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en 1985, donde ocupa una plaza de catedratico desde 1987. Actualmente, suele
ensenar macroeconomia tanto de nivel intermedio como avanzado. También es
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taria y fiscal y el crecimiento econémico. Ademas de ensenar en Harvard, ha sido
miembro del National Bureau of Economic Research, miembro del Brookings Panel
on Economic Activity y asesor del Federal Reserve Bank of Boston yla Congressional
Budget Office. Entre 2003y 2005 fue presidente del Council of Economic Advisers
del Presidente.

N. Gregory Mankiw vive en Wellesley (Massachusetts) con su mujer Deborah,
sus hijos Catherine, Nicholas y Peter; y su border terrier Tobin.



Publicado por Antoni Bosch, editor
Palafolls, 28 — 08017 Barcelona

Tel. (+34) 93 206 07 30

E-mail: info@antonibosch.com
www.antonibosch.com

Titulo original de la obra:
Macroeconomics, 6th Ed.

First published in the United States by Worth Publishers, New York and Basingstoke
Copyright © 2006 Worth Publishers. All rights reserved.

Primera publicacién en Estados Unidos por Worth Publishers, New York y Basingstoke
Copyright © 2006 Worth Publishers. Todos los derechos reservados.

© de la edicion en castellano: Antoni Bosch, editor, S.A.

ISBN: 978-84-95348-34-0
Depésito legal: B-17.316-2008

Maquetacion: Jestis Martinez Ferouelle
Correccién: Nuria Pujol i Valls

Diseno de la cubierta: Compania de Diseno
Impresion y encuadernacion: Liberdaplex

Impreso en Espana
Printed in Spain

No se permite la reproduccion total o parcial de este libro, ni su incorporacién a un sistema
informatico, ni su transmisiéon en cualquier forma o por cualquier medio, sea éste electrénico,
mecanico, reprografico, gramofénico u otro, sin el permiso previo y por escrito de los titulares
del copyright.



A Deborah






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

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

John Stuart Mill
1867






PrOLOGO

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

Como sugiere la afirmacién de Keynes, los estudiantes que aspiren a aprender
economia necesitan recurrir a muchasy variadas dotes. La labor de ayudarlos a bus-
carlas y adquirirlas corresponde a los profesores y a los autores de los libros de
texto. Al escribir este manual para cursos de macroeconomia de nivel intermedio,
mi objetivo era hacer de la macroeconomia una materia comprensible, relevante
y (créalo o no el lector) amena. Los que hemos decidido ser macroeconomistas
profesionales hemos tomado esa decisién porque nos fascina este campo. Y lo que
es mds importante, creemos que el estudio de la macroeconomia puede contri-
buir notablemente a comprender el mundo y que las lecciones aprendidas, debi-
damente aplicadas, pueden hacer de €l un lugar mejor. Confio en que este libro
transmita no sélo el saber acumulado de nuestra profesion sino también su entu-
siasmo y su razén de ser.

El enfoque de este libro

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

En primer lugar, trato de ofrecer una presentaciéon equilibrada de las cuestio-
nes macroeconémicas a corto plazo y de las cuestiones macroeconémicas a largo
plazo. Todos los economistas estan de acuerdo en que la politica econémicay otros
acontecimientos influyen en la economia en diferentes horizontes temporales.
Vivimos en nuestro propio corto plazo, pero también en el largo plazo que hemos
heredado de nuestros padres. Por consiguiente, los cursos de macroeconomia
han de abarcar los temas relacionados con el corto plazo, como el ciclo econémi-
coy la politica de estabilizacion, y los temas relacionados con el largo plazo, como
el crecimiento econémico, la tasa natural de paro, la inflacién persistente y los efec-
tos de la deuda publica. Ninguno de los dos horizontes temporales es mds impor-
tante que el otro.

En segundo lugar, integro las ideas de la teoria keynesiana y la teoria clasica.
Aunque la Teoria general de Keynes contiene los fundamentos de una gran parte
de las ideas actuales sobre las fluctuaciones econémicas, es importante recordar
que la economia cldsica da la respuesta correcta a muchas cuestiones fundamen-
tales. En este libro, incorporo muchas de las aportaciones de los economistas cla-
sicos anteriores a Keynes y de los nuevos economistas clasicos de las dos ultimas
décadas. Por ejemplo, me ocupo extensamente de la teoria del tipo de interés basa-
da en los fondos prestables, de la teoria cuantitativa del dinero y del problema de
la inconsistencia temporal. Sin embargo, reconozco al mismo tiempo que muchas
de las ideas de Keynes y de los nuevos keynesianos son necesarias para compren-
der las fluctuaciones econémicas. También me ocupo extensamente del modelo
IS-LM de la demanda agregada, de la disyuntiva a corto plazo entre la inflacién y
el paro y de las teorias modernas de la rigidez de los salarios y de los precios.

En tercer lugar, presento la teoria macroeconémica utilizando una amplia varie-
dad de modelos sencillos. En lugar de pretender que s6lo haya un modelo sufi-
cientemente completo para explicar todas las facetas de la economia, animo a los
estudiantes a aprender a utilizar y a comparar varios modelos destacados. Este
enfoque tiene la ventaja pedagégica de permitir que los modelos puedan expo-
nerse de una forma relativamente sencilla y en uno o dos capitulos. Y lo que es
mads importante, este enfoque obliga a los estudiantes a pensar como economis-
tas, quienes siempre tienen presentes varios modelos cuando analizan hechos eco-
némicos o politicas econémicas (la cubierta de esta edicién ilustra el enfoque: el
cuadro muestra, al igual que un conjunto de modelos, diferentes perspectivas de
un mismo fenémeno.

En cuarto lugar, hago hincapié en que la macroeconomia es una disciplina empi-
rica, motivada y guiada por una enorme diversidad de experiencias. Este libro
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contiene numerosos casos practicos que utilizan la teoria econémica para enten-
der datos o acontecimientos del mundo real. Para poner de relieve las grandes posi-
bilidades de aplicacién de la teoria basica, he extraido los casos practicos tanto de
cuestiones de actualidad mundial como de espectaculares episodios histéricos.
En estos casos practicos analizo, por ejemplo, la politica reciente del banco cen-
tral de Estados Unidos, o de algiin empresario innovador, al mismo tiempo que
enseno al lector a aplicar los principios econémicos a cuestiones planteadas en la
Europa del siglo x1v, en la isla de Yap, en la tierra de Oz o en la prensa actual.

¢Qué novedades hay en la sexta edicion?

La positiva respuesta que recibi6 la edicion anterior de este libro me llevé a pen-
sar que no era necesario introducir cambios radicales y que los profesores tampo-
co lo deseaban, y, de hecho, la sexta edicién conserva la misma estructura general
que la quinta. He introducido, sin embargo, numerosas mejoras. La mas evidente
es la actualizacion del libro, pero también he perfeccionado la pedagogia y la cober-
tura. Aunque los principios basicos de la teoria macroeconémica son mas o menos
los mismos de hace cuatro anos, los detalles y la practica de la macroeconomia
han cambiado lo suficiente como para justificar una nueva edicién.
He aqui una lista de los principales cambios en el orden en que aparecen:

* El capitulo 2 contiene un nuevo recuadro sobre los macroeconomistas que
han recibido el Premio Nobel.

¢ El capitulo 2 contiene un nuevo apartado dedicado a la encuesta a los estable-
cimientos sobre la situacion del mercado de trabajo yla compara con la encues-
ta a los hogares. También contiene un nuevo caso practico sobre las tendencias
a largo plazo de la participacién en la poblacion activa.

* En el capitulo 3 he introducido en el texto principal la funcién de produccién
Cobb-Douglas que antes se encontraba en un apéndice. Este capitulo también
contiene un nuevo caso practico sobre la relacién entre la productividad del tra-
bajo y los salarios reales.

¢ [Fl capitulo 4 contiene un nuevo recuadro sobre el papel que desempenan las
tarjetas de crédito y de débito en el sistema monetario.

* Fl capitulo 5 contiene un nuevo recuadro que explica la irrelevancia de las
balanzas comerciales bilaterales, un nuevo apartado sobre las razones por las
que suponemos que el pais analizado es una pequena economia abierta y un
nuevo caso practico sobre las causas por las que no entra capital en los paises
pobres.
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® El capitulo 6 contiene un nuevo caso prdctico sobre las caracteristicas de los
trabajadores que perciben el salario minimo. También contiene un analisis
mucho mas extenso de los mercados de trabajo europeos, que centra la aten-
cién en las diferencias entre las tasas de paro de los distintos paises y en la dis-
minucién que ha experimentado el nimero de horas trabajadas con el paso
del tiempo.

* El capitulo 7 contiene un nuevo apartado en el que analizo otras teorias sobre
el papel que desempena el crecimiento de la poblacién en el proceso de creci-
miento econémico.

* El capitulo 8 contiene un nuevo caso practico en el que analizo la influen-
cia del comercio en el crecimiento, asi como un nuevo apartado sobre la con-
tribucion de las instituciones al fomento de la prosperidad econémica; este
nuevo apartado contiene un nuevo caso practico sobre el concepto de «des-
truccion creativa» de Joseph Schumpeter, con aplicaciones tanto historicas
como recientes.

¢ Kl capitulo 9 comienza con un andlisis mds extenso de los hechos del ciclo
econémico para introducir el tema de las fluctuaciones econémicas a corto
plazo.

* El capitulo 12 contiene un nuevo apartado sobre la «trinidad imposible» —la
imposibilidad de permitir el libre movimiento de capitales, gestionar una poli-
tica monetaria independiente y fijar el tipo de cambio— asi como un nuevo
caso practico sobre el debate acerca de la moneda china.

¢ El capitulo 15 contiene un caso practico profundamente revisado sobre las pers-
pectivas de la politica fiscal y un nuevo recuadro sobre la influencia de los impues-
tos en los incentivos.

* El capitulo 16 contiene un nuevo caso practico sobre las aportaciones de la
economia de la conducta a las medidas econémicas para aumentar el ahorro.

¢ El capitulo 17 contiene un nuevo apartado sobre distintas teorias sobre la bol-
sa de valores, en el que analizo tanto la hipétesis de los mercados eficientes como
la analogia del concurso de belleza de Keynes.

® El capitulo 19 contiene un nuevo caso practico que resume las investigaciones
sobre la magnitud de los costes de menu de las cadenas de supermercados.

Por ultimo, todos los cambios que he efectuado y otros muchos que he consi-
derado la posibilidad de hacer han pasado por el tamiz de la brevedad. A juzgar
por mi propia experiencia como estudiante, sé que los libros largos tienen menos
probabilidades de que se lean. El objetivo de este libro es ofrecer el curso de macro-
economia mas claro, mas actualizado y mas accesible con el menor nimero de pala-
bras posible.
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La organizacion por temas

Mi estrategia para ensenar macroeconomia es examinar primero el largo plazo,
en que los precios son flexibles, y a continuacién el corto plazo, en que los precios
son rigidos. Esta estrategia tiene varias ventajas. En primer lugar, como la dicoto-
mia clasica permite separar las cuestiones reales de las cuestiones monetarias, la
materia que corresponde al largo plazo es mas facil de entender para los estudian-
tes. En segundo lugar, cuando los estudiantes comienzan a estudiar las fluctuacio-
nes a corto plazo, comprenden perfectamente el equilibrio a largo plazo en torno
al cual fluctiia la economia. En tercer lugar, comenzando por los modelos de equi-
librio del mercado, resulta mas clara Ia relacién entre la macroeconomia y la micro-
economia. En cuarto lugar, los estudiantes aprenden primero los temas menos
controvertidos para los macroeconomistas. Por todas estas razones, la estrategia
de comenzar primero por los modelos clasicos del largo plazo simplifica la ense-
nanza de la macroeconomia.

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

Primera parte, Introduccion

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

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

En la segunda parte examino el largo plazo en el que los precios son flexibles. En
el capitulo 3 presento el modelo clasico bdsico de la renta nacional. En este mode-
lo, los factores de produccion y la tecnologia de producciéon determinan el nivel
de renta, y los productos marginales de los factores determinan su distribucién
entre las economias domésticas. El modelo muestra, ademads, coémo influye la poli-
tica fiscal en el reparto de los recursos de la economia entre el consumo, la inver-
sion y las compras del Estado, y pone de relieve como equilibra el tipo de interés
real la oferta y la demanda de bienes y servicios.

En el capitulo 4 introduzco el dinero y el nivel de precios. Como se supone
que los precios son totalmente flexibles, presento las ideas principales de la teoria
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monetaria clasica: la teoria cuantitativa del dinero, el impuesto por inflacién, el
efecto de Fisher, los costes sociales de la inflacion y las causas y los costes de la
hiperinflacion.

En el capitulo 5 inicio el estudio de la macroeconomia de una economia abier-
ta. Manteniendo el supuesto de pleno empleo, presento diversos modelos para
explicar la balanza comercial y el tipo de cambio. Abordo varias cuestiones rela-
cionadas con la politica econémica: la relacién entre el déficit presupuestario publi-
co y el déficit comercial, el efecto macroeconémico de las medidas comerciales
proteccionistas y la influencia de la politica monetaria en el valor de una moneda
en el mercado de divisas.

En el capitulo 6 abandono el supuesto de pleno empleo para analizar la dina-
mica del mercado de trabajo y la tasa natural de paro. Examino diversas causas
del paro, entre las que se encuentran la biisqueda de trabajo, la legislacién sobre
el salario minimo y los salarios de eficiencia. También presento algunos hechos
importantes que caracterizan al paro.

Tercera parte, La teoria del crecimiento: la economia a muy largo plazo

En la tercera parte introduzco la dindmica en el analisis clasico de la economia pre-
sentando los instrumentos de la teoria moderna del crecimiento. En el capitulo 7
introduzco el modelo de crecimiento de Solow para describir c6mo evoluciona la
economia con el paso del tiempo. Este capitulo pone énfasis en el papel que desem-
penan la acumulacién de capital y el crecimiento de la poblacién. En el capitulo 8
introduzco el progreso tecnolégico en el modelo de Solow. Utilizo el modelo para
analizar el crecimiento mundial, asi como la politica econémica que influye en el
nivel de vida y en su crecimiento. Por ultimo, en el capitulo 8 presento a los estu-
diantes las teorias modernas del crecimiento endégeno.

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

En la cuarta parte examino el corto plazo en el que los precios son rigidos. Comienzo
en el capitulo 9 analizando algunos de los hechos fundamentales que describen las
fluctuaciones a corto plazo de la actividad econémica. A continuacién introduzco el
modelo de oferta y demanda agregadas, asi como el papel de la politica de estabili-
zacién. En capitulos posteriores, voy perfeccionando las ideas introducidas en éste.

En los capitulos 10 y 11 examino mds detenidamente la demanda agregada.
En el capitulo 10 presento el aspa keynesiana y la teoria de la preferencia por la
liquidez, y utilizo estos modelos como piezas clave para desarrollar el modelo IS-
LM. En el capitulo 11 empleo el modelo IS-LM para explicar las fluctuaciones
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econémicas y la curva de demanda agregada. Concluyo con un amplio caso prac-
tico sobre la Gran Depresion.

En el capitulo 12 prosigo el estudio de las fluctuaciones a corto plazo, que cen-
trala atencioén en la demanda agregada en una economia abierta. Presento el mode-
lo Mundell-Fleming y muestro como afecta la politica monetaria y fiscal a la economia
en los sistemas de tipos de cambio fluctuantes y fijos. También analizo el debate
sobre la conveniencia de que los tipos de cambio sean fluctuantes o fijos.

En el capitulo 13 analizo mds detenidamente la oferta agregada. Examino varios
enfoques para explicar la curva de oferta agregada a corto plazo y la disyuntiva a
corto plazo entre la inflacion y el paro.

Quinta parte: Los debates sobre la politica macroeconomica

Una vez que el estudiante ha dominado los modelos convencionales de la econo-
mia a largo y corto plazo, utilizo estos modelos como base para analizar algunos de
los debates clave sobre la politica econémica. En el capitulo 14 examino el debate
sobre la respuesta que deben dar las autoridades economicas a las fluctuaciones eco-
nomicas. Hago hincapié en dos grandes cuestiones. ¢;Debe ser la politica moneta-
ria y fiscal activa o pasiva? ;Debe basarse en reglas fijas o dejarse a la discrecién de
las autoridades? En este capitulo presento argumentos sobre ambas cuestiones.

En el capitulo 15 centro la atencion en los distintos debates sobre la deuda y los
déficit presupuestarios publicos. Este capitulo da una idea de la magnitud del endeu-
damiento publico, se pregunta por qué no siempre es sencillo medir los déficit
presupuestarios, recapitula la teoria tradicional de los efectos de la deuda publica,
presenta la equivalencia ricardiana como una teoria alternativa y analiza algunas
otras teorias sobre la deuda publica. Al igual que ocurre con el capitulo anterior,
no ofrece conclusiones a los estudiantes pero les proporciona los instrumentos
necesarios para evaluar por si mismos los distintos puntos de vista.

Sexta parte: Mas sobre la microeconomia que subyace a la macroeconomia

Tras exponer las teorias que explican la economia a largo plazo y a corto plazo y
aplicarlas a los debates sobre la politica macroeconémica, paso a analizar varios
temas que permiten comprender mejor la economia. En los cuatro ultimos capi-
tulos examino mds extensamente la microeconomia que subyace a la macroeco-
nomia. Pueden presentarse al final del curso o estudiarse antes, dependiendo de
las preferencias del profesor.

En el capitulo 16 presento las diversas teorias de la conducta de los consumi-
dores, entre las cuales se encuentran la funcién de consumo keynesiana, el mode-
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lo de eleccion intertemporal de Fisher, la hip6tesis del ciclo vital de Modigliani, la
hipétesis de la renta permanente de Friedman, la hip6tesis del paseo aleatorio de
Hall y el modelo de la gratificacién inmediata de Laibson. En el capitulo 17 exa-
mino la teoria que subyace a la funcién de inversién. En el 18 ofrezco nueva mate-
ria sobre el mercado de dinero, incluido el papel del sistema bancario en la
determinacion de la oferta monetaria y el modelo de la demanda de dinero de
Baumol-Tobin. En el 19 analizo las tendencias de la teoria de las fluctuaciones
economicas, entre las cuales se encuentran la teoria de los ciclos econémicos rea-
les y las nuevas teorias keynesianas de los precios rigidos; estas recientes teorias apli-
can el analisis microeconémico en un intento de comprender mejor las fluctuaciones
econdémicas a corto plazo.

Epilogo

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

Programas alternativos

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

* Algunos profesores desean analizar las fluctuaciones econémicas a corto pla-
zo. Para un curso de ese tipo, recomiendo explicar los capitulos 1 a 4 de mane-
ra que los estudiantes conozcan los principios basicos de la teoria cldsica y saltar
a los capitulos 9, 10, 11 y 13 para analizar el modelo de demanda y oferta
agregadas.

¢ Algunos profesores desean analizar el crecimiento econémico a largo plazo.
Pueden explicar los capitulos 7 y 8 inmediatamente después del 3.
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* Los profesores que quieran posponer (o incluso omitir) el analisis macroeco-
noémico de una economia abierta pueden saltarse los capitulos 5 y 12 sin per-
der por ello continuidad.

* Los profesores que quieran hacer hincapié en los fundamentos microeconé-
micos de la macroeconomia pueden ensenar los capitulos 16, 17 y 18 antes,
por ejemplo, inmediatamente después del capitulo 6 (o incluso antes).

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

Instrumentos que facilitan el aprendizaje de la macroeconomia

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

Casos practicos

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

Recuadros PSI

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

Gridficos

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

Notas matemdticas
Utilizo algunas notas matemadticas para separar del texto la materia mas dificil. Estas



notas contienen razonamientos mas rigurosos o demostraciones de un resultado
matematico. Pueden ser omitidas ficilmente por los estudiantes que no dispongan
de los instrumentos matematicos necesarios.

Resvumenes de los capitulos

Todos los capitulos concluyen con un breve resumen nada técnico de sus princi-
pales lecciones. Los estudiantes pueden utilizarlo para situar el capitulo en pers-
pectiva y repasar para los examenes.

Conceptos clave

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

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

Problemas y aplicaciones

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

Apéndices de los capitulos

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

Glosario
Para ayudar a los estudiantes a familiarizarse con el lenguaje de la macroeconomia,
el libro contiene al final un glosario de mas de 250 términos.

Traducciones

La version inglesa de este libro se ha utilizado en docenas de paises. Para que sea

mas accesible a los estudiantes de todo el mundo, actualmente existen (o pronto
existiran) ediciones en otras 15 lenguas: armenio, chino, francés, aleman, grie-22 / es
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go, hingaro, italiano, japonés, coreano, rumano, portugués, ruso, espanol y ucra-
niano. Existe, ademds, una adaptacién canadiense escrita en colaboracién con
William Scarth (McMaster University) y pronto existira una adaptacién europea
escrita en colaboracién con Mark Taylor (University of Warwick). Los profesores
que deseen obtener informacion sobre estas traducciones deben ponerse en con-
tacto con Worth Publishers.
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1 LA CIENCIA DE LA MACROECONOMIA

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

Albert Einstein

1.1 :Qué estudian los macroeconomistas?

¢Por qué las rentas han experimentado un rapido crecimiento en los tultimos
cien anos en algunos paises mientras que otros siguen sumidos en la pobreza? :Por
qué tienen algunos paises tasas elevadas de inflacion mientras que otros mantie-
nen estables los precios? ;Por qué todos los paises experimentan recesiones y depre-
siones —es decir, periodos recurrentes de disminucién de las rentas y de aumento
del paro—y cé6mo pueden reducir los gobiernos su frecuencia y su gravedad? La
macroeconomia, que es el estudio de la economia en su conjunto, intenta dar
respuesta a éstas y otras muchas preguntas parecidas.

Para apreciar la importancia de la macroeconomia, basta leer el periédico o
escuchar las noticias. Todos los dias podemos ver titulares como «El crecimiento
de la renta repunta», «<El banco central toma medidas para luchar contra la infla-
cién» o «La bolsa cae ante el temor a una recesién». Aunque estos acontecimien-
tos macroeconémicos parezcan abstractos, influyen en todos los aspectos de nues-
tra vida. Los ejecutivos de empresa que predicen la demanda de sus productos
deben adivinar a qué ritmo aumentara la renta de los consumidores. Los pensio-
nistas que viven de una renta fija se preguntan a qué ritmo subiran los precios. Los
universitarios a punto de licenciarse que buscan trabajo confian en que la econo-
mia experimente una expansion y que las empresas los contraten.

Puesto que la situacion de la economia afecta a todo el mundo, las cues-
tiones macroeconémicas desempenan un papel fundamental en los deba-
tes politicos. Los votantes son conscientes de co6mo marcha la economiay
saben que la politica del Gobierno puede influir en ella poderosamente.
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Como consecuencia, la popularidad del gobierno aumenta cuando la eco-
nomia va bien y disminuye cuando va mal.

Las cuestiones macroeconémicas también se encuentran en el centro de la poli-
tica mundial y si el lector lee las noticias internacionales, en seguida comenzara
a pensar en toda una variedad de cuestiones macroeconémicas. ¢Fue una buena
idea que una gran parte de Europa adoptara una moneda tnica? ;Debe mante-
ner China un tipo de cambio fijo frente al délar estadounidense? ;Por qué esta
incurriendo Estados Unidos en grandes déficit comerciales? ;Cé6mo pueden mejo-
rar los paises pobres su nivel de vida? Cuando se retinen los lideres mundiales,
estos temas suelen ocupar un lugar prioritario en su agenda.

Aunque la tarea de elaborar la politica econémica corresponde a los lideres mun-
diales, la de explicar cémo funciona la economia en su conjunto corresponde a los
macroeconomistas. Para ello recogen datos sobre las rentas, los precios, el paro y
muchas otras variables econémicas de diferentes periodos de tiempo y diferentes
paises e intentan entonces formular teorias generales que ayuden a explicar estos
datos. Al igual que los astrénomos que estudian la evolucién de las estrellas o los
bidlogos que estudian la evolucion de las especies, los macroeconomistas no pue-
den realizar experimentos controlados en un laboratorio sino que deben utilizar los
datos que les da la historia. Los macroeconomistas observan que las economias son
diferentes y que cambian con el paso del tiempo. Estas observaciones les permite
tanto elaborar teorias macroeconémicas como recoger los datos para contrastarlas.

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

Cada época tiene sus propios problemas econémicos. En la década de 1970,
en Estados Unidos, los presidentes Richard Nixon, Gerald Ford y Jimmy Carter
pelearon todos ellos en vano contra la creciente tasa de inflacién. En los afios ochen-
ta, la inflacién remitié, pero los presidentes Ronald Reagan y George Bush fue-
ron responsables de grandes déficit presupuestarios federales. En la década de
1990, mientras el presidente Bill Clinton ocupaba el Despacho Oval, la economia
y la bolsa de valores disfrutaron de una notable expansion; el déficit presupues-
tario disminuy6 e incluso se convirtié en un superavit. Pero en el momento en que
Clinton abandonaba la Casa Blanca, la bolsa de valores estaba batiéndose en reti-
radayla economia se encaminaba hacia una recesiéon. Cuando el presidente George
W. Bush lleg6 a la Casa Blanca en 2001, bajo6 los impuestos, lo cual ayudé a termi-
nar con la recesioén, pero también contribuyé a la reaparicion de los déficit, pre-
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supuestarios. Aunque los principios basicos de la macroeconomia no cambian de
una década a otra, el macroeconomista debe aplicarlos con flexibilidad y creati-
vidad para hacer frente a los cambios de las circunstancias.

Caso practico
Algunas series econémicas

Los economistas utilizan muchos tipos de datos para medir los resultados de una
economia. Hay tres variables macroecon6micas especialmente importantes: el pro-
ducto interior bruto real (PIB), la tasa de inflacién y la tasa de paro. El PIB real
mide la renta total de todos los miembros de la economia (ajustada para tener en
cuenta el nivel de precios). La tasa de inflacién mide el ritmo al que suben los
precios. La tasa de paro mide la proporcion de la poblacién activa que no tiene
trabajo. Los macroeconomistas estudian cémo se determinan estas variables, por
qué varian con el paso del tiempo y como se influyen mutuamente.

Series historicas de Estados Unidos

Lafigura 1.1 muestra el PIB real per capita de Estados Unidos. Merece la pena sena-
lar dos aspectos. En primer lugar, el PIB real crece con el paso del tiempo.
Actualmente, el PIB real per capita es alrededor de ocho veces mas alto que en
1900. Este crecimiento de la renta media permite a los estadounidenses disfrutar
de un nivel de vida mas alto que el de sus abuelos. En segundo lugar, aunque el
PIB real aumenta casi todos los anos, este crecimiento no es totalmente fiable. De
forma recurrente, existen periodos durante los cuales el PIB real disminuye; el caso
mas espectacular fue el de los primeros anos de la década de 1930. Esos periodos
se denominan recesiones si son leves y depresiones si son mds graves. Como cabria
esperar, los periodos en los que disminuye la renta van acompanados de grandes
dificultades econémicas.

La figura 1.2 muestra la tasa de inflaciéon de Estados Unidos. Vemos que la
inflacién varia significativamente con el paso del tiempo. En la primera mitad del
siglo XX, la tasa de inflacion s6lo fue, en promedio, algo superior a cero. Los
periodos de descenso de los precios, llamados deflacién, fueron casi tan frecuen-
tes como los de subida. En los dltimos cincuenta anos, la inflacién ha sido algo
normal. El problema se agravé sobre todo a finales de los anos setenta, cuando los
precios subieron persistentemente a una tasa anual cercana al 10 por ciento. En
los ultimos anos, la tasa de inflacién ha girado en torno a un 2 o 3 por ciento, lo
que indica que los precios se han mantenido bastante estables.
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Figura 1.1. El PIB real per cdpita de la economia de Estados Unidos. El
PIB real mide la renta total de todos los miembros de la economiay el PIB
real per capita mide la renta de la persona media de la economia. Esta figu-
ra muestra que el PIB real per cdpita tiende a crecer con el paso del tiem-
Po Y que este crecimiento normal a veces se ve interrumpido por periodos
de disminucién de la renta, llamados recesiones o depresiones.
Nota: El PIB real se ha trazado a escala logaritmica. En ese tipo de escala,
las distancias iguales del eje de ordenadas representan variaciones porcen-
tualesiguales. Asi, por ejemplo, la distancia entre 4.000 ddlares y 8.000 dola-
res (una variacion del 100 por ciento) es igual que la distancia entre 8.000
délares y 16.000 délares (una variacion del 100 por ciento).
Fuente: U. S. Department of Commerce y Economic History Services.

La figura 1.3 muestra la tasa de paro de Estados Unidos. Obsérvese que siem-
pre hay algin paro en la economia y que, ademas, aunque no existe una tenden-
cia a largo plazo, la cantidad de paro varia de un ano a otro. Las recesiones y las
depresiones van acompanadas de un nivel de paro excepcionalmente elevado.
Las tasas mas altas se registraron durante la Gran Depresion de los anos treinta.

Las figuras 1.1, 1.2 y 1.3 ofrecen una visién rdpida de la historia de la econo-
mia de Estados Unidos.

El pasado reciente en otros paises

Los grificos de la figura 1.4 muestran la evolucién del PIB per capita, de la infla-
cién y de la tasa de paro en tres paises muy diferentes: Japon, Espana y Venezuela.
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Figura 1.2. La tasa de inflacién de la economia de Estados Unidos. La
tasa de inflacién mide la variacién porcentual del nivel medio de precios
registrada desde el ano anterior. Cuando la tasa de inflacién es superior
a cero, los precios estan subiendo. Cuando es inferior, estan bajando. Si
desciende pero sigue siendo positiva, los precios estan subiendo pero aun
ritmo mas lento.

Nota: La tasa de inflacion se mide en este grafico utilizando el deflactor
del PIB.

Fuente: U. S. Department of Commerce y Economic History Services.

Se aprecia el crecimiento sostenido del PIB per capita en Japon y en Espana, pero
no asi en Venezuela, que ha venido padeciendo todo tipo de crisis a lo largo de
muchos anos. El crecimiento de esta variable en Jap6n ha sido espectacular en la
segunda mitad del siglo xX.

En cuanto a la inflacién, mientras que Jap6n ha conseguido mantener una tasa
relativamente baja a lo largo del tiempo (excluyendo los anos de la crisis del petro-
leo), la inflacién en Espana ha sido mds dificil de contener. En Venezuela, se ha
disparadoyafines de la década de 1990 era de las mds altas de toda Latinoamérica,
aunque en los ultimos anos se aprecia un descenso, sin alcanzar los niveles de los
paises desarrollados.

El paro ha sido un mal endémico en Espana, asi como en la mayoria de los pai-
ses europeos. Es de resaltar que en Japon se aprecia una tendencia creciente en
esta variable, aunque el porcentaje absoluto de paro es ain muy bajo en compara-
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cién con el de otros paises. En Venezuela, la tasa de paro ha ido aumentando sig-
nificativamente desde mediados de la década pasada.

En los capitulos siguientes, veremos primero como se miden estas variables y, a
continuacién, elaboraremos teorias que expliquen c6mo se comportan.

1.2 Cémo piensan los economistas

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



La ciencia de la macroeconomia (c. 1) / 49

(a) PIB per capita en ddlares internacionales de 2000

Délares internacionales

30.000+
- == Japon
25.000- ¢ Espana .
Venezuela eNmp
===
.
20.000- R R
¢ -
P -
¢ *
== .
15.000- - N 30044
L o
L= .'.
PRI 222 04
10.0001 R
.*
-
5.000 == R
tX 34
e
S N ¥ © S N Y © 0 O N FH © 0O N F O 0O N F O 0O N FH
0 10 0 10 0 © O O QO O > I> > I> >0 XL XV RV XD DD DD
(=2} [or i) (o = B e e e = B B e R e e e = B = I I e I o = i P o = = =)
— = = - R B T T B R B I T R T T T R B R e B B BN BN Y
Ano
190 - (b) Inflacion
100 4
- - = Japén
*  Espan
304 spana
Venezuela
£
g w
g %07
o
=
<]
A 40 -
20 4
. . L. 0888884sgy, °
— 2] 0 I~ [=2) — n r~ =] — ) o) I~ (=23 — o) n I~ [=2) — for)
=3 o =] ©° o ~ I~ I~ ~ ~ KL jee) €K o] <) (=) =) f=2) (=2 (=) = =
=2 [=3) (=3} [=2) [=2) [=2] [=2) [=2) (=2} f=2] [=2) (=3} [=} [=2) [=2) =2} f=2] =2} [=2) (= =]
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — [ N
90 J -
20 Aio
30 4
(c) Tasa de paro
25 --—Jdpol:l ‘.
. ‘F}spanal . * .
enezuela
204 * .‘ .
L . .
s . .
- * *®
£ 154
3 L
o
g
& 0 . oo,
*
*
51 *e?® Pl
=’=-‘-..- “‘-g'
.‘......g..!_s‘,=-==- ==
L e o e e o L B B B L B o e e o e e e e e S S e e
= o N (= o < o <+ © (=3 <+ © S o F ©  ®© < o =+
O © O QO © I~ I~ > I~ > K 0 X oe) o D [=2) (=3 =) S < <
(=2} (=2 =2} =2} o o O =2} o O (=3} o O [=2) =2} =2} (= -
2222222 2 2 = 222222 2288

Figura 1.4. (a) Evolucién del PIB per capita, (b) de lainflaciény (c) de la
tasa de paro en Japon, Espana y Venezuela

Fuentes: Augus Maddison, La economia mundial 1820-1992: analisis y estadis-
ticas, OCDE, 1997, FMI e International Financial Statistics.
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1.2.1 La teoria como elaboraciéon de modelos

Los ninos pequenos aprenden mucho del mundo que los rodea jugando con mode-
los de objetos reales. A menudo construyen, por ejemplo, modelos de automévi-
les, trenes o aviones. Estos modelos distan de ser realistas, pero el que los elabora
aprende mucho de ellos. El modelo muestra la esencia del objeto real al que pre-
tende parecerse (ademds, a muchos ninos les divierte construir modelos).

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

Los modelos tienen dos tipos de variables: exégenas y endégenas. Las variables
endogenas son las que un modelo trata de explicar. Las variables exégenas son
las que considera dadas. El fin de un modelo es mostrar cémo afectan las varia-
bles ex6genas a las endégenas. En otras palabras, como indica la figura 1.5, las
variables ex6genas proceden de fuera del modelo y son aportaciones a ese mode-
lo, mientras que las variables endégenas proceden de dentro del modelo y son el
resultado de ese modelo.

Variables exogenas Modelo Variables end6genas

Figura 1.5. Como funcionan los modelos. Los modelos son teorias simpli-
ficadas que muestran las relaciones clave entre las variables econémicas.
Las variables ex6genas proceden de fuera del modelo y las endégenas
son las que éste explica. El modelo muestra cémo afectan las variaciones
de las variables ex6genas a las endégenas.

Para concretar mas estas ideas, pasemos revista al modelo econémico mas famo-
so de todos: el modelo de oferta y demanda. Imaginemos que un economista tie-
ne interés en averiguar qué factores influyen en el precio de las pizzas y en la can-
tidad de pizzas vendidas. Para ello elaboraria un modelo que describierala conducta
de los compradores de pizzas, la conducta de los vendedores de pizzas y su interre-
lacién en el mercado de pizzas. El economista, supone, por ejemplo, que la canti-
dad demandada de pizzas por parte de los consumidores, Q% depende de su pre-
cio, P,y de la renta agregada, Y. Esta relacion se expresa en la ecuacion
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Qt=Dp(p, V),

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

QSZS(P’ Pl)a

donde S( ) representa la funcién de oferta. Por dltimo, el economista supone que
el precio de las pizzas se ajusta hasta que se equilibran la cantidad ofrecida y la
demandada:

o=l

Estas tres ecuaciones componen un modelo del mercado de pizzas.

El economista ilustra el modelo con un diagrama de oferta y demanda, como
en la figura 1.6. La curva de demanda representa la relaciéon entre la cantidad
demandada de pizzas y su precio, manteniendo constante la renta agregada. Tiene
pendiente negativa porque cuanto mas alto es el precio de las pizzas, mas consu-
midores optan por consumir otros alimentos y menos pizzas compran. La curva
de oferta representa la relacién entre la cantidad ofrecida de pizzas y su precio,
manteniendo constante el precio de sus ingredientes. Tiene pendiente positiva por-
que cuando sube el precio de las pizzas es mas rentable venderlas, lo que anima a
las pizzerias a producir mas. El equilibrio del mercado es el precio y la cantidad
en los que se cortan las curvas de ofertay demanda. Al precio de equilibrio, los con-
sumidores deciden comprar exactamente la cantidad de pizzas que deciden pro-
ducir las pizzerias.

Este modelo del mercado de pizzas tiene dos variables ex6genas y dos endége-
nas. Las exégenas son la renta agregada y el precio de los ingredientes. El modelo
no intenta explicarlas sino que las considera un dato (quiza vienen explicadas por
otro modelo). Las variables end6genas son el precio de las pizzas y la cantidad ven-
dida (o comprada). Estas son las variables que intenta explicar el modelo.

El modelo puede utilizarse para mostrar como afecta una variaciéon de una de
las variables exdgenas a ambas variables endégenas. Por ejemplo, si aumenta la ren-
ta agregada, también aumenta la demanda de pizzas, como muestra el panel (a)
de la figura 1.7. El modelo muestra que tanto el precio de equilibrio como la can-
tidad de pizzas de equilibrio aumentan. Asimismo, si sube el precio de los ingre-
dientes, la oferta de pizzas disminuye, como muestra el panel (b) de la figura 1.7.
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Oferta

Equilibrio
............................ . del mercado

Precio de
equilibrio

Precio de la pizza

Demanda

Cantidad de
equilibrio

Q

Cantidad de pizza

Figura 1.6. El modelo de oferta y demanda. El modelo econémico mas
famoso es el de la oferta y la demanda de un bien o servicio, en este caso,
las pizzas. La curva de demanda es una curva de pendiente negativa que
relaciona el precio de las pizzas con la cantidad que demandan los consu-
midores. La curva de oferta es una curva de pendiente positiva que rela-
ciona el precio de las pizzas con la cantidad que ofrecen las pizzerias. El
precio de las pizzas se ajusta hasta que la cantidad ofrecida es igual a la
demandada. El punto en el que se cortan las dos curvas es el equilibrio
del mercado, que muestra el precio de equilibrio de las pizzas y su canti-
dad de equilibrio.

El modelo indica que en este caso sube el precio de equilibrio de las pizzas y dis-
minuye la cantidad de equilibrio. Por lo tanto, el modelo indica como afectan las
variaciones de la renta agregada o del precio de los ingredientes al precio y a la
cantidad en el mercado de pizzas.

Este modelo del mercado de pizzas se basa, al igual que todos los modelos, en
numerosos supuestos simplificadores. No tiene en cuenta, por ejemplo, que las piz-
zerias se encuentran en lugares distintos. A cada cliente potencial, una de ellas le
pilla mas cerca que las demas y, por consiguiente, las pizzerias tienen alguna capa-
cidad para fijar sus propios precios. Aunque el modelo supone que todas las piz-
zas tienen el mismo precio, en realidad cada pizzeria podria tener uno distinto.

¢Coémo debemos reaccionar ante la falta de realismo del modelo? ;Debemos
descartar el sencillo modelo de ofertay demanda de pizzas? ;Debemos intentar ela-
borar uno mds complejo que tenga en cuenta la diversidad de pre