los episodios de hiperinflacion, en
los cuales las subidas de precios llegan a niveles tan elevados que alteran incluso
pautas sociales y amenazan con destruir la confianza en la moneda y el sistema
monetario. Alguna definicién académica la sitia a partir del 50% mensual de subi-
da de los precios.

La hiperinflacién en Alemania después de la Primera Guerra Mundial, especialmen-
te entre 1921 y 1923, fue historica. Generada por emisiones masivas de dinero, en bue-
na parte para hacer frente a los pagos de las reparaciones de guerra impuestos por el Tratado
de Versalles (1919), llevo los precios a cifras de billones y trillones, con oscilaciones de
gran magnitud. Los salarios se pagaban varias veces al dia, ya que esperar a final de mes
suponia una degradaciéon inmensa del poder adquisitivo. Algunos acreedores se arrui-
naron -y algunos deudores se enriquecieron- al hacerse los pagos en monedas de valor
infimo. El malestar social y politico fue el caldo de cultivo de movimientos totalitarios
y demagogicos. (Una excelente novela en el marco de los draméticos cambios que supu-
so la hiperinflacion alemana es la de Arhur Solmssen, “Una princesa en Berlin”).

En la Gltima década del siglo XX, algunos paises como Bosnia, Ucrania o Turquia
experimentaron episodios proximos a la hiperinflacion. Ya en el siglo XXI, el caso de
Zimbabue alcanzé cotas histéricas y se acerco al récord mundial que, segtn algunas
estadisticas, tiene la Hungria de 1946, cuando en el peor momento los precios se du-
plicaban més que diariamente.

En practicamente todos los casos, la salida de la hiperinflacion ha requerido poner
orden a las finanzas ptblicas y otras dimensiones de la Macroeconomia, asi como po-
ner en marcha nuevas monedas que reemplazaran a las que habian perdido su valor
y su credibilidad. Las consecuencias sociales y politicas muy a menudo han sido tam-
bién traumaticas.

1.1. ;Y la deflacion?

Nos hemos acostumbrado a las argumentaciones sobre los problemas de la in-
flacion. Aparte de las experiencias de hiperinflacion, en las que se destruyen los
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sistemas monetarios y emergen conflictos sociales y politicos, ya se han comen-
tado las razones por las cuales las sociedades y las autoridades han desarrollado
mecanismos para acotar las dindmicas inflacionistas.

Sin embargo, peribdicamente aparecen preocupaciones por el otro lado del
comportamiento de los precios: la denominada deflacion o caidas en el nivel
general de precios, aunque hay precedentes de deflaciones suaves compatibles con
prosperidad, como Estados Unidos entre 1873 y 1896. Sin embargo, hubo defla-
cion de manera mas conflictiva en Estados Unidos y otras economias en la Gran
Depresion de los afios treinta y en Japon durante la grave crisis de los afios noven-
ta —prolongada durante la primera década del siglo XXI-, y también se apunta-
ron temores deflacionistas a principios del siglo XXI con la reduccion de costes
y precios que permiti6 la globalizacion. De manera mas reciente, durante la cri-
sis iniciada en el 2007, el temor a la deflacion ha reaparecido con fuerza. Los
datos para muchos paises, incluida la zona euro y Espafia, mostraron durante
buena parte del 2009 crecimientos negativos de los indices de precios, una situa-
cion insolita desde hacia décadas.

Si tan mala era la inflacion, jpor qué la deflacion parece incluso peor? Hacien-
do un simil con la salud, sabemos que tener fiebre es malo, pero en los pocos casos
en los que la temperatura corporal baja significativamente por debajo del nivel
normal, las consecuencias son también nefastas. Como ya se ha dicho, el Banco
Central Europeo habia adoptado desde su puesta en marcha una interpretacion
pragmatica del objetivo de estabilidad de precios, fijada en el Tratado de Maastricht
como un crecimiento no superior al 2% anual del indice armonizado de precios
al consumo. Sin embargo, la modific6 para especificar “no superior pero proxi-
mo al 2%"” y de este modo sefializar que también asumia la lucha contra la defla-
cion.

;Por qué se teme tanto una deflacién? Basicamente, por dos razones.

La primera, por la dindmica que genera: el hecho de esperar a que los precios
contintien bajando actia como un incentivo para aplazar las compras, las decisio-
nes de consumo, etc., con lo cual la debilidad de la demanda se acentaa, y esto
es especialmente grave en un contexto de recesion.

La segunda razon hace referencia a la deflacién no sélo en los precios de los
articulos de consumo ordinario, sino también en los precios de los activos (fi-
nancieros, inmobiliarios). Ya en 1933, Irving Fisher explicé como una caida des-
ordenada en los precios de los activos que tienen en sus balances empresas y par-
ticulares disminuye su posicion de riqueza, y frecuentemente los obliga a intentar
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recomponerla mediante ventas que acentiian la tendencia a la baja de los precios
de los activos, lo que conduce a quiebras, suspensiones de pagos, etc. traumati-
cas. Incluso si los precios de los activos —como ha sucedido tantas veces en la his-
toria, antigua y reciente- se dejan ir demasiado lejos al alza, una caida desorde-
nada es muy conflictiva. Entre una ola de quiebras, como en los afios treinta, y
unas intervenciones masivas (no siempre transparentes) con dinero de los con-
tribuyentes, no es nada facil gestionar estas situaciones.

2. Demanda agregada y precios

La demanda agregada introduce el nivel de precios en las relaciones en los mer-
cados de bienes y los monetarios analizadas en los capitulos anteriores. Por este
motivo, la forma de obtener o deducir la relacién de demanda agregada (DA) es
evaluar qué sucede en estos mercados cuando relajamos el supuesto de precios rigi-
dos que hemos mantenido en los capitulos II y III. ;Qué mecanismos se ponen
en marcha que permitan establecer una relacion entre la demanda o renta Yy el
nivel de precios?

Recordatorio

Como ya se indico en el capitulo II, la expresion demanda agregada tiene mas de un
sentido. Por un lado, de acuerdo con el citado capitulo, se puede considerar como sin6-
nimo de demanda efectiva o demanda que llega a los mercados en términos de con-
sumo, inversion, gasto publico y exportaciones netas. En este capitulo, se entiende la
demanda agregada como la relacién entre la demanda efectiva en el sentido anterior
y el nivel de precios. Normalmente, del contexto se desprende facilmente en qué sen-
tido se utiliza.

También hay que insistir en que la demanda que se utiliza en Microeconomia va
en funcién de los precios relativos, mientras que la demanda agregada en
Macroeconomia se relaciona con el nivel general de precios.
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2.1. Saldos monetarios reales

Una primera cuestion importante recupera un aspecto ya mencionado en el
capitulo III, cuando deciamos que la demanda de dinero es una demanda de po-
der adquisitivo (una demanda de saldos monetarios reales) y que, por lo tanto, a
la hora de buscar la condicion de equilibrio la nocion de oferta monetaria rele-
vante era la oferta monetaria en términos M/P y no solo M.

Ahora tenemos que explicitar como los cambios de P afectan a (M/P) y por lo
tanto a la linea LM.

Tal y como muestra el grafico 4.1 en la parte superior, a medida que P
aumenta disminuye el valor real de la oferta monetaria, (M/P), y LM se despla-
za hacia la izquierda y hacia arriba, desde la posicion inicial LM(P;) hasta LM(P,),
con P, > P,.

El equilibrio IS-LM se desplaza desde el punto 1 hasta el punto 2, en la parte
superior del grafico 4.1. Esto implica que a cada nivel de P mayor, le correspon-
de un nivel de renta de equilibrio menor: en el grafico, se pasa de Y; hasta Y.

Si llevamos los pares de valor de Py de Y obtenidos de esta manera a la parte
inferior del grafico, obtenemos la relacion negativa entre Y y P que conforma la
DA. En la parte inferior se muestran los puntos 1y 2, como contrapartida de los
de la parte superior.

2.2. Tipo de cambio real: precios y competitividad

En economias abiertas hay un importante mecanismo de conexion entre Y
y P: un aumento de los precios nacionales, P, en comparacion con los precios exte-
riores supone un deterioro de la competitividad internacional, que reduce la
demanda neta exterior o exportaciones netas: XN = EXP - IMP.

Hay que recordar que la nocién relevante de competitividad es la de tipo de
cambio real, que se obtiene cuando el tipo de cambio nominal se ajusta por la evo-
lucién comparada de los precios nacionales y extranjeros. Siendo ahora R el tipo
de cambio real, P* los precios extranjeros y P los domésticos, tenemos:

R = EP/P*

El tipo de cambio real tiene una relacion directa con la competitividad via
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Grafico 4.1. Deduccién de la curva de demanda agregada

precios. En la expresion de R se comparan los precios de los articulos fabricados
en el extranjero, P*, con los precios de los de fabricacién nacional pasados a la misma
moneda, E P, de manera que R acttia como un indice de competitividad basico.

Un pais, pues, podria ganar competitividad mediante una depreciacién o
devaluacion —aunque ya se comentaron en el capitulo II las controversias sobre
la efectividad de estos ajustes cambiarios para mejorar efectivamente la compe-
titividad- o bien con una dindmica de precios mas favorable: si los precios de sus
productos suben menos que los de la competencia extranjera.
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Grafico 4.2. Otra deduccion de la demanda agregada

;Qué implicaciones tiene esta discusion para la demanda agregada? Ahora una
elevacion de P supone una apreciacion real que deteriora la competitividad, hace
retroceder el componente XN de exportaciones netas y, con éste, la linea IS hacia
abajo y a la izquierda, desde IS(P;) hasta IS(P,), como muestra el grafico 4.2.

El nuevo equilibrio en la parte superior del grafico asocia, pues, unos precios
mas altos a un nivel de renta mas bajo: Y, en lugar de Y, cuando el equilibrio se
desplaza desde el punto 1 al punto 2.
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De nuevo tenemos una conexién: un mecanismo que vincula un P mas alto
con una Y mas baja, y contribuye a configurar la relacion negativa entre estas varia-
bles. La parte inferior del grafico 4.2 explicita esta relacion en términos de deman-
da agregada, con los puntos 1y 2 como contrapartida de los de la parte superior.

En las economias cerradas, el primer mecanismo (saldos monetarios reales)
es el relevante. En las economias abiertas, el segundo es el que tiene importan-
cia especialmente cuando LM pierde sentido (como en los casos de tipos de cam-
bio fijos).

Indices de competitividad

Los cuadros 4.1 y 4.2 muestran los indices de competitividad referidos a la economia
espariola, tal y como los presenta el Banco de Espafia. Parten de una expresion como
la de R con dos aspectos importantes: por una parte, hay que definir frente a qué pai-
ses 0 grupos de paises interesa medir la competitividad en cada caso concreto (avan-
zados, emergentes, el resto de Europa, etc.), y esto implica hacer una ponderacion de
los tipos de cambio nominales implicados. Por otra parte, los precios que entran en
la expresion de R pueden ser distintos: los de consumo, los industriales, los de expor-
tacion o los costes laborales unitarios (ratio entre costes y productividad). Podria pare-
cer que los precios al consumo son los mas utilizados, pero ahora no se trata de medir
el poder adquisitivo de salarios o pensiones, sino la capacidad para competir de pro-
ductos nacionales frente a productos extranjeros. Por este motivo, los otros indicado-
res de precios suministran referencias importantes.

En particular, los costes laborales unitarios (CLU) —definidos como el cociente
entre costes laborales y productividad- son referentes muy importantes como contra-
partidas de P y P* en la expresion del Tipo de Cambio Real, R. Nos recuerdan que un
pais puede tener aumentos salariales sin perder competitividad siempre que estén res-
paldados por mejoras de productividad. Y también que incluso variaciones modestas
de los costes (salariales y no salariales) pueden conducir a pérdidas de competitividad
si superan las mejoras en la productividad del pais. Por esto los Tipos de cambio efec-
tivos reales construidos con CLU son un indicador de competitividad via precios-cos-
tes especialmente seguido.

El cuadro 4.1 muestra la evolucién de la competitividad espafiola respecto al con-
junto de paises industrializados, que engloba los desarrollados tradicionales mas los
mas destacados de los emergentes y desglosa los términosde la expresiéon de R en el
componente nominal, E, y el de los precios, P/P*. Una elevacion del indice represen-
ta un encarecimiento de los productos espafoles y por tanto una pérdida de compe-
titividad.
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2.3. Una elevacion de P respecto a P* equivale
a una apreciacion nominal

El cuadro 4.2 por su parte muestra los indices de competitividad de la econo-
mia espafiola en frente del resto de la Unidén Econdémica y Monetaria (UEM), es
decir de la zona euro, tal y como los presenta el Banco de Espafia. Esto puede ini-
cialmente sorprender.. ; COmo es posible que si compartimos moneda y por lo tanto
no podemos alterar el tipo de cambio, pueda haber una variacién en el indice de
competitividad? Naturalmente, la respuesta radica en los otros ingredientes de la
expresion de R: fijado E (1 euro alemén = 1 euro espafiol de manera irrevocable...
al menos juridicamente), R puede variar si Py P* se mueven de manera distinta.

Cuadro 4.1. Competitividad de Espafa respecto a los paises industrializados (desarrollados y
emergentes). Base 100 = primer trimestre 1999

Total = nominal x precios Componente nominal Componente precios (IPC)

2005 109,7 101.4 108,2
2006 11,3 101.4 109,8
2007 1137 102,9 110,5
2008 116,2 104,6 11,1
2009 115,0 104,4 110,2
2010 112,7 101,9 110,6
2011 112,7 101.8 110,7
2012 110,1 99,5 110,6

Fuente: Banco de Espafia, Boletin Estadistico, cuadro 20.7, actualizacién enero de 2013, disponible en: www.bde.es

Incluso en paises que no tienen moneda propia, como los de la zona euro, el
tipo de cambio real se puede apreciar por un diferencial de inflaciéon adverso.
Esto ha sucedido de manera persistente en la economia esparfiola durante la pri-
mera década del euro, y esta por ver su evolucion ulterior.

La inflacién mas elevada en Espafia que en la media de la eurozona desde prin-
cipios del siglo XXI supuso un deterioro importante de la competividad via pre-
cios —una apreciacion del tipo de cambio real de la economia espafiola— que pro-
bablemente ha sido uno de los factores que han influido en la acumulacién de
déficit comercial de Espafia hasta niveles importantes en los afios anteriores al esta-
llido de la crisis.
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Cuadro 4.2. Competitividad de Espafia respecto al resto de la zona euro
Base 100 = primer trimestre 1999.

con precios al consumo con Costes Laborales Unitarios (CLU)
2006 108,4 109,4
2007 108,9 12,7
2008 109,9 115,0
2009 109,4 11,8
2010 110,0 110,3
2011 110,4 107,5
2012 110,4 103,4

Fuente: Banco de Espafia, Boletin Estadistico, enero de 2013, disponible en: www.bde.es

Y una reduccion de P respecto a P* equivale a una devaluacion...

El cuadro 4.2 presenta, pues, la evolucion de la competitividad via precios de Espafia res-
pecto al conjunto de la zona euro que se deriva del diferente comportamiento de pre-
cios y costes. En concreto se presentan las estimaciones de la competitividad con indi-
ces de precios al consumo pero también con las que derivan de los comportamientos
de los Costes Laborales Unitarios (CLU) ya comentados anteriormente. Este Gltimo indi-
cador muestra claramente el deterioro de la competitividad de la economia espafiola en
los afios previos a la crisis —un deterioro de 15 puntos porcentuales entre 1999 (nivel 100)
y 2008 (nivel115)-, asi como el posterior inicio de una correccion. En ésta desempefia
un papel importante la denominada “devaluacion interna” —los mecanismos de reduc-
cion de costes, salarios y precios que intentan reproducir las ganancias de competitivi-
dad que tradicionalmente se lograban via devaluaciones en paises que, como los de la
zona euro, ahora ya no tienen individualmente moneda propia.

2.4. Rasgos de la curva de demanda agregada

Todas estas vias act@ian en la misma direccion: establecer una relaciéon negati-
va entre demanda agregada y nivel de precios, reflejada en los graficos anterio-
res y reiterada en el grafico 4.3.

Para analizar con mas detalle los principales rasgos con importancia econémi-
ca de la demanda agregada, DA, es Gtil una simplificaciéon obtenida a partir de supo-
ner unas relaciones lineales entre las variables, tal y como hemos hecho en los
capitulos 2 y 3.
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Grafico 4.3. Caracteristicas de la curva de demanda agregada

La condicién de equilibrio en el mercado de bienes y servicios se puede escri-
bir como:

Y=Z=CYd)+1i)+G=c+b(1 )Y +dy—-di+ G

Por su parte, la condicion de equilibrio en el sector monetario ahora se escri-
be como:

M/P =L (Y,i) =kY - hi
De manera analoga a como se dedujo el equilibrio del modelo IS-LM, pero aho-
ra permitiendo que P varie, obtenemos:
1 1 M
P

Y= A + 1)
(kd/h)+1-b(1-1 k+Mh/d)A-b1-t))

Esta es la expresion de la demanda agregada (DA), que vincula la renta o pro-
ducciodn, Y, con el nivel de precios, P. El grafico 4.3 resume alguna de sus propie-
dades.

La curva de DA tiene por lo tanto pendiente negativa, por los motivos ya co-
mentados. La expresion (1) explicita de manera analitica la relaciéon negativa:
aumentos de P llevan a disminuciones de Y.
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La magnitud de la pendiente depende de los mismos factores que afectan a
la efectividad de cambios en (M/P), ya comentados en el capitulo 3: obsérvese que
M y P tienen posiciones simétricas en esta expresion (1) de la DA.

En lo que respecta a los desplazamientos, la curva DA se desplaza con variacio-
nes en los componentes autobnomos de la demanda efectiva incluidos en A: los
componentes autbnomos de gasto privado y los de gasto publico, G. Las politicas
expansivas de gasto publico la desplazan a la derecha, y las contractivas a la izquier-
da.

La politica monetaria en forma de variaciones en M también desplaza la DA.
En este caso, lo hace de manera verticalmente proporcional. Como se despren-
de de la expresion (1), para cada nivel de Y duplicar M conduce a duplicar P.

3. Una formulacion provisional de la oferta agregada
a corto plazo

La relacion de oferta agregada, OA, establece la relacion entre el nivel de pre-
cios Py la produccion Y que se deriva del equilibrio del sector produccion-em-
pleo.

Ahora aparece la distincion relevante entre el corto y el medio plazo, en funcion de
cudles son los ajustes que tienen tiempo de llevarse a cabo en cada horizonte tempo-
ral. De esta manera, a corto plazo varian los precios, pero otras variables como los sala-
rios nominales o las expectativas todavia no se han revisado. Por el contrario, a medio-
largo plazo si se han producido estos ajustes y/o los empresarios han revisado sus
politicas de fijacién de precios y han ajustado los precios administrados. Como vere-
mos, hay distintas racionalizaciones, mas complementarias que alternativas, para la
dindmica de la oferta agregada y la transicién entre el corto y el medio-largo plazo.

En el modelo neoclasico del capitulo I, ya vimos como con los supuestos de ajus-
te flexible y rdpido de los salarios reales la OA se hacia vertical incluso a corto
plazo: en ese contexto analitico, el nivel de produccion se hacia dependiente s6lo
de factores reales (tecnologia, productividad, eleccion renta/ocio) para la vertien-
te de la oferta, de manera que ésta era vertical (grafico 1.17). El papel de la deman-
da agregada (y por lo tanto, de las politicas de demanda) s6lo afectaria a los pre-
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cios y, en su caso, a la distribucion de la produccion entre consumo e inversion.

Reproducimos ahora en la parte a) del grafico 4.4 la curva de oferta vertical
agregada clasica, ahora reinterpretada (también) como oferta agregada a largo
plazo, en el sentido de la relacién que se daria una vez todos los ajustes se hubie-
ran producido y la economia se hubiera instalado en un nivel de produccién
natural o normal.

Produccién natural

Inicialmente, el nivel de produccion natural se define como el que resultaria de un equi-
librio sin fricciones en la economia, con un aprovechamiento normal de los factores
de produccién, tanto en lo que respecta a la fuerza de trabajo disponible como a la capa-
cidad productiva instalada. Este concepto se acerca al nivel de produccién de pleno
empleo de los capitulos anteriores, pero ahora se asume de manera mas explicita
—como se detallard en secciones posteriores— que el funcionamiento de los mercados
de trabajo hace que exista una tasa de desempleo natural compatible con un cierto volu-
men de personas en transicion entre puestos de trabajo, con un volumen equilibra-
do de vacantes y desempleados. También veremos cOmo recientemente se reinterpre-
ta este nivel Y,, como el que corresponde a una tasa de desempleo que no genera o acelera
la inflacién.

Como veremos mas adelante, a veces se considera que este nivel natural no es de
manera necesaria el socialmente deseable si las decisiones de los agentes econdmicos
estan distorsionadas, por ejemplo por motivos fiscales o por reglamentaciones inefi-
cientes.

Este concepto tiene también la implicacién de que Y, no es un limite fisico insupe-
rable de la produccién. A corto plazo, es posible utilizar mas horas extraordinarias, mas
turnos de trabajo, mas horas de maquinaria de las técnicamente soportables, etc. que
permiten una produccion por encima de Y,, pero a medio y largo plazo esto no se puede
mantener, ya que genera revisiones de expectativas, subidas de salarios y costes, pre-
siones inflacionistas, etc.

Una linea OA vertical implica —como se muestra en la parte a) del grafico 4.4—
que los desplazamientos de la demanda agregada al alza o a la baja —desde DA,
hasta DA, o, de manera alternativa, hasta DA;— se reflejan en cambios en los pre-
cios y se mantiene el nivel de produccion. La flexibilidad de precios tendria que
permitir estos ajustes con el suficiente automatismo.

En el modelo del capitulo II el supuesto era de rigidez de precios, de manera
que la carga de los ajustes recaia integramente en las cantidades (actividad, renta,
produccion, empleo), lo cual equivale a decir que la linea OA era horizontal, de
manera que el nivel de Y depende del comportamiento de la demanda agregada.
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Grafico 4.4. Oferta agregada: formulaciones alternativas

La famosa expresion de Keynes “a largo plazo a todos muertos”, ademas de expli-
citar una concentracion del interés en el corto plazo, también enviaba el mensa-
je de que en el horizonte temporal relevante no se podia contar significativa-
mente con ajustes de precios. El modelo IS-LM con precios rigidos del capitulo 3
también supone OA horizontal.

La parte b) del grafico 4.4 muestra la oferta agregada keynesiana, OA,;, como
un nivel de precios dado y horizontal. Ahora las fluctuaciones de la demanda agre-
gada (entre DA, y DA,) se traducen en cambios en el nivel de Y (entre Y, e Y;)Los
ajustes se hacen mediante cantidades en lugar de precios, como ya se indicé en
el capitulo II.

Una primera formulacion de sintesis fue considerar que en situaciones de
desempleo, cuando la produccién se encuentra por debajo de la potencial, la
economia se comporta de manera keynesiana, mientras que si se alcanza el nivel
de produccién natural son mas importantes los mecanismos cléasicos. La parte c)
del grafico 4.4 muestra la oferta agregada en forma de L invertida, que es horizon-
tal por debajo de Y,y se hace vertical en este nivel. La principal implicacion de
esto es que a partir de DA;, los desplazamientos expansivos, como hasta DA,, se
traducen en ajustes mediante precios hasta P,, mientras que las contracciones de
DA, como hasta DA, dan lugar a ajustes en la cantidad: Y baja hasta Y;.

Sin embargo, el mundo real no es ni plenamente neoclésico ni del todo key-
nesiano, y la transicion entre los dos tampoco es tan nitida como la parte c) del
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grafico 4.4. Normalmente, nos encontramos en situaciones intermedias en las que
los ajustes se llevan a cabo parcialmente mediante precios y mediante cantida-
des. Algunas de las formulaciones que comentamos a continuacion apuntan que
cuanto mas cerca se encuentra una economia del pleno empleo, mas tiende a com-
portarse como neoclésica. Y en cambio, cuando los niveles de desempleo (y las
brechas de output) son mayores, los comportamientos tienden a ser mas proximos
a los modelos keynesianos.

Por ello, merece la pena estudiar los fundamentos del caso general en los cua-
les OA tiene pendiente positiva, al menos a corto plazo, y como reacciona OA a medi-
da que hay revisiones de comportamientos por parte de los agentes economicos.

3.1. Oferta agregada a corto plazo con pendiente positiva

La correlacion positiva entre produccion y precios para la vertiente de la ofer-
ta se ha racionalizado de distintas maneras que tienen mas de complementarie-
dad que de mecanismos alternativos. A veces, como veremos, la causalidad se ha
justificado en el sentido que va desde la situacién del output a la de los precios,
y otras veces en sentido inverso.

Una primera familia de explicaciones bésicas de la relacion de oferta agrega-
da positiva a corto plazo entre Yy P parte de la situacion en los mercados de bie-
nes -y de trabajo, ya que la demanda de factores productivos depende de la
demanda de bienes y servicios que se pueden producir con el trabajo y el resto
de los factores—: un exceso de demanda, por ejemplo, origina presiones al alza de
salarios y revisiones al alza de las expectativas, y todo esto desplaza al alza los pre-
cios. En cambio, en una situacién de producciéon por debajo de lo normal (con
desempleo por encima de lo normal), la negociacién de salarios se ve debilitada,
con inflexién a la baja (o ralentizacién) de éstos y de los precios.

Otra familia de explicaciones parte de los precios: una elevacién —especialmente
si es inesperada— de los precios da lugar a reducciones en los salarios reales (a corto
plazo) haciendo mas rentable la produccién, con un impacto expansivo sobre
empleo y produccion.

De la misma manera, la traslacion de costes a precios puede haber sido ocasio-
nada por cambios en los margenes de beneficio de las empresas, en funcién de
factores como el grado de competencia o la presion sobre la demanda, que per-
miten modular las politicas de fijacion de precios.
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En los apartados siguientes, supondremos que para alguno o varios de estos
motivos hay a corto plazo una OAcp positiva. También supondremos que, a
medio plazo, la revision de las expectativas (al alza si Y > Y,, y a la baja en caso
contrario) y otros factores de productividad y costes (algunos de los cuales se
introducen a continuacion en un sencillo ejemplo) desplazan la linea OA hacia
arriba o hacia abajo, mientras que a largo plazo la tendencia es hacia una linea
OA vertical que, como veremos en distintos lugares, también se puede ir des-
plazando.

Sin embargo, antes de comentar en el apartado 4 algunos aspectos importan-
tes de las interacciones entre demanda agregada y oferta agregada, formulamos
ahora unas explicaciones basicas.

3.2. Una racionalizacion de OAcp en términos de rigideces salariales

Introduciremos el supuesto de que, a corto plazo, los salarios nominales o mo-
netarios son rigidos y asimismo supondremos que la funcién de produccion agre-
gada es del tipo Cobb-Douglas, como las que se utilizaron en el capitulo I, pero
ahora aplicada en el corto plazo —suponemos que todos los factores de produc-
cién se mantienen constantes a corto plazo, excepto el factor trabajo. Para sim-
plificar, tendremos en cuenta una formulacion con el exponente de L igual a Y.

Y=AL"”

Como en el capitulo I, supondremos que la productividad marginal del traba-
jo iguala, en equilibrio, a la retribucion real del trabajo o salario real:

PMal = salario real = W/P

lo que en este caso implica:
dy A w

PMal = = =
dL 2L% P
AP
De manera que: L” = ——
2W
Y sustituyendo en la funciéon de produccion agregada, obtenemos:
A2
Y= P

2W
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Grafico 4.5. Oferta agregada a corto plazo

Que establece una relacién positiva entre Y y P desde la vertiente de la ofer-
ta (produccion-empleo). En el grafico 4.5, se representa como OAcp.

Observamos también como esta funcion de oferta agregada a corto plazo se
desplazaria hacia abajo y a la derecha con incrementos en la eficiencia tecnologi-
ca, A (lo que da lugar a mas Y para cada nivel de P), mientras que un incremen-
to de los salarios nominales (y en general de los componentes de los costes) des-
plaza OAcp hacia arriba y a la izquierda. Aunque no se explicita en esta formulacion,
una revision de las expectativas de precios, por ejemplo en el sentido de esperar-
los més altos, induciria a revisar los salarios monetarios en las negociaciones sin-
dicales y también desplazaria al alza OAcp.

Como ya se ha dicho, en los apartados 5 a 7 de este capitulo ampliaremos las
interpretaciones de lo que hay tras OAcp. Ahora, no obstante, con esta formulacion
inicial podremos examinar en el apartado siguiente algunas de las principales
interacciones entre demanda y oferta agregadas, asi como los efectos de cambios
en la macroeconomia y en las politicas macroeconomicas.
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4. Demanda y oferta agregadas a corto, medio y largo plazo

En este apartado analizamos como responde el modelo OA/DA a diferentes
cambios, y comentamos los principales mecanismos de ajuste. Por una parte, estu-
diamos la respuesta a una contraccion de la demanda agregada y, por otra, la res-
puesta a cambios en las politicas fiscales y monetarias. Por tltimo, veremos la
reaccion del modelo OA/DA a una perturbacion por la vertiente de la oferta o shock
de oferta.

4.1. Contraccion de la demanda agregada

Supongamos que inicialmente la economia se encuentra en una posicion de equi-
librio, como el representado por el punto 1 en el grafico 4.6, donde la interseccién
entre la demanda agregada y la oferta agregada a corto plazo se produce en el nivel
Y,, que corresponde también al nivel de la oferta agregada a largo plazo.

Ahora se produce una contraccién de la demanda agregada causada, por ejem-
plo, por un empeoramiento de la confianza que reduce los componentes au-
tonomos de la inversion y el consumo privados, y se desplaza a la izquierda desde
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Grafico 4.6. Ajustes automaticos en el modelo OA/DA
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DA, hasta DA,. El nuevo equilibrio a corto plazo se situaria en el punto 2, con una
reduccion en Yy también en P, hasta Y,y P, respectivamente.

El mecanismo de ajuste en ausencia de politicas macroecondémicas partiria del
hecho de que ahora, en el nuevo equilibrio a corto plazo (punto 2), el nivel de pro-
duccidn se encuentra por debajo de Y,. Esto deberia poner en marcha, al menos
en un mundo “clasico”, mecanismos de revision de los salarios nominales a la baja
(en relacién con expectativas de precios mas bajos), de manera que la oferta agre-
gada a corto plazo se desplazara hacia abajo hasta alcanzar un nuevo equilibrio con
DA, en el punto 3, y volviera a Y, pero ahora con un nivel de precios inferior P;.

(Se puede confiar en el mundo real en esta flexibilidad a la baja, con una
velocidad de respuesta razonable y sin costes sociales excesivos? De no ser asi, hay
margen para las politicas macroeconémicas. Veamos las mas importantes.

4.2. Politica fiscal

El grafico 4.7 muestra la respuesta de la economia a cambios en la politica fis-
cal, concretamente a un incremento en G en un formato que combina la formu-
lacion IS/LM con la de oferta y demanda agregadas. A partir de la situacion de equi-
librio inicial en el punto 1 (tanto en la parte superior como inferior del grafico),
un estimulo de G desplaza IS y DA hacia la derecha. Si no hubiera respuesta de
los precios (si OA fuera horizontal), la economia se desplazaria hasta el punto 2
(en las dos partes del grafico) segtin el mecanismo de respuesta ya comentado en
el capitulo III llevando Y hasta Y, y el tipo de interés hasta i,.

Sin embargo, si ahora la expansion de Y pone en marcha a corto plazo algin
mecanismo de elevacién de precios, la economia se situaria en el punto 3 (de las
dos partes del grafico 4.7): en la parte superior, la elevacion de precios reduce (M/P)
y desplaza, por lo tanto, LM hacia la izquierda; mientras que en la parte inferior,
la economia se desplaza a lo largo de la curva de oferta agregada a corto plazo OAcp.

Es importante observar que ahora el impacto multiplicador del gasto pabli-
co es menor que en el modelo IS-LM con precios rigidos: la economia se despla-
za a corto plazo desde el punto 1 hasta el punto 3, y no al punto 2, con Y; < Y,.
Esto se debe a que ahora la elevacién de precios absorbe parte del impacto expan-
sivo (un porcentaje mayor cuanto mas proxima a la vertical sea la curva OAcp).
En concreto, la elevacion de P reduce el valor de (M/P), de manera que LM se des-
plaza hacia arriba (desde LM, hasta LMj;), lo que da lugar a una elevacién adicio-
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Grafico 4.7. Politica fiscal en un modelo OA/DA

nal del tipo de interés que hace mayor el crowding out o expulsién de inversion
privada y reduce el impacto expansivo del incremento de G.

La secuencia de los multiplicadores

Nos encontramos, por lo tanto, con la continuacioén de la secuencia que ya hemos
encontrado varias veces: el multiplicador del gasto pablico —en general, el del gasto
autébnomo- era mayor en el modelo keynesiano bésico (capitulo II), disminuia cuan-
do la elevacién de tipos de interés absorbe parte del impacto expansivo (recordemos
que mediante reduccién de la inversion privada o crowding out) en el modelo IS-LM,
y ahora el multiplicador se encuentra con una nueva reduccién ya que la subida de
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precios acentta la subida de tipos de interés y disipa parte del impacto expansivo. En
una economia abierta con tipos flexibles, se produciria una apreciacion del tipo de cam-
bio real con efectos analogos.

;Y mas alla del corto plazo? El punto 3 corresponde —en la situacion represen-
tada en el grafico 4.7- a un nivel de produccién por encima de Y,, y esto induce
algan tipo de revisiones al alza de expectativas de precios/salarios o tensiones infla-
cionistas. Entonces, el ajuste a medio-largo plazo continuaria elevando los pre-
cios y el equilibrio final se situaria en un punto como el 4, en el que la econo-
mia se sittaen Y, =Y,

Al llegar a esta situacion en la que Y vuelve al nivel inicial, el tipo de interés
—como se ve en la parte superior- ha subido lo suficiente para generar una expul-
sion de inversion privada de la misma cuantia que el incremento de G.

Si el punto de partida hubiera estado por debajo de Y,, se mantendria de
manera parcial el impacto expansivo de G. jQuiere esto decir que partir de Y; =
Y,, es s6lo una simplificacién pedagogica? No necesariamente. En algunas interpre-
taciones, como veremos mas adelante, Y, no es de manera necesaria la renta de
pleno empleo (socialmente deseable), sino un nivel de equilibrio natural de la eco-
nomia que puede estar por debajo del nivel considerado socialmente deseable: por
ejemplo, porque en la economia hay distorsiones de diferentes origenes (institu-
cionales, rigideces en los mercados laborales y/o de productos o incluso fiscali-
dad distorsionante) que hacen que el Gobierno desee estimular la economia por
encima de Y,,.

4.3. Politica monetaria

El grafico 4.8 muestra los efectos de una expansion monetaria de M; hasta M,
en el formato que combina IS/LM con el modelo OA/DA, a partir de una situacién
inicial dada por el punto 1 en las dos partes del grafico.

En la parte superior, el incremento de M desplaza inicialmente la linea LM ha-
cia abajo, desde LM, hasta LM,. Si los precios no reaccionaran (como en el capi-
tulo III), la economia se situaria en el punto 2. Sin embargo, a corto plazo hay una
reaccion de los precios al alza, de manera que la economia pasa del punto 1 al 3
(en las dos partes del grafico), con una elevacion de Y y de P. Se puede observar
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Grafico 4.8. Politica monetaria en un modelo OA/DA

que la linea LM correspondiente al punto 3 -LM (M,/P;)- incorpora ya una ele-
vacion de precios y, por lo tanto, es distinta de la correspondiente a LM (M,/P;).

La puesta en marcha de los mecanismos de elevacion de precios a medio y lar-
go plazo hace que la economia vuelva a medio plazo hacia Y,, pero ahora con pre-
cios mas elevados, como se muestra en el punto 4 de las dos partes del grafico 4.8.
(Observe que en la parte superior el punto 4 coincide con el punto inicial 1). De
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hecho, la elevacion de precios contintia hasta que, a largo plazo, LM vuelve a su
posicion inicial por la elevacion equiproporcional entre My P: LM (M;/P;) = LM
(My/Py).

En esta argumentacién, topamos con aspectos ya indicados con anteriori-
dad. Por una parte, a largo plazo nos encontramos con el mismo resultado que
en la teoria cuantitativa del dinero comentada en el capitulo 1. Y por otra parte,
podemos enlazar con la regla de Taylor en la que se intenta racionalizar la politi-
ca monetaria de destacados bancos centrales en términos de que sea mas contrac-
tiva cuando la inflacién aumenta y mas expansiva cuando Y <Y,

4.4. Shocks de oferta: pasado y ;futuro?

Desde las importantes elevaciones del precio del petrdleo en los afios 1973-
1974, hasta los shocks de commodities durante la primera mitad del 2008, los shocks
de oferta o perturbaciones por la vertiente de la oferta han alcanzado protagonis-
mo. Con perspectiva de futuro, una tendencia al alza de los precios de algunos
productos energéticos, minerales o alimenticios como consecuencia de la incorpo-
racién de la demanda procedente de economias emergentes y en desarrollo apun-
ta a la posible persistencia o agravamiento de estos problemas. En el lado opuesto
de la balanza, las perspectivas de mejoras en la productividad se formulan como shocks
de oferta positivos. Estos cambios desplazan inicialmente la curva de oferta agrega-
da, a diferencia de los cambios analizados en el apartado anterior en que OA reac-
cionaba a desequilibrios entre Yy Y, 0 a cambios en las expectativas.

El grafico 4.9 indica como se ve afectado el equilibrio OA/DA por cambios en
OAcp. Se muestran tanto: 1) los shocks positivos de oferta agregada como las
mejoras de la productividad, innovaciones, etc. que, al desplazar OAcp abajoy a
la derecha, desde OA hasta OA’, permiten mas produccion con menos costes y pre-
cios, como: 2) los shocks de oferta negativos ya mencionados, representados por
un desplazamiento de OAcp hacia arriba y a la izquierda, hasta OA”, y que enca-
recen los procesos de produccion.

Shocks y produccién potencial

Las causas comentadas de los shocks de oferta pueden tener implicaciones también
sobre el nivel de produccién potencial o capacidad productiva de la economia. Cambios
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Grafico 4.9. Shocks de oferta y estanflacion

tecnologicos, innovaciones, etc. pueden desplazar la oferta agregada a largo plazo
también a la derecha en mejorar el potencial productivo de la economia, mientras que
variaciones sustanciales en el precio de la energia, por ejemplo, pueden dejar obsole-
to parte del equipamiento productivo y reducir la capacidad productiva, al menos
mientras se introducen nuevas tecnologias adecuadas a los nuevos precios relativos y
escaseces.

Los efectos de un shock negativo de oferta son, como muestra el grafico 4.9,
una reduccion del nivel de actividad Y (desde Y, hasta Y;) y un aumento de los
precios P, desde P, hasta P; Esta combinacién de produccién a la baja y de pre-
cios al alza es conocida como estancamiento con inflacion o, sencillamente como,
estanflacion.

Las situaciones de estanflacion plantean un problema a las politicas macroeco-
noémicas mas habituales, como las que hemos analizado hasta ahora. Lo exa-
minaremos en el grafico 4.10. A partir del punto 1, el shock de oferta negativo que
mueve la oferta agregada hasta OA, desplaza la economia hasta el punto 2 con
estanflacion. ;Como actuar al mismo tiempo frente a la reduccién de Y (y aumen-
to del desempleo) y la elevacién de P?

La vertiente del shock de reducir Y aconseja una respuesta de politica macro-
econdmica expansiva, como las politicas fiscales o monetarias ya comentadas,
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Grafico 4.10. Shocks de oferta: conflictos de politica econémica

que desplazan DA hacia la derecha y arriba, por ejemplo hasta DA; con un
equilibrio ahora en el punto 3. Como muestra el grafico 4.10, esto contribuira
a retornar Y hacia su nivel inicial, pero al precio (nunca mejor dicho) de un
aumento adicional en el nivel de precios P hasta P;, mas alla de la elevacion ini-
cial hasta P,. Dicho de otro modo, dar importancia prioritaria a la dimension
de afrontar la contraccion de Y puede, frente a un shock de oferta, agravar la
dimensién de elevaciones de P.

La alternativa pareceria una politica macroecondémica contractiva, con herra-
mientas fiscales y monetarias para desplazar DA hacia la izquierda y abajo, hasta
DA, en el grafico 4.10, con el fin de contrarrestar los efectos sobre P (inflacionis-
tas) del shock de oferta. El resultado seria un equilibrio como el representado por
el punto 4, que muestra como el precio que hay que pagar es un agravamiento de
la contraccion, ya que el nivel de Y se reduce y se suma al impacto negativo ini-
cial hasta llegar a Y,.

Los shocks de oferta suponen, por lo tanto, un nuevo reto para las politicas
macroeconomicas, ya que introducen este frade-off entre estabilizar el nivel de ac-
tividad y estabilizar el nivel de precios (o de inflaciéon). Cuando en 1973-1974 se
produjo el primer gran shock de oferta de los tiempos recientes, las economias avan-
zadas venian de una etapa de prosperidad (los dorados afios sesenta) que habia
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contribuido a generar un cierto clima de creencia de que los ciclos econ6micos
estaban controlados gracias a las herramientas de gestion de las politicas macro-
econOmicas. La realidad demostr6 que el optimismo era exagerado —un clima
parecido se generd durante la expansion de la primera década del siglo XXI, antes
de la crisis iniciada en el 2007-2008.

Frente a esta situacion de trade-off, las autoridades econémicas respondieron
de maneras muy distintas en diferentes paises. En algunos casos se opt6 por prio-
rizar la estabilidad de precios, como ocurri6 en Japén, de manera que esta eco-
nomia tuvo tasas de crecimiento negativas durante algunos trimestres. Otros pai-
ses optaron por priorizar la estabilidad de la produccioén, y el resultado fue una
dindmica inflacionista como la que se gener6 en Espafia —que vivia a mediados
de los aflos setenta una delicada situacién de transicién politica, ademas de los
problemas estrictamente econémicos—, y que requirié posteriormente politicas con-
sensuadas de estabilizacién de precios en 1977 (los Pactos de la Moncloa).

Las insuficiencias de las politicas macroecondémicas de demanda para hacer
frente a estos tipos de perturbaciones o shocks dieron paso a las denominadas poli-
ticas de oferta (supply side), que resaltaban la necesidad de actuar sobre la curva de
oferta agregada y mejorar de esta manera la eficiencia del aparato productivo o
incentivar una mayor utilizacioén de los recursos. Algunas de las respuestas fue-
ron medidas como investigar fuentes de energia alternativas al encarecido petro6-
leo, potenciar la priorizacion de la eficiencia energética u otras similares, con
subsidios y/o normativas orientados a estos resultados.

Otras politicas que medidticamente se apropiaron del nombre de supply side economics
hacian referencia al estimulo de los incentivos para el esfuerzo. De entre éstas, desta-
c6 la propuesta de que las reducciones de impuestos podian tener un efecto de esti-
mulo si las economias habian llegado a la situacion en que la presion fiscal desincen-
tivaba la oferta de trabajo. En estos casos, una reduccién de impuestos podria incluso
aumentar la recaudacion fiscal. La famosa curva de Laffer partia de la constatacion de
que con un tipo impositivo ¢ = 0 la recaudacion fiscal es cero, pero también seria nula
con un tipo t =1 (es decir, unos impuestos del 100%), ya que destruye los incentivos
para obtener ingresos. A partir de aqui, Laffer trata de determinar si nuestras socieda-
des tienen tipos impositivos ya lo bastante elevados para desanimar el esfuerzo (y la
recaudacion fiscal) y, por lo tanto, una reduccion de la presién fiscal podria tener
efectos expansivos sobre la actividad y la misma recaudacion fiscal.
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5. ;Qué hay tras la oferta agregada?

En el apartado 3 ya comentamos como la correlacion positiva entre producciéon
y precios por la vertiente de la oferta ha sido racionalizada de distintas maneras que
tienen més de complementariedad que de mecanismos alternativos.

Hicimos referencia a diversas familias de mecanismos: unas partian de la situa-
cion de los mercados de bienes y/o factores para deducir la dindmica de precios; otras
partian de los precios para explicar como sus variaciones afectaban a corto plazo a
variables reales (como los salarios) e inducian a mas produccién. Los mérgenes de
beneficios también aparecian como un vinculo entre costes y precios. Factores
como las rigideces y las expectativas tenian funciones significativas.

Una manera mas formal y sistematica de observar qué hay tras la curva de ofer-
ta agregada consiste en analizar la formacion de precios y de salarios en la eco-
nomia.

La fijacion de salarios en las sociedades modernas se vincula a factores que in-
cluyen el nivel de empleo o el de desempleo (mas desempleo debilita la capacidad
negociadora de los sindicatos), la evolucién de la productividad (que determina
el “pastel” que hay que repartir entre los factores de produccion) y la tasa de
inflacién (que afecta al poder adquisitivo de los salarios), con visiones hacia atras
(inflacioén pasada que ha deteriorado el poder adquisitivo) o hacia adelante (infla-
cion esperada, con diferentes mecanismos posibles de formacion de expectativas),
y aspectos institucionales como el grado de centralizacion o descentralizacion en
las negociaciones, el peso sociopolitico de los sindicatos, etc.

Algunos de estos aspectos han recibido una atencion especial. Entre éstos, po-
demos citar el grado de indiciacién o indexacion de los salarios, es decir, las
garantias de mantenimiento (y en su caso, recuperacién) de poder adquisitivo,
vinculadas por ejemplo a clausulas de revision automatica de salarios en caso de
que la inflacion efectiva sea superior a la anticipada a la hora de negociar.

En lo que respecta a la formacion de precios, se vinculan a la evolucién de los
costes laborales (y de otros factores de produccién, como en su caso las materias
primas o inputs intermedios), de los margenes de beneficios y de la productivi-
dad. La traslacion de costes a precios determina los méargenes o mark up, los cua-
les pueden ser un elemento en las estrategias de fijacion de precios que las empre-
sas intenten mantener constante o aumentar en fases de bonanza, mientras que
se ve presionado a la baja en momentos de dificultades.
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Tanto en los mercados de bienes y servicios como en los de trabajo, a menu-
do se reconoce -y se incorpora a los analisis— la competencia imperfecta. Aspectos
como el poder negociador de trabajadores, sindicatos, empresarios y patronales
aparecen como variables significativas resultantes de la imperfeccién de la com-
petencia en el mercado de trabajo. También aparecen de esta manera el margen
de beneficios y los precios establecidos por las empresas con poder de mercado.

Dualidad en el mercado de trabajo

Un aspecto controvertido del funcionamiento de los mercados de trabajo es la denomi-
nada hipotesis de los insiders y los outsiders, segin la cual existen en los mercados de
trabajo unas dualidades entre los insiders, o personas instaladas con contratos fijos,
antigiiedad y otras herramientas de protecciéon que hacen que en situaciones de rece-
sién sean las Gltimas en ser despedidas, y los outsiders, que tienen contratos precarios
con escasa proteccion frente al desempleo. Segin esta hipétesis, los negociadores en
nombre de los trabajadores estan mas influidos por los insiders que por los outsiders,
y esto puede dar lugar a reivindicaciones de salarios que lleven a desempleo, ya que
los insiders no serdn quienes lo sufran (al menos, en primera instancia). Esta dualidad,
sus causas e implicaciones es objeto de amplia controversia y de propuestas contra-
puestas respecto a como reducirla.

En los dos apartados siguientes profundizamos en dos relaciones que tienen
en comun el hecho de ofrecer racionalizaciones de la curva de oferta agregada a
corto plazo con pendiente positiva y su progresiva transformacién en una ofer-
ta agregada (mas) vertical a largo plazo. Aunque hay diferencias importantes en
las recomendaciones de politica que a veces se proponen a partir de uno u otro
enfoque, los dos tienen elementos de complementariedad que hacen que, de
manera conjunta, se enriquezca la comprension de lo que hay tras la oferta agre-
gada.

Nuevo keynesianismo

Algunas de las aportaciones mds importantes para fundamentar microeconémica-
mente —es decir, en términos de comportamientos racionales de los agentes econémicos—
la oferta agregada que se utiliza en macroeconomia han dado lugar al llamado nuevo
keynesianismo. ;Por qué razones existen rigideces especialmente a corto plazo en la
determinacion de los salarios nominales, de los precios y, en ocasiones, de los salarios
reales? ;Qué fricciones e inercia pueden estar detrds y por qué? ;Qué papel desempefia
la competencia imperfecta tanto en los mercados de productos como en los de facto-
res? ;Qué implicaciones tiene para analizar los efectos de diversas perturbaciones que
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llegan a la economia y a la efectividad de las politicas macroecondmicas para dar res-
puestas? Buena parte de los debates se han centrado en las relaciones entre inflacién,
actividad economica y paro, con el papel de las expectativas con un creciente prota-
gonismo, tal como veremos en los apartados siguientes. En la bibliografia se mencio-
na un texto de Mankiw que resume de los planteamientos de estos enfoques.

6. Inflacion y desempleo: la relacion de Phillips
y otras interpretaciones

Una de las relaciones mas conocidas y debatidas entre inflacion y desempleo
tiene su origen en una regularidad empirica detectada por William Phillips en 1958,
cuando public6 un estudio sobre las relaciones entre la tasa de variacion de los
salarios monetarios y la tasa de desempleo en Reino Unido a lo largo del dilata-
do periodo 1861-1957.

En su versién original, la curva de Phillips relaciona el crecimiento de los sa-
larios nominales con el desempleo, y genera de este modo una relaciéon de signo
negativo: mas desempleo se correlacionaba con menos crecimiento de los sala-
rios, mientras que menos desempleo se asociaba con un crecimiento mas eleva-
do de los salarios nominales. La primera interpretacion por parte del propio
Phillips fue que el desempleo es un indicador del exceso de oferta en el mercado
de trabajo, y los salarios nominales responden a este exceso y creciendo mas los
salarios mas cuando es bajo (o negativo) y, en cambio, moderando su crecimien-
to —o incluso reduciéndose- cuando el desempleo es elevado?

({Como se puede reinterpretar la curva de Phillips en términos de relacién de
oferta agregada, lo que requiere vincular precios con produccion o renta.

La interpretacion originaria de la curva de Phillips facilita su conexién con
la oferta agregada. El fundamento de la relacion detectada por Phillips consiste
en que, en situaciones de exceso de demanda en los mercados de trabajo (desem-
pleo reducido), es mas probable que los salarios aumenten; y por el contrario, en
situaciones de excesos de oferta mas generalizados en los mercados de trabajo (des-
empleo amplio), el poder negociador de los trabajadores disminuye y las alzas sala-
riales seran menores.

Puesto que no todos los sectores productivos ni todos los segmentos de los
mercados de trabajo son idénticos, a medida que Y aumenta es mas probable
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que mas segmentos y/o sectores lleguen a situaciones de exceso de demanda de
trabajo con presion al alza de salarios y precios, P. En cambio, a medida que Y se
reduce, es mas probable que los segmentos y los sectores se encuentren en exce-
so de oferta de trabajo, de manera que se moderen o retrocedan los aumentos sala-
riales y las presiones al alza de los precios. Por lo tanto, esta interpretacién con-
duce a postular una relacién positiva a corto plazo entre Y y P, lo que fundamenta
una OAcp como las representadas en los graficos anteriores.

Ahora, la relacion entre salarios monetarios y desempleo se puede trasladar
a una relacion entre inflaciéon y desempleo, ya que los salarios son un compo-
nente importante de los precios: a los costes salariales se les afiade el margen
de beneficios (mark up), pero teniendo en cuenta que las variaciones en la pro-
ductividad del trabajo permiten subir los salarios sin necesidad de aumentar los
precios.

Precios, salarios, productividad y margenes

Una formulacion bésica de la fijaciéon de precios, P, por parte de las empresas supone
que se aplica un mark up o margen de beneficio, M, a un coste unitario dado por la
ratio entre costes laborales asociados a los salarios, W, y la productividad, A.
Podemos escribir pues:

po W (1+M)
=—— @1+
A

Con valores de M y A relativamente estables, la correlacion entre las variaciones de
los precios P (inflacion) y las variacion de los salarios monetarios W (la variable ori-
ginal de Phillips) es directa y asi pues permite (re)interpretar la curva de Phillips en
términos de relacién entre inflacién y desempleo, como hicieron explicitamente desde
la década de 1960 Samuelson y Solow.

Si ahora afiadimos la conexion entre desempleo y produccion mediante la ley
de Okun comentada en el capitulo II, podemos traducir la relaciéon de Phillips a
la curva de oferta agregada a corto plazo.

Por lo tanto, el esquema seria:



© Editorial UOC 255 Actividad econémica, inflacién y politicas ...

Inflacion

Productividad
mark-up

il

Variaciones de los salarios
monetarios

Desempleo

Relacion de Phillips

Ley de Okun

Brecha de produccién

Produccion

lainin

La curva de Phillips dio lugar a planteamientos en términos de una relacion
estable que podia actuar como un “menu para elegir politicas”: los gobiernos
podrian optar por menos desempleo aceptando mas inflacidn, o por el contrario,
por reducir la inflaciéon aceptando pagar el precio de més desempleo. Incluso se
intento identificar las posiciones de diferentes partidos politicos como distintas
combinaciones a lo largo de la curva de Phillips.

En el apartado siguiente, veremos que cuando se intent6 instrumentalizar la
relacion de Phillips, los agentes econémicos incorporaron las expectativas relati-
vas a qué iban a hacer las autoridades de politica econémica, lo que debilito la
estabilidad de la relacién. Durante cierto tiempo esto se consideré una curiosi-
dad historica, pero posteriormente recuperd predicamento y en la actualidad es
objeto de seguimiento y analisis.

Otra herramienta: la curva de Beveridge

Una herramienta para describir la tarea de los mercados de trabajos es la fun-
cion de conectar o encajar (matching en la expresion inglesa) la gente que busca
empleo con las necesidades y vacantes de las empresas.

La relacion entre la tasa de desempleo (u) y la de vacantes (v) se conoce como
la “curva o relacion de Beveridge”. Como muestra la figura 4.1 normalmente
tiene pendiente negativa, recogiendo como en épocas de bonanza la economia
se mueve a lo largo de la curva —por ejemplo del punto A hasta el punto B- apa-
reciendo mas vacantes por cubrir y reduciéndose el paro, mientras que en épo-
cas de recesion aumenta el paro y se reducen las vacantes (paso del punto B hasta
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el punto A). Los movimientos ciclicos normales se traducen pues en movimien-
tos a lo largo de una curva de Beveridge.

Pero también la curva puede desplazarse, al menos por dos razones:

a)

b)

un mejor funcionamiento de las instituciones que conectan vacantes y
desempleados pueden desplazar la curva hacia el origen. O, por el contra-
rio, un deterioro de su eficacia la desplazaria en sentido contrario (desde
CB a CB’ en la figura 4.1).

en determinados momentos hay divergencias importantes entre los sec-
tores y calificaciones donde se genera paro y aquellos otros en que, even-
tualmente, aparecen nuevas oportunidades. Son épocas de “cambio de
modelo productivo” en que es preciso reasignar los recursos productivos
(capital, trabajo, etc.). En estas situaciones es mas probable que convivan
elevadas tasas de paro con vacantes sin cubrir, desplazdndose la curva de
Beveridge hacia la derecha y arriba, de nuevo desde CB hasta CB'.

William Beveridge (1879-1963) fue un destacado economista y politico especialista en
temas de politicas sociales y laborales. El informe Beveridge, presentado en 1942, fue cru-
cial para las politicas del estado del bienestar que se pusieron en marcha al Reino Unido

tras la segunda guerra mundial, con ingredientes como la seguridad social y las prestacio-
nes por desempleo.

Los datos referidos a la UE, tal como se recogen en Comision Europea (2012
a) muestra como para el conjunto de la Unién la curva de Beveridge se
ve desplazada hacia la derecha como resultado de la necesidad, sobre
todo en las economias del Sur, de reasignar recursos de manera importan-
te puesto que algunos de los sector que mas empleo absorbieron antes de

» U

Figura 4.1. Curva de Beveridge (CB): relacion entre tasa de vacantes (v) y tasa de paro (u)
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la crisis se encuentran ahora en serias dificultades y es necesario que
emerjan nuevas fuentes de actividad y ocupacién, un nuevo “modelo
econOmico”. La Comisioén destaca que s6lo paises como Alemania,
Finlandia, Austria o Bélgica no contribuyen a este desplazamiento de la
curva. En todo caso la mejora de los mecanismos de matching entre para-
dos y vacantes — via instituciones, sistema educativo, formacion perma-
nente, reciclajes, nuevas calificaciones adaptadas a las nuevas realidades,
etc.— ven reforzado su papel.

Shocks de demanda y procesos de reasignacion

El Premio Nobel de Economia 2010, Peter Diamond, ha insistido en la distincién entre
las respuestas de los mercados de trabajo a simples cambios ciclicos (shocks de demanda
agregada) y las que implican procesos de reasignacion entre actividades o sector de mas
gran importancia. Las dificultades del matching son mas graves en estos Gltimos casos.

7. Expectativas y politicas macroeconomicas

Los problemas de estabilidad de la relacion de Phillips fueron puestos a prue-
ba por nuevas lineas de andlisis que enfatizaban el papel de las expectativas de los
agentes econdémicos (consumidores, empresas, etc.) con respecto al comportamien-
to que preveian de las autoridades econ6émicas, con voluntad y capacidad de anti-
cipar los cambios en las politicas macroecondmicas que podian incidir sobre sus inte-
reses, poder adquisitivo de los salarios, precios de venta de sus productos, etc.

En las interacciones entre hechos, andlisis, politicas e ideas en Macroecono-
mia, resulta ilustrativo revisar los rasgos fundamentales de este creciente pro-
tagonismo de las expectativas.

Estas han alcanzado una importancia central en las economias modernas,
con mas informacioén econdmica por parte de los ciudadanos y de los grupos
socioecondmicos.

7.1.Papel de las expectativas

La forma mas popularizada de la relacién de Phillips asociaba inflacion (varia-
cion de los precios, que designaremos I) con desempleo (‘unemployment’),u.

I=fw)
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Cuando esta relacion se intenta aprovechar para reducir el desempleo acep-
tando mas inflacion, es posible obtener resultados a corto plazo, pero las ex-
periencias de los afios sesenta y setenta demostraron que estos mecanismos per-
dian efectividad rapidamente. ;Por qué?

La principal respuesta es el papel de las expectativas. Inicialmente, cuando las
expectativas de inflacién son bajas (por ejemplo, una inflacién esperada E = 0),
las politicas expansivas para reducir el desempleo pueden ser efectivas. Por ejem-
plo, en los graficos 4.7 y 4.8 vemos como a corto plazo las politicas fiscales y
monetarias expansivas dan lugar a equilibrios con Y > Y,,.

Sin embargo, a medida que la gente (los agentes econdémicos) se acostumbra
a la inflacion y detecta los intentos de instrumentar politicas expansivas para re-
ducir el desempleo a cambio de mas inflacién, responde ajustando sus expec-
tativas: elevando el liston de las reivindicaciones salariales, negociando los pre-
cios en términos reales “descontando” o anticipandose a la inflacion prevista, etc.
El resultado es que cada curva de Phillips a corto plazo (definida por un nivel dado
de inflacion esperada, E) se desplaza hacia arriba, y de esta manera atenta el poten-
cial de las politicas expansivas para reducir el desempleo.

Los premios Nobel Friedman y Phelps argumentaron, a finales de los afios sesen-
ta, que el resultado final seria la inefectividad de las politicas expansivas para
reducir el desempleo por debajo de un cierto nivel —tasa natural de desempleo, u,,
contrapartida del nivel de produccién natural o normal Y, -y, eventualmente, la
aparicion de estanflacion. El resultado de seguir politicas intervencionistas expan-
sivas de manera continua podia dar lugar finalmente a estancamiento mas infla-
cion (estanflacion), tal y como sucedi6 a principios de los setenta.

A continuacién, se presenta una formulacion grafica y analitica de la ar-
gumentacion que otorga un papel central a las expectativas.

El grafico 4.11 muestra la relacion de Phillips inicial como CPh,, (E = 0), abre-
viaturas de curva de Phillips a corto plazo con expectativas de inflacién E = 0. Si
a partir de una situacién inicial sin inflacién y con un desempleo u, las autori-
dades intentaran aprovechar la relacion de Phillips para reducir el desempleo
mediante politicas expansivas, la economia se desplazaria hasta el punto 1 con
un desempleo u, inferior a u,, pero ahora se generaria inflacion.

(Se puede mantener esta situacion? No. Los agentes econdmicos detectaran
una inflacién mas alta y cambiaran sus comportamientos en materia de expec-
tativas, con impacto sobre la determinacion de salarios y precios.

Esto haria que la relacién entre inflacion y desempleo se desplazara en una
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Grafico 4.11. Curva de Phillips y expectativas

medida dada por la capacidad para trasladar las expectativas a precios y salarios.
Aparece ahora la denominada curva de Phillips aumentada con expectativas (en la
terminologia de Friedman y Phelps):

I=fu) + aE

Siendo E las expectativas de inflacion y a un pardmetro que incluye la capaci-
dad de traslacion de las expectativas de inflacién hacia la fijaciéon de precios y sala-
rios efectivos, lo que se asocia a factores como el grado de indexacién de los sala-
rios y el poder para mantener los mark up trasladando variaciones en costes a
variaciones en precios.

Sia=1, el desplazamiento de la CPhcp hacia arriba es de la misma cuantia que
la revision de expectativas. En el grafico 4.11, la nueva relacién viene dada por
CPhcp (E =1,). Esto tiene una importante implicacion: la politica macroecon6émi-
ca expansiva da lugar ahora —en el punto 1’- a la tasa de desempleo inicial u,, per-
diendo de este modo la efectividad sobre el desempleo, pero ahora hay que afia-
dir el coste de una inflacion mas elevada.

Dos implicaciones importantes de este analisis:

a) La politica macroecon6mica solo tendra efectos reales en la medida en

que el parametro a sea inferior a la unidad. Es decir, si los agentes econé-
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micos no detectan la inflacion mas elevada o no pueden trasladarla a pre-
cios y salarios.

b) Para intentar obtener efectos reales mas alla del corto plazo, deberia irse
acelerando la inflacién: por ejemplo, cuando la economia se encuentra en
el punto 1’, para reducir el desempleo hasta u, es necesaria una inflacion
I, que cuando se detecte hara desplazar la curva de Phillips a corto plazo
hasta CPhcp (E = I,), y asi sucesivamente.

Sin embargo, el resultado final seria la constatacion de que cona =1y la
condicion de equilibrio adicional basada en el hecho de que coinciden las ex-
pectativas y la realidad con respecto a la inflacién, la curva de Phillips a largo plazo
(cuando E = I) se hace una vertical en el nivel u = u,,.

Este nivel de desempleo o tasa natural u, corresponde al nivel en el que el
mercado de trabajo se encuentra en equilibrio, de manera independiente de la
inflacién, y que por este motivo a veces se denomina tasa natural de desempleo
(NUR en las siglas inglesas). Mas recientemente, en un mundo en el que la infla-
cién no sélo es importante por su nivel sino por su variacion (aceleracion), un
concepto parecido recibe el nombre de tasa de desempleo no aceleradora de la
inflacion (NAIRU).

7.2. Curva de oferta agregada de Robert Lucas

Hay que observar como se ha hecho la transicion entre una version original
de la relacion de Phillips, en la cual la principal causalidad iba desde los excesos
de oferta o demanda de los mercados (de bienes y/o trabajo) hacia los precios, y
salarios, a otra centrada en las expectativas y en la cual las relaciones entre infla-
cién y expectativas determinaban si podia haber efectos reales sobre produccién
y empleo y de qué manera.

Una manera de explicitar este papel capital de las expectativas sobre la ofer-
ta agregada es la denominada funcion de oferta agregada de Lucas, elaborada por
el premio Nobel Robert Lucas, segiin la cual la oferta agregada solo se desvia de
la produccién normal o natural Y, en la medida en que haya “sorpresas” en la infla-
cion, es decir, si la inflacion real diverge de la esperada.

Siendo como antes I la inflacion real y E la esperada, en curva de oferta de Lu-
cas se escribe:
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Y=Y,+h(I-E)

Y h es un parametro que mide la capacidad de las sorpresas en la inflacién para
tener efectos reales sobre la actividad.

Una lectura de esta curva de oferta va en la linea de reducir las esperanzas de
efectividad de las politicas macroecondémicas: sélo los componentes no anticipa-
dos o no esperados podrian tener efectos reales, y ademas de manera transitoria,
ya que esta formulaciéon supone una gran capacidad de los agentes econémicos
para anticipar los efectos de las politicas.

Grafico 4.12. Efectos de politica monetaria esperada y no esperada

El grafico 4.12 muestra en la parte izquierda los efectos de una expansion
monetaria no esperada, y reproduce esencialmente el mecanismo del grafico 4.8:
a corto plazo hay efectos reales expansivos, desde el punto 1 al 1/, que se van disi-
pando gradualmente cuando los agentes econdémicos se van adaptando a la nueva
situacion y anticipan correctamente qué haran las autoridades. La parte derecha
muestra los resultados de una expansion monetaria anticipada o esperada: ahora
la economia se ajusta de inmediato al nuevo equilibrio, como indican las fle-
chas, y sin efectos reales (ni siquiera a corto plazo).
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8. Una aplicacion: juegos de politica monetaria

Una aplicacion de algunas de las ideas anteriores es la formulacién de la poli-
tica monetaria en términos de una interaccién —un juego, en el sentido técnico
de teoria de juegos— entre las autoridades y el pablico. Presentamos en este apar-
tado una formulacion basada en ideas de Barro y Gordon, en una concrecién
articulada por Backus y Driffill (1985).

Partiremos de una definicion de los objetivos del Gobierno y del puablico, asi
como de una descripcion de la economia centrada en la curva de oferta agregada
de Lucas, para deducir algunas interacciones de interés.

La funcion objetivo del Gobierno valora negativamente la inflacién, pero posi-
tivamente obtener efectos reales en términos de un nivel de Y superior al que resul-
ta del juego de los mercados, Y,,—que se puede considerar sub-6ptimo, como ya hemos
visto, por distorsiones de tipo fiscal, regulatorio, institucional, etc.

G= (/2P + (Y -Y,)

Y combinada con la oferta de Lucas, segtn la cual los efectos reales se asocian
a divergencias o sorpresas entre la inflacion efectiva, I, y la esperada, E,

Y=Y,+h(-E)
permite escribir la funcién objetivo del Gobierno como (siendo b = f'x h):
G= (a/2P+b(-E) (2)

Los parametros a y b se pueden interpretar como las ponderaciones que los
responsables de politica macroecon6émica asignan, respectivamente, a los objeti-
vos de reducir la inflacion y de expansionar la produccion. Un valor elevado de
a en comparacién con b es indicativo de un Gobierno mas preocupado por la dis-
ciplina antiinflacionaria, mientras que un valor elevado de b con respecto a a repre-
senta un Gobierno mas preocupado por el PIB (y el empleo) que por la inflacion.

Por su parte, la funcion de utilidad del ptblico, P, se representa de manera sen-
cilla: los agentes econémicos hacen sus planes con unas expectativas de inflacién,
E, y si se encuentran con una inflacion real I diferente, estos planes dejan de ser
optimos. Por este motivo, penalizan cualquier desviacion entre I y E:

P= (I-Ep 3)
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El juego entre las autoridades y el publico se puede representar como la elec-
cién por parte del Gobierno del valor de I para maximizar G, tomando como
datos las expectativas del publico, E, mientras que el pablico intenta configurar
sus expectativas E para maximizar P, tomando como dato I.

Gobierno: dG/ol= al+b=0=>1=b/a (4)
Pablico: dP/OE= 2(I-E)=0=>E=1 (5)

El equilibrio del juego entre Gobierno y pablico implica verificar simultanea-
mente (4) y (5), es decir:

I=E=b/a

Este resultado tiene dos implicaciones de interés:

a) Lainflacion de equilibrio no es 0, sino b/a > 0. Por lo tanto, las interaccio-
nes Gobierno-publico pueden tener una deriva inflacionista.

b) La inflacion de equilibrio es, por lo tanto, mas baja cuanto menor sea b en
comparacién con a, es decir, cuando la politica monetaria esta gestiona-
da con criterios conocidos y reconocidos como de mayor disciplina antiin-
flacionista: a es mayor que b. Esto podria explicar el mandato que el Tratado
de Maastricht hace al Banco Central Europeo de gestionar la politica mone-
taria priorizando, sobre todo, la disciplina antiinflacionista.

Para ilustrar la dindmica de las interacciones, presentamos a continuacion un

relato de juegos entre Gobierno y publico bastante pedagogico.

El cuadro 4.3 muestra cuatro casos posibles de interrelaciones Gobierno-publi-
co, si damos a los parametros los valores a = b = 2, de manera que b/a = 1. Com-
pararemos los escenarios en los que tanto el Gobierno como el puablico tienen dos
opciones o estrategias posibles.

1) Ahora el Gobierno tiene dos opciones:

a) Seguir una politica de estabilizacién, I = 0.
b) Seguir una politica inflacionista, I = 1.

2) Por su parte, el pablico puede:

a) Esperar una inflacion baja, E = 0, o bien
b) esperar una inflacion alta, E = 1.

Hay por lo tanto cuatro casos posibles, para cada uno de las cuales se represen-
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Cuadro 4.3. Juegos de politica monetaria Interacciones entre el Gobierno y el publico en lo
gue respecta a inflacion y expectativas. Matriz de resultados para el caso b = a = 2.

Publico — Gobierno Expectativas de estabilidad E=0 Expectativas de inflacién E = 1
Estabilizacion | = 0 G:0 G:-2
P:0 pP:—1
Inflacién | =1 G:+1 G: -1
P -1 P:0

Fuente: adaptado de Backus-Driffill (1985).

tan los valores de G y P (con parametros a = b = 2) sustituyendo en las ecuacio-
nes (2) y (3), con los resultados que muestra el cuadro 4.3.

Cuando la inflacién es baja y el pablico asi lo espera (I = 0, E = 0), la econo-
mia se encuentra en la casilla superior izquierda. ;Por qué salir de aqui? Porque
el Gobierno puede tener la tentacion inflacionista de conseguir efectos reales de
mejora de la produccion (y reduccion del desempleo) si instrumenta una politi-
ca inflacionista I = 1 que sorprenda al pablico (ya que inicialmente E = 0). El
resultado se muestra en la casilla inferior izquierda, con una mejora para el gobier-
no debido a la expansién de la produccién, pero con un perjuicio al pablico que
se encuentra con mas inflacion de la esperada.

Sin embargo, la mejora para el Gobierno es transitoria: cuando el ptblico re-
visa las expectativas (E = 1) para adecuarse a la realidad inflacionista (I =1, en la
casilla inferior derecha), se disipan los efectos reales y s6lo queda el efecto nega-
tivo de la inflacion.

{Quiere esto decir que simplemente se puede volver al principio, adoptando
una politica de estabilizacion con I = 0? Si el publico no revisa las expectativas
porque se ha acostumbrado a la dindmica inflacionista o porque no considera
creible el compromiso del gobierno de volver a la estabilidad, la economia se
puede encontrar con el peor resultado posible (en la casilla superior derecha): una
estabilizacion con un elevado coste social en términos de pérdida de produccién
e incremento del desempleo.

Este altimo paso ilustra la importancia de la credibilidad en la estrategia: si a
partir de la casilla inferior derecha el Gobierno consigue convencer (de manera
creible, con autoridad, pactos sociales, etc.) a los agentes econémicos de que
implementara una politica de estabilizacion, de manera que a I = 0 le acompafia
E =0, se pasaria a la casilla superior izquierda en lugar de a la derecha, con mejo-
res resultados para todo el mundo.
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Este papel de la credibilidad, siempre importante, resulta central como hemos
visto para alcanzar reducciones de la inflacion sin costes sociales excesivos.

9. Oferta y demanda agregadas en economias abiertas
9.1. Politica monetaria expansiva con tipos flexibles

En el capitulo III, examinamos los efectos de una politica monetaria expan-
siva en un contexto de tipos de cambio flexibles y con perfecta movilidad de
capitales. Los dos resultados principales obtenidos fueron, por una parte, una
elevada efectividad de la politica —ya que ponia en marcha una depreciacién que
estimulaba las exportaciones netas-y, por otra, el riesgo de generar efectos de empo-
brecer al vecino con los conflictos que se podian derivar de esto.

Ahora, con precios variables, la dinamica que comentamos se puede ver afec-
tada si la expansion monetaria lleva a la economia mas alla del nivel en el que
los precios empiezan a subir. Entonces las elevaciones de P pueden erosionar el
incremento inicial en (M/P), y dilapidando de esta manera los efectos expansivos.

El grafico 4.13 muestra la l6gica del argumento. El punto de partida es 1, que
corresponde a Y,. Una expansion monetaria, que lleva la LM hasta LM,, despla-

A LM,

BP/MC

» Y

0

Grafico 4.13. Politicas monetarias con tipos flexibles: impactos inflacionistas
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za inicialmente el equilibrio al punto 2, con un tipo de interés por debajo del mun-
dial, que como se vi6 en el capitulo III pone en marcha una depreciaciéon que esti-
mula las exportaciones netas y, por lo tanto, la linea IS hasta llegar al punto 3.
No obstante, con Y; por encima de Y, genera elevaciones de precios que, al redu-
cir M/P, desplazan LM hacia posiciones que se van acercando a la linea LM ini-
cial y que conducen a la economia cerca del punto 4. Y ahora aparece una apre-
ciacion del tipo de cambio que reduce las exportaciones netas, lo que hace que
IS retroceda. En el limite, la economia volveria al punto 1 y la politica moneta-
ria perderia efectividad.

De nuevo, nos encontramos con el hecho de que las elevaciones de precios
pueden disipar impactos expansivos de las politicas macroecondémicas.

A largo plazo, el retorno al punto 1 implicaria que los precios han variado en
la misma proporcion que el incremento de la oferta monetaria. Por lo tanto, el tipo
de cambio real se mantiene inalterado, ya que las variaciones en el tipo de cam-
bio nominal y en los precios domésticos se contrarrestan. El tipo de cambio nomi-
nal se ha depreciado finalmente en la misma proporcién que el incremento de P
(y de esta manera, también en la misma proporcion que el incremento de M). La
trayectoria del tipo de cambio nominal, no obstante, muestra una depreciacion ini-
cial superior a la final —de hecho, cerca del punto 2 hay una depreciacién real, ya
que la depreciacién nominal todavia no ha sido compensada por una subida de pre-
cios—, que posteriormente es contrarrestada de manera parcial con una apreciacion
(en la transicion de 3 a 4 y finalmente el retorno en el punto 1). Esta trayectoria
del tipo de cambio es conocida como overshooting o sobrerreaccion, ya que el impac-
to inicial es superior al de equilibrio final y requiere un ajuste posterior.

9.2. Ajustes con tipos de cambio fijos: equilibrio externo e interno

Como dijimos en los capitulos anteriores, en la economia abierta aparece la
dualidad entre equilibrio interno y externo, con tensiones eventuales entre los
dos objetivos. ;Como afecta la introduccion de los precios a este problema?

El gréfico 4.14 muestra la condicién de equilibrio interno relativa a como
alcanzar un nivel de produccién que genere una tasa normal de empleo (y de des-
empleo). A la izquierda de la vertical de Y,, el nivel de produccién estara por
debajo del natural y serdn necesarias politicas expansivas, mientras que a la dere-
cha hay sobrecalentamiento y serdn recomendables politicas contractivas.
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Grafico 4.14. Equilibrio interno y equilibrio externo en un modelo OA/DA

En lo que respecta al equilibrio externo, lo consideramos ahora como un ob-
jetivo deseable de la balanza comercial (o por cuenta corriente) por motivos de
equilibrio comercial o porque un pais desea garantizar a medio plazo que su posi-
cion de capacidad o necesidad de financiacion frente al resto del mundo seas
sostenible. En el caso mas sencillo, XN = 0 volveria a ser la formulacién de equi-
librio externo. Sin embargo, ahora la linea XN = 0 no es vertical -como lo era sin
movilidad de capitales en el capitulo 3-, ya que XN depende no s6lo de Y sino
también de la competitividad, y ésta se ve afectada por P.

Ahora la condicién de equilibrio externo XN = 0 tiene pendiente negativa, como
muestra el grafico 4.14, ya que un incremento de Y genera un déficit (al incre-
mentar las importaciones) que debe ser contrarrestado, para mantener el equili-
brio, por una reduccion en P que mejore la competitividad. El mismo razonamien-
to implica que a la derecha y por encima de XN = O habra déficit comercial,
mientras que por debajo y a la izquierda habra superavit.

En el grafico 4.14, el punto 1 corresponde a la combinacion de Y, P que seria
de equilibrio simultaneo interno y externo. Sin embargo, ;qué sucede si el equi-
librio a corto plazo de la economia, dado por la interseccion entre demanda agre-
gada y oferta agregada, no coincide con esta combinacion?
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Grafico 4.15. Desempleo y déficit exterior

El grafico 4.15 muestra un caso importante: la interseccion entre Y,y XN =0
se produce en el punto 1, pero el equilibrio DA/OAcp se produce en el punto 2,
con una combinacién de desempleo superior al natural (porque el punto 2 se
encuentra a la izquierda de Y,)) y un déficit exterior (porque el punto 2 se encuen-
tra por encima y a la derecha de XN = 0).

Esta combinacién de desempleo mas déficit exterior es relevante para nues-
tras economias. ;COomo se le puede hacer frente?

9.3. Mecanismo de ajuste clasico

En el siglo XVIII, David Hume ya explico los aspectos basicos del mecanismo
de ajuste clasico en estas circunstancias. Se basa, por una parte, en que el déficit ex-
terior con salida de reservas daré lugar a una reduccion de la oferta monetaria que
ird desplazando DA hacia abajo, en un proceso de reduccién de precios (deflacion

o desinflacién) que vaya mejorando la competitividad y enderezando la posi-
cion exterior. Esto ocurriria, por ejemplo, en épocas de patron oro mediante sali-
das de metales preciosos, o mas recientemente con tipos de cambio fijos, con
disminuciones de reservas cuando éstas se venden a los mercados de divisas para
sostener la cotizacion de la moneda nacional. Por otro lado, la situacién de des-



© Editorial UOC 269 Actividad econémica, inflacién y politicas ...

empleo presionard a la baja costes salariales y expectativas de precios, y despla-
zard OAcp también a la baja. Estos dos desplazamientos de DA y OAcp se manten-
drian hasta alcanzar el punto 1 de equilibrio simultaneo interno y externo.

Este mecanismo de ajuste clasico tiene el problema de su lentitud en econo-
mias con cierta inercia o rigideces de precios y/o salarios. En las economias moder-
nas, los procesos de reduccién de los precios (o reduccién de las tasas de inflacion
o desinflaciones) no son faciles. A veces, pueden tardar tiempo en producirse y
ser ademas socialmente costosos en términos de unos niveles importantes de
desempleo durante la fase de ajuste, cuya prolongacion afiade problemas socio-
politicos a los econémicos.

9.4. Papel de las devaluaciones

En este escenario, se ha debatido el papel de las devaluaciones como una ma-
nera de acelerar la recuperacion de los equilibrios interno y externo.

Una devaluacion de la moneda nacional desplazaria XN = 0 a la derecha y hacia
arriba, al mejorar la competitividad (con los matices ya comentados en el capi-
tulo II). Esto también puede desplazar DA a la derecha, como consecuencia de la
mejora en el componente de las exportaciones netas. Estos cambios acercan a la
economia hacia el punto 3, aunque su consecucion es dificil, ya que requieren
una estimacién muy precisa de las implicaciones de la devaluacion.

Sin embargo, suponiendo que efectivamente la devaluacion permita ir hacia
el punto 3, el resultado seria alcanzar un equilibrio interno y externo con Y,, pero
con un nivel de precios P mas elevado que el que resultaria del mecanismo clé-
sico. Se evita una deflacion potencialmente dolorosa, pero poniendo en marcha
el camino para un nivel de precios mas elevado. Sin embargo, con un matiz
importante: si la devaluacién pone en marcha un proceso de inflacién de los
precios internos, se erosionan las ganancias de competitividad de la devaluacién
y, eventualmente, las puede llegar a anular. Por este motivo, es necesario acom-
pafiar las devaluaciones con medidas que acoten los riesgos inflacionistas.

Sin la herramienta del tipo de cambio (como en el caso de los paises de la
zona euro), y en situaciones de déficit mas desempleo, este papel potencial de
las devaluaciones no existe y el mecanismo clésico recupera protagonismo junto
con las politicas fiscales (con las restricciones del Pacto de estabilidad). Y los fac-
tores reales como la innovacién y otras maneras de mejorar la eficiencia y la pro-
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ductividad pasan a primer término como mecanismos para enderezar la situa-

cién.

La politica monetaria del Banco Central Europeo, de nuevo
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Figura 4.2. La politica monetaria del BCE: una visién amplia
Fuente: Banco Central Europeo. (Disponible en http://www.ecb.int/mopo/intro/transmission/html/index.en.html)

Complementando el esquema ya presentado en el capitulo III, la figura 4.2 incluye como
el BCE plantea la transmisién de la politica monetaria. Ahora el marco de referencia
es mucho més amplio e incorpora aspectos de economias abiertas, como las expecta-
tivas y los mecanismos de fijaciéon de precios y salarios, asi como los cambios en los
precios de las materias primas y otras influencias de alcance global.

;Devaluacién interna?

Se utiliza a veces la expresion devaluacidn interna o interior para referirse a mecanis-
mos que en un pais que no dispone de la herramienta del tipo de cambio (como los
miembros de la zona euro) pueden intentar tener una efectividad analoga, a veces para
referirse de nuevo al papel de la reduccién o desaceleracion por debajo de los compe-
tidores de los precios y costes y otras veces a reducciones fiscales (o en cotizaciones
sociales, por ejemplo) que abaraten la produccion de forma doméstica.
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10. Problemas macroecondémicos en un mundo global

Para concluir el estudio de los problemas macroecon6micos, comentaremos
en esta dltima seccion dos importantes cuestiones. Por un lado, las dificultades
asociadas a los niveles de endeudamiento — privado y publico — alcanzados en el
camino hacia la crisis y durante su gestion, asi como los problemas para ir redu-
ciendo los indicadores al respecto. Por otra parte, algunos mecanismos suprana-
cionales — uno a nivel de la Unioén Europea y otro por parte del G 20 - puestos en
marcha por intentar devolver la economia global a trayectorias de crecimiento
mas solido y equilibrado, evitando la reaparicion de desequilibrios que han teni-
do un papel importante a la crisis y podrian lastrar la recuperacion.

10. 1 Endeudamiento y desendeudamiento

Ya en 1933 Irving Fisher sefialé que las crisis financieras graves tienen un
rasgo coman: un exceso de endeudamiento —overborrowing— la contrapartida del
cual es una excesiva concesion de crédito —lending boom- por parte del sistema finan-
ciero. Por esto un aspecto crucial pero especialmente complejo en estas crisis es
como llevar a cabo los procesos de desendeudamiento que permitan recuperar una
razonable confianza en la solvencia de todos los agentes econ6micos implicados.

Una de las complejidades de estos procesos radica en las interacciones entre
los endeudamientos de diferentes sectores de la economia. En ocasiones la deuda
se origina en el sector privado, con las familias y las empresas asumiendo nive-
les crecientes de deuda, por varias razones, entre ellas unas expectativas excesi-
vamente optimistas sobre futuro, incluida por ejemplo la continuidad de la
expansion econdmica que los deberia permitir ir devolviendo la deuda, y/o la reva-
lorizacion de los activos —como inmuebles u otros— a la adquisicion de los cua-
les destina los recursos que toman a crédito. Asimismo las entidades financieras
que prestan mas alla de lo razonable se encuentran con que un porcentaje de cré-
ditos fallidos, con deudores que no pueden efectuar los pagos que se comprome-
tieron, origina pérdidas significativas en sus balances, pasando a presentar pér-
didas.

Por su parte el sector publico se encuentra con que la recesion asociada a la
crisis reduce sus ingresos fiscales al tiempo que aumenta algunos pagos “automa-
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ticos”, como los subsidios de paro, ademds aparecen algunos compromisos adi-
cionales como las urgencias para “rescatar” entidades financieras en dificultades
0 apoyar a empresas en crisis. Las conexiones entre los endeudamientos de varios
sectores de la economia puede dar lugar al que a veces se ha denominado el cir-
culo vicioso diabdlico de interacciones entre deuda privada, deuda de entidades finan-
cieras y deuda publica. En todo caso, una elevada deuda genera una carga de
intereses (mas la devolucion del capital recibido en préstamo) asimismo elevada,
de forma que una parte importante de los recursos que genera el deudor debe des-
tinarse a atender las obligaciones de la deuda. Adicionalmente, cuando la deuda
de un pais se percibe por parte de los inversores como de creciente riesgo, por su
elevado nivel o su rapido ritmo de crecimiento, puede generarse una presion a
la alza de los tipos de interés —como las “primas de riesgo”— que agravan el coste
de seguir endeudandose...en buena medida para atender la deuda anteriormen-
te contraida.

Irving Fisher (1933) sefial6 asimismo un mecanismo perverso: como el intentar vender
activos muchos agentes econémicos para tratar de restablecer una mayor solidez en sus
balances podia provocar un descenso significativo en los precios de estos activos... que
redujera el valor de los que quedaban en los balances, deteriorando con esto —en vez de
mejorar— su solvencia. Este es el mecanismo conocido como interaccién entre la deuda
y la deflacion del valor de activos. Por ejemplo, una caida en los precios de la vivienda
al tratar las familias y las entidades financieras de vender, acaba reduciendo el valor
patrimonial de las familias propietarias de inmuebles y de las entidades financieras que
han engrosado sus balances con inmuebles procedentes de hipotecas impagadas.

El endeudamiento de familias y empresas (no financieras) ha tenido un papel
crucial en la crisis financiera global. En el caso de la economia espariola, segiin
los datos presentados por el Banco de Espafia (por ejemplo en el Informe Anual
publicado en 2012), la ratio de endeudamiento de los hogares pas6 de suponer
el 30% en 1995 a casi el 90% en 2008-2009, mientras la misma rato referida a
empresas no financieras habra pasado del 40 al 140% en el mismo periodo. Un
endeudamiento cuya otra cara de la moneda fueron, en la linea apuntada por Fisher,
unas tasas de variacion anual del crédito a familias y empresas del orden del 20%
(0 mas) en el camino hacia la crisis. Como se comenta al epigrafe 10.2, los indi-
cadores de crédito y endeudamiento ocupan ahora lugares importantes a los
mecanismos que tratan de detectar la repeticion de trayectorias que vuelvan a gene-
rar fragilidades financieras.
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Figura 4.2. Evolucion de la ratio entre deuda publica y PIB en les economias avanzadas 1880-2011.
Fuente: FMI, World Economic Outlook, octubre de 2012.

Por su parte, la figura 4.2 muestra la evolucion de la ratio de la deuda publi-
ca respecto al PIB en las economias avanzadas, con perspectiva histérica. Desde
los maximos alcanzados para financiar la segunda guerra mundial, se logrd pos-
teriormente una rapida reduccién gracias a un rapido crecimiento que permitio
“absorber” la carga de la deuda ( g > r en la terminologia que se explica a conti-
nuacion). Pero desde los afios 1980 la tendencia se revierte por varias razones,
entrando en un crecimiento acelerado con las urgencias de la crisis (rescates de enti-
dades financieras, subsidios de paro, politicas por tratar de contrarrestar la caida
del gasto privado, apoyo a sectores en dificultades, reduccion de los ingresos
impositivos, etc.). Haber alcanzado practicamente un maximo histérico acentaa
la atencion que reciben las dindmicas de endeudamiento y estrategias de desen-
deudamiento del sector publico.

Algebra badsica del endeudamiento y desendeudamiento

Desde que existe deuda hace falta pagar unos intereses r (en términos reales,
es decir, descontando la inflacién, de forma que r = i — inflacién) por esta deuda
(intereses de los bonos u otros instrumentos financieros que se traduce la deuda).
Estos pagos se afiaden al déficit primario resultante de la diferencia entre gastos
G e ingresos T del sector pablico, de forma que el total del déficit pablico, def,
que debe ser financiando emitiendo mds deuda publica, seria:

def,=D;—D,; =1D.; + G,— T,
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Estamos suponiendo que los déficits se financian mediante emisiones de deuda publi-
ca. Este es la financiacion ortodoxa de los déficits. Hacemos abstraccion, por ahora,
de las tentaciones de financiar los déficits emitiendo dinero -y generando inflacion
que desvaloriza la deuda- u otras vias atipicas.

Esta expresion identifica los dos principales componentes de la variacion del
endeudamiento: la carga de la deuda (pago de intereses) y el “déficit primario”,
es decir, la diferencia entre gastos e ingresos fiscales sin tener en cuenta los pagos
de intereses de la deuda publica.

Como lo relevante es el peso de la deuda respeto a un indicador de la activi-
dad econdmica, normalmente el PIB, Y, dividimos toda la expresion anterior por
Yt.

Con algtn sencillo ajuste, obtenemos:

Dt Dt—] Yt—] (Gt - Tt)

= (1+r)+
Yt Yt—] Yt Yt

Denotando ahora por la mintscula d la ratio deuda/PIB, por defprim la ratio
del déficit primario respeto al PIB, y teniendo en cuenta que, siendo g la tasa de

crecimiento:
YVi=(1+48) Y,
Recuerde que, como razonable aproximacién para valores moderados
de gy der, la expresion (1+ r)/(1+g) se puede aproximar por (1+ 7-g)
obtenemos:

di=d.; (1+r-8) +defprim (1)
De forma que la dinamica de la ratio deuda/PIB depende basicamente de:

a) siel tipo de interés real r es superior o inferior a la tasa de crecimiento eco-
noémico g: si r > g la acumulacion de intereses genera un efecto denomi-
nado “bola de nieve” que contribuye a acrecentar la carga de la deuda; en
cambio si g>r entonces el crecimiento econémico contribuye a ir reducien-
do esta carga de la deuda.

b) la evolucion del saldo primario, de forma que la acumulacioén de supera-
vits primarios (supprim = - defprim >0) reduce la ratio de endeudamiento.
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Desvalorizar la deuda

Otro manera de reducir la carga de la deuda ha sido una inflaciéon que reduzca el valor
real de los pagos de intereses (y eventualmente de la devolucién del capital). Esto
requiere que la inflacién sea no-anticipada por los deudores, de forma que esta los “sor-
prenda”, no habiendo sido incorporada al tipo de interés contratado.

Esta expresion es util para tanto para analizar trayectorias como para estable-
cer pautas de recuperacion de estabilidad, bien sea en términos de estabilizar la
ratio al nivel preexistente, bien para llegar a un determinado valor de referencia
en un plazo determinado.

Por ejemplo, para un pais que plantee estabilizar la ratio deuda/PIB hacien-
do d,=d,, se trata de conseguir —sustituyendo en la expresion (1)- que saldo pri-
mario (como porcentaje del PIB) iguale a (r-g)d, ;.

Sostenibilidad del endeudamiento

Hay varios criterios por evaluar la sostenibilidad de la deuda. Tanto la Comisién
Europea como el FMI presentan varios calculos con criterios alternativos. Porejemplo,
la UE usa el denominado indicador S1 de “sostenibilidad a medio plazo” que mide los
saldos primarios a lograr para retornar —en el horizonte 2020-2030- a la ratio de endeu-
damiento publico al valor del 60% que establecen los Tratados de la UE, teniendo en
cuenta la situacion actual y los compromisos adicionales derivados basicamente del
envejecimiento de la poblacién con los costes de pensiones, prestaciones sanitarias,
etc. derivadas. También calcula el indicador S2 de “sostenibilidad a largo plazo”, sin
la restriccién de un horizonte temporal prefijado.

En el supuesto de que r > g esto requiere un superavit primario. Asi, para esta-
bilizar la ratio deuda/PIB a un nivel del 100% (caso ya delicado) sit=2%y g =
1%, el superavit primario deberia ser del 1% del PIB.

Este sencillo ejemplo permito asimismo ilustrar las complicaciones que puede
originar la desconfianza en la capacidad para asumir una trayectoria de desendeu-
damiento puablico por la via de la “consolidacion fiscal”. Un escenario de proble-
mas de acceso a financiacion por parte de este pais — por ejemplo por la descon-
fianza de los mercados sobre la capacidad de este pais para generar este superavit
- que condujera a elevar su “prima de riesgo” hasta en 300 puntos hasta r = 5%,
haciendo que ahora el superavit primario requerido pase a ser del 4% (puesto que
r-g pasa ahora a ser 5-1= 4%), algo politicamente muy complejo y socialmente
costoso.
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Ajustes stock-flow

Pueden aparecer discrepancias entre la variacion del valor del endeudamiento publi-
co de un pais en un periodo y la suma de sus déficits pablicos a lo largo de este mismo
periodo. La expresion “ajustes entre flujos y stocks” hace referencia al hecho que los
déficits son una variable flujo (referidas a una periodo de tiempo, tipicamente un
afio) mientras que el endeudamiento es una variable stock, referida a un fecha espe-
cifica (31 de diciembre del afio X, por ejemplo).

Los estudios sobre evolucion del ratio de endeudamiento incorporan este “tercer com-
ponente” de los ajustes stock-flow como adicional a los dos ya comentados: evolucion
del saldo primario y el término asociado al diferencial (1-g).

Las razones que puede haber tras estas discrepancias son muy diversas, e incluyen desde
criterios contables discutibles cuando no sesgados, hasta la forma de valorar algunas adqui-
siciones o alienaciones de activos (privatizaciones, etc.) o, mas recientemente, debates
sobre computar algunos mecanismos de rescate de entidades financieras. Una discusion
abierta en el momento de redactar estas lineas era la relativa a si las ayudas/préstamos
europeos a entidades financieras de un pais debian figurar meramente como endeuda-
miento de estas entidades o si, por canalizarse a través de un estado u organismo puabli-
co (como el FROB en Esparia) debian contabilizarse como endeudamiento puablico, pese
a no hacerlo como déficit ptblico del afio que se recibian las ayudas.

10.2 Seguimiento supranacional de los problemas macroeconémicos

La gravedad de la crisis iniciada en 2008 ha conducido a varios replanteamien-
tos en el seguimiento y gestion de las politicas macroecon6micas. Por un lado,
la constatacién de que hace falta tener en cuenta un abanico amplio de indica-
dores, como por ejemplo los aspectos de desequilibrios financieros —-mas alla del
control de la inflacién- que requieren mecanismos de seguimiento y supervi-
siobn “macroprudenciales”. Por otra parte, el peso creciente de las interdepen-
dencias en una economia global, con los riesgos de que los problemas se “con-
tagien” entre territorios o que las politicas macroeconémicas adoptadas por los
diferentes paises no tengan el grado adecuado de coherencia —pudiendo originar
fricciones como las “politicas de empobrecer al vecino” o las “guerras de divisas”-
de manera que en un mundo interdependiente gana importancia la necesidad de
mecanismos de cooperacioén o coordinacion internacionales.

En esta linea, los altimos afios se han puesto en marcha algunos mecanismos
de supervision de los problemas macroecon6émicos con dimensiéon supranacio-
nal. Destacamos dos.
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1) Por un lado, a escala de la Union Europea , la crisis evidencio la necesidad
de complementar adelantos como el Mercado Unico y el euro como mone-
da comuin (de muchos pero no todos los paises de la UE) con herramien-
tas de gobernanza en los ambitos bancario, fiscal y politico, que han inclui-
do la puesta en marcha de un mecanismo mas sistematico y formal de
seguimiento de las evoluciones econ6émicas de los estados miembros, que
ha llevado a su vez a la vigilancia de los desequilibrios macroecondémicos,
a fin de contar con sefiales de alerta que permitan adoptar medidas a tiem-
po y evitar repetir la historia del camino hacia la crisis.

La metodologia vigente en el momento de redactar este texto (febrero
2013) trabaja con 11 indicadores, 5 de ellos referidos a los desequilibrios
exteriores y de competitividad y 6 relativos a desequilibrios internos, que
se presentan a los cuadros 4.3 y 4.4. Para cada indicador se define una
metodologia del calculo y se establecen unos umbrales a partir de los que
se activan las alertas, que dan lugar a evaluaciones mas exhaustivas. Las
experiencias recientes han llevado a incluir entre los indicadores la evo-
lucion de los precios de la vivienda, el nivel de endeudamiento privado (ade-
mas del pablico), la variacién de los pasivos del sector financiero, y tam-
bién a incorporar mas explicitamente a escala de la UE los problemas del
paro.

Algunos de los indicadores presentan umbrales diferentes segan el signo. Por ejem-

plo, un déficit por cuenta corriente es objeto de alerta a partir de lograr un 4%

del PIB mientras que en el caso de superavit se espera a que llegue al 6%. En otros

casos los umbrales son mas estrictos para los paises de la UE que forman parte
de la zona euro mientras que hay méas margen para el resto.

Los cuadros 4.3 y 4.4 muestran también los datos (referidas a 2011 y
publicadas en 2012) relativos a algunos paises europeos. La complejidad de
la situacién en Espafia, Portugal y Grecia se pone de relieve con la supera-
cion de los valores-umbrales en 6 indicadores (5 en el caso de Grecia pero
algunos especialmente graves). Pero también Alemania y Holanda tienen
sus puntos delicados. Asi, el endeudamiento privado en Espafia es recono-
cidamente preocupante pero los datos de Holanda (asi como las de Suecia,
Dinamarca y Bélgica) son mas elevados. Y con respecto al posicionamien-
to en las cuotas de exportaciones la competencia de las economias emer-
gentes se traduce en que 17 de los 27 miembros de la UE superan el umbral
de alerta (sOlo algunas de las economias balticas y del este y centro logran
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valores positivos), aunque Espafia 1o hace por poco, en todo caso algo mejor
que Alemania y Holanda. En todo caso, mas alla de los datos concretos de
cada indicador y afio, lo mds importante es el papel de este Marco de segui-
miento, a lo largo del tiempo, de los desequilibrios Macroeconémicos y su
eventual efectividad por corregirlos de forma coordinada.

Cuadro 4.3. Seguimiento de los Desequilibrios Macroeconémicos: Indicadores del mecanismo de alerta
europeo. Indicadores relativos a desequilibrios externos y de competitividad (datos referidos a 2011)

Indicador Criterio Umbral Espafia Alemania Grecia Portugal Holanda
Balanza por Media mévil de  Superavit del 6% -4.3 +59 -104 -9,1 +75
cuenta corriente los tres Gltimos  Déficit del 4%

anos, como

porcentaje del

PIB
Posicion neta de Porcentaje del  -35% -91,7 +326 -86,1 -105,0 +35,5
la inversion PIB
internacional
Tipos de cambio Variacion (tres  +/- 5 % (paises -1,3 -39  +3,1 -1,9 -1,6
efectivo real afos) en eurozona)
(TCER) porcentaje del

TCER respecto a  +/- 11% (paises
otros 35 paises  no-euro)
industrializados

Cuota de las Variacion (cinco - 6% -7,6 -84  -18,7 -9,5 -8,2
exportaciones  afios)
mundiales
Costes Variacion (tres  +9% (paises -2.1 +59  +4,1 +0,9 +538
Laborales afos) en zona euro)
Unitarios porcentaje + 12% (paises

no-euro)

Fuente: Comision Europea (2012 b).
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Cuadro 4.4. Seguimiento de los Desequilibrios Macroeconémicos: Indicadores del mecanismo de alerta
europeo Indicadores relativos a desequilibrios internos (datos referidos a 2011)

Indicador Criterio Umbral Espafia Alemania Grecia Portugal Holanda
Precios de la Variacion anual  + 6% -10,0 1,4 -51 -36 -4,0
vivienda (en términos

reales)
Flujo de crédito  Porcentaje del  + 15% -4,1 4,8 -5,5 -3,2 +0,7

al sector privado  PIB

Deuda del sector Porcentaje del ~ + 160% + 218 128 125 249 225
privado PIB
Deuda de las Porcentaje del  + 60% 69 81 171 108 66
Administraciones PIB
publicas
Tasa de Media movil de + 10% 19,9 6,9 13,2 11,9 4,2
desempleo los tres ultimos

afos
Pasivos del Variacién +16,5% +3,7 + 2,1 -34 -0,7 +7,2

sector financiero interanual

Fuente: Comision Europea (2012 b).

2) Por otra parte, a escala global, el G-20 ha puesto en marcha un Procedimiento
de Evaluacion Mutua (MAP, en las siglas inglesas de Mutual Assessment
Process) como herramienta para dar seguimiento y dar cumplimiento al
“Marco por el Crecimiento Fuerte, Equilibrado y Sostenible” adoptado desde
la cumbre de Pittsburgh (2009) y ratificado en las siguientes.

Esta estrategia del G-20 tiene varios ingredientes esenciales, como las refor-
mas de los sistemas financieros -nacionales e internacional- pero un aspec-
to crucial es la necesidad de corregir los desequilibrios que afloraron en el
camino hacia la crisis y que han tenido importante incidencia en la gra-
vedad de esta y las dificultades por lograr una recuperacion mas solida y
rapida.



© Editorial UOC 280 Macroeconomia

Re-equilibrios en la economia global

Las recomendaciones para corregir los desequilibrios son, segin el Marco de Crecimiento
del G20: a) con respecto a los paises con superavit exterior, mas peso del consumo y
de la inversion internas, en relacion a las exportaciones netas, asi como — en algunos
casos de economias emergentes, mas gasto de proteccion social y realismo en la deter-
minacién de los tipos de cambio por evitar infravaloraciones reales; b) con respecto
a los paises con déficit exterior y subsiguiente necesidad de financiacién, mas orien-
tacion hacia actividades dirigidas a las exportaciones (y en general a la competitivi-
dad exterior), y recuperar ahorro domeéstico para disminuir la dependencia del exte-
rior a niveles sostenibles

El G-20 ha encargado al Fondo Monetario Internacional la presentacion de
periodicos informes sobre el MAP y en particular sobre los desequilibrios macro-
econdmicos. La metodologia incluye una primera etapa de “deteccion de los des-
equilibrios” y una segunda de analisis de su sostenibilidad y de los riesgos que com-
porta para el pais y para el conjunto de la economia global.

Los indicadores vienen referidos a eventuales desequilibrios del sector exte-
rior, del sector publico y/o del sector privado (en la fase de deteccion se utilizan
6 indicadores, dos referidos a cada uno de estos ambitos).

Cuadro 4.5. Indicadores basicos del MAP.

Deteccion de los desequilibrios Anélisis de la sostenibilidad
Indicadores Balanza comercial Tipos de cambio
Balanza de rentas y transferencias Posicién de inversién internacional
Déficit publico Estructura de la deuda publica
Deuda publica Precios de los activos
Ahorro privado Otros

Deuda privada

Fuente: Banco de Espana (2012b).

Son objeto de especial seguimiento las economias consideradas sistémicas, inicial-
mente las que suponen mas del 5% del PIB mundial: Estados Unidos, China, Alemania,
India, Japon, Francia y el Reino Unido. También otros paises fueron objeto de aten-
cion especial por desequilibrios importantes en algan sector, entre ellos Italia, Espafia,
y Turquia).
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También se tiene en cuenta cudles son las razones que hacen aflorar un deter-
minante comportamiento de los indicadores. Por ejemplo, los déficits pablicos
se pueden asociar, segin los andlisis del MAP, en grados diversos, a problemas de
disciplina presupuestaria (economias avanzadas como Estados Unidos, Francia o
Reino Unido), demograficos (como ya se ha comentado anteriormente, con un
caso especial al Jap6n) o dificultades recaudatorias en algunas economias emer-
gentes (como India). O el ahorro privado puede considerarse demasiado elevado
en China, por carencia de mecanismos de proteccién social, ademas de otros fac-
tores socioculturales, mientras que el ahorro privado reducido en algunas econo-
mias adelantadas se puede considerar demasiado bajo por deficiencias en las
regulaciones y supervision del sistema financiero.
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Resumen

El comportamiento de los precios y de la inflacién es objeto de preocupa-
cion y seguimiento por parte de las politicas macroecon6micas en las tltimas
décadas.

La curva de demanda agregada como relacion entre la renta, Y, y el nivel de
precios, p, se pueden deducir del modelo IS-LM a través de mecanismos como el impac-
to de variaciones de precios sobre el valor de los saldos reales (M/p) y su efecto sobre
la competitividad de los productos nacionales en comparaciéon con los extranjeros.

Frente a los supuestos extremos de una oferta agregada vertical (modelo cla-
sico, apuntado en el capitulo 1) u horizontal (modelo keynesiano basico), se
puede racionalizar una oferta agregada a corto plazo mas general con pendiente
positiva, a partir de formulaciones interrelacionables como rigideces de salarios,
respuestas lentas de precios o revision de expectativas, entre otras.

La interaccion entre demanda agregada y oferta agregada permite analizar
los impactos de las politicas fiscales y monetarias y asimismo incorporar los
shocks de oferta, que plantean retos especialmente delicados.

La relacion de Phillips vinculaba variaciones en los salarios monetarios con
el desempleo. Se transformd en una relacién entre inflacién y desempleo y se puede
reinterpretar de modo que pueda servir de fundamento a una relacion de oferta
agregada.

Cuando se incorporan las expectativas a la relacion de Phillips el papel de las
politicas macroecondmicas se debilita. Emergen conceptos como NUR y NAIRU.
El caracter esperado o no de los cambios adquiere importancia, asi como las inter-
acciones entre gobierno y agentes econémicos (consumidores, empresas, etc.)

Algunos de los desarrollos en analisis de los mercados de trabajo y de las poli-
ticas de fijacion de precios contienen ingredientes que ayudan a interpretar y
fundamentar las relaciones de oferta agregada, sus dindmicas e interacciones con
la demanda agregada.

En las economias abiertas se matizan los efectos de politicas macroeconémi-
cas y mecanismos de ajuste, afladiendo, entre otras, consideraciones sobre la evo-
lucion de la competitividad y de las variaciones de los tipos de cambio.

Las interacciones entre actividad, precios y otras variables relevantes tienen
vertientes a corto, medio y largo plazo que deben analizarse y evaluarse de mane-
ra integrada, con relevancia para los problemas macroeconémicos actuales.
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Actividades

1. Busque datos acerca de la evolucion de la inflacion en los documentos del
Banco de Espafa y del FMI para diferentes paises. Comente el grado de prio-
rizacion que recibe la estabilidad de precios y sus razones.

2. Haga el seguimiento de los datos comparativos de inflacion entre Esparia y el
conjunto de la zona euro (especialmente con los paises mas importantes de
ésta). Discuta el impacto de la evolucion de esos diferenciales sobre la compe-
titividad y sobre los equilibrios interno y externo de la economia espafiola.

3. Accedan a datos y andlisis sobre el funcionamiento de los mercados de tra-
bajo y las interrelaciones entre salarios, ocupacién, desocupacién, inflacion,
expectativas y productividad. Utilice los documentos que encuentre en las
publicaciones del Banco de Espafia, del FMI, de la OCDE, del BCE y de la
Comision Europea, que actualizan las mencionadas en el texto y en la biblio-
grafia. Examine las argumentaciones sobre el funcionamiento de los meca-
nismos descritos —asi como de otras que puedan responder a nuevas reali-
dades- y sus implicaciones macroecondmicas.

4. Haga un seguimiento de las “estrategias de salida” de los déficits y deuda puabli-
cos, usando los documento sobre posiciones fiscales del FMI (Fiscal Monitor,
publicado semestralmente) y de los estudios de la Comisién Europea sobre
las finanzas publicas en la UE. ;Corresponden las realidades a las expectati-
vas? ;Qué dificultades hay para corregir la situacion?

5. Efect@ien un seguimiento de los procesos de evaluacion de los desequilibrios
macroeconomicos siguiendo las metodologias de la UE y del MAP (G20-
FMI) presentados en la seccién 10.2. Acceda para ello a las webs respectivas:
Sobre el Mecanismo Europeo de Prevenci6on de Desequilibrios
Macroeconémicos: http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_gover-
nance/macroeconomic_imbalance_procedure/index_en.htm
Y en referencia al MAP: http://www.imf.org/external/np/exr/facts/g20map.htm
Discuta los resultados alcanzados y las dificultades con que se encuentran
los mecanismos de cooperacion y coordinacion internacionales.



© Editorial UOC 284 Macroeconomia

6. Oferta y demanda agregadas: un ejercicio
Considere una economia representada por las siguientes relaciones de com-
portamiento macroecondémico:
Consumo: C=0,8Yd
Inversiéon: 1=140- 10i
Impuestos: T=0,25Y-50
Gasto publico: G =100
Demanda de dinero: L=0,48Y-121i
Oferta de dinero (en saldos reales): M/p = 240
Oferta agregada a corto plazo: Y = 600 p

a) obtener una expresion de la curva de demanda agregada, DA, y determi-

nar el equilibrio OA/DA a corto plazo.

b) discuta los efectos de un incremento del gasto puablico en 40 unidades
monetarias. En particular obtenga como se ven afectados la renta Y asi como su
composicién, los precios, y el saldo de las cuentas publicas.

¢) si el nivel de equilibrio inicial Y = 600 era el “natural”, explique la dina-
mica OA/DA a medio-largo plazo. ;Qué sucede con la Inversion privada 1?

d) a partir de la situacion inicial del apartado b) se produce ahora una expan-
sion de la oferta monetaria en un 10%. Discuta los efectos a corto y medio-largo
plazo. ;Qué sucede con los tipos de interés y con los precios?
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