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A Deborah





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

Las mismas personas que menosprecian la Lógica generalmente advertirán al
lector contra la Economía Política. Es insensible, le dirán. Reconoce los hechos más
desagradables. Por mi parte, lo más insensible que conozco es la ley de la grave-
dad: rompe el cuello de la persona más buena y más afable sin escrúpulos, si ésta
se olvida por un momento de no tener cuidado. El viento y las olas también son muy
insensibles. ¿Aconsejaría 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 Economía
Política y se aferre firmemente a lo que encuentre de verdad en ellos; y esté segu-
ro de que si usted no es ya egoísta o despiadado, la Economía Política no hará que
lo sea.

John Stuart Mill
1867





Un economista debe ser «en cierta medida un matemático, un historiador, un
estadista, un filósofo... tan distante e incorruptible como un artista y, sin embargo,
a veces con los pies tan en el suelo como un político». Éstas son palabras de John
Maynard Keynes, el gran economista británico que podría considerarse, tanto como
el que más, el padre de la macroeconomía. Ninguna afirmación resume mejor lo
que quiere decir ser economista.

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

El enfoque de este libro

Aunque los macroeconomistas comparten un acervo común de conocimientos, no
todos tienen la misma opinión sobre cuál es la forma mejor de enseñarlos.
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Permítaseme comenzar esta nueva edición recapitulando cuatro de mis objetivos,
que definen conjuntamente el enfoque de este libro.

En primer lugar, trato de ofrecer una presentación equilibrada de las cuestio-
nes macroeconómicas a corto plazo y de las cuestiones macroeconómicas a largo
plazo. Todos los economistas están de acuerdo en que la política económica y otros
acontecimientos influyen en la economía 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 macroeconomía
han de abarcar los temas relacionados con el corto plazo, como el ciclo económi-
co y la política de estabilización, y los temas relacionados con el largo plazo, como
el crecimiento económico, la tasa natural de paro, la inflación persistente y los efec-
tos de la deuda pública. Ninguno de los dos horizontes temporales es más impor-
tante que el otro.

En segundo lugar, integro las ideas de la teoría keynesiana y la teoría clásica.
Aunque la Teoría general de Keynes contiene los fundamentos de una gran parte
de las ideas actuales sobre las fluctuaciones económicas, es importante recordar
que la economía clásica da la respuesta correcta a muchas cuestiones fundamen-
tales. En este libro, incorporo muchas de las aportaciones de los economistas clá-
sicos anteriores a Keynes y de los nuevos economistas clásicos de las dos últimas
décadas. Por ejemplo, me ocupo extensamente de la teoría del tipo de interés basa-
da en los fondos prestables, de la teoría 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 económicas. También me ocupo extensamente del modelo
IS-LM de la demanda agregada, de la disyuntiva a corto plazo entre la inflación y
el paro y de las teorías modernas de la rigidez de los salarios y de los precios.

En tercer lugar, presento la teoría macroeconómica utilizando una amplia varie-
dad de modelos sencillos. En lugar de pretender que sólo haya un modelo sufi-
cientemente completo para explicar todas las facetas de la economía, animo a los
estudiantes a aprender a utilizar y a comparar varios modelos destacados. Este
enfoque tiene la ventaja pedagógica de permitir que los modelos puedan expo-
nerse de una forma relativamente sencilla y en uno o dos capítulos. Y lo que es
más importante, este enfoque obliga a los estudiantes a pensar como economis-
tas, quienes siempre tienen presentes varios modelos cuando analizan hechos eco-
nómicos o políticas económicas (la cubierta de esta edición ilustra el enfoque: el
cuadro muestra, al igual que un conjunto de modelos, diferentes perspectivas de
un mismo fenómeno.

En cuarto lugar, hago hincapié en que la macroeconomía es una disciplina empí-
rica, motivada y guiada por una enorme diversidad de experiencias. Este libro
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contiene numerosos casos prácticos que utilizan la teoría económica para enten-
der datos o acontecimientos del mundo real. Para poner de relieve las grandes posi-
bilidades de aplicación de la teoría básica, he extraído los casos prácticos tanto de
cuestiones de actualidad mundial como de espectaculares episodios históricos.
En estos casos prácticos analizo, por ejemplo, la política reciente del banco cen-
tral de Estados Unidos, o de algún empresario innovador, al mismo tiempo que
enseño al lector a aplicar los principios económicos a cuestiones planteadas en la
Europa del siglo xiv, en la isla de Yap, en la tierra de Oz o en la prensa actual.

¿Qué novedades hay en la sexta edición?

La positiva respuesta que recibió la edición anterior de este libro me llevó a pen-
sar que no era necesario introducir cambios radicales y que los profesores tampo-
co lo deseaban, y, de hecho, la sexta edición conserva la misma estructura general
que la quinta. He introducido, sin embargo, numerosas mejoras. La más evidente
es la actualización del libro, pero también he perfeccionado la pedagogía y la cober-
tura. Aunque los principios básicos de la teoría macroeconómica son más o menos
los mismos de hace cuatro años, los detalles y la práctica de la macroeconomía
han cambiado lo suficiente como para justificar una nueva edición.

He aquí una lista de los principales cambios en el orden en que aparecen:

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

• El capítulo 2 contiene un nuevo apartado dedicado a la encuesta a los estable-
cimientos sobre la situación del mercado de trabajo y la compara con la encues-
ta a los hogares. También contiene un nuevo caso práctico sobre las tendencias
a largo plazo de la participación en la población activa.

• En el capítulo 3 he introducido en el texto principal la función de producción
Cobb-Douglas que antes se encontraba en un apéndice. Este capítulo también
contiene un nuevo caso práctico sobre la relación entre la productividad del tra-
bajo y los salarios reales.

• El capítulo 4 contiene un nuevo recuadro sobre el papel que desempeñan las
tarjetas de crédito y de débito en el sistema monetario.

• El capítulo 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 país analizado es una pequeña economía abierta y un
nuevo caso práctico sobre las causas por las que no entra capital en los países
pobres.
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• El capítulo 6 contiene un nuevo caso práctico sobre las características de los
trabajadores que perciben el salario mínimo. También contiene un análisis
mucho más extenso de los mercados de trabajo europeos, que centra la aten-
ción en las diferencias entre las tasas de paro de los distintos países y en la dis-
minución que ha experimentado el número de horas trabajadas con el paso
del tiempo.

• El capítulo 7 contiene un nuevo apartado en el que analizo otras teorías sobre
el papel que desempeña el crecimiento de la población en el proceso de creci-
miento económico.

• El capítulo 8 contiene un nuevo caso práctico en el que analizo la influen-
cia del comercio en el crecimiento, así como un nuevo apartado sobre la con-
tribución de las instituciones al fomento de la prosperidad económica; este
nuevo apartado contiene un nuevo caso práctico sobre el concepto de «des-
trucción creativa» de Joseph Schumpeter, con aplicaciones tanto históricas
como recientes.

• El capítulo 9 comienza con un análisis más extenso de los hechos del ciclo
económico para introducir el tema de las fluctuaciones económicas a corto
plazo.

• El capítulo 12 contiene un nuevo apartado sobre la «trinidad imposible» –la
imposibilidad de permitir el libre movimiento de capitales, gestionar una polí-
tica monetaria independiente y fijar el tipo de cambio– así como un nuevo
caso práctico sobre el debate acerca de la moneda china.

• El capítulo 15 contiene un caso práctico profundamente revisado sobre las pers-
pectivas de la política fiscal y un nuevo recuadro sobre la influencia de los impues-
tos en los incentivos.

• El capítulo 16 contiene un nuevo caso práctico sobre las aportaciones de la
economía de la conducta a las medidas económicas para aumentar el ahorro.

• El capítulo 17 contiene un nuevo apartado sobre distintas teorías sobre la bol-
sa de valores, en el que analizo tanto la hipótesis de los mercados eficientes como
la analogía del concurso de belleza de Keynes.

• El capítulo 19 contiene un nuevo caso práctico que resume las investigaciones
sobre la magnitud de los costes de menú de las cadenas de supermercados.

Por último, 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-
economía más claro, más actualizado y más accesible con el menor número de pala-
bras posible.
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La organización por temas

Mi estrategia para enseñar macroeconomía es examinar primero el largo plazo,
en que los precios son flexibles, y a continuación el corto plazo, en que los precios
son rígidos. Esta estrategia tiene varias ventajas. En primer lugar, como la dicoto-
mía clásica permite separar las cuestiones reales de las cuestiones monetarias, la
materia que corresponde al largo plazo es más fácil 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 fluctúa la economía. En tercer lugar, comenzando por los modelos de equi-
librio del mercado, resulta más clara la relación entre la macroeconomía y la micro-
economía. 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 clásicos del largo plazo simplifica la ense-
ñanza de la macroeconomía.

Pasemos de la estrategia a la táctica. Lo siguiente es un recorrido relámpago por
el libro.

Primera parte, Introducción

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

Segunda parte, La teoría clásica: la economía a largo plazo

En la segunda parte examino el largo plazo en el que los precios son flexibles. En
el capítulo 3 presento el modelo clásico básico de la renta nacional. En este mode-
lo, los factores de producción y la tecnología de producción determinan el nivel
de renta, y los productos marginales de los factores determinan su distribución
entre las economías domésticas. El modelo muestra, además, cómo influye la polí-
tica fiscal en el reparto de los recursos de la economía entre el consumo, la inver-
sión y las compras del Estado, y pone de relieve cómo equilibra el tipo de interés
real la oferta y la demanda de bienes y servicios.

En el capítulo 4 introduzco el dinero y el nivel de precios. Como se supone
que los precios son totalmente flexibles, presento las ideas principales de la teoría
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monetaria clásica: la teoría cuantitativa del dinero, el impuesto por inflación, el
efecto de Fisher, los costes sociales de la inflación y las causas y los costes de la
hiperinflación.

En el capítulo 5 inicio el estudio de la macroeconomía de una economía 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 política económica: la relación entre el déficit presupuestario públi-
co y el déficit comercial, el efecto macroeconómico de las medidas comerciales
proteccionistas y la influencia de la política monetaria en el valor de una moneda
en el mercado de divisas.

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

Tercera parte, La teoría del crecimiento: la economía a muy largo plazo

En la tercera parte introduzco la dinámica en el análisis clásico de la economía pre-
sentando los instrumentos de la teoría moderna del crecimiento. En el capítulo 7
introduzco el modelo de crecimiento de Solow para describir cómo evoluciona la
economía con el paso del tiempo. Este capítulo pone énfasis en el papel que desem-
peñan la acumulación de capital y el crecimiento de la población. En el capítulo 8
introduzco el progreso tecnológico en el modelo de Solow. Utilizo el modelo para
analizar el crecimiento mundial, así como la política económica que influye en el
nivel de vida y en su crecimiento. Por último, en el capítulo 8 presento a los estu-
diantes las teorías modernas del crecimiento endógeno.

Cuarta parte, La teoría de los ciclos económicos: la economía a corto plazo

En la cuarta parte examino el corto plazo en el que los precios son rígidos. Comienzo
en el capítulo 9 analizando algunos de los hechos fundamentales que describen las
fluctuaciones a corto plazo de la actividad económica. A continuación introduzco el
modelo de oferta y demanda agregadas, así como el papel de la política de estabili-
zación. En capítulos posteriores, voy perfeccionando las ideas introducidas en éste.

En los capítulos 10 y 11 examino más detenidamente la demanda agregada.
En el capítulo 10 presento el aspa keynesiana y la teoría de la preferencia por la
liquidez, y utilizo estos modelos como piezas clave para desarrollar el modelo IS-
LM. En el capítulo 11 empleo el modelo IS-LM para explicar las fluctuaciones
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económicas y la curva de demanda agregada. Concluyo con un amplio caso prác-
tico sobre la Gran Depresión.

En el capítulo 12 prosigo el estudio de las fluctuaciones a corto plazo, que cen-
tra la atención en la demanda agregada en una economía abierta. Presento el mode-
lo Mundell-Fleming y muestro cómo afecta la política monetaria y fiscal a la economía
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 capítulo 13 analizo más 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 inflación y el paro.

Quinta parte: Los debates sobre la política macroeconómica

Una vez que el estudiante ha dominado los modelos convencionales de la econo-
mía a largo y corto plazo, utilizo estos modelos como base para analizar algunos de
los debates clave sobre la política económica. En el capítulo 14 examino el debate
sobre la respuesta que deben dar las autoridades económicas a las fluctuaciones eco-
nómicas. Hago hincapié en dos grandes cuestiones. ¿Debe ser la política moneta-
ria y fiscal activa o pasiva? ¿Debe basarse en reglas fijas o dejarse a la discreción de
las autoridades? En este capítulo presento argumentos sobre ambas cuestiones.

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

Sexta parte: Más sobre la microeconomía que subyace a la macroeconomía

Tras exponer las teorías que explican la economía a largo plazo y a corto plazo y
aplicarlas a los debates sobre la política macroeconómica, paso a analizar varios
temas que permiten comprender mejor la economía. En los cuatro últimos capí-
tulos examino más extensamente la microeconomía que subyace a la macroeco-
nomía. Pueden presentarse al final del curso o estudiarse antes, dependiendo de
las preferencias del profesor.

En el capítulo 16 presento las diversas teorías de la conducta de los consumi-
dores, entre las cuales se encuentran la función de consumo keynesiana, el mode-
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lo de elección intertemporal de Fisher, la hipótesis del ciclo vital de Modigliani, la
hipótesis de la renta permanente de Friedman, la hipótesis del paseo aleatorio de
Hall y el modelo de la gratificación inmediata de Laibson. En el capítulo 17 exa-
mino la teoría que subyace a la función de inversión. En el 18 ofrezco nueva mate-
ria sobre el mercado de dinero, incluido el papel del sistema bancario en la
determinación de la oferta monetaria y el modelo de la demanda de dinero de
Baumol-Tobin. En el 19 analizo las tendencias de la teoría de las fluctuaciones
económicas, entre las cuales se encuentran la teoría de los ciclos económicos rea-
les y las nuevas teorías keynesianas de los precios rígidos; estas recientes teorías apli-
can el análisis microeconómico en un intento de comprender mejor las fluctuaciones
económicas a corto plazo.

Epílogo

El libro concluye con un breve epílogo en el que paso revista a las grandes leccio-
nes en las que coincide la mayoría de los macroeconomistas y analizo algunas de
las cuestiones más importantes que aún no se han resuelto. Cualesquiera que
sean los capítulos que decida abarcar el profesor, este capítulo sintetizador puede
utilizarse para recordar a los estudiantes que los numerosos modelos y temas macro-
económicos están relacionados entre sí. Aquí y 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 economía.

Programas alternativos

Aunque he organizado el material de la manera que prefiero enseñar macroeco-
nomía 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 aquí algunos ejemplos de cómo podría reorganizarse
el material:

• Algunos profesores desean analizar las fluctuaciones económicas a corto pla-
zo. Para un curso de ese tipo, recomiendo explicar los capítulos 1 a 4 de mane-
ra que los estudiantes conozcan los principios básicos de la teoría clásica y saltar
a los capítulos 9, 10, 11 y 13 para analizar el modelo de demanda y oferta
agregadas.

• Algunos profesores desean analizar el crecimiento económico a largo plazo.
Pueden explicar los capítulos 7 y 8 inmediatamente después del 3.
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• Los profesores que quieran posponer (o incluso omitir) el análisis macroeco-
nómico de una economía abierta pueden saltarse los capítulos 5 y 12 sin per-
der por ello continuidad.

• Los profesores que quieran hacer hincapié en los fundamentos microeconó-
micos de la macroeconomía pueden enseñar los capítulos 16, 17 y 18 antes,
por ejemplo, inmediatamente después del capítulo 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 macroeconomía
Me alegra saber que a los estudiantes les han resultado fáciles de utilizar las edi-
ciones anteriores de este libro. He intentado en esta sexta edición facilitarles aún
más las cosas.

Casos prácticos
La economía cobra vida cuando se utiliza para comprender hechos reales. Por lo
tanto, los numerosos casos prácticos (muchos nuevos o revisados en esta edición)
constituyen un importante instrumento de aprendizaje, perfectamente integrado
en el contenido teórico presentado en cada capítulo. La frecuencia con que apa-
recen garantiza que el estudiante no tendrá que comprender una dosis excesiva
de teoría antes de ver cómo se aplica. Por lo que sé, los estudiantes destacan los
casos prácticos como su parte favorita del libro.

Recuadros PSI
Estos recuadros presentan materia auxiliar «para su información». Los utilizo
para aclarar conceptos difíciles, para suministrar más información sobre los ins-
trumentos de la economía y para mostrar cómo ésta se relaciona con nuestra vida
diaria. Algunos son nuevos o se han revisado en esta edición.

Gráficos
Comprender el análisis gráfico constituye una parte clave del aprendizaje de la
macroeconomía, por lo que me he esforzado en que las figuras fueran fáciles de
entender. A menudo utilizo leyendas dentro de las figuras para describir brevemen-
te las cuestiones importantes que éstas muestran y llamar la atención sobre ellas.
Deberían ayudar a los estudiantes tanto a aprender como a repasar.

Notas matemáticas
Utilizo algunas notas matemáticas para separar del texto la materia más difícil. Estas
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notas contienen razonamientos más rigurosos o demostraciones de un resultado
matemático. Pueden ser omitidas fácilmente por los estudiantes que no dispongan
de los instrumentos matemáticos necesarios.

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

Conceptos clave
Aprender el lenguaje de una disciplina constituye una parte importante de cual-
quier curso. Dentro de los capítulos, 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 capítulo, los estudiantes pueden verificar inmediatamente si
comprenden sus enseñanzas básicas respondiendo a las preguntas de repaso.

Problemas y aplicaciones
Todos los capítulos contienen problemas y aplicaciones pensados para hacer en
casa. Algunos son aplicaciones numéricas de la teoría del capítulo. Otros animan
al estudiante a ir más allá de la materia del capítulo abordando nuevas cuestiones
estrechamente relacionadas con los temas de ese capítulo. 

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

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

Traducciones
La versión inglesa de este libro se ha utilizado en docenas de países. Para que sea
más accesible a los estudiantes de todo el mundo, actualmente existen (o pronto
existirán) ediciones en otras 15 lenguas: armenio, chino, francés, alemán, grie-22 / es



go, húngaro, italiano, japonés, coreano, rumano, portugués, ruso, español y ucra-
niano. Existe, además, una adaptación canadiense escrita en colaboración con
William Scarth (McMaster University) y pronto existirá una adaptación europea
escrita en colaboración con Mark Taylor (University of Warwick). Los profesores
que deseen obtener información sobre estas traducciones deben ponerse en con-
tacto con Worth Publishers.
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1.1 ¿Qué estudian los macroeconomistas?

¿Por qué las rentas han experimentado un rápido crecimiento en los últimos
cien años en algunos países mientras que otros siguen sumidos en la pobreza? ¿Por
qué tienen algunos países tasas elevadas de inflación mientras que otros mantie-
nen estables los precios? ¿Por qué todos los países experimentan recesiones y depre-
siones –es decir, periodos recurrentes de disminución de las rentas y de aumento
del paro– y cómo pueden reducir los gobiernos su frecuencia y su gravedad? La
macroeconomía, que es el estudio de la economía en su conjunto, intenta dar
respuesta a éstas y otras muchas preguntas parecidas.

Para apreciar la importancia de la macroeconomía, basta leer el periódico o
escuchar las noticias. Todos los días podemos ver titulares como «El crecimiento
de la renta repunta», «El banco central toma medidas para luchar contra la infla-
ción» o «La bolsa cae ante el temor a una recesión». Aunque estos acontecimien-
tos macroeconómicos 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 aumentará la renta de los consumidores. Los pensio-
nistas que viven de una renta fija se preguntan a qué ritmo subirán los precios. Los
universitarios a punto de licenciarse que buscan trabajo confían en que la econo-
mía experimente una expansión y que las empresas los contraten.

Puesto que la situación de la economía afecta a todo el mundo, las cues-
tiones macroeconómicas desempeñan un papel fundamental en los deba-
tes políticos. Los votantes son conscientes de cómo marcha la economía y
saben que la política del Gobierno puede influir en ella poderosamente.

1 La ciencia de la macroeconomía

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

Albert Einstein



Como consecuencia, la popularidad del gobierno aumenta cuando la eco-
nomía va bien y disminuye cuando va mal. 

Las cuestiones macroeconómicas también se encuentran en el centro de la polí-
tica mundial y si el lector lee las noticias internacionales, en seguida comenzará
a pensar en toda una variedad de cuestiones macroeconómicas. ¿Fue una buena
idea que una gran parte de Europa adoptara una moneda única? ¿Debe mante-
ner China un tipo de cambio fijo frente al dólar estadounidense? ¿Por qué está
incurriendo Estados Unidos en grandes déficit comerciales? ¿Cómo pueden mejo-
rar los países pobres su nivel de vida? Cuando se reúnen los líderes mundiales,
estos temas suelen ocupar un lugar prioritario en su agenda.

Aunque la tarea de elaborar la política económica corresponde a los líderes mun-
diales, la de explicar cómo funciona la economía en su conjunto corresponde a los
macroeconomistas. Para ello recogen datos sobre las rentas, los precios, el paro y
muchas otras variables económicas de diferentes periodos de tiempo y diferentes
países e intentan entonces formular teorías generales que ayuden a explicar estos
datos. Al igual que los astrónomos que estudian la evolución de las estrellas o los
biólogos que estudian la evolución 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 economías son
diferentes y que cambian con el paso del tiempo. Estas observaciones les permite
tanto elaborar teorías macroeconómicas como  recoger los datos para contrastarlas.

La macroeconomía es, sin duda alguna, una ciencia joven e imperfecta. La capa-
cidad del macroeconomista para predecir el rumbo futuro de los acontecimientos
económicos no es mejor que la del meteorólogo para predecir el tiempo del mes
que viene. Pero, como verá el lector, los macroeconomistas saben bastante bien
cómo funcionan las economías. Estos conocimientos son útiles tanto para explicar
los acontecimientos económicos como para formular la política económica.

Cada época tiene sus propios problemas económicos. 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 inflación. En los años ochen-
ta, la inflación remitió, 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 economía
y la bolsa de valores disfrutaron de una notable expansión; el déficit presupues-
tario disminuyó e incluso se convirtió en un superávit. Pero en el momento en que
Clinton abandonaba la Casa Blanca, la bolsa de valores estaba batiéndose en reti-
rada y la economía se encaminaba hacia una recesión. Cuando el presidente George
W. Bush llegó a la Casa Blanca en 2001, bajó los impuestos, lo cual ayudó a termi-
nar con la recesión, pero también contribuyó a la reaparición de los déficit, pre-
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supuestarios. Aunque los principios básicos de la macroeconomía 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 práctico
Algunas series económicas

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

Series históricas de Estados Unidos

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

La figura 1.2 muestra la tasa de inflación de Estados Unidos. Vemos que la
inflación varía significativamente con el paso del tiempo. En la primera mitad del
siglo xx, la tasa de inflación sólo fue, en promedio, algo superior a cero. Los
periodos de descenso de los precios, llamados deflación, fueron casi tan frecuen-
tes como los de subida. En los últimos cincuenta años, la inflación ha sido algo
normal. El problema se agravó sobre todo a finales de los años setenta, cuando los
precios subieron persistentemente a una tasa anual cercana al 10 por ciento. En
los últimos años, la tasa de inflación 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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La figura 1.3 muestra la tasa de paro de Estados Unidos. Obsérvese que siem-
pre hay algún paro en la economía y que, además, aunque no existe una tenden-
cia a largo plazo, la cantidad de paro varía de un año a otro. Las recesiones y las
depresiones van acompañadas de un nivel de paro excepcionalmente elevado.
Las tasas más altas se registraron durante la Gran Depresión de los años treinta.

Las figuras 1.1, 1.2 y 1.3 ofrecen una visión rápida de la historia de la econo-
mía de Estados Unidos. 

El pasado reciente en otros países

Los gráficos de la figura 1.4 muestran la evolución del PIB per cápita, de la infla-
ción y de la tasa de paro en tres países muy diferentes: Japón, España y Venezuela.
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Figura 1.1. El PIB real per cápita de la economía de Estados Unidos. El
PIB real mide la renta total de todos los miembros de la economía y el PIB
real per cápita mide la renta de la persona media de la economía. Esta figu-
ra muestra que el PIB real per cápita tiende a crecer con el paso del tiem-
po y que este crecimiento normal a veces se ve interrumpido por periodos
de disminución de la renta, llamados recesiones o depresiones.
Nota: El PIB real se ha trazado a escala logarítmica. En ese tipo de escala,
las distancias iguales del eje de ordenadas representan variaciones porcen-
tuales iguales. Así, por ejemplo, la distancia entre 4.000 dólares y 8.000 dóla-
res (una variación del 100 por ciento) es igual que la distancia entre 8.000
dólares y 16.000 dólares (una variación del 100 por ciento).
Fuente: U. S. Department of Commerce y Economic History Services.



Se aprecia el crecimiento sostenido del PIB per cápita en Japón y en España, pero
no así en Venezuela, que ha venido padeciendo todo tipo de crisis a lo largo de
muchos años. El crecimiento de esta variable en Japón ha sido espectacular en la
segunda mitad del siglo xx.

En cuanto a la inflación, mientras que Japón ha conseguido mantener una tasa
relativamente baja a lo largo del tiempo (excluyendo los años de la crisis del petró-
leo), la inflación en España ha sido más difícil de contener. En Venezuela, se ha
disparado y a fines de la década de 1990 era de las más altas de toda Latinoamérica,
aunque en los últimos años se aprecia un descenso, sin alcanzar los niveles de los
países desarrollados. 

El paro ha sido un mal endémico en España, así como en la mayoría de los paí-
ses europeos. Es de resaltar que en Japón se aprecia una tendencia creciente en
esta variable, aunque el porcentaje absoluto de paro es aún muy bajo en compara-
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Figura 1.2. La tasa de inflación de la economía de Estados Unidos. La
tasa de inflación mide la variación porcentual del nivel medio de precios
registrada desde el año anterior. Cuando la tasa de inflación es superior
a cero, los precios están subiendo. Cuando es inferior, están bajando. Si
desciende pero sigue siendo positiva, los precios están subiendo pero a un
ritmo más lento.
Nota: La tasa de inflación se mide en este gráfico utilizando el deflactor
del PIB.
Fuente: U. S. Department of Commerce y Economic History Services.



ción con el de otros países. En Venezuela, la tasa de paro ha ido aumentando sig-
nificativamente desde mediados de la década pasada.

En los capítulos siguientes, veremos primero cómo se miden estas variables y, a
continuación, elaboraremos teorías que expliquen cómo se comportan.

1.2 Cómo piensan los economistas

Aunque los economistas suelen estudiar cuestiones políticamente delicadas, tratan
de abordarlas con la objetividad del científico. La economía, al igual que cualquier
otra ciencia, tiene sus propios instrumentos –una terminología, unos datos y una
forma de pensar– que pueden parecer extraños y arcanos a los profanos. La mejor
manera de familiarizarse con estos instrumentos es practicar utilizándolos, 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.
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Figura 1.4. (a) Evolución del PIB per cápita, (b) de la inflación y (c) de la
tasa de paro en Japón, España y Venezuela 
Fuentes: Augus Maddison, La economía mundial 1820-1992: análisis y estadís-
ticas, OCDE, 1997, FMI e International Financial Statistics.



1.2.1 La teoría como elaboración de modelos

Los niños pequeños aprenden mucho del mundo que los rodea jugando con mode-
los de objetos reales. A menudo construyen, por ejemplo, modelos de automóvi-
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 (además, a muchos niños les divierte construir modelos).

Los economistas también utilizan modelos para comprender el mundo, pero
los modelos de los economistas es más probable que estén hechos de símbolos y
ecuaciones que de plástico y pegamento. Los economistas construyen sus «econo-
mías de juguete» para ayudar a explicar las variables económicas, como el PIB, la
inflación y el paro. Los modelos económicos muestran, a menudo en términos
matemáticos, las relaciones entre las variables. Son útiles porque nos ayudan a pres-
cindir de los detalles irrelevantes y a fijarnos en las conexiones importantes (ade-
más, a muchos economistas les divierte construir modelos).

Los modelos tienen dos tipos de variables: exógenas y endógenas. Las variables
endógenas son las que un modelo trata de explicar. Las variables exógenas son
las que considera dadas. El fin de un modelo es mostrar cómo afectan las varia-
bles exógenas a las endógenas. En otras palabras, como indica la figura 1.5, las
variables exógenas proceden de fuera del modelo y son aportaciones a ese mode-
lo, mientras que las variables endógenas proceden de dentro del modelo y son el
resultado de ese modelo.
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Figura 1.5. Cómo funcionan los modelos. Los modelos son teorías simpli-
ficadas que muestran las relaciones clave entre las variables económicas.
Las variables exógenas proceden de fuera del modelo y las endógenas
son las que éste explica. El modelo muestra cómo afectan las variaciones
de las variables exógenas a las endógenas.

Para concretar más estas ideas, pasemos revista al modelo económico más 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 elaboraría un modelo que describiera la conducta
de los compradores de pizzas, la conducta de los vendedores de pizzas y su interre-
lación en el mercado de pizzas. El economista, supone, por ejemplo, que la canti-
dad demandada de pizzas por parte de los consumidores, Q d, depende de su pre-
cio, P, y de la renta agregada, Y. Esta relación se expresa en la ecuación

Variables endógenasModeloVariables exógenas



Qd = D(P, Y),

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

Qs = S(P, Pi),

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

Qs = Qd.

Estas tres ecuaciones componen un modelo del mercado de pizzas.
El economista ilustra el modelo con un diagrama de oferta y demanda, como

en la figura 1.6. La curva de demanda representa la relación entre la cantidad
demandada de pizzas y su precio, manteniendo constante la renta agregada. Tiene
pendiente negativa porque cuanto más alto es el precio de las pizzas, más consu-
midores optan por consumir otros alimentos y menos pizzas compran. La curva
de oferta representa la relación 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 más rentable venderlas, lo que anima a
las pizzerías a producir más. El equilibrio del mercado es el precio y la cantidad
en los que se cortan las curvas de oferta y demanda. Al precio de equilibrio, los con-
sumidores deciden comprar exactamente la cantidad de pizzas que deciden pro-
ducir las pizzerías.

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

El modelo puede utilizarse para mostrar cómo afecta una variación de una de
las variables exógenas a ambas variables endógenas. 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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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 cómo 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-
zerías se encuentran en lugares distintos. A cada cliente potencial, una de ellas le
pilla más cerca que las demás y, por consiguiente, las pizzerías 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 pizzería podría tener uno distinto.

¿Cómo debemos reaccionar ante la falta de realismo del modelo? ¿Debemos
descartar el sencillo modelo de oferta y demanda de pizzas? ¿Debemos intentar ela-
borar uno más complejo que tenga en cuenta la diversidad de precios de las piz-
zas? Las respuestas dependen de nuestro objetivo. Si se trata de explicar cómo afec-
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Figura 1.6. El modelo de oferta y demanda. El modelo económico más
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 pizzerías. 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.
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Utilización de funciones para expresar relaciones entre variables

Todos los modelos económicos expresan relaciones entre variables económi-
cas. A menudo se expresan por medio de funciones. Una función es un concep-
to matemático que muestra cómo depende una variable de otras. Por ejemplo,
en el modelo del mercado de pizzas, decimos que la cantidad demandada de
pizzas depende de su precio y de la renta agregada. Para expresarlo, utilizamos
la siguiente notación funcional:

Qd = D(P, Y).

Esta ecuación indica que la cantidad demandada de pizzas, Qd, es una fun-
ción de su precio, P, y de la renta agregada, Y. En la notación funcional, la varia-
ble que precede al paréntesis representa la función. En este caso, D( ) es la fun-
ción que expresa cómo determinan las variables entre paréntesis la cantidad
demandada de pizzas.

Si conociéramos mejor el mercado de pizzas, podríamos dar una fórmula
numérica de la cantidad demandada de pizzas. Podríamos escribir:

Qd = 6.000 – 10P + 2Y.

En este caso, la función de demanda es

D(P, Y) = 6.000 – 10P + 2Y.

Esta función indica la cantidad demandada de pizzas correspondiente a cual-
quier precio de las pizzas y a cualquier renta agregada. Por ejemplo, si la ren-
ta agregada es igual a 1.000 euros y el precio de las pizzas es de 200 euros, la
cantidad demandada de pizzas es igual a 6.000 pizzas; si sube el precio a 300
euros, la cantidad demandada desciende a 5.000 pizzas.

La notación funcional nos permite expresar la idea general de que las varia-
bles están relacionadas incluso cuando no tenemos suficiente información para
indicar la relación numérica precisa. Por ejemplo, podríamos saber que la can-
tidad demandada de pizzas disminuye cuando sube el precio de 200 euros a
300 euros, pero no cuánto. En este caso, la notación funcional es útil: en la
medida en que sepamos que existe una relación entre las variables, podemos
expresarla utilizando la notación funcional.
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ta el precio del queso al precio medio de las pizzas y a la cantidad vendida de piz-
zas, la diversidad de precios de las pizzas probablemente no sea importante. El mode-
lo sencillo del mercado de pizzas resuelve perfectamente esta cuestión. Sin embar-
go, si se trata de explicar por qué los precios de las pizzas son más bajos en las
ciudades que tienen tres pizzerías que en las que sólo tienen una, el modelo senci-
llo es menos útil.

En economía, el arte está en saber cuándo un supuesto simplificador (como el
de que todas las pizzas tienen el mismo precio) es clarificador y cuándo es engaño-
so. La simplificación es necesaria para elaborar un modelo útil: cualquier modelo
que se elaborara con la pretensión de que fuera totalmente realista sería excesiva-
mente difícil de comprender. Sin embargo, los modelos llevan a extraer conclusio-
nes incorrectas si prescinden de características de la economía que son cruciales
para la cuestión analizada. Por lo tanto, para elaborar modelos es necesario sumo
cuidado y mucho sentido común.

1.2.2 Una multitud de modelos

Los macroeconomistas estudian muchas facetas de la economía. Por ejemplo, exa-
minan el papel que desempeña el ahorro nacional en el crecimiento económico,
la influencia del salario mínimo en la tasa de paro, el efecto que produce la infla-
ción en los tipos de interés y la influencia de la política comercial en la balanza
comercial y en el tipo de cambio.

Aunque los economistas utilizan modelos para abordar todas estas cuestiones, no
hay un único modelo que puede dar respuesta a todas ellas. De la misma forma
que los carpinteros utilizan diferentes herramientas para realizar diferentes tareas,
los economistas emplean diferentes modelos para explicar diferentes fenómenos
económicos. Los estudiantes de macroeconomía tienen que tener presente, pues,
que no existe un único modelo «correcto» que sea útil para todo, sino que hay muchos
modelos, cada uno de los cuales es útil para entender una faceta distinta de la eco-
nomía. El campo de la macroeconomía es como una navaja suiza, un conjunto de
herramientas complementarias, pero distintas, que pueden emplearse de diferen-
tes formas en diferentes circunstancias.

Este libro presenta, pues, muchos modelos diferentes que abordan cuestiones
distintas y que postulan supuestos distintos. Recuérdese que un modelo sólo es tan
bueno como sus supuestos y que un supuesto que es útil para unos fines puede ser
engañoso para otros. Cuando el economista utiliza un modelo para abordar una
cuestión, debe tener presentes los supuestos subyacentes al modelo y juzgar si son
razonables para estudiar el asunto que se trae entre manos.
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1.2.3 Los precios: ¿flexibles o rígidos?

A lo largo de todo este libro resultará especialmente importante un grupo de
supuestos que se refieren al ritmo con que se ajustan los salarios y los precios a
los cambios de la situación económica. Los economistas suponen normalmente
que el precio de un bien o de un servicio varía rápidamente para equilibrar la
oferta y la demanda. En otras palabras, suponen que los mercados se encuentran
normalmente en equilibrio, por lo que el precio de cualquier bien o de cual-
quier servicio se encuentra en el punto en el que se cortan las curvas de oferta y
de demanda. Este supuesto se denomina equilibrio del mercado y es fundamen-
tal en el modelo del mercado de pizzas antes analizado. Pues bien, para respon-
der a la mayoría de las preguntas los economistas utilizan modelos de equilibrio
del mercado.

Sin embargo, el supuesto de que el mercado se equilibra (o, utilizando otra
expresión, se vacía) continuamente no es totalmente realista. Para que los merca-
dos se equilibren continuamente, los precios deben ajustarse al instante cuando
varían la oferta y la demanda. En realidad, muchos salarios y precios se ajustan
lentamente. Los convenios colectivos suelen fijar los salarios para un periodo de un
año o, a veces, más. Muchas empresas mantienen los precios de sus productos duran-
te largos periodos de tiempo, por ejemplo, los editores de las revistas normalmen-
te sólo modifican los precios de venta cada tres o cuatro años. Aunque los mode-
los de equilibrio del mercado suponen que todos los salarios y los precios son
flexibles, en el mundo real algunos son rígidos.

La aparente rigidez de los precios no significa necesariamente que los mode-
los de equilibrio del mercado sean inútiles. Al fin y al cabo, los precios no per-
manecen rígidos eternamente; a la larga, se ajustan a las variaciones de la ofer-
ta y la demanda. Los modelos de equilibrio del mercado pueden no describir la
situación de la economía a cada instante, pero sí describen el equilibrio hacia el
que ésta tiende lentamente. Por lo tanto, la mayoría de los macroeconomistas
creen que la flexibilidad de los precios es un buen supuesto para estudiar cues-
tiones a largo plazo, como el crecimiento del PIB real que observamos de una
década a otra.

Para estudiar cuestiones a corto plazo, como las fluctuaciones interanuales del
PIB real y del paro, el supuesto de la flexibilidad de los precios es menos razona-
ble. En los periodos breves, muchos precios están fijos en unos niveles predeter-
minados. Por lo tanto, la mayoría de los macroeconomistas creen que la rigidez
de los precios es un supuesto mejor para estudiar la conducta de la economía a
corto plazo.



1.2.4 La perspectiva microeconómica y los modelos macroeconómicos

La microeconomía es el estudio de cómo toman sus decisiones los hogares y las
empresas y cómo se interrelacionan estos agentes en el mercado. Un principio fun-
damental de la microeconomía es que los hogares y las empresas optimizan, es decir,
hacen todo lo que pueden para mejorar su propia situación, en función de sus obje-
tivos y de las restricciones a las que están sometidas. En los modelos microeconó-
micos, los hogares se comportan de manera que su nivel de satisfacción, lo que los
economistas llaman utilidad, sea el máximo y las empresas toman decisiones de pro-
ducción para maximizar sus beneficios.

Como los acontecimientos que ocurren en el conjunto de la economía son el
resultado de la interrelación de muchos hogares y de muchas empresas, la macro-
economía y la microeconomía van inextricablemente unidas. Cuando estudiamos
la economía en su conjunto, debemos considerar las decisiones de cada agente eco-
nómico. Por ejemplo, para comprender los determinantes del gasto total de con-
sumo, debemos pensar en una familia que tiene que decidir cuánto va a gastar
hoy y cuánto va a ahorrar para el futuro. Para comprender los determinantes del
gasto total de inversión, debemos pensar en una empresa que tiene que decidir si
debe construir o no una nueva fábrica. Como las variables agregadas son simple-
mente la suma de las que describen muchas decisiones individuales, la teoría macro-
económica se apoya inevitablemente en una base microeconómica.

Aunque las decisiones microeconómicas subyacen a los modelos económicos, en
muchos de ellos la conducta optimizadora de hogares y empresas está implícita en
lugar de explícita. Un ejemplo es el modelo del mercado de pizzas que hemos ana-
lizado antes. Las decisiones de los hogares sobre la cantidad de pizza que van a com-
prar subyacen a la demanda de pizzas y las decisiones de las pizzerías sobre la canti-
dad de pizzas que van a producir subyacen a la oferta de pizzas. Probablemente los
hogares toman sus decisiones pensando en maximizar su utilidad y las pizzerías
pensando en maximizar sus beneficios. Sin embargo, el modelo no se fija en el modo
en que se toman estas decisiones microeconómicas; las deja entre bastidores. Asimismo,
aunque las decisiones microeconómicas subyacen a los fenómenos macroeconómi-
cos, los modelos macroeconómicos no se fijan necesariamente en la conducta opti-
mizadora de los hogares y de las empresas sino que a veces la deja entre bastidores.

1.3 La estructura de este libro

Este libro consta de seis partes. El presente capítulo y el siguiente constituyen la
primera parte, es decir, la introducción. En el 2 vemos cómo miden los economis-
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Los macroeconomistas que han recibido el Premio Nobel

Todos los meses de octubre se anuncia el nombre del Premio Nobel de econo-
mía. Muchos de los premiados son macroeconomistas cuyas investigaciones estu-
diamos en este libro. He aquí unos cuantos, junto con algunas de sus propias
palabras sobre las razones por las que eligieron su campo de estudio.

Milton Friedman (Premio Nobel en 1976): «Obtuve la licenciatura en 1932,
cuando Estados Unidos se encontraba sumido en la depresión más profunda
de toda su historia. El problema predominante en aquella época era la econo-
mía. ¿Cómo salir de la depresión? ¿Cómo reducir el paro? ¿Cuál era la explica-
ción de la paradoja de la existencia de grandes necesidades por una parte y de
recursos sin utilizar por otra? En esas circunstancias, dedicarse a la economía
parecía más relevante para resolver las candentes cuestiones de la época que
dedicarse a las matemáticas aplicadas o a las ciencias actuariales».

James Tobin (Premio Nobel en 1981): «Me atraía este campo por dos razo-
nes. Una era que la teoría económica es un fascinante reto intelectual similar
a las matemáticas o el ajedrez. Me gustaba la analítica y el razonamiento lógi-
co… La otra razón era la evidente importancia de la economía para com-
prender y quizá superar la Gran Depresión».

Franco Modigliani (Premio Nobel en 1985): «Durante un tiempo pensé
que debía estudiar medicina porque mi padre era médico… Fui a matricular-
me en medicina, pero ¡cerré los ojos y pensé en la sangre! Me puse pálido
sólo de pensar en la sangre y decidí que en esas condiciones era mejor que
me mantuviera alejado de la medicina… Pensando qué hacer, se me ocurrió
realizar algunas actividades de economía. Sabía algo de alemán y me pidie-
ron que tradujera del alemán al italiano algunos artículos para una de las aso-
ciaciones empresariales. Así fue como comencé a conocer algunos de los pro-
blemas económicos que se planteaban en la literatura alemana».

Robert Solow (Premio Nobel en 1987): «Volví [a la universidad después de
estar en el ejército] y, casi sin pensarlo, me matriculé para acabar los estudios
universitarios de licenciatura. Dadas las circunstancias, tenía que tomar una
decisión deprisa y corriendo. Actué sin duda como si estuviera maximizando
una suma descontada infinita de utilidades de un periodo, pero eso es inde-
mostrable a juzgar por lo que yo sentía. Para mí era como si estuviera dicién-
dome a mí mismo: “¿Qué más da?”».

Robert Lucas (Premio Nobel en 1995): «En la escuela pública en la que
estudié, la ciencia era una lista interminable y no muy bien organizada de cosas



tas las variables económicas, como la renta agregada, la tasa de inflación y la tasa
de paro.

En la segunda parte –«La teoría clásica: la economía a largo plazo»– presenta-
mos el modelo clásico de la economía. Éste parte del supuesto clave de que los
precios son flexibles. Es decir, salvo en raras excepciones, supone que los merca-
dos se equilibran. Como el supuesto de la flexibilidad de los precios  sólo describe
la economía a largo plazo, la teoría clásica es mejor para analizar un horizonte tem-
poral de al menos varios años.

La tercera parte –«La teoría del crecimiento: la economía a muy largo plazo»–
se basa en el modelo clásico. Mantiene el supuesto de que los mercados se equili-
bran, pero pone énfasis en el crecimiento del stock de capital, la población traba-
jadora y los conocimientos tecnológicos. La teoría del crecimiento tiene por obje-
to explicar cómo evoluciona la economía durante un periodo de varias décadas.
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1 Las cinco primeras citas proceden de William Breit y Barry T. Hirsch (comps.), Lives of the Laureates,
Cambridge, MA, MIT Press, 2004, 4ª ed. Las dos últimas proceden de la página web de los Nobel.

que habían descubierto otras personas hacía mucho tiempo. En la universi-
dad, aprendí algunas cosas sobre el proceso de descubrimiento científico, pero
lo que aprendí no me llevó a pensar en la posibilidad de dedicarme a ello…
Lo que me gustaba estudiar era la política y las cuestiones sociales».

George Akerlof (Premio Nobel en 2001): «Cuando fui a Yale, estaba conven-
cido de que quería ser economista o historiador. En realidad, para mí no había
ninguna diferencia entre las dos cosas. Si iba a ser historiador, sería historia-
dor económico. Y si iba a ser economista, consideraría que la historia era la
base de mi análisis económico».

Edward Prescott (Premio Nobel en 2004): «En mis conversaciones con [mi padre],
aprendí mucho de cómo funcionaban las empresas. Ésa fue una de las razones
por las que me gustó tanto el curso de microeconomía durante el primer año que
estuve en Swarthmore College. La teoría de los precios que aprendí en ese cur-
so racionalizaba lo que había aprendido de él sobre el modo de funcionamien-
to de las empresas. La otra razón fue el libro de texto que se utilizaba en ese cur-
so, Principios de economía de Paul A. Samuelson. Me encantó la forma en que
Samuelson exponía la teoría en su libro, tan simple y tan clara».

Si el lector quiere saber más del Premio Nobel y de los premiados, entre
en www.nobelprize.org.1



En la cuarta parte –«La teoría de los ciclos económicos»: la economía a corto
plazo»–examinamos la conducta de la economía cuando los precios son rígidos.
El modelo en el que el mercado no se equilibra, que elaboramos aquí, pretende
analizar las cuestiones a corto plazo, como las causas de las fluctuaciones econó-
micas y la influencia de la política económica en esas fluctuaciones. Es mejor
para analizar los cambios que observamos en la economía de un mes a otro, o de
un año a otro.

La quinta parte –«Los debates sobre la política macroeconómica»– se basa en
el análisis anterior para ver qué papel debe asumir el Estado en la economía. Nos
preguntamos si el gobierno debe responder a las fluctuaciones a corto plazo del
PIB real y del paro. También examinamos las distintas teorías sobre las conse-
cuencias de la deuda pública en la economía.

En la sexta parte –«Más sobre la microeconomía que subyace a la macroecono-
mía»– presentamos algunos de los modelos microeconómicos que son útiles para
analizar cuestiones macroeconómicas. Por ejemplo, examinamos las decisiones
de los hogares sobre la cantidad que van a consumir y la cantidad de dinero que
van a conservar y la decisión de las empresas sobre la cantidad que van a invertir.
Estas decisiones individuales constituyen el cuadro macroeconómico más gene-
ral. El objetivo del estudio detallado de estas decisiones microeconómicas es com-
prender mejor la economía agregada.

Resumen

1. La macroeconomía es el estudio de la economía en su conjunto, incluido el cre-
cimiento de las rentas, las variaciones de los precios y la tasa de paro. Los macro-
economistas intentan tanto explicar los acontecimientos económicos como ela-
borar medidas que mejoren los resultados económicos.

2. Para comprender la economía, los economistas utilizan modelos, es decir, teo-
rías que simplifican la realidad con el fin de revelar cómo influyen las variables
exógenas en las endógenas. En la ciencia de la economía, el arte está en saber
si un modelo recoge de una manera útil las relaciones económicas que son
importantes en la cuestión analizada. Como ningún modelo puede responder
por sí solo a todas las cuestiones posibles, los macroeconomistas utilizan dife-
rentes modelos para analizar cada una de ellas.

3. Una característica clave de un modelo macroeconómico es si supone que los
precios son flexibles o rígidos. Según la mayoría de los macroeconomistas, los
modelos de precios flexibles describen la economía a largo plazo, mientras
que los modelos de precios rígidos describen mejor la economía a corto plazo.
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4. La microeconomía es el estudio de la forma en que las empresas y los indivi-
duos toman decisiones y del modo en que se influyen mutuamente. Dado que
los acontecimientos macroeconómicos son el resultado de muchas interrela-
ciones microeconómicas, todos los modelos macroeconómicos deben ser cohe-
rentes con los fundamentos microeconómicos, aunque esos fundamentos sólo
estén implícitos.

Conceptos clave

Macroeconomía PIB real
Inflación y deflación Paro
Recesión Depresión
Modelos Variables endógenas
Variables exógenas Equilibrio del mercado
Precios flexibles y rígidos Microeconomía

Preguntas de repaso

1. Explique la diferencia entre la macroeconomía y la microeconomía. ¿Qué rela-
ción existe entre estos dos campos?

2. ¿Por qué los economistas construyen modelos?
3. ¿Qué es un modelo de equilibrio del mercado? ¿Cuándo es adecuado el supues-

to del equilibrio del mercado?

Problemas y aplicaciones

1. ¿Qué cuestiones macroeconómicas han sido noticia últimamente?
2. ¿Cuáles cree usted que son las características distintivas de una ciencia? ¿Posee

el estudio de la economía estas características? ¿Cree usted que la macroeco-
nomía debe denominarse ciencia? ¿Por qué sí o por qué no?

3. Utilice el modelo de oferta y demanda para explicar cómo afectaría un descenso
del precio del helado de yogur al del helado de fresa y a la cantidad vendida de
helado de éste. Identifique en su explicación las variables exógenas y endógenas.

4. ¿Con qué frecuencia varía el precio que paga por un corte de pelo? ¿Relacione
su respuesta con la utilidad de los modelos de equilibrio del mercado en el
análisis del mercado de cortes de pelo?
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Los científicos, los economistas y los detectives tienen mucho en común: todos quie-
ren averiguar qué ocurre en el mundo que los rodea. Para ello, se basan en la teo-
ría y la observación. Elaboran teorías en un intento de explicar lo que observan
que ocurre. A continuación, pasan a observar más sistemáticamente los hechos para
evaluar la validez de las teorías. Sólo cuando la teoría y los datos concuerdan, se
puede pensar que  se comprende la situación.

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

Una de las fuentes de información sobre lo que ocurre en la economía es la
mera observación. Cuando vamos de compras, constatamos a qué ritmo suben los
precios. Cuando buscamos trabajo, nos enteramos de si las empresas están contra-
tando o no. Como todos participamos en la economía, nuestras actividades cotidia-
nas nos permiten hacernos alguna idea de cuál es la situación económica. 

Hace cien años, los economistas que seguían la economía no tenían mucho más
que estas simples observaciones. Con esa información fragmentaria era muy difí-
cil justificar las distintas medidas  económicas. Una observación anecdótica de
una persona parecía indicar que la economía se movía en una cierta dirección,
mientras que una observación casual de otra persona parecía indicar que se movía
en otra dirección. Los economistas de alguna manera tenían que convertir muchas
experiencias individuales en un todo coherente. La solución era obvia: como dice
un viejo dicho, el plural de «anécdota» es «datos».

Actualmente, los datos económicos constituyen una fuente sistemática y objeti-
va de información y casi todos los días la prensa habla de algún dato estadístico que
acaba de hacerse público. La mayoría de estos datos estadísticos son elaborados por

2 Los datos macroeconómicos

Es un error garrafal teorizar antes de tener datos. 
Sin darse cuenta, uno comienza a forzar los hechos para que enca-

jen en las teorías, 
en lugar de ser las teorías las que se encajen en los hechos.

Sherlock Holmes



los gobiernos. Existen varios organismos oficiales que encuestan los hogares y las
empresas para obtener información sobre su actividad económica: cuánto ganan,
qué compran, qué precios cobran, si tienen trabajo o lo están buscando, etc.
Basándose en estas encuestas, calculan diversas estadísticas que resumen la situa-
ción de la economía. Estas estadísticas son empleadas por los economistas para
estudiar la economía y por los responsables de la política económica para vigilar
las tendencias y adoptar las medidas oportunas.

En este capítulo centramos la atención en los tres indicadores económicos que
utilizan más a menudo los economistas y los responsables de la política económi-
ca. El producto interior bruto o PIB indica la renta total del país y el gasto total en
su producción de bienes y servicios. El índice de precios al consumo o IPC mide
el nivel de precios. La tasa de paro nos indica la proporción de trabajadores que
están parados. En las páginas siguientes, vemos cómo se calculan estos indicado-
res y qué información transmiten sobre la situación de la economía.

2.1 La medición del valor de la actividad económica: el producto interior bruto

El producto interior bruto suele considerarse el mejor indicador de los resultados
de la economía. Muchos institutos estadísticos nacionales calculan este dato de for-
ma sistemática. El objetivo del PIB es resumir en una única cifra el valor moneta-
rio de la actividad económica en un determinado periodo de tiempo.

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

¿Cómo puede medir el PIB tanto la renta de la economía como el gasto en
su producción? La razón se halla en que estas dos cantidades son, en realidad,
lo mismo: en el caso de la economía en su conjunto, la renta debe ser igual al
gasto. Ese hecho se deriva, a su vez, de otro aún más fundamental: dado que
cada transacción tiene tanto un comprador como un vendedor, cada unidad
de gasto de un comprador debe convertirse en una unidad de renta de un ven-
dedor. Cuando José pinta la casa de Juana por 1.000 euros, esos 1.000 euros
son renta para José y un gasto para Juana. La transacción contribuye con 1.000
euros al PIB, independientemente de que los sumemos a la renta o de que los
sumemos al gasto.
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Para comprender mejor el significado del PIB, pasamos a examinar la contabi-
lidad nacional, que es el sistema contable que se emplea para medir el PIB y muchas
estadísticas relacionadas con él.

2.1.1 La renta, el gasto y el flujo circular

Imaginemos una economía que produce un único bien, pan, con un único factor,
trabajo. La figura 2.1 muestra todas las transacciones económicas que se realizan
entre los hogares y las empresas en esta economía.

El circuito interior representa los flujos de pan y trabajo. Los hogares venden
su trabajo a las empresas. Éstas emplean el trabajo de sus trabajadores para produ-
cir pan y lo venden, a su vez, a los hogares. Por lo tanto, fluye trabajo de los hoga-
res a las empresas y pan de las empresas a los hogares.
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Figura 2.1. El flujo circular. Esta figura muestra los flujos entre las empre-
sas y los hogares de una economía que produce un bien, pan, a partir de
un factor, trabajo. El circuito interior representa los flujos de trabajo y pan:
los hogares venden su trabajo a las empresas y éstas venden a los hogares
el pan que producen. El circuito exterior representa los flujos correspon-
dientes de euros: los hogares pagan a las empresas el pan y las empresas
pagan salarios y beneficios a los hogares. En esta economía, el PIB es tan-
to el gasto total en pan como la renta total derivada de su producción.

Renta (euros)

Trabajo

Bienes (Pan)

Gasto (euros)

EmpresasHogares
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Stocks y flujos

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

La bañera, representada en la figura 2.2, es el ejemplo clásico que se emplea
para explicar los stocks y los flujos. La cantidad de agua que contiene es un
stock: es la cantidad existente en un determinado momento del tiempo. La que
sale del grifo es un flujo: es la cantidad que se añade a la bañera por unidad
de tiempo. Obsérvese que medimos los stocks y los flujos en unidades diferen-
tes. Decimos que la bañera contiene 50 litros de agua, pero el agua sale del gri-
fo a 5 litros por minuto.

El PIB probablemente sea la variable flujo más importante en economía:
nos indica cuántos euros fluyen por el flujo circular de la economía por uni-
dad de tiempo. Cuando oímos que una persona dice que el PIB de Estados
Unidos es de 10 billones de dólares, debemos entender que eso significa que
es de 10 billones de dólares al año (también podríamos decir que es de 317.000
dólares por segundo).

Figura 2.2. Stocks y flujos. La cantidad de agua que hay en una bañera es
un stock: es una cantidad medida en un determinado momento del tiem-
po. La cantidad que sale del grifo es un flujo: es una cantidad medida por
unidad de tiempo.

Los stocks y los flujos suelen estar relacionados. En el ejemplo de la bañe-
ra, estas relaciones son evidentes. El stock de agua de la bañera representa la
acumulación del flujo que sale del grifo y el flujo de agua representa la varia-

Flujo Stock



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

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

Estas dos maneras de calcular el PIB deben ser iguales porque el gasto de los
compradores en productos es, según las reglas contables, renta para los vendedo-
res de esos productos. Toda transacción que afecta al gasto debe afectar a la renta
y toda transacción que afecta a la renta debe afectar al gasto. Supongamos, por
ejemplo, que una empresa produce y vende una barra más de pan a un hogar. Es
evidente que esta transacción eleva el gasto total en pan, pero también produce el
mismo efecto en la renta total. Si la empresa produce la barra adicional sin con-
tratar más trabajo (por ejemplo, mejorando la eficiencia del proceso de produc-
ción), los beneficios aumentan. Si la produce contratando más trabajo, el volu-
men de salarios sube. En ambos casos, el gasto y la renta experimentan el mismo
aumento.
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ción del stock. Cuando se elaboran teorías para explicar las variables econó-
micas, suele ser útil averiguar si las variables son stocks o flujos y si existe algu-
na relación entre ellas.

He aquí algunos ejemplos de stocks y flujos que estudiaremos en futuros
capítulos:

• La riqueza de una persona es un stock; su renta y sus gastos son flujos.
• El número de parados es un stock; el de personas que pierden el empleo

es un flujo.
• La cantidad de capital que hay en la economía es un stock; la de inversión

es un flujo.
• La deuda pública es un stock; el déficit presupuestario público es un flujo.



2.1.2 Algunas reglas para calcular el PIB

En una economía que sólo produce pan, podemos calcular el PIB sumando el
gasto total en pan. Sin embargo, las economías reales comprenden la producción
y la venta de un inmenso número de bienes y servicios. Para calcular el PIB de
una economía tan compleja, resultará útil contar con una definición más precisa:
el producto interior bruto (PIB) es el valor de mercado de todos los bienes y los servicios fina-
les producidos dentro de una economía en un periodo dado de tiempo. Para ver cómo se
aplica esta definición, examinemos algunas de las reglas que siguen los economis-
tas para calcular esta cifra.

Sumar manzanas y naranjas. La economía de un país produce muchos bienes y
servicios distintos: hamburguesas, cortes de pelo, automóviles, ordenadores, etc.
El PIB combina el valor de estos bienes y servicios en una única medida. La diver-
sidad de productos de la economía complica el cálculo del PIB porque cada pro-
ducto tiene un valor distinto.

Supongamos, por ejemplo, que la economía produce cuatro manzanas y tres
naranjas. ¿Cómo calculamos el PIB? Podríamos sumar simplemente las manzanas
y las naranjas y llegar a la conclusión de que el PIB es igual a siete piezas de fruta.
Pero eso sólo tendría sentido si pensáramos que las manzanas y las naranjas tie-
nen el mismo valor, lo cual generalmente no es cierto (sería aun más evidente si
la economía produjera cuatro melones y tres uvas).

Para calcular el valor total de diferentes bienes y servicios, la contabilidad nacio-
nal utiliza precios de mercado porque estos precios reflejan cuánto está dispuesta
a pagar la gente por un bien o un servicio. Así, por ejemplo, si las manzanas cues-
tan 0,50 euros cada una y las naranjas 1 euro, el PIB es 

PIB = (Precio de las manzanas x Cantidad de manzanas) 
+ (Precio de las naranjas x Cantidad de naranjas) =
= (0,50 euros � 4) + (1 euro � 3) =
= 5 euros.

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

Bienes usados. Cuando la empresa Topps fabrica un juego de cromos de balon-
cesto y lo vende a 50 céntimos, esos 50 céntimos se suman al PIB del país. Pero ¿qué
ocurre cuando un coleccionista vende a otro un cromo raro por 500 euros? Esos
500 euros no forman parte del PIB. El PIB mide el valor de los bienes y servicios
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producidos en el periodo de tiempo  en el que se mide. La venta de ese cromo refle-
ja la transferencia de un activo, no un aumento de la renta de la economía. Por lo
tanto, la venta de bienes usados no se incluye en el PIB.

El tratamiento de las existencias. Supongamos que una panificadora contrata tra-
bajadores para producir más pan, paga sus salarios y no vende el pan adicional.
¿Cómo afecta esta transacción al PIB?

La respuesta depende de lo que ocurra con el pan que no se venda. Supongamos,



vende una hamburguesa por 1,50 euros. ¿Debe incluir el PIB tanto la carne como
la hamburguesa (un total de 2 euros) o sólo la hamburguesa (1,50 euros)?

La respuesta es que el PIB sólo comprende el valor de los bienes finales. Así, por
ejemplo, comprende la hamburguesa, pero no la carne: el PIB aumenta en 1,50
euros, no en 2 euros. La razón se halla en que el valor de los bienes intermedios
ya está incluido en el precio de los bienes finales en los que se utilizan. Si sumára-
mos los bienes intermedios a los bienes finales, incurriríamos en una doble conta-
bilidad, es decir, contaríamos dos veces la carne. Por lo tanto, el PIB es el valor total
de los bienes y servicios finales producidos.

Una manera de calcular el valor de todos los bienes y servicios finales es sumar
el valor añadido en cada fase de producción. El valor añadido de una empresa es
igual al valor de su producción menos el de los bienes intermedios que compra.
En el caso de la hamburguesa, el valor añadido del ganadero es 0,50 euros (supo-
niendo que no comprara ningún bien intermedio) y el de McDonald’s es 1,50 euros
– 0,50 euros, es decir, 1 euro. El valor añadido total es 0,50 euros + 1,00 euro, o
sea, 1,50 euros. Por lo que se refiere a la economía en su conjunto, la suma de
todo el valor añadido debe ser igual al valor de todos los bienes y servicios finales.
Por lo tanto, el PIB también es el valor añadido total de todas las empresas de la
economía.

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

Las imputaciones son especialmente importantes para averiguar el valor de la
vivienda. Una persona que alquila una casa compra servicios de vivienda y propor-
ciona renta al casero; el alquiler forma parte del PIB, como gasto del arrendatario
y como renta del casero. Sin embargo, muchas personas habitan en su propia vivien-
da. Aunque no pagan un alquiler a un casero, disfrutan de unos servicios de vivien-
da similares a los que disfrutan los arrendatarios. Para tener en cuenta los servi-
cios de vivienda de los que disfrutan los propietarios, el PIB comprende el «alquiler»
que «se pagan» éstos a sí mismos. Naturalmente, los propietarios de viviendas no
se pagan a sí mismos este alquiler. El Instituto de Estadística estima cuál sería el
alquiler de mercado de cada vivienda en propiedad si se alquilara e incluye ese
alquiler imputado en el PIB, tanto en concepto de gasto del propietario de la vivien-
da como en concepto de renta obtenida.

También se realizan imputaciones cuando se valoran los servicios públicos.
Por ejemplo, los policías, los bomberos y los parlamentarios prestan servicios al
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público. Es difícil dar un valor a estos servicios porque no se venden en un merca-
do y, por lo tanto, no tienen un precio de mercado. La contabilidad nacional los
incluye en el PIB valorándolos a su precio de coste. Es decir, se utilizan los salarios
de estos empleados públicos como medida del valor de su producción.

En muchos casos, aunque en principio sea necesario realizar una imputación,
en la práctica no se realiza. Como el PIB incluye el alquiler imputado a las vivien-
das ocupadas por sus propietarios, cabría esperar que también incluyera el alqui-
ler imputado a los automóviles, los cortacéspedes, las joyas y otros bienes durade-
ros que poseen las familias. Sin embargo, no se incluye el valor de estos servicios.
Asimismo, parte de la producción de la economía se produce y se consume en el
hogar y nunca entra en el mercado. Por ejemplo, las comidas que se cocinan en
casa son similares a las que se cocinan en un restaurante y, sin embargo, el valor
añadido de las primeras no se incluye en el PIB.

Por último, no se efectúa ninguna imputación del valor de los bienes y servi-
cios vendidos en la economía sumergida. Ésta forma parte de la economía que la
gente oculta a las autoridades, bien porque desea eludir el pago de impuestos, bien
porque son actividades ilegales. Un ejemplo son los empleados del hogar pagados
bajo cuerda. Otro es el narcotráfico.

Puesto que las imputaciones necesarias para calcular el PIB sólo son aproxi-
madas y que el valor de muchos bienes y servicios queda excluido totalmente, el
PIB es un indicador imperfecto de la actividad económica. Estas imperfecciones
son especialmente problemáticas cuando se comparan los niveles de vida de dis-
tintos países. Por ejemplo, las dimensiones de la economía sumergida varían de
unos países a otros. Sin embargo, en la medida en que la magnitud de estas imper-
fecciones se mantenga bastante constante a lo largo del tiempo, el PIB es útil
para comparar la actividad económica de un año a otro.

2.1.3 El PIB real y el PIB nominal

Los economistas utilizan las reglas que acabamos de describir para calcular el
PIB, que valora la producción total de bienes y servicios de una economía. Pero
¿es el PIB un buen indicador del bienestar económico? Consideremos, una vez
más, la economía que sólo produce manzanas y naranjas. En esta economía, el PIB
es la suma del valor de todas las manzanas producidas y el valor de todas las naran-
jas producidas. Es decir,

PIB = (Precio de las manzanas � Cantidad de manzanas)
+ (Precio de las naranjas � Cantidad de naranjas).
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Obsérvese que el PIB puede aumentar, bien porque suban los precios, bien por-
que aumenten las cantidades.

Es fácil ver que el PIB calculado de esta forma no es un buen indicador del
bienestar económico. Es decir, esta medida no refleja exactamente el grado en
que la economía puede satisfacer las demandas de los hogares, las empresas y el
Estado. Si se duplicaran todos los precios sin que variaran las cantidades, el PIB
se duplicaría. Sin embargo, sería engañoso decir que la capacidad de la econo-
mía se ha duplicado, ya que la cantidad de cada bien producido es la misma. Los
economistas llaman PIB nominal al valor de los bienes y servicios expresados a pre-
cios corrientes.

Un indicador mejor del bienestar económico anotaría la producción de bie-
nes y servicios de la economía y no se dejaría influir por las variaciones de los pre-
cios. Para ello, los economistas utilizan el PIB real, que es el valor de los bienes y
servicios medido utilizando un conjunto constante de precios. Es decir, el PIB
real muestra qué habría ocurrido con el gasto en producción si las cantidades hubie-
ran cambiado pero los precios no.

Para ver cómo se calcula el PIB real, imaginemos que queremos comparar la
producción de 2007 con la de años posteriores en nuestra economía de manzanas
y naranjas. Podemos comenzar eligiendo un conjunto de precios, llamados precios
del año base, como los que estaban vigentes en 2007. A continuación, sumamos
los bienes y servicios utilizando estos precios del año base para valorar los diferen-
tes bienes en cada año. El PIB real de 2007 sería:

PIB real = (Precio de las manzanas en 2007 � Cantidad de manzanas en 2007)
+ (Precio de las naranjas en 2007 � Cantidad de naranjas en 2007).

Asimismo, el PIB real de 2008 sería:

PIB real = (Precio de las manzanas en 2007 � Cantidad de manzanas en 2008)
+ (Precio de las naranjas en 2007 � Cantidad de naranjas en 2008).

Y el PIB real del año 2009 sería:

PIB real = (Precio de las manzanas en 2007 � Cantidad de manzanas en 2009)
+ (Precio de las naranjas en 2007 � Cantidad de naranjas en 2009).

Obsérvese que se utilizan los precios de 2007 para calcular el PIB real de los tres
años. Como los precios se mantienen constantes, el PIB real sólo varía de un año
a otro si varían las cantidades producidas. Como la capacidad de una sociedad para
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satisfacer económicamente a sus miembros depende, en última instancia, de las
cantidades de bienes y servicios producidos, el PIB real es un indicador del bie-
nestar económico mejor que el PIB nominal.

2.1.4 El deflactor del PIB

A partir del PIB nominal y del PIB real podemos calcular un tercer indicador, el
deflactor del PIB, también llamado deflactor implícito de precios del PIB, que es el cocien-
te entre el PIB nominal y el real:

PIB nominal
Deflactor del PIB = ——————- .

PIB real

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

Para comprenderlo mejor consideremos de nuevo una economía que sólo tie-
ne un bien: pan. Si P es el precio del pan y Q es la cantidad vendida, el PIB nomi-
nal es el número total de euros gastados en pan ese año, P � Q. El PIB real es la
cantidad de barras de pan producidas ese año multiplicada por el precio del pan
vigente en un año base, Pbase � Q. El deflactor del PIB es el precio del pan vigen-
te ese año en relación con el que tenía en el año base, P / Pbase.

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

PIB nominal = PIB real � Deflactor del PIB.

El PIB nominal mide el valor monetario actual de la producción de la economía. El PIB
real mide la producción valorada a precios constantes. El deflactor del PIB mide el precio
de la producción en relación con el precio que tenía en el año base. Esta ecuación también
puede expresarse de la forma siguiente:

PIB nominal
PIB real = ––––––––––––––––-

Deflactor del PIB

De esta forma, se ve de dónde proviene el nombre de deflactor: se emplea para
deflactar (es decir, para eliminar la inflación) el PIB nominal y obtener el PIB real.
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2.1.5 Medidas encadenadas del PIB real

Hemos analizado el PIB real como si los precios utilizados para calcular este indi-
cador nunca variaran con respecto a los valores del año base. Si fuera realmente
así, los precios se quedarían con el paso del tiempo cada vez más anticuados. Por
ejemplo, el precio de los ordenadores ha bajado significativamente en los últimos
años, mientras que el de la vivienda ha subido. Cuando se valorara la producción
de ordenadores y de vivienda, sería engañoso utilizar los precios vigentes hace
diez o veinte años.

Para resolver este problema, los Institutos de Estadística suelen actualizar perió-
dicamente los precios utilizados para calcular el PIB real. Cada cinco o diez años
aproximadamente, se elige un nuevo año base. Los precios se mantienen fijos y se
utilizan para medir las variaciones interanuales de la producción de bienes y ser-
vicios hasta que se vuelve a actualizar el año base.

Sin embargo, en 1995, en Estados Unidos, el Bureau of Economic Analysis anun-
ció una nueva política para hacer frente a las variaciones del año base. Actualmente
se utilizan medidas encadenadas del PIB real. Con estas nuevas medidas, el año
base varía continuamente con el tiempo. En esencia, se utilizan los precios medios
de 2006 y 2007 para medir el crecimiento real registrado entre 2006 y 2007; los pre-
cios medios de 2007 y 2008 para medir el crecimiento real registrado entre 2007 y
2008; etc. Estas distintas tasas interanuales de crecimiento forman una «cadena»
que puede utilizarse para comparar la producción de bienes y servicios registrada
entre dos años cualesquiera.

Esta medida encadenada del PIB real es mejor que la tradicional porque garan-
tiza que los precios utilizados para calcular el PIB real nunca se quedan anticua-
dos. Sin embargo, en la mayoría de los casos las diferencias entre un sistema u otro
carecen de importancia. Los dos indicadores del PIB real están estrechamente corre-
lacionados. En la práctica, ambas medidas del PIB real reflejan lo mismo: las varia-
ciones de la producción de bienes y servicios en el conjunto de la economía.

2.1.6 Los componentes del gasto

A los economistas y a los responsables de la política económica no sólo les intere-
sa la producción total de bienes y servicios de la economía sino también la asigna-
ción de esta producción a distintos fines. La contabilidad nacional divide el PIB
en cuatro grandes categorías de gasto:

• El consumo (C )
• La inversión (I )
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• Las compras del Estado (G )
• Las exportaciones netas (XN ).

Por lo tanto, representando el PIB por medio del símbolo Y,

Y = C + I + G + XN.

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

El consumo está formado por los bienes y servicios adquiridos por los hoga-
res. Se divide en tres subcategorías: bienes no duraderos, bienes duraderos y ser-
vicios. Los bienes no duraderos son los que sólo duran un tiempo, como los ali-
mentos y la ropa. Los bienes duraderos son los que duran mucho tiempo, como
los automóviles y los televisores. Los servicios comprenden el trabajo realizado
para los consumidores por individuos y empresas, como los cortes de pelo y las visi-
tas a los médicos.

La inversión consiste en los bienes que se compran para utilizarlos en el futuro.
También se divide en tres subcategorías: inversión en bienes de equipo, inversión
en construcción y variación de las existencias. La inversión en bienes de equipo es
la compra de nueva planta y equipo por parte de las empresas. La inversión en cons-
trucción es la compra de nuevas viviendas por parte de los hogares y los caseros. La
variación de las existencias es el aumento de las existencias de bienes de las empre-
sas (si éstas están disminuyendo, la variación de las existencias es negativa).

Las compras del Estado son los bienes y servicios que compran las adminis-
traciones públicas. Esta categoría comprende conceptos como el equipo militar,
las autopistas y los servicios que prestan los empleados públicos. No compren-
de las transferencias realizadas a individuos, como las pensiones y las prestacio-
nes sociales. Como las transferencias meramente reasignan la renta existente y
no se realizan a cambio de bienes y servicios, no forman parte del PIB.

La última categoría, las exportaciones netas, tiene en cuenta el comercio con
otros países. Las exportaciones netas son el valor de todos los bienes y servicios expor-
tados a otros países menos el valor de todos los bienes y servicios importados de
otros. Las exportaciones netas son positivas cuando el valor de nuestras exporta-
ciones es mayor que el valor de nuestras importaciones y negativas cuando el valor
de nuestras importaciones es mayor que el valor de nuestras exportaciones. Las
exportaciones netas representan el gasto neto realizado por otros países en nues-
tros bienes y servicios y proporcionan renta a los productores interiores.
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Dos trucos aritméticos para trabajar con variaciones porcentuales

En economía, para manipular muchas relaciones, existe un truco aritmético
que resulta útil conocer: la variación porcentual de un producto de dos variables es
aproximadamente la suma de las variaciones porcentuales de cada una de ellas.

Para ver cómo se utiliza este truco, consideremos un ejemplo. Sea P el deflac-
tor del PIB e Y el PIB real. El PIB nominal es P � Y. El truco establece que

Variación porcentual de (P � Y) � (Variación porcentual de P)
+ (Variación porcentual de Y).

Supongamos, por ejemplo, que en un año cualquiera el PIB real es 100 y el
deflactor del PIB es 2; un año más tarde, el PIB real es 103 y el deflactor del
PIB es 2,1. Podemos calcular que el PIB real aumentó un 3% y el deflactor
del PIB un 5%. El PIB nominal aumentó de 200 el primer año a 216,3 el segun-
do, lo que representa un aumento del 8,15%. Obsérvese que el crecimiento
del PIB nominal (8,15%) es aproximadamente la suma del crecimiento del
deflactor del PIB (5%) y el crecimiento del PIB real (3%).2

El segundo truco aritmético es un corolario del primero: la variación por-
centual de un cociente es aproximadamente la variación porcentual del numerador menos
la variación porcentual del denominador. Examinemos, una vez más, un ejemplo.
Sea Y el PIB y L la población, de tal manera que Y/L es el PIB per cápita. El
segundo truco establece que:

Variación porcentual de (Y/L) � (Variación porcentual de Y) – (Variación
porcentual de L).

Supongamos, por ejemplo, que el primer año, Y es 100.000 y L es 100,
por lo que Y/L es 1.000; el segundo año, Y es 110.000 y L es 103, por lo que
Y/L es 1.068. Obsérvese que el crecimiento del PIB per cápita (6,8%) es
aproximadamente el crecimiento de la renta (10%) menos el de la pobla-
ción (3%).

2 Nota matemática: la demostración de que este truco funciona comienza con la regla de la cade-
na que procede del cálculo:

d(PY) = Y dP + P dY.

Ahora, dividiendo los dos miembros de esta ecuación por PY, tenemos que:

d(PY) / (PY) = dP/P + dY/Y.

Obsérvese que los tres términos  de esta ecuación son variaciones porcentuales.
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¿Qué es la inversión?

El modo en que los macroeconomistas emplean algunas palabras familiares
en un sentido nuevo y específico a veces crea confusión a las personas que
estudian por primera vez macroeconomía. Un ejemplo es el término «inver-
sión». La confusión se debe a que lo que parece una inversión para una per-
sona puede no serlo para la economía en su conjunto. La regla general es
que la inversión de la economía no incluye las compras que redistribuyen
meramente los activos existentes entre los diferentes individuos. La inver-
sión, tal como emplean el término los macroeconomistas, crea nuevo capi-
tal. Veamos algunos ejemplos. Supongamos que observamos estos dos acon-
tecimientos:

• Sánchez se compra un palacete construido hace 100 años.
• Jiménez se construye una vivienda nueva.

¿Cuál es la inversión total en este caso? ¿Dos viviendas, una o cero?
Un macroeconomista que observe estas dos transacciones sólo contabiliza-

rá como inversión la vivienda de Jiménez. La transacción de Sánchez no ha
añadido una nueva vivienda a la economía; sólo ha reasignado la ya existente.
La compra de Sánchez es una inversión para él, pero es una desinversión
para la persona que ha vendido la vivienda. En cambio, Jiménez ha añadido
nueva vivienda a la economía; su nueva casa se contabiliza como una inversión.
Consideremos estos otros dos acontecimientos:

• Gates compra a Buffett acciones de IBM por valor de 5 millones de dólares
en la bolsa de Nueva York.

• General Motors vende acciones al público por valor de 10 millones de
dólares y utiliza los ingresos para construir una nueva fábrica de automó-
viles.

En este caso, la inversión es la de 10 millones de dólares. En la primera tran-
sacción, Gates invierte en acciones de IBM y Buffett desinvierte; no hay ningu-
na inversión para la economía. En cambio, General Motors emplea parte de la
producción de bienes y servicios de la economía para aumentar su stock de capi-
tal; por lo tanto, su nueva fábrica se considera una inversión.



Caso práctico
El PIB y sus componentes

En 2005, el PIB de Estados Unidos fue cercano a los 12,5 billones de dólares. Esta
cifra es tan alta que resulta casi imposible imaginársela. Podemos entenderla mejor
dividiéndola por la población, que era de 296 millones en 2005. De esta forma,
obtenemos el PIB per cápita –la cantidad de gasto del estadounidense medio–
que fue igual a 42.123 dólares en 2005.

¿Cómo se utilizó este PIB? El cuadro 2.1 muestra que alrededor de dos tercios,
es decir, 29.507 dólares per cápita, se gastaron en consumo. La inversión fue de
7.095 dólares per cápita. Las compras del Estado fueron de 7.973 dólares per cápi-
ta, de los cuales 1.981 dólares fueron gastados por el Gobierno federal en defen-
sa nacional.
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Total
(miles de millones 

de dólares)

Per cápita
(dólares)

Per Cápita
(%)

Producto Interior Bruto 12.485,7 42.123 100,0%

Consumo 8.746,2 29.507 70,0%

No duraderos 2.564,6 8.652 20,5%

Duraderos 1.026,5 3.463 8,2%

Servicios 5.155,1 17.392 41,3%

Inversión 2.103,1 7,095 16,8%

No residencial 1.330,6 4.489 10,7%

Residencial 755,8 2.550 0,6%

Variación existencias 16,6 56 0,1%

Gasto del Gobierno 2.363,4 7.973 18,9%

Federal 877,8 2.961 7,0%

Defensa 587,2 1.981 4,7%

No Defensa 290,6 980 2,3%

Estatal y local 1.485,6 5.012 11,9%

Exportaciones netas –726,9 –2.452 –5,8%

Exportaciones 1.301,6 4.391 10,4%

Importaciones 2.028,6 6.844 16,2%

Cuadro 2.1. El PIB y los componentes del gasto: Estados Unidos, 2005



El estadounidense medio compró 6.844 dólares de bienes importados de otros
países y produjo 4.391 dólares de bienes que se exportaron a otros países. Como
el estadounidense medio importó más de lo que exportó, las exportaciones netas
fueron negativas. Por otra parte, como el estadounidense medio ganó menos con
las ventas a extranjeros de lo que gastó en bienes extranjeros, tuvo que financiar
la diferencia pidiendo préstamos a los extranjeros (o en otras palabras, vendién-
doles algunos de sus activos). Por lo tanto, en 2005 el estadounidense medio reci-
bió prestados 2.452 dólares del extranjero.

En el cuadro 2.2 se observa que, en el caso español, el porcentaje de inversión
es mayor que en Estados Unidos, así como los porcentajes de exportaciones e
importaciones, lo que indica que España está relativamente más abierta al resto
del mundo.
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Total
(miles de millones 

de euros)

Per cápita
(euros)

Per cápita
(%)

Producto Interior Bruto 905,4 20,528 100,0%

Consumo Privado 524,0 11,879 57,9%

Inversión 267,4 6,062 29,5%

Formación bruta de capital fijo 265,4 6,017 29,3%

Variación de existencias 2,0 45 0,2%

Consumo público 162,6 3,687 18,0%

Exportaciones netas –48,6 –1,103 –5,4%

Exportaciones 231,0 5,237 25,5%

Importaciones 279,6 6,340 30,9%

Cuadro 2.2. El PIB y sus componentes: España, 2005

2.1.7 Otros indicadores de la renta

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

Para ver la relación que existe entre los distintos indicadores de la renta, parti-
mos del PIB y sumamos o restamos diversas cantidades. Para calcular el producto
nacional bruto (PNB), sumamos los ingresos de renta de los factores (salarios, bene-



ficios y alquileres) procedentes del resto del mundo y restamos los pagos de renta
a los factores del resto del mundo:

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

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

Para hallar el producto nacional neto (PNN), restamos la depreciación del capital,
es decir, la pérdida de valor del stock de plantas, equipo y residencias de la econo-
mía por su uso durante el año:

PNN = PNB – Depreciación.

En la contabilidad nacional, la depreciación se denomina consumo de capital fijo.
Como la depreciación del capital es un coste de la producción de la economía,
restándola hallamos el resultado neto de la actividad económica.

El siguiente ajuste que se realiza en la contabilidad nacional tiene en cuenta
los impuestos indirectos, por ejemplo, los impuestos sobre las ventas. Éstos, que
representan alrededor de un 10% del PNN en Estados Unidos, introducen una
diferencia entre el precio que pagan los consumidores por un bien y el que perci-
ben las empresas. Como éstas nunca reciben esa diferencia, no forma parte de su
renta. Una vez que restamos los impuestos indirectos del PNN, obtenemos un indi-
cador llamado renta nacional:

Renta nacional = PNN – Impuestos indirectos.

La renta nacional indica el valor de lo que han ganado los miembros de una eco-
nomía. La contabilidad nacional divide la renta nacional en cinco componentes,
dependiendo de la forma en que se gane la renta. Las cinco categorías (junto con
el porcentaje de la renta nacional pagado a cada una) son:
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• La remuneración de los asalariados (71,3 por ciento en EE UU). Los salarios y las
compensaciones extrasalariales que ganan los trabajadores.

• La renta de los empresarios autónomos (9,5 por ciento). La renta de las empresas
no constituidas en sociedades mercantiles, como las pequeñas explotaciones
agrícolas, las tiendas de la esquina y los bufetes de abogados.

• La renta procedente de alquileres (1,4 por ciento). La renta que obtienen los case-
ros, incluidos los alquileres imputados que «se pagan» a sí mismos los propie-
tarios de viviendas, menos los gastos, como la depreciación.

• Los beneficios de las sociedades mercantiles (12,4 por ciento). La renta de las socie-
dades mercantiles una vez que han pagado a los trabajadores y a los acree-
dores.

• Los intereses netos (5,4 por ciento). Los intereses que pagan las empresas nacio-
nales, menos los intereses que perciben, más los intereses recibidos de los extran-
jeros.

Realizando algunos ajustes, pasamos de la renta nacional a la renta personal,
que es la cantidad de renta que reciben los hogares y los empresarios autónomos.
Los ajustes más importantes son tres. En primer lugar, reducimos la renta nacio-
nal en la cantidad que ganan las sociedades mercantiles, pero que no reparten,
bien porque la dedican a aumentar sus reservas, bien porque con ellas pagan
impuestos al Estado. Este ajuste se realiza restando los beneficios de las socieda-
des (que son iguales a la suma de los impuestos de sociedades, los dividendos y
los beneficios no distribuidos) y sumando de nuevo los dividendos. En segundo
lugar, aumentamos la renta nacional en la cantidad neta que paga el Estado en
transferencias. Este ajuste es igual a las transferencias del Estado a los indivi-
duos menos las cotizaciones pagadas a la Seguridad Social. En tercer lugar, ajus-
tamos la renta nacional para incluir los intereses que perciben los hogares en
lugar de los intereses que pagan las empresas. Este ajuste se efectúa sumando la
renta procedente de los intereses personales y restando los intereses netos (la dife-
rencia entre los intereses personales y los intereses netos se debe, en parte, a que
los intereses de la deuda pública forman parte de los intereses que perciben los
hogares pero no de los intereses que pagan las empresas). Por lo tanto, la renta
personal es

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

A continuación, si restamos los impuestos sobre la renta y otras cantidades paga-
das al Estado (como las multas por aparcar mal), obtenemos la renta personal dis-
ponible:

Renta personal disponible = Renta personal
– Impuestos sobre la renta y otras

cantidades pagadas al Estado.

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

2.1.8 El ajuste estacional

Dado que el PIB real y los demás indicadores de la renta reflejan cómo está fun-
cionando la economía, a los economistas les interesa estudiar las fluctuaciones inter-
trimestrales de estas variables. Sin embargo, cuando empezamos a estudiarlas, obser-
vamos un hecho: todos estos indicadores de la renta muestran una pauta estacional
regular. La producción de la economía aumenta durante el año y alcanza un máxi-
mo en el cuarto trimestre (octubre, noviembre y diciembre) para disminuir en el
primero (enero, febrero y marzo) del siguiente. Estas variaciones estacionales regu-
lares son significativas. Entre el cuarto trimestre y el primero, el PIB real disminu-
ye, en promedio, alrededor de un 8 por ciento.3

No es sorprendente que el PIB real siga un ciclo estacional. Algunas de estas
variaciones son atribuibles a cambios en la capacidad de producción de un país:
por ejemplo, es más difícil construir viviendas en invierno, cuando hace frío que
en otras épocas del año. Por otra parte, la gente tiene gustos estacionales: prefie-
re determinadas épocas para realizar actividades como irse de vacaciones y hacer
compras navideñas.

Cuando los economistas estudian las fluctuaciones del PIB real y de otras varia-
bles económicas, a menudo quieren eliminar la parte de las fluctuaciones que es
atribuible a variaciones estacionales predecibles. El lector observará que la mayo-
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ría de las estadísticas económicas que se publican en la prensa están desestacionali-
zadas. Eso significa que los datos se han ajustado para eliminar las fluctuaciones
estacionales regulares (los procedimientos estadísticos exactos utilizados son dema-
siado complejos para analizarlos aquí, pero en esencia consisten en restar las
variaciones de la renta que son predecibles debido únicamente a la variación esta-
cional). Por lo tanto, cuando observamos un aumento o una disminución del PIB
real o de cualquier otra serie de datos, debemos ir más allá del ciclo estacional para
explicarla.

2.2 La medición del coste de la vida: el índice de precios al consumo

Hoy no se compra con un euro tanto como se compraba hace unos años. Ha aumen-
tado el coste de casi todo. Este incremento del nivel general de precios se deno-
mina inflación y es una de las principales preocupaciones de los economistas y de
los responsables de la política económica. En capítulos posteriores examinaremos
detalladamente sus causas y sus efectos. Aquí veremos cómo miden los economis-
tas las variaciones del coste de la vida.

2.2.1 El precio de una cesta de bienes

El indicador más utilizado del nivel de precios es el índice de precios al consumo
(IPC). En Estados Unidos, el Bureau of Labor Statistics se encarga de calcular el
IPC. En Francia, se encarga el Institut National de la Statistique et des Études Éco-
nomiques (INSÉÉ); en España, el Instituto Nacional de Estadística (INE); en Perú,
el Instituto Nacional de Estadística e Informática; y en Japón, el Japan’s Statistics
Bureau. Se comienza calculando los precios de miles de bienes y servicios. Al igual
que el PIB convierte las cantidades de muchos bienes y servicios en una única
cifra que mide el valor de la producción, el IPC convierte los precios de muchos
bienes y servicios en un único índice que mide el nivel general de precios.

¿Cómo deben agregarse los numerosos precios de la economía para obtener un
único índice que mida fiablemente el nivel de precios? Se podría calcular simple-
mente una media de todos los precios. Sin embargo, este enfoque trataría todos
los bienes y servicios por igual. Dado que la gente compra más pollo que caviar, el
precio del pollo debería tener un peso mayor en el IPC que el del caviar. Los ins-
titutos nacionales de estadística ponderan los diferentes artículos calculando el pre-
cio de una cesta de bienes y servicios comprados por un consumidor representati-
vo. El IPC es el precio de esta cesta de bienes y servicios en relación con el precio
que tenía la misma cesta en un año base.
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Supongamos, por ejemplo, que el consumidor representativo compra 5 man-
zanas y 2 naranjas al mes. En ese caso, la cesta de bienes está formada por 5
manzanas y 2 naranjas y el IPC es

(5 � Precio actual de las manzanas) + (2 � Precio actual de las naranjas)
IPC = ————————————————————————————————----------.

(5 � Precio de las manzanas en 2007) + (2 � Precio de las naranjas en 2007)

En este IPC, 2007 es el año base. El índice indica cuánto cuesta actualmente com-
prar 5 manzanas y 2 naranjas en relación con lo que costaba comprar esa misma
cesta de fruta en 2007.

El índice de precios al consumo es el índice de precios más vigilado, pero no
el único índice de ese tipo. Otro es el índice de precios al por mayor, que mide el
precio de una cesta representativa de bienes comprados por empresas en lugar de
consumidores. Además de estos índices generales de precios, los institutos estadís-
ticos calculan índices de precios de determinados tipos de bienes, como los pro-
ductos alimenticios, la vivienda y la energía.

2.2.2 El IPC y el deflactor del PIB

En este capítulo hemos visto antes otra medida de los precios, a saber, el deflactor
implícito de precios del PIB, que es el cociente entre el PIB nominal y el real. El
deflactor del PIB y el IPC suministran una información algo diferente sobre lo
que está ocurriendo con el nivel general de precios de la economía. Existen tres
diferencias clave entre las dos medidas.

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

En segundo lugar, el deflactor del PIB sólo comprende los bienes producidos
en el interior. Los bienes importados no forman parte del PIB y no se reflejan en
el deflactor del PIB. Por consiguiente, una subida del precio de un Toyota fabri-
cado en Japón y vendido en nuestro país afecta al IPC, porque el Toyota es com-
prado por los consumidores, pero no afecta al deflactor del PIB.

La tercera diferencia y la más sutil se debe a la forma en que los dos indicado-
res agregan los numerosos precios de la economía. El IPC asigna ponderaciones
fijas a los precios de los diferentes bienes, mientras que el deflactor del PIB asig-
na ponderaciones variables. En otras palabras, el IPC se calcula utilizando una
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cesta fija de bienes, mientras que el deflactor del PIB permite que la cesta de bie-
nes varíe con el paso del tiempo a medida que varía la composición del PIB. El
ejemplo siguiente muestra en qué se diferencian estos métodos. Supongamos que
una gran helada destruye la cosecha de naranjas de un país. La cantidad de naran-
jas producidas se reduce a cero y el precio de las pocas que quedan en las tiendas
se pone por las nubes. Como las naranjas ya no forman parte del PIB, la subida de
su precio no se refleja en el deflactor del PIB. Pero como el IPC se calcula con
una cesta fija de bienes que comprende las naranjas, la subida de su precio provo-
ca una enorme subida del IPC.

Los economistas llaman a los índices de precios que tienen una cesta fija de
bienes índice de Laspeyres y a los que tienen una cesta variable índice de Paasche. Los
teóricos de la economía han estudiado las propiedades de estos diferentes tipos
de índices de precios para averiguar cuál es la mejor medida del coste de la vida.
Resulta que ninguno de los dos es claramente superior. Cuando los precios de los
diferentes bienes varían en cantidades distintas, el índice de Laspeyres (la cesta
es fija) tiende a sobrestimar el incremento del coste de la vida, ya que no tiene en
cuenta que los consumidores tienen la oportunidad de sustituir los bienes que se
encarecen por otros que no. En cambio, el índice de Paasche (en el que la cesta
cambia) tiende a subestimar el aumento del coste de la vida. Aunque tiene en cuen-
ta la sustitución de unos bienes por otros, no refleja la reducción que puede
experimentar el bienestar de los consumidores como consecuencia de estas susti-
tuciones.

El ejemplo de la destrucción de la cosecha de naranjas muestra los problemas
que plantean los índices de Laspeyres y Paasche. Como el IPC es un índice de
Laspeyres, sobrestima la influencia de la subida del precio de las naranjas en los
consumidores: utilizando una cesta fija de bienes, no tiene en cuenta la capacidad
de los consumidores para sustituir las naranjas por manzanas. En cambio, como el
deflactor del PIB es un índice de Paasche, subestima el efecto producido en los con-
sumidores: el deflactor del PIB no contiene la subida de los precios y, sin embar-
go, el elevado precio de las naranjas seguramente empeora el bienestar de los
consumidores.3

Afortunadamente, la diferencia entre el deflactor del PIB y el IPC no suele ser
grande en la práctica. La figura 2.3 (a) presenta la variación porcentual anual del
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llegar a una solución intermedia tomando una media de las dos tasas de inflación medidas. Éste es el
enfoque en el que se basa otro tipo de índice, llamado índice de Fisher.
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Figura 2.3 (a). El deflactor del PIB y el IPC. Esta figura describe la variación por-
centual anual del deflactor del PIB y del IPC de Estados Unidos desde 1948.
Aunque estos dos indicadores de los precios a veces son diferentes, normalmen-
te transmiten la misma información sobre el ritmo de subida de los precios. Tanto
el IPC como el deflactor del PIB muestran que los precios subieron lentamente
en la mayor parte de las décadas de 1950 y 1960, que subieron mucho más depri-
sa en los años setenta y que volvieron a subir lentamente en los ochenta y prin-
cipios de los noventa.
Fuente: U. S. Department of Commerce; U. S. Department of Labor.
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators



deflactor del PIB y del IPC de Estados Unidos desde 1948. Ambos indicadores
suelen reflejar un mismo ritmo de subida de los precios. En la figura 2.3 (b) se
observa que esta característica también se da en el caso de España, es decir, hay
muy poca diferencia entre el ritmo de subida de los precios medido por el IPC o
por el deflactor del PIB.

El cuadro 2.3 muestra la evolución del IPC en varios países latinoamericanos
en los últimos 25 años. Se aprecian casos de hiperinflación  persistente hasta media-
dos de la década pasada. A partir de 1995 se observa una reducción en las tasas de
inflación e incluso se aprecian tasas de deflación. Los valores vuelven a crecer en
los últimos años debido a las crisis que han atravesado diversos países a comienzos
del nuevo siglo. 
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Fuente: IMF, International Financial Statistic.

Cuadro 2.3. Tasas anuales medias de variación del IPC

País Promedio
80-84

Promedio
85-89

Promedio
90-94

Promedio
95-99

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Argentina 268,1 309,2 52,8 0,8 –0,9 –1,1 25,9 13,4 4,4 9,6

Bolivia 119,6 79,8 13,6 7,4 4,6 1,6 0,9 3,3 4,4 5,4

Brasil 132,4 307,6 477,4 19,4 7,1 6,8 8,4 14,8 6,6 6,9

Chile 22,4 20,4 17,5 6,0 3,8 3,6 2,5 2,8 1,1 3,1

El Salvador 13,7 23,3 15,9 5,4 2,3 3,8 1,9 2,1 4,5 3,7

México 56,1 82,0 16,3 24,5 9,5 6,4 5,0 4,5 4,7 4,0

Nicaragua 52,5 728,3 38,9 11,2 9,9 4,7 4,0 6,6 9,3 9,6

Panamá 5,8 0,5 1,2 1,1 1,4 0,3 1,0 0,6 0,5 2,9

Perú 84,1 248,5 138,8 8,4 3,8 2,0 0,2 2,3 3,7 1,6

Uruguay 44,2 71,0 76,4 21,4 4,8 4,4 14,0 19,4 9,2 4,7

Caso práctico
¿Sobrestima el IPC la inflación?

El índice de precios al consumo es un indicador de la inflación muy vigilado. Los
responsables de la política económica del banco central lo tienen muy presente
cuando deciden la política monetaria. Por otra parte, muchas leyes y contratos pri-
vados contienen cláusulas de ajuste para tener en cuenta las variaciones del nivel
de precios. Por ejemplo, las pensiones se ajustan automáticamente todos los años
a fin de que la inflación no empeore el nivel de vida de la gente mayor.



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

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

El segundo problema es la introducción de nuevos bienes. Cuando se intro-
duce un nuevo bien en el mercado, los consumidores disfrutan de un bienestar
mayor, porque tienen más productos entre los que elegir. De hecho, la intro-
ducción de nuevos bienes aumenta el valor real de la moneda. Sin embargo,
este aumento del poder adquisitivo de la moneda no se traduce en una reduc-
ción del IPC.

El tercer problema son los cambios de calidad que no se miden. Cuando una
empresa altera la calidad de los bienes que vende, no toda la variación de sus pre-
cios refleja el cambio del coste de la vida. Los institutos de estadística hacen todo
lo posible por tener en cuenta los cambios que experimenta la calidad de los bie-
nes con el paso del tiempo. Por ejemplo, si Ford aumenta la potencia de un deter-
minado modelo de automóvil de un año a otro, el IPC tiene en cuenta el cambio:
el precio del automóvil ajustado para tener en cuenta la calidad no sube tan depri-
sa como el precio no ajustado. Sin embargo, muchos cambios de calidad, como la
comodidad o la seguridad, son difíciles de medir. Si lo normal es que las calidades
mejoren, pero que estas mejoras no se midan (siempre que los empeoramientos
no medidos no sean de mayor magnitud), el IPC medido aumenta más deprisa de
lo que debería.

Como consecuencia de estos problemas de medición, algunos economistas han
sugerido que se revisen las leyes para reducir el grado de indiciación de algunos
pagos. Por ejemplo, las pensiones podrían indiciarse con respecto a la inflación del
IPC menos 1 punto. Esa modificación permitiría contrarrestar más o menos estos
problemas de medición. Al mismo tiempo, reduciría automáticamente el creci-
miento del gasto público.

En 1995, el Comité de Finanzas del Senado de Estados Unidos encargó a un
grupo de cinco destacados economistas –Michael Boskin, Ellen Dulberger, Robert
Gordon, Zvi Griliches y Dale Jorgenson– el estudio de la magnitud del error de
medición del IPC. Según un informe de este grupo, el IPC está sesgado al alza
entre 0,8 y 1,6 puntos porcentuales al año; la «mejor estimación» de este sesgo es
de 1,1 puntos porcentuales. Este informe llevó a introducir algunos cambios en
la forma en que se calcula el IPC, por lo que actualmente se piensa que el sesgo
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es de menos de 1 punto porcentual. En Estados Unidos, el IPC sigue sobresti-
mando la inflación, pero no tanto como antes.4

2.3 La medición del paro: la tasa de paro

Uno de los aspectos de la evolución de una economía es cómo emplea ésta sus
recursos. Dado que los trabajadores son su principal recurso, mantenerlos ocupa-
dos es un objetivo primordial de los responsables de la política económica. La
tasa de paro es el indicador que mide el porcentaje de personas que quieren tra-
bajar y no encuentran trabajo. Cada mes o cada trimestre, muchos países calculan
la tasa de paro y otros muchos indicadores, que economistas y políticos utilizan para
hacer un seguimiento de la situación del mercado de trabajo. En Estados Unidos,
uno de estos indicadores proviene de una encuesta realizada por el U.S. Bureau
of Labor Statistics sobre 60.000 hogares. En Europa, el Luxembourg Employment
Study (LES) recoge y homogeneiza las distintas encuestas de empleo de varios
países, principalmente europeos. Entre éstas se encuentra, por ejemplo, la Encuesta
de Población Activa, realizada por el Instituto Nacional de Estadística español.
Basándose en las respuestas formuladas a las preguntas de la encuesta, se clasifica
a cada uno de los miembros de cada hogar en tres categorías que en España se defi-
nen de la forma siguiente: 

• Ocupados: esta categoría comprende a las personas que en la semana anterior
al momento de la realización de la encuesta trabajaron, aunque sólo fuera una
hora, por cuenta ajena, por cuenta propia o como ayuda no remunerada en
un negocio de un familiar. También comprende a las personas que tenían un
empleo del que estaban temporalmente ausentes, por ejemplo, por vacacio-
nes, enfermedad, mal tiempo u otras causas.

• Parados: esta categoría comprende a las personas que no habiendo trabajado
ni siquiera una hora en la semana anterior al momento de la realización de la
encuesta estaban buscando activamente empleo, estaban disponibles para tra-
bajar y habían tomado alguna medida para buscar activamente empleo en las
cuatro semanas anteriores. También se consideran paradas las personas que ya
han encontrado un empleo aunque aún no han empezado a trabajar.
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4 Para un análisis más extenso de estas cuestiones, véase Matthew Shapiro y David Wilcox,
«Mismeasurement in the Consumer Price Index: An Evaluation», NBER Macroeconomics Annual, 1996,
y el simposio sobre «Medición del IPC» en el número de invierno de 1998 de The Journal of Economic
Perspectives.



• Inactivos: esta categoría comprende a las personas que no se encuentran en nin-
guna de las dos interiores, como los estudiantes a tiempo completo, las amas
de casa o los jubilados.

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

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

Población activa = Número de ocupados + Número de parados,

y

Número de parados
Tasa de paro = –––––––––––––––––––– � 100.

Población activa

Un indicador relacionado con ésta es la tasa de actividad, que es el porcentaje de
la población adulta que pertenece a la población activa:

Población activa
Tasa de actividad = ––––––––––––––––– � 100.

Población adulta

Cuando los diferentes organismos estadísticos nacionales sondean a la población,
sitúan a cada persona en una de estas tres categorías: ocupados, parados o inactivos.

El cuadro 2.4 presenta datos de población adulta, población activa y número de
parados en las cinco mayores economías europeas, así como los indicadores que
se construyen a partir de estos datos. Se puede observar que, en general, la tasa de
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Fuente: Annual Labour Force Statistics, OCDE 2006.

Alemania España Francia Reino Unido Italia

Población adulta (millones) 54,8 29,3 39,2 39,4 38,4

Población activa (millones) 40,0 20,2 27,4 29,4 24,4

Número de parados (millones) 3,9 2,2 2,7 1,4 2,0

Tasa de actividad (porcentaje) 73,1% 68,8% 69,8% 74,6% 63,4%

Tasa de paro (porcentaje) 9,8% 10,9% 10,0% 4,6% 8,0%

Cuadro 2.4. Distribución de la población en edad de trabajar (personas entre 
16 y 64 años): diversos países de la Unión Europea en 2004
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Figura 2.4. La participación en la población activa. En las últimas déca-
das, la tasa de actividad de las mujeres ha aumentado, mientras que la de
los hombres ha disminuido.
Fuente: U.S. Department of Labor.

actividad es ligeramente superior a la de Estados Unidos, pero la tasa de paro (excep-
to en el caso de Gran Bretaña) es significativamente mayor que en la economía esta-
dounidense.

Caso práctico
Variaciones de la población activa

Los datos sobre el mercado de trabajo que recogen las estadísticas nacionales refle-
jan no sólo las tendencias económicas, como las expansiones y las recesiones cícli-
cas sino también toda una variedad de cambios sociales. Por ejemplo, los cambios
sociales a largo plazo que resultan de la evolución del papel del hombre y la mujer
en la sociedad son evidentes en los datos sobre población activa.

La figura 2.4 muestra las tasas de actividad de los hombres y de las mujeres en
Estados Unidos desde 1950. Justamente después de la Segunda Guerra Mundial,
hombres y mujeres desempeñaban papeles económicos muy diferentes. Sólo el
33 por ciento de las mujeres estaba trabajando o buscando trabajo, mientras que
la cifra era del 87 por ciento en el caso de los hombres. Desde entonces, la dife-



rencia entre las tasas de actividad de los hombres y de las mujeres ha disminuido
gradualmente, ya que un creciente número de mujeres ha entrado en la población
activa y algunos hombres la han abandonado. Los datos de 2004 indican que el
60 por ciento de las mujeres participaba en la población activa, mientras que la
cifra era del 73 por ciento en el caso de los hombres. A juzgar por su participa-
ción en la población activa, hombres y mujeres desempeñan actualmente un papel
más igual en la economía.

Este cambio se debe a numerosas razones. En parte, a las nuevas tecnologías
aplicadas a los electrodomésticos, como la lavadora, la secadora, el frigorífico,
el congelador y el lavavajillas, que han reducido la cantidad de tiempo necesaria
para realizar las tareas domésticas habituales. Se debe también a un mejor con-
trol de la natalidad, que ha reducido el número de hijos que tiene la familia
típica. Y se debe en parte a los cambios de las actitudes políticas y sociales. Estos
fenómenos han tenido todos ellos una profunda repercusión, como lo demues-
tran estos datos.

Aunque el aumento de la participación de las mujeres en la población activa es
fácil de explicar, es posible que la disminución de la participación de los hombres
parezca desconcertante. Esta disminución se debe a varias causas. En primer lugar,
actualmente los hombres jóvenes permanecen más tiempo estudiando del que
emplearon sus padres y sus abuelos. En segundo lugar, hoy los hombres de edad
avanzada se jubilan antes y viven más años. En tercer lugar, al haber más mujeres
ocupadas, hoy es mayor el número de padres que se quedan en casa cuidando de
los hijos. Los estudiantes a tiempo completo, los jubilados y los padres que se que-
dan en casa se contabilizan todos ellos como inactivos.

Muchos economistas creen que la participación tanto de los hombres como de
las mujeres en la población activa va a disminuir gradualmente en las próximas
décadas. La razón es demográfica. Actualmente, la gente vive más años y tiene
menos hijos que las generaciones anteriores, por lo que las personas de edad
avanzada representan una creciente proporción de la población. Como es más
frecuente que una creciente proporción de personas de edad avanzada en la pobla-
ción esté jubilada y menos frecuente que participe en la población activa, se ten-
derá a una reducción de la tasa de actividad.

2.3.1 La encuesta a las empresas de Estados Unidos

Cuando el Bureau of Labor Statistic hace pública la tasa de paro todos los meses,
también da a conocer otros muchos datos estadísticos que describen la situación
del mercado de trabajo. Algunos, como la tasa de actividad, proceden de la encues-
ta de población activa (la Current Population Survey). Sin embargo, otros proce-
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den de una encuesta realizada a unas 160.000 empresas que dan empleo a más de
40 millones de trabajadores. Cuando los titulares de la prensa dicen que la econo-
mía ha creado un determinado número de puestos de trabajo el mes anterior, esa
cifra es la variación del número de trabajadores que las empresas declaran que
tienen en nómina.

Como el BLS realiza dos encuestas sobre la situación del mercado de trabajo,
calcula dos indicadores del empleo total. Con la encuesta a los hogares, obtiene
una estimación del número de personas que declaran que están trabajando. Con
la encuesta a las empresas, obtiene una estimación del número de trabajadores que
tienen las empresas en plantilla.

Sería de desear que estos dos indicadores del empleo fueran idénticos, pero no
es así. Aunque están correlacionados positivamente, pueden divergir, sobre todo
cuando se consideran periodos de tiempo breves. A principios de la década de los
2000, en que la economía estaba recuperándose de la recesión de 2001, la divergen-
cia fue especialmente significativa. Entre noviembre de 2001 y agosto de 2003, la
encuesta a las empresas mostró una disminución del empleo de 1 millón de traba-
jadores, mientras que la encuesta a los hogares indicó un aumento de 1,4 millones.
Algunos observadores afirmaron que la economía estaba experimentando una «recu-
peración sin empleo», pero esta descripción sólo era válida a partir de los datos de
la encuesta a las empresas, no en los datos de la encuesta a los hogares.

¿Por qué son diferentes estos dos indicadores? La explicación se halla en par-
te en que las encuestas miden cosas distintas. Por ejemplo, una persona que lleva
su propio negocio es un trabajador autónomo por cuenta propia. La encuesta a
los hogares contabiliza a esa persona en la categoría de ocupados, mientras que
la encuesta a las empresas no, ya que esa persona  no figura en la nómina de nin-
guna empresa. Por poner otro ejemplo, una persona que tiene dos empleos se con-
tabiliza como una sola persona ocupada en la encuesta a los hogares, pero se
contabiliza dos veces en la encuesta a las empresas, ya que figuraría en la nómina
de dos empresas.

Otra razón de la divergencia se halla en que las encuestas son imperfectas. Por
ejemplo, cuando se crean nuevas empresas, puede pasar algún tiempo hasta que
se incluyen en la encuesta. El BLS trata de estimar el empleo de las nuevas empre-
sas, pero el modelo que utiliza para realizar estas estimaciones es una fuente posi-
ble de error. La forma en que la encuesta a los hogares extrapola el empleo de los
hogares encuestados a toda la población plantea otro problema. Si el BLS utiliza
estimaciones incorrectas del volumen de población, estos errores se reflejan en
sus estimaciones del empleo de los hogares. Una causa posible de estimaciones
incorrectas de la población son las variaciones de la tasa de inmigración tanto
legal como ilegal.
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En resumen, la divergencia que se observó entre la encuesta a los hogares y la
encuesta a las empresas desde 2001 hasta 2003 sigue siendo un misterio. Algunos
economistas creen que la encuesta a las empresas es más precisa porque su mues-
tra es mayor. Sin embargo, un estudio reciente parece sugerir que el mejor indica-
dor del empleo es una media de las dos encuestas.5

Más importante que los detalles de estas encuestas o este episodio es, sin embar-
go, la lección más general: todas las estadísticas económicas son imperfectas. Aunque
contienen valiosa información sobre lo que ocurre en la economía, todas deben
interpretarse con una buena dosis de cautela y algo de escepticismo.

2.4 Conclusiones: de las estadísticas económicas a los modelos económicos

Los tres indicadores analizados en este capítulo –el producto interior bruto, el índi-
ce de precios al consumo y la tasa de paro– cuantifican los resultados de la econo-
mía. Los responsables públicos y privados de tomar decisiones los utilizan para vigi-
lar los cambios de la economía y formular las medidas oportunas. Los economistas
los utilizan para elaborar y contrastar teorías sobre el modo de funcionamiento
de la economía.

En los capítulos siguientes, examinamos algunas de estas teorías. Es decir, ela-
boramos modelos que explican cómo se determinan estas variables y cómo les afec-



4. El índice de precios al consumo (IPC) mide el precio de una cesta fija de bie-
nes y servicios comprada por un consumidor representativo. Al igual que el
deflactor del PIB, que es el cociente entre el PIB nominal y el real, mide el
nivel general de precios.

5. La tasa de actividad muestra la proporción de personas que están trabajando
o que quieren trabajar. La tasa de paro muestra la proporción de personas a
las que les gustaría trabajar y no tienen trabajo. 

Conceptos clave

Producto interior bruto (PIB) Índice de precios al consumo 
(IPC)

Tasa de paro Contabilidad nacional
Stocks y flujos Valor añadido
Valor imputado PIB nominal y PIB real
Deflactor del PIB Identidad de la contabilidad 

nacional
Consumo Inversión
Compras del Estado Exportaciones netas
Población activa Tasa de actividad

Preguntas de repaso

1. ¿Qué dos cosas mide el PIB? ¿Cómo puede medir dos cosas al mismo tiempo?
2. ¿Qué mide el índice de precios al consumo?
3. Enumere las tres categorías utilizadas por los institutos nacionales de estadísti-

ca para clasificar a todos los miembros de la economía. ¿Cómo calculan la tasa
de paro?

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

Problemas y aplicaciones

1. Examine los periódicos de los últimos días. ¿Qué nuevos datos económicos se
han publicado? ¿Cómo los interpreta usted?

2. Un agricultor cultiva un quintal de trigo y lo vende a un molinero por 1,00 euro.
Éste lo convierte, a su vez, en harina y la vende a un panadero por 3,00 euros. El
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panadero la utiliza para hacer pan y lo vende a un ingeniero por 6,00 euros. Éste
se come el pan. ¿Cuál es el valor añadido por cada persona? ¿Y el PIB?

3. Suponga que una mujer se casa con su mayordomo. Una vez casados, su mari-
do continúa sirviéndola como antes y ella continúa manteniéndolo como antes
(pero como marido, no como asalariado). ¿Cómo afecta el matrimonio al PIB?
¿Cómo debería afectarle?

4. Clasifique cada una de las siguientes transacciones en uno de los cuatro com-
ponentes del gasto: el consumo, la inversión, las compras del Estado y las expor-
taciones netas.

a) Seat vende 10 coches al Ministerio del Interior.
b) Seat vende 10 coches al BBV.
c) Seat vende 10 coches en Kuwait.
d) Seat vende 1 coche a Amelia Pérez.
e) Seat fabrica 25.000 coches para venderlos el próximo año.

5. Halle datos sobre el PIB y sus componentes y calcule el porcentaje del PIB corres-
pondiente a los siguientes componentes en 1950, 1980 y 2005.

a) El gasto de consumo personal. 
b) La inversión interior privada bruta. 
c) Las compras del Estado. 
d) Las exportaciones netas. 
e) Las compras destinadas a la defensa nacional. 
f) Las compras de las administraciones locales. 
g) Las importaciones.

¿Observa usted la existencia de alguna relación estable en los datos? ¿Alguna
tendencia?

6. Considere una economía que produce y consume pan y automóviles. El cua-
dro adjunto contiene datos de dos años diferentes.

Año 2000 Año 2010

Precio de un automóvil 50.000 euros 60.000 euros
Precio de una barra de pan 10 euros 20 euros
Número de automóviles producidos 100 automóviles 120 automóviles
Número de barras producidas 500.000 barras 400.000 barras
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a) Calcule los siguientes indicadores para cada año utilizando el año 2000 como
año base: el PIB nominal, el PIB real, el deflactor implícito de precios del
PIB y un índice de precios que utilice ponderaciones fijas como el IPC.

b) ¿Cuánto han subido los precios entre el año 2000 y el 2010? Compare las
respuestas que se obtienen con el índice de precios de Laspeyres y el de
Paasche. Explique la diferencia.

c) Suponga que es un diputado que está redactando un proyecto de ley para
indiciar las pensiones. Es decir, su proyecto de ley ajustará estas prestacio-
nes para contrarrestar los cambios del coste de la vida. ¿Utilizará el deflac-
tor del PIB o el IPC? ¿Por qué?

7. Avelino sólo consume manzanas. En el año 1, las manzanas rojas cuestan 1 euro
cada una y las verdes 2 euros; Avelino compra 10 manzanas rojas. En el año 2,
las rojas cuestan 2 euros y las verdes 1 euro y Avelino compra 10 manzanas
verdes.

a) Calcule un índice de precios al consumo de las manzanas para cada año.
Suponga que el año 1 es el año base en el que la cesta de consumo es fija.
¿Cómo varía su índice entre el año 1 y el 2?

b) Calcule el gasto nominal anual de Avelino en manzanas. ¿Cómo varía entre
el año 1 y el 2?

c) Calcule el gasto real anual de Avelino en manzanas utilizando el año 1 como
año base. ¿Cómo varía entre el año 1 y el 2?

d) Calcule el deflactor de precios correspondiente a cada año, definiéndolo como
el gasto nominal dividido por el gasto real. ¿Cómo varía entre el año 1 y el 2?

e) Suponga que a Avelino le da lo mismo comer manzanas rojas que verdes.
¿Cuánto ha aumentado el verdadero coste de la vida para él? Compare esta
respuesta con las que ha dado a las preguntas (a) y (d). ¿Qué indica este
ejemplo sobre los índices de precios de Laspeyres y Paasche?

8. Considere cómo afectará probablemente al PIB real cada uno de los aconteci-
mientos siguientes. ¿Cree usted que la variación del PIB real refleja una varia-
ción similar del bienestar económico?

a) Un temporal de lluvia obliga a Port Aventura a cerrar durante un mes.
b) El descubrimiento de una nueva variedad de trigo fácil de cultivar aumenta

la cosecha.
c) El aumento de la hostilidad entre los sindicatos y los empresarios desenca-

dena una oleada de huelgas.
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d) Las empresas de toda la economía ven disminuir su demanda, por lo que
despiden a algunos trabajadores.

e) El Parlamento aprueba nuevas leyes relacionadas con el medio ambiente que
prohíben a las empresas emplear métodos de producción que sean muy con-
taminantes.

f) Aumenta el número de estudiantes de enseñanza secundaria que abando-
nan los estudios para dedicarse a trabajar como repartidores de pizzas.

g) Los padres de todo el país reducen su semana laboral para pasar más tiem-
po con sus hijos.

9. En un discurso pronunciado por el senador Robert Kennedy cuando se presen-
tó a las elecciones presidenciales en 1968, afirmó lo siguiente sobre el PIB:

«No tiene en cuenta la salud de nuestros hijos, la calidad de su educación o el
placer con que juegan. No incluye la belleza de nuestra poesía o la fuerza de
nuestros matrimonios, la inteligencia de los debates públicos o la integridad
de nuestros gobernantes. No mide nuestro coraje, ni nuestra sabiduría ni nues-
tra dedicación a nuestro país. Lo mide todo, en suma, salvo lo que hace que la
vida merezca la pena, y nos puede decir todo sobre América, salvo por qué
estamos orgullosos de ser americanos.»

¿Tenía razón Robert Kennedy? En caso afirmativo, ¿por qué nos interesa el PIB?
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Segunda parte
La teoría clásica: la economía
a largo plazo





La variable macroeconómica más importante es el producto interior bruto (PIB).
Como hemos visto, el PIB mide tanto la producción total de bienes y servicios de
un país como su renta total. Para apreciar su importancia, basta con echar una rápi-
da ojeada a los datos internacionales: los países que tienen un elevado nivel de
PIB per cápita, en comparación con los más pobres, tienen de todo, desde niños
mejor nutridos hasta más televisores por hogar. El hecho de que el PIB sea alto no
significa que todos los ciudadanos de un país sean felices, pero es, sin duda, la mejor
receta que pueden ofrecer los macroeconomistas para alcanzar la felicidad.

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

• ¿Cuánto producen las empresas de una economía? ¿Qué determina la renta total
de un país?

• ¿Quién recibe la renta generada por la producción? ¿Cuánto va a parar a los tra-
bajadores y cuánto a los propietarios de capital?

• ¿Quién compra la producción de la economía? ¿Cuánto compran los hogares
para su consumo, cuánto compran los hogares y las empresas para invertir y
cuánto compra el Estado con fines públicos?

• ¿Qué equilibra la demanda y la oferta de bienes y servicios? ¿Qué garantiza
que el gasto deseado en consumo, inversión y compras del Estado es igual al
nivel de producción?

Para responder a estas preguntas, debemos entender cómo se interrelacionan
las diferentes partes de la economía.

3 La renta nacional: de dónde viene
y adónde va

Tener una elevada renta es la mejor receta que he oído nunca para
alcanzar la felicidad.

Jane Austen



Un buen punto de partida es el diagrama del flujo circular. En el capítulo 2
representamos el flujo circular del dinero de una economía hipotética que pro-
ducía un bien, pan, a partir de los servicios del trabajo. La figura 3.1 refleja con
mayor precisión cómo funcionan las economías reales. Muestra las relaciones entre
los agentes económicos –los hogares, las empresas y el Estado– y cómo circula el
dinero entre ellos a través de los distintos mercados de la economía.
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Figura 3.1. El flujo circular de euros a través de toda la economía. Esta figu-
ra es una versión más realista del diagrama del flujo circular representa-
do en el capítulo 2. Cada una de las casillas de color blanco representa
un agente económico: los hogares, las empresas y el Estado. Cada una de
las casillas de color gris representa un tipo de mercado: los de bienes y
servicios, los de factores de producción y los financieros. Las flechas mues-
tran el flujo de euros entre los agentes económicos a través de los tres tipos
de mercados.

Examinemos el flujo de dinero desde los puntos de vista de estos agentes eco-
nómicos. Los hogares reciben renta y la emplean para pagar impuestos al Estado,
para consumir bienes y servicios y para ahorrar a través de los mercados finan-
cieros. Las empresas obtienen ingresos por la venta de bienes y servicios y los
emplean para pagar los factores de producción. Tanto los hogares como las empre-
sas piden préstamos en los mercados financieros para financiar bienes de inver-
sión, como viviendas y fábricas. El Estado recibe ingresos derivados de los impues-
tos y los emplea para pagar sus compras. Cualquier exceso de los ingresos fiscales
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sobre el gasto público se denomina ahorro público, que puede ser positivo (un supe-
rávit presupuestario) o negativo (un déficit presupuestario).

En este capítulo presentamos un modelo clásico básico para explicar las inte-
rrelaciones económicas representadas en la figura 3.1. Comenzamos con las empre-
sas y vemos qué determina su nivel de producción (y, por lo tanto, el nivel de ren-
ta nacional). A continuación, observamos cómo distribuyen los mercados de factores
de producción esta renta entre los hogares. Después vemos qué parte de esta ren-
ta consumen los hogares y cuánta ahorran. Además de analizar la demanda de
bienes y servicios derivada del consumo de los hogares, analizamos la demanda
derivada de la inversión y de las compras del Estado. Por último, completamos el
círculo y vemos cómo se equilibran la demanda de bienes y servicios (la suma del
consumo, la inversión y las compras del Estado) y la oferta de bienes y servicios (el
nivel de producción).

3.1 ¿Qué determina la producción total de bienes y servicios?

La producción de bienes y servicios de una economía –su PIB– depende de (1) su
cantidad de factores de producción y de (2) su capacidad para transformar los
factores en productos, representada por la función de producción. A continuación
analizamos cada una de ellas por separado.

3.1.1 Los factores de producción

Los factores de producción se utilizan para producir bienes y servicios. Los dos más
importantes son el capital y el trabajo. El capital es el conjunto de herramientas
que utilizan los trabajadores: la grúa de los obreros de la construcción, la calcula-
dora del contable y el ordenador personal de este autor. El trabajo es el tiempo que
dedica la gente a trabajar. Utilizamos el símbolo K para representar la cantidad de
capital y el símbolo L para representar la de trabajo.

En este capítulo, consideramos que los factores de producción de la economía
están dados y no se modifican. En otras palabras, suponemos que la economía tie-
ne una cantidad fija de capital y una cantidad fija de trabajo:

K = K–.
L = L–.

La barra significa que cada variable está fija en un determinado nivel. En el capí-
tulo 7 vemos qué ocurre cuando los factores de producción varían con el paso del

La renta nacional: de dónde viene y adónde va (c. 3) / 103



tiempo, como sucede en el mundo real. De momento, para simplificar el análisis,
suponemos que las cantidades de capital y de trabajo se mantienen fijas.

También suponemos que los factores de producción se utilizan plenamente, es
decir, que no se despilfarra ningún recurso. Una vez más, en el mundo real, una
parte de la población activa está en paro y una parte del capital permanece ocio-
sa. En el capítulo 6 examinamos las causas del paro, pero de momento supone-
mos que tanto el capital como el trabajo se utilizan plenamente.

3.1.2 La función de producción

La tecnología de producción de que se dispone determina la cantidad de produc-
ción que se obtiene con una determinada cantidad de capital y de trabajo. Los
economistas expresan la tecnología existente por medio de una función de pro-
ducción. Representando la cantidad de producción por medio del símbolo Y, expre-
samos la función de producción de la manera siguiente:

Y = F(K, L).

Esta ecuación indica que la producción es una función de la cantidad de capital y
de la de trabajo.

La función de producción refleja la tecnología existente para convertir el capi-
tal y el trabajo en producción. Si una persona inventa un método mejor para pro-
ducir un bien, el resultado es un aumento de la producción con las mismas canti-
dades de capital y de trabajo. Por lo tanto, el cambio tecnológico altera la función
de producción.

Muchas funciones de producción tienen una propiedad llamada rendimientos
constantes de escala. Una función de producción tiene rendimientos constantes
de escala si un aumento de todos los factores de producción en el mismo porcen-
taje provoca un incremento de la producción del mismo porcentaje. Si la función
de producción tiene rendimientos constantes de escala, obtenemos un 10 por cien-
to más de producción cuando incrementamos un 10 por ciento tanto el capital
como el trabajo. En términos matemáticos, una función de producción tiene ren-
dimientos constantes de escala si

zY = F(zK, zL)

para cualquier número positivo z. Esta ecuación indica que si multiplicamos tanto
la cantidad de capital como la de trabajo por un parámetro z, la producción tam-
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bién se multiplica por z. En el siguiente apartado vemos que el supuesto de los
rendimientos constantes de escala determina la forma en que se distribuye la ren-
ta generada por la producción.

A modo de ejemplo de función de producción, consideremos la producción
de una panadería. El horno y su equipo es su capital, los trabajadores contratados
para hacer el pan son su trabajo y las barras de pan son su producción. La función
de producción de la panadería indica que el número de barras producidas depen-
de de la cantidad de equipo y del número de trabajadores. Si tiene rendimientos
constantes de escala, duplicando la cantidad de equipo y el número de trabajado-
res, duplicamos la cantidad de pan producida.

3.1.3 La oferta de bienes y servicios

Ahora podemos ver que los factores de producción y la función de producción
determinan conjuntamente la cantidad ofrecida de bienes y servicios, que, a su vez,
es igual a la producción de la economía. En términos matemáticos,

Y = F(K–, L–) = Y–.

Dado que en este capítulo suponemos que las ofertas de capital y de trabajo y la
tecnología son fijas, la producción también es fija (y se encuentra en un nivel repre-
sentado por Y–). Cuando analicemos el crecimiento económico en los capítulos 7
y 8, veremos que los aumentos del capital y del trabajo y las mejoras de la tecnolo-
gía de producción provocan el crecimiento de la producción de la economía.

3.2 ¿Cómo se distribuye la renta nacional entre los factores de producción?

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

En este apartado continuamos desarrollando nuestro modelo de la economía
viendo cómo funcionan los mercados de factores. Los economistas los estudian des-
de hace mucho tiempo para comprender la distribución de la renta. Por ejemplo,
Karl Marx, el destacado economista del siglo xix, se dedicó durante mucho tiem-
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po a tratar de explicar las rentas del capital y del trabajo. La filosofía política del
comunismo se basa, en parte, en la teoría de Marx, hoy desacreditada. 

Aquí examinamos la teoría moderna de la distribución de la renta nacional entre
los factores de producción. Se basa en la idea clásica (del siglo xviii) de que los
precios se ajustan para equilibrar la oferta y la demanda, aplicada en este caso a
los mercados de factores de producción, y en la idea más reciente (del siglo xix)
de que la demanda de cada factor de producción depende de la productividad mar-
ginal de ese factor. Esta teoría, llamada teoría neoclásica de la distribución, es acepta-
da hoy por la mayoría de los economistas, que consideran que es el mejor punto
de partida para comprender cómo se distribuye la renta de la economía de las
empresas a los hogares.

3.2.1 Los precios de los factores

La distribución de la renta nacional viene determinada por los precios de los fac-
tores, que son las cantidades pagadas a los factores de producción. En una econo-
mía en la que los dos factores de producción son el capital y el trabajo, los precios
de los dos factores son el salario que perciben los trabajadores y el alquiler que
obtienen los propietarios de los bienes de capital. 

Como muestra la figura 3.2, el precio que percibe cada factor de producción por
sus servicios depende, a su vez, de la oferta y la demanda de ese factor. Como hemos
supuesto que los factores de producción de la economía son fijos, la curva de ofer-
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Figura 3.2. Cómo se remunera a un factor de producción. El precio paga-
do a un factor de producción depende de la oferta y la demanda de sus
servicios. Como hemos supuesto que la oferta es fija, la curva de oferta es
vertical. La curva de demanda tiene pendiente negativa. La intersección
de la oferta y la demanda determina el precio de equilibrio del factor.
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ta de un factor de la figura 3.2 es vertical. La cantidad ofrecida de un factor al mer-
cado es la misma independientemente de cuál sea el precio de ese factor. La inter-
sección de la curva de demanda del factor de pendiente negativa y la curva de ofer-
ta vertical determina el precio de equilibrio del factor.

Para comprender los precios de los factores y la distribución de la renta, debe-
mos examinar la demanda de los factores de producción. Dado que ésta procede
de los miles de empresas que utilizan capital y trabajo, a continuación examinamos
las decisiones que tiene que tomar una empresa representativa sobre las cantida-
des de estos factores que quiere utilizar.

3.2.2 Las decisiones que ha de tomar la empresa competitiva

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

Para producir, necesita dos factores de producción: capital y trabajo.
Representamos la tecnología de producción de la empresa, al igual que en el caso
de la economía agregada, por medio de la función de producción

Y = F(K, L),

donde Y es el número de unidades producidas (la producción de la empresa), K es
el número de máquinas utilizadas (la cantidad de capital) y L es el número de horas
trabajadas por los trabajadores de la empresa (la cantidad de trabajo). La empresa
produce más si tiene más máquinas o si sus trabajadores trabajan más horas.

La empresa vende su producto al precio P, contrata a los trabajadores al salario
W y alquila capital a la tasa R. Obsérvese que cuando hablamos de empresas que
alquilan capital, suponemos que los hogares poseen el stock de capital de la eco-
nomía. En este análisis, los hogares ofrecen en alquiler su capital, de la misma mane-
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ra que venden su trabajo. La empresa obtiene ambos factores de producción de los
hogares que los poseen.1

El objetivo de la empresa es maximizar sus beneficios, que son el ingreso menos
los costes, es decir, lo que les queda a los propietarios de la empresa una vez pagados
los costes de producción. El ingreso es igual a P � Y, es decir, al precio de venta del
bien, P, multiplicado por la cantidad producida por la empresa, Y. Los costes com-
prenden tanto los costes del trabajo como los del capital. Los costes de trabajo son
iguales a W � L, es decir, al salario, W, multiplicado por la cantidad de trabajo, L. Los
costes de capital son iguales a R � K, es decir, al precio de alquiler del capital, R, mul-
tiplicado por la cantidad de capital K. Podemos expresarlo de la forma siguiente:

Beneficios = Ingreso – Costes de trabajo – Costes de capital
= PY – WL – RK.

Para ver que los beneficios dependen de los factores de producción, utilizamos la
función de producción Y = F(K, L) para sustituir Y en esta ecuación y obtener

Beneficios = PF(K, L) – WL – RK.

Esta ecuación indica que los beneficios dependen del precio del producto, P, de
los precios de los factores W y R y de las cantidades de factores L y K. La empresa
competitiva considera dados tanto el precio del producto como los precios de los
factores y elige la cantidad de trabajo y capital que maximiza sus beneficios.

3.2.3 La demanda de factores de la empresa

Sabemos ya que nuestra empresa contratará trabajo y alquilará capital en las can-
tidades que maximicen sus beneficios. Pero ¿cómo averigua qué cantidades son
las que maximizan sus beneficios? Para responder a esta pregunta, consideremos
primero la cantidad de trabajo y a continuación la de capital.

El producto marginal del trabajo. Cuanto más trabajo emplea la empresa, más
producción obtiene. El producto marginal del trabajo (PML) es la cantidad adi-
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1 Se trata de una simplificación. En el mundo real, la propiedad del capital es indirecta, ya que
las empresas poseen capital y las economías domésticas poseen las empresas. Es decir, las empresas
reales desempeñan dos funciones: tener capital y producir. Sin embargo, para ayudarnos a compren-
der cómo se remunera a los factores de producción, suponemos que las empresas sólo producen y
que las economías domésticas poseen capital directamente.



cional de producción que obtiene la empresa empleando una unidad adicional
de trabajo y manteniendo fija la cantidad de capital. Podemos expresarlo por medio
de la función de producción:

PML = F(K, L + 1) – F(K, L).

El primer término del segundo miembro es la cantidad de producción obtenida
con K unidades de capital y L + 1 unidades de trabajo; el segundo término es la can-
tidad de producción que se obtiene con K unidades de capital y L unidades de tra-
bajo. Esta ecuación establece que el producto marginal del trabajo es la diferencia
entre la cantidad de producción obtenida con L + 1 unidades de trabajo y la can-
tidad producida con L unidades solamente.

La mayoría de las funciones de producción tienen la propiedad del producto
marginal decreciente: manteniendo fija la cantidad de capital, el producto mar-
ginal del trabajo disminuye conforme se incrementa la cantidad de trabajo.
Consideremos, por ejemplo, de nuevo la producción de pan en una panadería.
Cuando una panadería contrata más trabajo, produce más pan. El PML es la can-
tidad de pan adicional producido cuando se contrata una unidad adicional de tra-
bajo. Sin embargo, a medida que se añade más trabajo a una cantidad fija de
capital, el PML disminuye. Se producen menos barras adicionales porque los tra-
bajadores son menos productivos cuando el horno está más abarrotado. En otras
palabras, manteniendo fijo el tamaño del horno, cada unidad adicional de traba-
jo añade menos barras a la producción de la panadería. La figura 3.3 representa
gráficamente la función de producción. Muestra qué ocurre con la cantidad de
producción cuando mantenemos constante la cantidad de capital y alteramos la
de trabajo. Esta figura muestra que el producto marginal del trabajo es la pendien-
te de la función de producción. A medida que aumenta la cantidad de trabajo, la
función de producción es cada vez más plana, lo que indica que el producto mar-
ginal es decreciente.

Del producto marginal del trabajo a la demanda de trabajo. Cuando la empresa com-
petitiva y maximizadora de los beneficios considera la posibilidad de contratar una uni-
dad adicional de trabajo, se pregunta cómo afectará esa decisión a sus beneficios. Para
ello, compara el ingreso adicional generado por el aumento de la producción que se
obtiene con el trabajo adicional y el coste adicional del aumento del gasto en salarios.
El aumento del ingreso generado por una unidad adicional de trabajo depende de
dos variables: el producto marginal del trabajo y el precio del producto. Como una uni-
dad adicional de trabajo produce PML unidades de producción y cada unidad de pro-
ducción se vende a P euros, el ingreso adicional es P � PML. El coste adicional de con-
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tratar una unidad más de trabajo es el salario W. Por lo tanto, la variación que experi-
mentan los beneficios contratando una unidad adicional de trabajo es

Δ Beneficios = Δ Ingreso – Δ Coste
= (P � PML) – W.

El símbolo Δ (llamado delta) representa la variación de una variable.
Ahora podemos responder a la pregunta que formulamos al comienzo de este

apartado: ¿cuánto trabajo contrata la empresa? Su gerente sabe que si el ingreso
adicional P � PML es superior al salario, W, una unidad adicional de trabajo aumen-
ta los beneficios. Por lo tanto, el gerente continúa contratando trabajo hasta que
la siguiente unidad ya no es rentable, es decir, hasta que el PML alcanza el punto
en el que el ingreso adicional es igual al salario. La demanda de trabajo de la empre-
sa viene determinada por

P � PML = W.

Esta relación podemos expresarla de la forma siguiente:
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Figura 3.3. La función de producción. Esta curva muestra que la produc-
ción depende del trabajo, manteniendo constante la cantidad de capital.
El producto marginal del trabajo, PML, es la variación que experimenta
la producción cuando se incrementa la cantidad de trabajo en 1 unidad.
A medida que aumenta la cantidad de trabajo, la función de producción
es más plana, lo que indica que el producto marginal es decreciente.
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PML = W/P.

W/P es el salario real, es decir, el pago al trabajo medido en unidades de produc-
ción, en lugar de hacerlo en unidades monetarias. Para maximizar sus beneficios,
la empresa contrata hasta el punto en el que el producto marginal del trabajo es
igual al salario real.

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

La figura 3.4 muestra que el producto marginal del trabajo depende de la can-
tidad de trabajo empleado (manteniendo constante el stock de capital de la empre-
sa). Es decir, esta figura representa gráficamente la curva PML. Como el PML dis-
minuye conforme aumenta la cantidad de trabajo, la curva tiene pendiente negativa.
Dado un salario real cualquiera, la empresa contrata hasta el punto en el que el
PML es igual al salario real. Por lo tanto, la curva PML también es la curva de deman-
da de trabajo de la empresa.
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Figura 3.4. La curva de producto marginal del trabajo. El producto mar-
ginal del trabajo, PML, depende de la cantidad de trabajo. La curva PML
tiene pendiente negativa porque el PML disminuye conforme aumenta
L. La empresa contrata trabajo hasta el punto en el que el salario real, W/P,
es igual al PML. Por lo tanto, esta curva también es la curva de demanda
de trabajo de la empresa.
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El producto marginal del capital y la demanda de capital. La empresa decide la can-
tidad de capital que va a alquilar de la misma forma que decide la de trabajo. El
producto marginal del capital (PMK) es la cantidad de producción adicional que
obtiene la empresa contratando una unidad adicional de capital y manteniendo
constante la cantidad de trabajo:

PMK = F(K + 1, L) – F(K, L).

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

El capital está sujeto, al igual que el trabajo, a la regla del producto marginal
decreciente. Consideremos, una vez más, la producción de pan en una panade-
ría. Los primeros hornos instalados serán muy productivos. Sin embargo, si la pana-
dería instala más y más hornos y mantiene constante el número de trabajadores,
acabará teniendo más hornos de los que sus trabajadores pueden utilizar eficaz-
mente. Por lo tanto, el producto marginal de los últimos hornos será menor que
el de los primeros.

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

Δ Beneficios = Δ Ingresos – Δ Coste
= (P � PMK) – R.

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

PMK = R/P.

El precio real de alquiler del capital es el precio de alquiler expresado en unida-
des de bienes en lugar de hacerlo en unidades monetarias.

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

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

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

Beneficio económico = Y – (PML � L) – (PMK � K).

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

Y = (PML � L) + (PMK � K) + Beneficio económico.

La renta total se divide entre el rendimiento del trabajo, el rendimiento del capi-
tal y el beneficio económico.

¿Cuál es la magnitud del beneficio económico? La respuesta es sorprendente:
si la función de producción tiene la propiedad de los rendimientos constantes de
escala, como suele considerarse, el beneficio económico debe ser nulo. Es decir,
no queda nada una vez que se paga a los factores de producción. Esta conclusión
se desprende de un famoso resultado matemático llamado teorema de Euler,2 según
el cual si la función de producción tiene rendimientos constantes de escala,

F(K, L) = (PMK � K) + (PML � L).

Si cada factor de producción percibe su producto marginal, la suma de estas can-
tidades pagadas a los factores es igual a la producción total. En otras palabras, los
rendimientos constantes de escala, la maximización de los beneficios y la compe-
tencia implican conjuntamente que el beneficio económico es cero.
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2 Nota matemática: para demostrar el teorema de Euler, comenzamos con la definición de rendimien-
tos constantes de escala: zY = F(zK, zL). Ahora diferenciamos con respecto a z y evaluamos en z = 1.



Si es cero, ¿cómo explicamos la existencia de «beneficios» en la economía? La
respuesta se halla en que el término «beneficios», tal como se utiliza normalmen-
te, es diferente del beneficio económico. Hemos venido suponiendo que hay tres
tipos de agentes: los trabajadores, los propietarios de capital y los propietarios de
empresas. La renta total se distribuye entre los salarios, el rendimiento del capital
y el beneficio económico. Sin embargo, en el mundo real la mayoría de las empre-
sas poseen el capital que utilizan en lugar de alquilarlo. Como los propietarios de
empresas y los propietarios de capital son las mismas personas, el beneficio eco-
nómico y el rendimiento del capital suelen agruparse. Si denominamos beneficio
contable



nomía se trasladó hacia la izquierda a lo largo de las curvas de las figuras 3.3 y
3.4). Los datos confirman la teoría; los salarios reales se duplicaron aproximada-
mente durante los años de la peste. Los campesinos que fueron lo bastante afor-
tunados para sobrevivir a la peste disfrutaron de prosperidad económica.

La reducción de la población trabajadora provocada por la peste también afec-
tó al rendimiento de la tierra, que era el otro gran factor de producción en la Europa
medieval. Al haber menos trabajadores para cultivar la tierra, una unidad adicio-
nal de tierra producía menos unidades de producción adicionales, por lo que los
alquileres de la tierra disminuyeron. Una vez más, se confirma la teoría: los alqui-
leres reales disminuyeron un 50% o más durante este periodo. Aunque las clases
campesinas prosperaron, los terratenientes vieron disminuir su renta.3

3.2.5 La función de producción Cobb-Douglas

¿Qué función de producción concreta describe la manera en que las economías
reales transforman el capital y el trabajo en PIB? Una respuesta a esta pregunta
fue fruto de la colaboración histórica de un senador estadounidense y un mate-
mático.

Paul Douglas fue senador de Estados Unidos por Illinois desde 1949 hasta 1966.
En 1927, sin embargo, cuando aún era profesor de economía, observó un hecho
sorprendente: la distribución de la renta nacional entre el capital y el trabajo se había
mantenido más o menos constante durante un largo periodo. En otras palabras, a
medida que la economía se había vuelto más próspera con el paso del tiempo, la
renta de los trabajadores y la renta de los propietarios del capital habían crecido casi
exactamente a la misma tasa. Esta observación llevó a Douglas a preguntarse bajo
qué condiciones las participaciones de los factores se mantenían constantes.

Douglas preguntó a Charles Cobb, matemático, si existía una función de pro-
ducción que produjera participaciones constantes de los factores si éstos siempre
ganaban su producto marginal. La función de producción necesitaría tener la
propiedad de que

Renta del capital = PMK � K = αY,

y

Renta del trabajo = PML � L = (1 – α)Y,
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donde α es una constante comprendida entre cero y uno que mide la participación
del capital en la renta. Es decir, α determina la proporción de la renta que obtie-
ne el capital y la que obtiene el trabajo. Cobb demostró que la función que tenía
esta propiedad era

Y = F(K, L) = A Kα L1-α,

donde A es un parámetro mayor que cero que mide la productividad de la tecno-
logía existente. Esta función llegó a conocerse con el nombre de función de pro-
ducción Cobb-Douglas.

Examinemos más detenidamente algunas de las propiedades de esta función.
En primer lugar, tiene rendimientos constantes de escala. Es decir, si el capital y el
trabajo se incrementan en la misma proporción, la producción también aumenta
en esa proporción.4

A continuación consideramos los productos marginales correspondientes a la
función de producción Cobb-Douglas. El producto marginal del trabajo es:5

PML = (1 – α) A Kα L–α,
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4 Nota matemática: para demostrar que la función de producción Cobb-Douglas tiene rendimien-
tos constantes de escala, veamos qué ocurre cuando multiplicamos el capital y el trabajo por una cons-
tante z:

F(zK, zL) = A(zK)α(zL)1–α.

Expandiendo los términos del segundo miembro,

F(zK, zL) = AzαKα  z1–αL1–α.

Reordenando para agrupar los términos similares, obtenemos

F(zK, zL) = Azα  z1–αKαL1–α.

Dado que zα z1–α = z, nuestra función se convierte en

F(zK, zL) = z A KαL1–α.

Pero A KαL1–α = F(K, L). Por lo tanto,

F(zK, zL) = zF(K, L) = zY.

Por lo tanto, la cantidad de producción Y aumenta en el mismo factor, z, lo que implica que esta fun-
ción de producción tiene rendimientos constantes de escala.

5 Nota matemática: para obtener las fórmulas de los productos marginales a partir de la fun-
ción de producción, se necesita algo de cálculo diferencial. Para hallar el PML, diferenciamos la
función de producción con respecto a L multiplicando por el exponente (1 – α) y restando 1 del
antiguo exponente para obtener el nuevo, – α. Asimismo, para hallar el PMK, diferenciamos la
función de producción con respecto a K.



y el del capital es
PMK = α A Kα–1L1–α.

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

Los productos marginales correspondientes a la función de producción Cobb-
Douglas también pueden expresarse de la forma siguiente:6

PML = (1 – α)Y/L
PMK = α Y/K.

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

Ahora podemos verificar que si los factores obtienen sus productos margina-
les, el parámetro α indica, precisamente, qué parte de la renta percibe el traba-
jo y cuál percibe el capital. La cantidad total pagada al trabajo, que hemos visto
que es PML � L, es simplemente (1 – α)Y. Por lo tanto, (1 – α) es la proporción
de la producción correspondiente al trabajo. Asimismo, la cantidad total paga-
da al capital, PMK � K, es α Y, y α es la proporción de la producción correspon-
diente al capital. El cociente entre la renta del trabajo y la del capital es una
constante, (1 – α)/α, como observó Douglas. Las participaciones de los factores
sólo dependen del parámetro α, no de las cantidades de capital o de trabajo o
del estado de la tecnología medido por el parámetro A.

Los datos de Estados Unidos más recientes también son coherentes con la fun-
ción de producción Cobb-Douglas. La figura 3.5 muestra el cociente entre la ren-
ta del trabajo y la renta total en Estados Unidos desde 1960 hasta 2004. A pesar de
que la economía ha experimentado numerosos cambios en las cuatro últimas déca-
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6 Nota matemática: para verificar estas expresiones de los productos marginales, sustitúyase Y por
su valor según la función de producción para demostrar que estas expresiones son equivalentes a las
fórmulas anteriores de los productos marginales.
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Figura 3.5. El cociente entre la renta del trabajo y la renta total en Estados
Unidos. La renta del trabajo ha representado alrededor de 0,7 de la ren-
ta total durante un largo periodo de tiempo. Esta constancia aproximada
de las participaciones de los factores es coherente con la función de pro-
ducción Cobb-Douglas.
Fuente: U. S. Department of Commerce. Esta figura se ha elaborado a par-
tir de datos de la contabilidad nacional de Estados Unidos. La renta del tra-
bajo es la remuneración de los asalariados. La renta total es la suma de la
renta del trabajo, los beneficios de las sociedades, los intereses netos, la ren-
ta de alquileres y la depreciación. La renta de los empresarios individua-
les se ha excluido de estos cálculos, porque es una combinación de la ren-
ta del trabajo y la renta del capital. 

das, este cociente ha seguido siendo de 0,7 aproximadamente. Esta distribución
de la renta se explica fácilmente por medio de una función de producción Cobb-
Douglas, en la que el parámetro α sea 0,3 aproximadamente.

La función de producción Cobb-Douglas no es la última palabra en la expli-
cación de la producción de bienes y servicios de la economía o la distribución
de la renta nacional entre el capital y el trabajo. Es, sin embargo, un buen pun-
to de partida.



Caso práctico
La productividad del trabajo como determinante fundamental de 
los salarios reales

La teoría neoclásica de la distribución nos dice que el salario real W/P es igual al
producto marginal del trabajo. La función de producción Cobb-Douglas nos dice
que el producto marginal del trabajo es proporcional a la productividad media
del trabajo Y/L. Si esta teoría es correcta, el nivel de vida de los trabajadores debe-
ría aumentar rápidamente cuando la productividad del trabajo crece a buen ritmo.
¿Es eso cierto?

El cuadro 3.1 muestra algunos datos sobre el crecimiento de la productividad
y de los salarios reales en la economía de Estados Unidos. Entre 1959 y 2003, la pro-
ductividad, medida por medio de la producción por hora de trabajo, creció alre-
dedor de un 2,1 por ciento al año. Los salarios reales crecieron un 2,0 por ciento,
casi exactamente la misma tasa. Con una tasa de crecimiento del 2 por ciento al
año, la productividad y los salarios reales se duplican cada 35 años.
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Periodo de tiempo Tasa de crecimiento de la 
productividad del trabajo

Tasa de crecimiento de los
salarios reales

1959-2003 2,1% 2,0%

1959-1973 2,9 2,8

1973-1995 1,4 1,2

1995-2003 3.0 3,0

Fuente: Economic Report of the President 2005, cuadro B-49. El crecimiento de la productividad del
trabajo es aquí la tasa anualizada de variación de la producción por hora del sector empresarial
no agrícola. El crecimiento de los salarios reales es la variación anualizada de la remuneración
por hora del sector empresarial no agrícola dividida por el deflactor implícito de precios de
este sector.

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

El crecimiento de la productividad varía con el paso del tiempo. El cuadro mues-
tra los datos de tres periodos más breves en los que la productividad ha evolucio-
nado de forma distinta (en los casos prácticos del capítulo 8 se examinan las cau-
sas de estas variaciones del crecimiento de la productividad). Alrededor de 1973,
la economía de Estados Unidos experimentó una significativa desaceleración del
crecimiento de la productividad que duró hasta 1995. La causa de esta desacele-
ración no se comprende perfectamente, pero la relación entre la productividad y



los salarios reales es exactamente la que predice la teoría clásica. La desacelera-
ción del crecimiento de la productividad del 2,9 al 1,4 por ciento al año coinci-
dió con una desaceleración del crecimiento de los salarios reales del 2,8 al 1,2
por ciento al año.

El crecimiento de la productividad se recuperó de nuevo hacia 1995 y muchos
observadores aclamaron la llegada de la «nueva economía». Esta aceleración de la
productividad suele atribuirse a la difusión de los ordenadores y de la tecnología
de la información. Como predice la teoría, el crecimiento de los salarios reales tam-
bién se reanudó. Entre 1995 y 2003, tanto la productividad como los salarios rea-
les crecieron un 3,0 por ciento al año.

La teoría y la historia confirman, ambos, la existencia de una estrecha relación
entre la productividad del trabajo y los salarios reales. Esta lección es la clave para
comprender por qué los trabajadores disfrutan hoy de mayor bienestar que los
trabajadores de las generaciones anteriores.

3.3 ¿Qué determina la demanda de bienes y servicios?

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

En el capítulo 2 identificamos los cuatro componentes del PIB:

• el consumo (C)
• la inversión (I)
• las compras del Estado (G)
• las exportaciones netas (XN).

El diagrama del flujo circular sólo contiene los tres primeros componentes. De
momento, para simplificar el análisis, supondremos que estamos analizando una
economía cerrada, es decir, un país que no comercia con otros. Por lo tanto, las expor-
taciones netas siempre son cero (en el capítulo 5 analizamos las economías abiertas
desde el punto de vista macroeconómico).

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

Y = C + I + G.
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Los hogares consumen parte de la producción de la economía; las empresas y los
hogares utilizan parte de la producción pava invertir; y el Estado compra parte de la
producción con fines públicos. Queremos ver cómo se asigna el PIB a estos tres fines.

3.3.1 El consumo

Cuando nos alimentamos, nos vestimos o vamos al cine, consumimos parte de la
producción de la economía. Todos los tipos de consumo representan, en los países
industrializados, unos dos tercios del PIB. Como el consumo es tan grande, los macro-
economistas han dedicado muchos esfuerzos al estudio de las decisiones de consu-
mo de los hogares. En el capítulo 16 examinamos detalladamente estos estudios. Aquí
proponemos una explicación más sencilla de la conducta de los consumidores.

Los hogares reciben renta por su trabajo y su propiedad de capital, pagan impues-
tos al Estado y deciden la cantidad que van a consumir de su renta después de
impuestos y la que van a ahorrar. Como hemos visto en el apartado 3.2, la renta que
reciben los hogares es igual a la producción de la economía Y. El Estado grava
entonces a los hogares en la cuantía T (aunque recauda muchos tipos de impues-
tos, como el impuesto sobre la renta de las personas y de las sociedades y los impues-
tos sobre las ventas, para nuestros fines podemos aglutinarlos todos). La renta
que queda una vez pagados todos los impuestos, Y – T, se denomina renta dispo-
nible. Los hogares reparten su renta disponible entre el consumo y el ahorro.

Suponemos que el nivel de consumo depende directamente del nivel de renta
disponible. Cuanto más alta es ésta, mayor es el consumo. Por lo tanto,

C = C(Y – T).

Esta ecuación indica que el consumo es una función de la renta disponible. La rela-
ción entre el consumo y la renta disponible se denomina función de consumo.

La propensión marginal al consumo (PMC) es la cuantía en que varía el consu-
mo cuando la renta disponible aumenta en una unidad monetaria. La PMC oscila
entre cero y uno: un euro más de renta eleva el consumo, pero en una cuantía
inferior a un euro. Por lo tanto, si los hogares obtienen un euro más de renta,
ahorran una parte de él. Por ejemplo, si la PMC es 0,7, los hogares gastan 70 cén-
timos de cada euro adicional de renta disponible en bienes de consumo y servi-
cios y ahorran 30.

La figura 3.6 muestra la función de consumo. Su pendiente indica cuánto aumen-
ta el consumo cuando la renta disponible aumenta en una unidad monetaria. Es
decir, la pendiente de la función de consumo es la PMC.

La renta nacional: de dónde viene y adónde va (c. 3) / 121



3.3.2 La inversión

Tanto las empresas como los hogares compran bienes de inversión. Las empresas
compran bienes de inversión para aumentar su stock de capital y reponer el capi-
tal existente conforme se desgasta o envejece. Los hogares compran nuevas vivien-
das, que también forman parte de la inversión. En Estados Unidos, la inversión total
es aproximadamente un 15% del PIB. En 1994 representó un 16% en la totalidad
de los países miembros de la OCDE y un 16,5% en la Europa de los 15.

La cantidad demandada de bienes de inversión depende del tipo de interés, que
mide el coste de los fondos utilizados para financiar la inversión. Para que un pro-
yecto de inversión sea rentable, su rendimiento (el ingreso generado por el aumen-
to futuro de la producción de bienes y servicios) debe ser superior a su coste (los
pagos por los fondos tomados a préstamo). Si el tipo de interés sube, disminuye el
número de proyectos de inversión rentables y, por lo tanto, también la cantidad
demandada de bienes de inversión.

Supongamos, por ejemplo, que una empresa está considerando la posibilidad
de construir una fábrica de 100.000.000 de pesos que generaría un rendimiento de
10.000.000 de pesos al año, es decir, un 10 por ciento. La empresa compara este
rendimiento con el coste de pedir un préstamo de 100.000.000 de pesos. Si el tipo
de interés es inferior al 10 por ciento, la empresa pide prestado el dinero en los
mercados financieros y realiza la inversión. Si es superior, deja pasar la oportuni-
dad de invertir y no construye la fábrica.
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Los diferentes tipos de interés

Si el lector observa la sección financiera de un periódico, verá muchos tipos de
interés distintos. En cambio, en este libro sólo hablaremos «del» tipo de inte-
rés, como si sólo hubiera uno en la economía. Sólo distinguiremos entre el
tipo de interés nominal (que no se ha corregido para tener en cuenta la infla-
ción) y el real (que se ha corregido para tener en cuenta la inflación). Todos
los tipos de interés que se publican en la prensa son nominales.

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

• Vencimiento. Algunos préstamos de la economía son para breves periodos de
tiempo, incluso un día. Otros llegan a ser para treinta años. El tipo de interés
de un préstamo depende de su vencimiento. Los tipos de interés a largo pla-
zo suelen ser, aunque no siempre, más altos que los tipos a corto plazo.

• Riesgo crediticio. Cuando un prestamista considera la posibilidad de conce-
der un préstamo, debe tener en cuenta la probabilidad de que el prestata-
rio no se lo devuelva. La ley permite a los prestatarios no devolver sus prés-
tamos declarándose insolventes. Cuanto mayor es la probabilidad percibida
de que no los devuelvan, más alto es el tipo de interés. Como el prestatario
más seguro es el Estado, los bonos del Estado tienden a pagar un bajo tipo
de interés. En el otro extremo se encuentran las empresas inestables que sólo
pueden obtener fondos emitiendo bonos basura, cuyo tipo de interés es alto
para compensar el elevado riesgo de incumplimiento.

• Tratamiento fiscal. Los intereses de los diferentes tipos de bonos están sujetos
a distintos impuestos. Y lo que es más importante, en Estados Unidos cuan-
do las administraciones locales emiten bonos, llamados bonos municipales, sus
titulares no pagan el impuesto federal sobre la renta por la renta generada
por los intereses. Como consecuencia de esta ventaja fiscal, los bonos muni-
cipales tienen un tipo de interés más bajo.

Cuando observe el lector dos tipos de interés diferentes en el periódico, podrá
explicar casi siempre la diferencia teniendo en cuenta el vencimiento, el ries-
go crediticio y el tratamiento fiscal del préstamo.

Aunque existen muchos tipos de interés diferentes en la economía, los macro-
economistas suelen prescindir de estas distinciones. Los distintos tipos de inte-
rés tienden a subir y bajar al unísono. El supuesto de que sólo hay un tipo de
interés es una útil simplificación para nuestros fines.



La empresa toma la misma decisión de inversión aun cuando no tenga que pedir
prestados los 100.000.000 de pesos sino que use sus propios fondos. Siempre pue-
de depositar este dinero en el banco o en un fondo de inversión y obtener intere-
ses por él. Construir la fábrica es más rentable que depositar el dinero en el ban-
co si y sólo si el tipo de interés es inferior al rendimiento del 10 por ciento que
genera la fábrica.

Una persona que quiera comprar una nueva vivienda ha de tomar una deci-
sión similar. Cuanto más alto sea el tipo de interés, mayor será el coste de un cré-
dito hipotecario. Un crédito hipotecario de 10.000.000 de pesos cuesta 800.000 al
año si el tipo de interés es del 8 por ciento y 1.000.000 si es del 10 por ciento. A
medida que sube el tipo de interés, aumenta el coste de tener una vivienda, por lo
que disminuye la demanda de nuevas viviendas.

Los economistas, cuando estudian el papel que desempeñan los tipos de inte-
rés en la economía, distinguen entre el tipo de interés nominal y el real. Esta dis-
tinción es relevante cuando está variando el nivel general de precios. El tipo de
interés nominal es el tipo de interés que se publica normalmente: es el tipo que
pagan los inversores cuando piden un préstamo. El tipo de interés real es el tipo
de interés nominal corregido para tener en cuenta los efectos de la inflación. Si el
tipo de interés nominal es del 8 por ciento y la tasa de inflación del 3 por ciento,
el tipo de interés real es del 5 por ciento. En el capítulo 4 analizamos detallada-
mente la relación entre los tipos de interés nominal y real. Aquí basta con señalar

124 / Macroeconomía

r

I

Función de
inversiób I(r)

Cantidad de inversión

T
ip

o 
de

 in
te

ré
s 

re
al

Figura 3.7. La función de inversión. La función de inversión relaciona la
cantidad de inversión, I, y el tipo de interés real, r. La inversión depende
del tipo de interés real porque el tipo de interés es el coste de los présta-
mos. La función de inversión tiene pendiente negativa: cuando el tipo de
interés sube, disminuye el número de proyectos de inversión rentables.



que el tipo de interés real mide el verdadero coste de pedir préstamos y, por lo
tanto, determina la cantidad de inversión.

Podemos resumir este análisis con una ecuación que relaciona la inversión I con
el tipo de interés real r:

I = I(r).

La figura 3.7 muestra esta función de inversión. Tiene pendiente negativa porque
a medida que aumenta el tipo de interés, la cantidad demandada de inversión dis-
minuye.

3.3.3 Las compras del Estado

Las compras del Estado constituyen el tercer componente de la demanda de bie-
nes y servicios. La Administración central compra cañones, misiles y los servicios
de los funcionarios públicos. Las Administraciones locales compran libros para las
bibliotecas, construyen escuelas y contratan maestros. Las distintas Administraciones
públicas construyen carreteras y realizan otras obras públicas. Todas estas transac-
ciones constituyen las compras de bienes y servicios del Estado y representan cerca
de un 20% en Estados Unidos y algo menos en el conjunto de la OCDE.

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

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

Si las compras del Estado son iguales a los impuestos menos las transferencias,
G = T y el Estado tiene un presupuesto equilibrado. Si G es superior a T, el Estado
incurre en un déficit presupuestario, que se financia emitiendo deuda pública, es decir,
pidiendo préstamos en los mercados financieros. Si G es menor que T, el Estado
experimenta un superávit presupuestario, que puede utilizarse para devolver parte de
su deuda pendiente.
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Aquí no tratamos de explicar el proceso político que lleva a adoptar una deter-
minada política fiscal, es decir, el nivel de gasto del Estado y el nivel de impuestos,
sino que consideramos las compras del Estado y los impuestos como variables
exógenas. Para indicar que estas variables se determinan fuera de nuestro mode-
lo de la renta nacional, utilizamos la siguiente notación:

G = G– .
T = T– .

Sin embargo, sí queremos examinar la influencia de la política fiscal en las varia-
bles determinadas dentro del modelo, es decir, en las variables endógenas. En
este caso son el consumo, la inversión y el tipo de interés.

Para ver cómo afectan las variables exógenas a las endógenas, debemos comple-
tar nuestro modelo. Ése es el tema del siguiente apartado.

3.4 ¿Cómo alcanzan el equilibrio la oferta y la demanda de bienes 
y servicios?

Ya hemos completado el círculo del diagrama del flujo circular de la figura 3.1.
Comenzamos por examinar la oferta de bienes y servicios y acabamos de analizar
su demanda. ¿Cómo podemos estar seguros de que todos estos flujos se equilibran?
En otras palabras, ¿qué garantiza que la suma del consumo, la inversión y las com-
pras del Estado sea igual a la cantidad de producción obtenida? Veremos que en
este modelo clásico, el tipo de interés desempeña un papel fundamental en el equi-
librio de la oferta y la demanda.

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

3.4.1 El equilibrio en los mercados de bienes y servicios: la oferta y la demanda
de producción de la economía

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

Y = C + I + G
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C = C(Y – T)
I = I(r)

G = G–

T = T– .

La demanda de producción de la economía proviene del consumo, la inversión y
las compras del Estado. El consumo depende de la renta disponible; la inversión
depende del tipo de interés real; y las compras del Estado y los impuestos son las
variables exógenas fijadas por los responsables de la política fiscal.

Añadamos a este análisis lo que hemos aprendido sobre la oferta de bienes y
servicios en el apartado 3.1. Hemos visto que los factores de producción y la
función de producción determinan la cantidad de producción ofrecida a la eco-
nomía:

Y = F(K– , L–) = Y– .

Combinemos ahora estas ecuaciones que describen la oferta y la demanda de pro-
ducción. Si introducimos la función de consumo y la de inversión en la identidad
de la contabilidad nacional, obtenemos

Y = C(Y – T) + I(r) + G.

Dado que las variables G y T están fijadas por el presupuesto del Estado y el nivel
de producción Y viene determinado por los factores de producción y la función de
producción, podemos formular la siguiente expresión:

Y– = C(Y– – T–) + I(r) + G– .

Esta ecuación establece que la oferta de producción es igual a su demanda, que es
la suma del consumo, la inversión y las compras del Estado.

Obsérvese que el tipo de interés, r, es la única variable que no está determina-
da en la última ecuación. Eso se debe a que el tipo de interés todavía tiene un papel
clave que desempeñar: debe ajustarse para garantizar que la demanda de bienes
sea igual a la oferta. Cuanto más alto es el tipo de interés, menor es el nivel de inver-
sión y, por lo tanto, menor es la demanda de bienes y servicios, C + I + G. Si el tipo
de interés es demasiado alto, la inversión es demasiado baja y la demanda de pro-
ducción es inferior a la oferta. Si el tipo de interés es demasiado bajo, la inversión
es demasiado alta y la demanda es superior a la oferta. Al tipo de interés de equilibrio,
la demanda de bienes y servicios es igual a la oferta.
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Esta conclusión quizá parezca algo misteriosa. Cabe preguntarse cómo alcanza
el tipo de interés el nivel que equilibra la oferta y la demanda de bienes y servi-
cios. La mejor manera de responder a esta pregunta es ver cómo encajan los mer-
cados financieros en esta explicación.

3.4.2 El equilibrio en los mercados financieros: la oferta y la demanda de fondos
prestables

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

Y – C – G = I.

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

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

S = (Y – T – C) + (T – G) = I.

El término (Y – T – C) es la renta disponible menos el consumo, que es el aho-
rro privado. El término (T – G) son los ingresos del Estado menos el gasto públi-
co, que es el ahorro público (si el gasto público es superior a los ingresos del
Estado, éste incurre en un déficit presupuestario y el ahorro público es negati-
vo). El ahorro nacional es la suma del ahorro privado y el ahorro público. El
diagrama del flujo circular de la figura 3.1 revela una interpretación de esta ecua-
ción: la ecuación establece que los flujos de entrada en los mercados financie-
ros (ahorro privado y público) y los flujos de salida de los mercados financieros
(inversión) deben equilibrarse.

Para ver cómo consigue el tipo de interés equilibrar los mercados financieros,
introducimos la función de consumo y la de inversión en la identidad de la conta-
bilidad nacional:

Y – C(Y – T) – G = I(r).
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A continuación observamos que G y T están fijados por el presupuesto del Estado
e Y por medio de los factores de producción y de la función de producción:

Y– – C(Y–– T–) – G– = I(r)
S– = I(r).

El primer miembro de esta ecuación muestra que el ahorro nacional depende de
la renta Y y de las variables de la política fiscal G y T. Cuando los valores de Y, G y
T son fijos, el ahorro nacional S también es fijo. El segundo miembro de la ecua-
ción indica que la inversión depende del tipo de interés.

La figura 3.8 representa gráficamente tanto el ahorro como la inversión en
función del tipo de interés. La función de ahorro es una línea recta vertical,
porque en este modelo el ahorro no depende del tipo de interés (aunque más
adelante abandonamos este supuesto). La función de inversión tiene pendiente
negativa: cuanto más alto sea el tipo de interés, menos proyectos de inversión son
rentables.

En un primer vistazo, la figura 3.8 parece ser un gráfico de oferta y demanda
de un bien. En realidad, el ahorro y la inversión pueden interpretarse por medio
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Figura 3.8. El ahorro, la inversión y el tipo de interés. El tipo de interés se
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tiva representa la inversión deseada, es decir, la demanda de préstamos.
El punto de intersección de estas dos curvas determina el tipo de interés
de equilibrio.



de la oferta y la demanda. En este caso, el «bien» son los fondos prestables y su
«precio» es el tipo de interés. El ahorro es la oferta de fondos prestables: los hoga-
res prestan sus ahorros a los inversores o los depositan en un banco, el cual con-
cede préstamos con esos fondos. La inversión es la demanda de fondos presta-
bles: los inversores piden préstamos al público directamente vendiendo bonos o
indirectamente pidiendo préstamos a los bancos. Dado que la inversión depende
del tipo de interés, la cantidad demandada de fondos prestables también depen-
de del tipo de interés.

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

3.4.3 Las variaciones del ahorro: los efectos de la política fiscal

Podemos utilizar nuestro modelo para mostrar cómo afecta la política fiscal a la
economía. Cuando el Gobierno altera el gasto público o el nivel de impuestos, afec-
ta a la demanda de producción de bienes y servicios de la economía y altera el
ahorro nacional, la inversión y el tipo de interés de equilibrio.

Un aumento de las compras del Estado. Consideremos primero el efecto de un
incremento de las compras del Estado en la cuantía ΔG. El efecto inmediato es
un aumento de la demanda de bienes y servicios por un importe de ΔG. Pero como
la producción total está fijada por los factores de producción, el incremento de
las compras del Estado debe ir acompañado de una disminución de alguna otra
categoría de la demanda. Dado que la renta disponible, Y – T, no varía, el consu-
mo C tampoco varía. El incremento de las compras del Estado debe ir acompaña-
do de una reducción equivalente de la inversión.

Para que disminuya la inversión, el tipo de interés debe subir. Por lo tanto, el
incremento de las compras del Estado provoca una subida del tipo de interés y una
reducción de la inversión. Se dice que las compras del Estado reducen inversión.
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Para comprender los efectos de un incremento de las compras del Estado, con-
sideremos su influencia en el mercado de fondos prestables. Dado que el incre-
mento de las compras del Estado no va acompañado de una subida de los impues-
tos, el Estado financia el gasto adicional endeudándose, es decir, reduciendo el
ahorro público. Como el ahorro privado no varía, este endeudamiento público
reduce el ahorro nacional. Como muestra la figura 3.9, una reducción del aho-
rro nacional se representa por medio de un desplazamiento de la oferta de fon-
dos prestables para inversión hacia la izquierda. Al tipo de interés inicial, la deman-
da de préstamos es superior a la oferta. El tipo de interés de equilibrio sube hasta
el punto en el que la curva de inversión corta a la nueva curva de ahorro. Por lo
tanto, un incremento de las compras del Estado provoca una subida del tipo de
interés de r1 a r2.
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Figura 3.9. Una reducción del ahorro. Una reducción del ahorro, provo-
cada posiblemente por un cambio de política fiscal, desplaza la curva ver-
tical de ahorro hacia la izquierda. El nuevo equilibrio se encuentra en el
punto en el que la nueva curva de ahorro corta a la de inversión. Una dis-
minución del ahorro reduce la cantidad de inversión y eleva el tipo de inte-
rés. Las medidas fiscales que reducen el ahorro reducen inversión.
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Caso práctico
Las guerras y los tipos de interés en el Reino Unido, 1730-1920

Las guerras son traumáticas, tanto para los que combaten en ellas como para la
economía de los países involucrados. Como los cambios económicos que las acom-
pañan suelen ser grandes, constituyen un experimento natural con el que los eco-



nomistas pueden contrastar sus teorías. Podemos obtener información sobre la
economía observando cómo responden las variables endógenas en tiempo de gue-
rra a las grandes variaciones de las variables exógenas.

Una variable exógena que varía significativamente durante las guerras es el nivel
de compras del Estado. La figura 3.10 representa la evolución del gasto militar del
Reino Unido en porcentaje de su PIB desde 1730 hasta 1919. Este gráfico mues-
tra, como cabría esperar, que las compras del Estado aumentaron repentina y espec-
tacularmente durante las ocho guerras de este periodo.
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Figura 3.10. El gasto militar y el tipo de interés en el Reino Unido. Esta
figura muestra la evolución del gasto militar en porcentaje del PIB del
Reino Unido desde 1730 hasta 1919. Como era de esperar, el gasto mili-
tar aumentó significativamente durante cada una de las ocho guerras de
este periodo. La figura también muestra que el tipo de interés tendió a
subir cuando aumentó el gasto militar.
Fuente: Series elaboradas a partir de varias fuentes descritas en Robert J.
Barro, «Government Spending, Interest Rates, Prices, and Budget Deficits
in the United Kingdom, 1701-1918», Journal of Monetary Economics, 20,
septiembre, 1987, págs. 221-248.

Nuestro modelo predice que este aumento de las compras del Estado registra-
do en tiempos de guerras –y el incremento del endeudamiento público para finan-



ciarlas– debió elevar la demanda de bienes y servicios, reducir la oferta de fondos
prestables y subir el tipo de interés. Para contrastar esta predicción, la figura 3.10
también muestra el tipo de interés de los bonos del Estado a largo plazo, llamados
consols en el Reino Unido. En esta figura es evidente la existencia de una relación
positiva entre las compras militares y los tipos de interés. Estos datos confirman la
predicción del modelo: los tipos de interés tienden a subir cuando aumentan las
compras del Estado.7

Uno de los problemas que plantea la utilización de las guerras para contrastar
las teorías se halla en que, durante las guerras, suelen ocurrir muchos cambios eco-
nómicos al mismo tiempo. Por ejemplo, en la Segunda Guerra Mundial, aunque
las compras del Estado aumentaron espectacularmente, el racionamiento tam-
bién restringió el consumo de muchos bienes. Por otra parte, el riesgo de que se
pierda la guerra y de que el Estado no pueda devolver su deuda probablemente
eleva el tipo de interés que el Estado tiene que pagar. Los modelos económicos
nos dicen lo que ocurre cuando varía una variable exógena y todas las demás se
mantienen constantes. Sin embargo, en el mundo real pueden variar muchas varia-
bles exógenas al mismo tiempo. A diferencia de lo que ocurre con los experimen-
tos controlados de laboratorio, no siempre es fácil interpretar los experimentos
naturales a los que recurren los economistas.

Una reducción de los impuestos. Consideremos ahora una reducción de los impues-
tos por un valor de ΔT. El efecto inmediato es un aumento de la renta disponible
y, por lo tanto, del consumo. La renta disponible aumenta en ΔT y el consumo en
una cuantía igual a ΔT multiplicado por la propensión marginal al consumo,
PMC. Cuanto mayor sea esta última, mayor será la influencia de la reducción de
los impuestos en el consumo.

Dado que la producción de la economía está fijada por los factores de produc-
ción y el nivel de compras del Estado está fijado por el Gobierno, el incremento
del consumo debe ir acompañado de una reducción de la inversión. Para que dis-
minuya ésta, el tipo de interés debe subir. Por lo tanto, una reducción de los impues-
tos, al igual que un incremento de las compras del Estado, reduce la inversión y ele-
va el tipo de interés.

También podemos analizar el efecto de una reducción de los impuestos obser-
vando el ahorro y la inversión. Como la reducción de los impuestos eleva la renta
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disponible en ΔT, el consumo aumenta en PMC � ΔT. El ahorro nacional, S, que
es igual a Y – C – G, disminuye en la misma cuantía en que aumenta el consumo.
Al igual que en la figura 3.9, la reducción del ahorro desplaza la oferta de fondos
prestables hacia la izquierda, lo que eleva el tipo de interés de equilibrio y reduce
la inversión.

3.4.4 Las variaciones de la demanda de inversión

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

Una de las razones por las que la demanda de inversión puede aumentar es la
innovación tecnológica. Supongamos, por ejemplo, que una persona inventa una
nueva tecnología, como el ferrocarril o la computadora. Antes de que una empre-
sa o una economía doméstica pueda utilizar la innovación, debe comprar bienes
de inversión. La invención del ferrocarril no tuvo ningún valor hasta que se fabri-
caron vagones y se tendieron las vías. La idea de la computadora no fue producti-
va hasta que se fabricaron computadoras. Por lo tanto, la innovación tecnológica
genera un aumento de la demanda de inversión.

Ésta también puede variar porque el Gobierno fomente la inversión o disuada
de invertir por medio de las leyes tributarias. Supongamos, por ejemplo, que sube
el impuesto sobre la renta de las personas y los ingresos adicionales se emplean para
reducir los impuestos de los que invierten en nuevo capital. Esa modificación de la
legislación tributaria aumenta la rentabilidad de los proyectos de inversión y, al igual
que una innovación tecnológica, eleva la demanda de bienes de inversión.

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

La figura 3.11 indica, sorprendentemente, que la cantidad de inversión de equi-
librio no varía. De acuerdo con nuestros supuestos, el nivel fijo de ahorro deter-
mina la cantidad de inversión; en otras palabras, hay una oferta fija de préstamos.
Un aumento de la demanda de inversión eleva meramente el tipo de interés de
equilibrio.

Sin embargo, llegaríamos a una conclusión diferente si modificáramos nuestra
sencilla función de consumo y permitiéramos que éste (y la otra cara de la mone-

134 / Macroeconomía



da, el ahorro) dependiera del tipo de interés. Dado que el tipo de interés es el
rendimiento del ahorro (así como el coste de pedir préstamos), una subida del tipo
de interés podría reducir el consumo y elevar el ahorro. En ese caso, la curva de
ahorro tendría pendiente positiva en lugar de vertical.

Con una curva de ahorro de pendiente positiva, un aumento de la demanda
de inversión elevaría tanto el tipo de interés de equilibrio como la cantidad de inver-
sión de equilibrio. La figura 3.12 muestra una variación de ese tipo. La subida del
tipo de interés lleva a los hogares a consumir menos y a ahorrar más. La reduc-
ción del consumo libera recursos para la inversión.

3.5 Conclusiones

En este capítulo hemos desarrollado un modelo que explica la producción, la dis-
tribución y la asignación de la producción de bienes y servicios de la economía. El
modelo se basa en el supuesto clásico de que los precios se ajustan para equilibrar
la oferta y la demanda. En este modelo, los precios de los factores equilibran los
mercados de factores y el tipo de interés equilibra la oferta y la demanda de bie-
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Figura 3.11. Un aumento de la demanda de inversión. Un aumento de la
demanda de bienes de inversión desplaza la curva de inversión hacia la dere-
cha. Dado el tipo de interés, la cantidad de inversión es mayor. El equili-
brio se desplaza del punto A al B. Como la cantidad de ahorro es fija, el
aumento de la demanda de inversión eleva el tipo de interés, mientras que
no altera la cantidad de inversión de equilibrio.

T
ip

o 
de

 in
te

ré
s 

re
al

Inversión, ahorro

r

I, S

I2

I1

S

A

B
1. Un aumento 
de la inversión
deseada...

2. ... eleva
el tipo de
interés



nes y servicios (o en otras palabras, la oferta y la demanda de fondos prestables).
Como el modelo incorpora todas las interacciones mostradas en el diagrama del
flujo circular de la figura 3.1, a veces se llama modelo de equilibrio general.

En este capítulo hemos analizado varias aplicaciones del modelo. Éste puede
explicar cómo se distribuye la renta entre los factores de producción y cómo depen-
den los precios de los factores de las ofertas de factores. También hemos utilizado
el modelo para ver cómo altera la política fiscal la asignación de la producción a
los distintos fines posibles –el consumo, la inversión y las compras del Estado– y
cómo afecta al tipo de interés de equilibrio.

Conviene repasar ahora algunos de los supuestos simplificadores que hemos
postulado en este capítulo. En los siguientes, abandonaremos algunos de estos
supuestos para abordar una variedad mayor de cuestiones.

• Hemos pasado por alto el papel del dinero, que es el activo con el que se com-
pran y venden los bienes y servicios. En el capítulo 4 vemos cómo afecta éste a
la economía y la influencia de la política monetaria.

• Hemos supuesto que no hay comercio con otros países. En el capítulo 5 vemos
cómo afectan las relaciones internacionales a nuestras conclusiones.
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Figura 3.12. Un aumento de la demanda de inversión cuando el ahorro
depende del tipo de interés. Cuando el ahorro está relacionado positiva-
mente con el tipo de interés, un desplazamiento de la curva de inversión
hacia la derecha eleva el tipo de interés y la cantidad de inversión. La
subida del tipo de interés induce a la gente a aumentar el ahorro, lo cual
permite, a su vez, que aumente la inversión.
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• Hemos supuesto que la población activa está plenamente empleada. En el capí-
tulo 6 examinamos las causas del paro y vemos cómo influye la política econó-
mica en su nivel.

• Hemos supuesto que el stock de capital, la población activa y la tecnología de
producción se mantienen fijos. En los capítulos 7 y 8 mostramos que las varia-
ciones de cada una de estas variables con el paso del tiempo hacen que crezca
la producción de bienes y servicios de la economía.

• Hemos prescindido del papel que desempeñan los precios rígidos a corto pla-
zo. En los capítulos 9 a 13 presentamos un modelo de las fluctuaciones a corto
plazo que tiene en cuenta la rigidez de los precios. A continuación vemos la rela-
ción entre este modelo y el de la renta nacional desarrollado en el presente capí-
tulo.

Antes de pasar a estos capítulos, vuelva el lector al principio de éste y asegúre-
se de que puede responder a los cuatro grupos de preguntas sobre la renta nacio-
nal con que lo iniciamos.

Resumen

1. Los factores de producción y la tecnología de producción determinan la pro-
ducción de bienes y servicios de la economía. Un aumento de uno de los facto-
res de producción o un avance tecnológico elevan la producción.

2. Las empresas competitivas y maximizadoras de los beneficios contratan traba-
jo hasta que el producto marginal de este factor es igual al salario real. Asimismo,
alquilan capital hasta que el producto marginal de este factor es igual al precio
real de alquiler. Por lo tanto, cada factor de producción percibe su producto
marginal. Si la función de producción tiene rendimientos constantes de esca-
la, toda la producción se utiliza para remunerar a los factores.

3. La producción de la economía se destina a consumo, inversión y compras del
Estado. El consumo depende positivamente de la renta disponible. La inversión
depende negativamente del tipo de interés real. Las compras del Estado y los
impuestos son variables exógenas de la política fiscal.

4. El tipo de interés real se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de pro-
ducción de la economía o, en otras palabras, para equilibrar la oferta de fon-
dos prestables (ahorro) y la demanda de fondos prestables (la inversión). Una
reducción del ahorro nacional provocada, por ejemplo, por un aumento de
las compras del Estado o por una reducción de los impuestos, reduce la canti-
dad de inversión de equilibrio y eleva el tipo de interés. Un aumento de la deman-
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da de inversión, provocado, por ejemplo, por una innovación tecnológica o por
un incentivo fiscal a la inversión, también eleva el tipo de interés. Un aumento
de la demanda de inversión sólo eleva la cantidad de inversión si la subida de
los tipos de interés genera ahorro adicional.

Conceptos clave

Factores de producción Función de producción
Rendimientos constantes de escala Precios de los factores
Competencia Beneficios
Producto marginal del trabajo (PML) Producto marginal decreciente
Salario real Producto marginal del capital 

(PMK)
Precio real de alquiler del capital Beneficio económico frente a 

beneficio contable
Función de producción Cobb-Douglas Renta disponible
Función de consumo Propensión marginal al consumo 

(PMC)
Tipo de interés Tipo de interés nominal
Tipo de interés real Ahorro nacional (Ahorro)
Ahorro privado Ahorro público
Fondos prestables

Preguntas de repaso

1. ¿Qué determina el volumen de producción de una economía?
2. Explique cómo decide una empresa competitiva y maximizadora de los bene-

ficios la cantidad que demandará de cada factor de producción.
3. ¿Qué papel desempeñan los rendimientos constantes de escala en la distribu-

ción de la renta?
4. Escriba una función de producción Cobb-Douglas en la que el capital reciba

una cuarta parte de la renta total.
5. ¿Qué determina el consumo y la inversión?
6. Explique la diferencia entre las compras del Estado y las transferencias. Cite dos

ejemplos de cada una.
7. ¿Qué hace que la demanda de producción de bienes y servicios de la econo-

mía sea igual a la oferta?
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8. Explique qué ocurre con el consumo, la inversión y el tipo de interés cuando
el Gobierno sube los impuestos.

Problemas y aplicaciones

1. Utilice la teoría neoclásica de la producción para predecir el efecto que pro-
ducen en el salario real y en el precio real de alquiler del capital cada uno de
los hechos siguientes:

a) Una oleada de inmigración aumenta la población activa. 
b) Un terremoto destruye parte del stock de capital. 
c) Un avance tecnológico mejora la función de producción.

2. Si un aumento del 10% tanto del capital como del trabajo hace que la produc-
ción aumente menos de un 10%, se dice que la función de producción mues-
tra rendimientos decrecientes de escala. Si hace que aumente más de un 10%, se
dice que la función de producción muestra rendimientos crecientes de escala. ¿En
qué circunstancias podría tener una función de producción rendimientos decre-
cientes o crecientes de escala?

3. Suponga que la función de producción de una economía es Cobb-Douglas con
un parámetro α = 0,3.

a) ¿Qué proporción de la renta reciben el capital y el trabajo?
b) Suponga que la inmigración aumenta un 10 por ciento la población traba-

jadora. ¿Qué ocurre con la producción total (en porcentaje)? ¿Y con el pre-
cio de alquiler del capital? ¿Y con el salario real?

c) Suponga que una donación de capital procedente del extranjero aumenta
un 10 por ciento el stock de capital. ¿Qué ocurre con la producción total (en
porcentaje)? ¿Y con el precio de alquiler del capital? ¿Y con el salario real?

d) Suponga que un avance tecnológico aumenta un 10 por ciento el paráme-
tro A. ¿Qué ocurre con la producción total (en porcentaje)? ¿Y con el pre-
cio de alquiler del capital? ¿Y con el salario real?

4. La figura 3.5 muestra que en los datos de Estados Unidos la participación del
trabajo en la renta total se mantiene aproximadamente constante. El cuadro 3.1
muestra que la tendencia del salario real sigue de cerca la tendencia de la pro-
ductividad. ¿Qué relación existe entre estos hechos? ¿Podría ser cierto el primer
hecho sin serlo también el segundo?
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5. Según la teoría neoclásica de la distribución, el salario real que percibe cual-
quier trabajador es igual a su productividad marginal. Utilice esta idea para exa-
minar la renta de dos grupos de trabajadores: los agricultores y los peluqueros.

a) En los últimos cien años, la productividad de los agricultores ha aumenta-
do significativamente debido al progreso tecnológico. De acuerdo con la teo-
ría neoclásica, ¿qué debería haber ocurrido con su salario real?

b) ¿En qué unidades se mide el salario real analizado en la pregunta (a)?
c) Durante ese mismo periodo, la productividad de los peluqueros se ha man-

tenido constante. ¿Qué debería haber ocurrido con su salario real?
d) ¿En qué unidades se mide el salario real analizado en la pregunta (c)?
e) Suponga que los trabajadores pueden cambiar libremente de una profe-

sión a la otra. ¿Qué efecto tiene esta movilidad sobre los salarios de los agri-
cultores y los peluqueros?

f) En función de sus respuestas anteriores indique qué le ocurre al precio de
los cortes de pelo en relación con el de los productos alimenticios.

g) ¿Quién se beneficia del progreso tecnológico registrado en la agricultura?
¿Los agricultores o los peluqueros?

6. Para resolver este problema hay que utilizar el cálculo. Considere una función
de producción Cobb-Douglas con tres factores. K es el capital (el número de
máquinas), L es el trabajo (el número de trabajadores) y H es el capital huma-
no (el número de trabajadores que tienen título universitario). La función de
producción es

Y = K1/3L1/3H1/3

a) Halle una expresión del producto marginal del trabajo. ¿Cómo afecta un
aumento de la cantidad de capital humano al producto marginal del tra-
bajo?

b) Halle una expresión del producto marginal del capital humano. ¿Cómo afec-
ta un aumento de la cantidad de capital humano al producto marginal del
capital humano?

c) ¿Qué proporción de la renta percibe el trabajo? ¿Y el capital humano? En la
contabilidad nacional de esta economía, ¿qué proporción de la renta total
cree que reciben aparentemente los trabajadores? Pista: piense dónde figu-
ra el rendimiento del capital humano.

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

e) Algunas personas son partidarias de que el Estado financie becas para rea-
lizar estudios universitarios y crear así una sociedad más igualitaria. Otros
sostienen que las becas sólo benefician a los que pueden ir a la universi-
dad. ¿Aportan alguna luz en este debate sus respuestas a las preguntas ante-
riores?

7. El Gobierno eleva los impuestos en 100.000 millones de euros. Si la propen-
sión marginal a consumir es 0,6, ¿qué ocurre con las siguientes variables?
¿Aumentan o disminuyen? ¿En qué cuantía?

a) El ahorro público.
b) El ahorro privado.
c) El ahorro nacional.
d) La inversión.

8. Suponga que un aumento de la confianza de los consumidores eleva sus expec-
tativas sobre la renta futura y, por consiguiente, la cantidad que quieren consu-
mir hoy. Este hecho podría interpretarse como un desplazamiento ascendente
de la función de consumo. ¿Cómo afecta este desplazamiento a la inversión y
al tipo de interés?

9. Considere una economía descrita por las siguientes ecuaciones:

Y = C + I + G
Y = 5.000 
G = 1.000 
T = 1.000
C = 250 + 0,75(Y – T)
I = 1.000 – 50 r.

a) Calcule el ahorro privado, el ahorro público y el ahorro nacional de esta eco-
nomía.

b) Halle el tipo de interés de equilibrio.
c) Ahora suponga que G aumenta hasta 1.250. Calcule el ahorro privado, el aho-

rro público y el ahorro nacional.
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d) Halle el nuevo tipo de interés de equilibrio.

10. Suponga que el Gobierno sube los impuestos y aumenta el gasto público en la
misma cuantía. ¿Qué ocurre con el tipo de interés y con la inversión en respues-
ta a este cambio presupuestario equilibrado? ¿Depende su respuesta de la pro-
pensión marginal al consumo?

11. Cuando el Gobierno subvenciona la inversión, por ejemplo, con una deduc-
ción fiscal por inversión, ésta suele aplicarse solamente a algunos tipos de inver-
sión. En esta pregunta le pedimos que examine el efecto de un cambio de ese
tipo. Suponga que hay dos clases de inversión en la economía: la inversión
empresarial y la residencial. E imagine que el Gobierno establece una deduc-
ción fiscal por inversión solamente para la inversión empresarial.

a) ¿Cómo afecta esta política a la curva de demanda de inversión en bienes de
equipo? ¿Y a la de inversión en construcción?

b) Trace la oferta y la demanda de fondos prestables de la economía. ¿Cómo
afecta esta política a la oferta y la demanda de fondos prestables? ¿Qué ocu-
rre con el tipo de interés de equilibrio?

c) Compare el antiguo equilibrio con el nuevo. ¿Cómo afecta esta política a la
cantidad total de inversión? ¿Y a la cantidad de inversión en bienes de equi-
po? ¿Y a la cantidad de inversión en construcción?

12. Si el consumo dependiera del tipo de interés, ¿cómo afectaría eso a las con-
clusiones que hemos extraído en este capítulo sobre los efectos de la política
fiscal?

13. Los datos macroeconómicos no muestran la existencia de una estrecha corre-
lación entre la inversión y los tipos de interés. Veamos por qué podría ser así.
Utilicemos nuestro modelo en el que el tipo de interés se ajusta para equili-
brar la oferta de fondos prestables (que tiene pendiente positiva) y la deman-
da de fondos prestables (que tiene pendiente negativa).

a) Suponga que la demanda de fondos prestables se mantuviera estable, pero
que la oferta fluctuara de un año a otro. ¿A qué podrían deberse estas fluc-
tuaciones de la oferta? En este caso, ¿qué correlación observaría entre la
inversión y los tipos de interés?

b) Suponga que la oferta de fondos prestables se mantuviera estable, pero que
la demanda fluctuara de un año a otro. ¿A qué podrían deberse estas fluc-
tuaciones de la demanda? En este caso, ¿qué correlación observaría ahora
entre la inversión y los tipos de interés?
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c) Suponga que tanto la oferta como la demanda fluctúan en este mercado con
el paso del tiempo. Si construyera un diagrama de puntos dispersos de la
inversión y el tipo de interés, ¿qué observaría?

d) ¿Cuál de los tres casos anteriores le parece más realista desde el punto de
vista empírico?

La renta nacional: de dónde viene y adónde va (c. 3) / 143





En 1970 en Estados Unidos, un ejemplar del New York Times costaba 15 centavos,
el precio medio de una vivienda unifamiliar era de 23.400 dólares y el salario medio
de la industria manufacturera era de 3,36 dólares por hora. En 2004, el Times cos-
taba 1,00 dólares, el precio de una vivienda era de 221.000 dólares y el salario medio
de 16,15 dólares por hora. Esta subida general de los precios se denomina infla-
ción, y éste es el tema del presente capítulo.

La tasa de inflación –la variación porcentual del nivel general de precios– varía
significativamente con el paso del tiempo y de unos países a otros. En Estados
Unidos, los precios subieron, en promedio, un 2,4 por ciento al año en la década
de 1960, un 7,1 en la de 1970, un 5,5 en la de 1980 y un 3,0 en la de 1990. Sin embar-
go, incluso cuando el problema de la inflación se agravó durante la década de 1970
en Estados Unidos, no fue nada comparado con los casos de inflación extraordi-
nariamente alta, llamada hiperinflación, que han sufrido otros países de vez en
cuando. Un ejemplo clásico es el de Alemania en 1923, cuando los precios subie-
ron, en promedio, un 500 por ciento al mes.

En este capítulo examinamos la teoría clásica de las causas, los efectos y los
costes sociales de la inflación. La teoría es «clásica» en el sentido de que supone
que los precios son totalmente flexibles. Como señalamos por primera vez en el
capítulo 1, la mayoría de los economistas cree que este supuesto describe exacta-
mente la conducta de la economía a largo plazo. En cambio, se considera que
muchos precios son rígidos a corto plazo, por lo que a partir del capítulo 9 incor-
poramos este hecho a nuestro análisis. Sin embargo, de momento prescindire-
mos de la rigidez de los precios a corto plazo. Como veremos, la teoría clásica de
la inflación no sólo describe satisfactoriamente el largo plazo sino que, además,
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constituye un útil fundamento para el análisis a corto plazo que realizaremos
más adelante.

Las «fuerzas ocultas de la ley económica» que dan lugar a una inflación no son
tan misteriosas como sostiene Keynes en la cita que encabeza este capítulo. La infla-
ción no es más que una subida del nivel medio de precios y un precio es la relación
a la que se intercambia dinero por un bien o un servicio. Para comprender la
inflación, pues, debemos comprender el dinero, lo que es, lo que afecta su oferta
y su demanda y la influencia que tiene en la economía. Comenzamos, pues, en el
apartado 4.1 nuestro análisis de la inflación examinando el concepto de «dinero»
para un economista y la forma en que el Gobierno controla en la mayoría de las
economías modernas la cantidad de dinero en manos del público. En el apartado
4.2 mostramos que la cantidad de dinero determina el nivel de precios y que su tasa
de crecimiento determina la tasa de inflación.

La propia inflación produce, a su vez, numerosos efectos en la economía. En
el apartado 4.3 analizamos los ingresos que obtiene el Estado imprimiendo dine-
ro, llamados a veces impuesto de la inflación. En el 4.4 vemos cómo afecta la infla-
ción al tipo de interés nominal. En el apartado 4.5 vemos cómo afecta el tipo de
interés nominal, a su vez, a la cantidad de dinero que desea tener la gente y, por
lo tanto, al nivel de precios.

Una vez concluido nuestro análisis de las causas y los efectos de la inflación,
en el apartado 4.6 abordamos la que quizá sea la cuestión más importante que
plantea la inflación: ¿constituye un problema social importante? ¿Equivale real-
mente a «destruir la base de una sociedad», como sugiere la cita que encabeza este
capítulo?

Por último, en el 4.7 analizamos el caso extremo de la hiperinflación. Es inte-
resante porque muestra claramente las causas, los efectos y los costes de la infla-
ción. De la misma manera que un seismólogo aprende mucho estudiando los terre-
motos, los economistas aprenden mucho viendo cómo comienzan y terminan las
hiperinflaciones.

4.1 ¿Qué es el dinero?

Cuando decimos que una persona tiene mucho dinero, normalmente queremos
decir que es rica. En cambio, los economistas utilizan el término dinero en un sen-
tido más especializado. Para un economista, el dinero no se refiere a toda la rique-
za sino únicamente a un tipo. El dinero es la cantidad de activos que pueden uti-
lizarse fácilmente para realizar transacciones. En concreto, los euros en manos de
los españoles constituyen la cantidad de dinero en España.
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4.1.1 Las funciones del dinero

El dinero cumple tres funciones. Es un depósito de valor, una unidad de cuenta y
un medio de cambio.

Como depósito de valor, el dinero permite transferir poder adquisitivo del presen-
te al futuro. Si trabajamos hoy y ganamos 100 euros, podemos conservar el dinero y gas-
tarlo mañana, la próxima semana o el próximo mes. Naturalmente, el dinero es un
depósito imperfecto de valor: si suben los precios, la cantidad que podemos comprar
con una determinada cantidad de dinero disminuye. Aun así, la gente tiene dinero por-
que puede intercambiarlo por bienes y servicios en algún momento futuro.

Como unidad de cuenta, el dinero sirve para anunciar los precios y expresar
las deudas. La microeconomía nos enseña que los recursos se asignan de acuerdo
con sus precios relativos –los precios de los bienes en relación con otros– y, sin
embargo, en España las tiendas expresan sus precios en euros. Un concesionario
de automóviles nos dice que un automóvil cuesta 20.000 euros, no 400 camisas (aun
cuando pueda significar lo mismo). De la misma maf 0 0 -0o fo63xc el d* (c-0oa sigy)]TJ 0 Tc 0 Tw 0 -1.311 TD 3staa deti100ro. La ms yas. ciogsmorminada cantidad de dinero do 4s. Unlsig]TJ 0.,25 Tc 01329 Tw 0 -5111 TD 3s carminada cantidad de dinero drminmrlo nar(c-0dep es un)Tj -03ximato mescuerprecelTc 0 Tw 0[(que pude in camrar)das er poacel dine55a  mesnomicrTc 0.311 Td (Como)Tj /T1_0 1 Tf 0.0329 Tw 21582 0 Td 35nidad d cambio.



4.1.2 Los tipos de dinero

El dinero adopta muchas formas. En la economía de Estados Unidos, se realizan
transacciones con un artículo cuya única función es servir de dinero: los billetes
de dólar. Estos trozos de papel verde que llevan pequeños retratos de estadouni-
denses famosos tendrían poco valor si no se aceptaran en general como dinero.
El dinero que no tiene ningún valor intrínseco se denomina dinero fiduciario, ya
que se establece como dinero por decreto.

Aunque el dinero fiduciario es lo normal en la mayoría de las economías actua-
les, históricamente la mayor parte de las sociedades utilizaban como dinero una
mercancía que tenía algún valor intrínseco. Este tipo de dinero se denomina dine-
ro-mercancía. El oro es el ejemplo más extendido. Cuando la gente utiliza oro como
dinero (o papel-moneda redimible en oro), se dice que la economía tiene un patrón
oro. El oro es un tipo de dinero-mercancía porque puede utilizarse para varios fines
–joyería, odontología, etc.– así como para realizar transacciones. El patrón oro
era frecuente en todo el mundo a finales del siglo xix.

Caso práctico
El dinero en un campo de concentración

En los campos de concentración nazis de la Segunda Guerra Mundial surgió una
clase excepcional de dinero. La Cruz Roja suministraba a los prisioneros diversos
bienes: alimentos, ropa, cigarrillos, etcétera. Sin embargo, estas raciones se asig-
naban sin prestar especial atención a las preferencias personales, por lo que natu-
ralmente las asignaciones solían ser ineficientes. Podía ocurrir que un prisionero
prefiriera chocolate, otro prefiriera queso y otro una camisa nueva. Las diferen-
cias de gustos y dotaciones de los prisioneros los llevaban a realizar intercambios
entre ellos.

Sin embargo, el trueque era un instrumento incómodo para asignar estos recur-
sos, porque exigía una doble coincidencia de deseos. En otras palabras, el sistema
de trueque no era la manera más fácil de garantizar que cada prisionero recibiera
los bienes que más valoraba. Incluso la limitada economía del campo de concen-
tración necesitaba algún tipo de dinero para facilitar las transacciones.

A la larga, los cigarrillos se convirtieron en la «moneda» establecida, en la que
se expresaban los precios y se realizaban los intercambios. Por ejemplo, una cami-
sa costaba alrededor de 80 cigarrillos. Los servicios también se expresaban en ciga-
rrillos: algunos prisioneros se ofrecían a lavar la ropa de otros a cambio de dos
cigarrillos por prenda. Incluso los que no fumaban aceptaban gustosos los cigarri-
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llos a cambio, ya que sabían que podían intercambiarlos en el futuro por algún
bien que les gustara. Dentro de los campos de concentración los cigarrillos se con-
virtieron en el depósito de valor, la unidad de cuenta y el medio de cambio.1

4.1.3 Cómo surge el dinero fiduciario

No es sorprendente que surja algún tipo de dinero-mercancía para facilitar el inter-
cambio: la gente está dispuesta a aceptar un dinero-mercancía como el oro por-
que tiene un valor intrínseco. Sin embargo, la aparición del dinero fiduciario es
más desconcertante. ¿Qué haría que la gente comenzara a valorar algo que care-
ce de valor intrínseco?

Para comprender cómo se pasa del dinero-mercancía al dinero fiduciario, ima-
ginemos una economía en la que la gente lleva consigo bolsas de oro. Cuando se
efectúa una compra, el comprador mide la cantidad correcta de oro. Si el vende-
dor está convencido de que el peso y la pureza del oro son correctos, ambos reali-
zan el intercambio.

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

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

Finalmente, el respaldo del oro deja de ser relevante. Si nadie se molesta en can-
jear los billetes por oro, a nadie le importa que se abandone esta opción. En la medi-
da en que todo el mundo continúe aceptando los billetes de papel en los inter-
cambios, éstos tendrán valor y servirán de dinero. El sistema del dinero-mercancía
se convierte, pues, en un sistema de dinero fiduciario. Obsérvese que al final la
utilización de dinero para realizar intercambios es en gran medida una convención
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social, en el sentido de que todo el mundo valora el dinero fiduciario simplemen-
te porque espera que los demás lo valoren.

Caso práctico
El dinero y las convenciones sociales en la isla de Yap

La economía de Yap, una pequeña isla del Pacífico, tuvo una vez un tipo de dine-
ro que se encontraba a medio camino entre el dinero-mercancía y el dinero-fidu-
ciario. El medio tradicional de cambio eran los feis, ruedas de piedra de hasta cua-
tro metros de diámetro. Estas piedras tenían un agujero en el centro, por lo que
podían transportarse mediante un eje y utilizarse para realizar intercambios.

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

A la larga, comenzó a ser normal que el nuevo propietario de feis no se moles-
tara en tomar posesión física de las piedras. Aceptaba meramente un derecho a
los feis sin moverlos. En los futuros tratos, intercambiaba este derecho por los bie-
nes que quería. Tomar posesión física de las piedras se volvió menos importante
que tener un derecho legal sobre ellas.

Esta práctica se ponía a prueba cuando una piedra extraordinariamente valio-
sa se perdía en el mar durante una tormenta. Como el propietario perdía su dine-
ro por accidente y no por negligencia, todo el mundo estaba de acuerdo en que
su derecho al feis seguía siendo válido. Incluso varias generaciones más tarde, cuan-
do ya no vivía nadie que hubiera visto nunca esta piedra, el derecho a ella seguía
aceptándose como pago de una transacción.2

4.1.4 Cómo se controla la cantidad de dinero

La cantidad de dinero existente se denomina oferta monetaria. En una econo-
mía que utilice dinero-mercancía, la oferta monetaria es la cantidad de esa mer-
cancía. En una economía que utilice dinero fiduciario, como la mayoría de las eco-
nomías actuales, el Gobierno controla la oferta monetaria: existen restricciones
legales que le confieren el monopolio de la impresión de dinero. De la misma
manera que el nivel de impuestos y el nivel de compras del Estado son instru-
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mentos del Gobierno, así también lo es la oferta monetaria. Su control se deno-
mina política monetaria.

En muchos países, el control de la oferta monetaria se delega en una institución
parcialmente independiente llamada banco central. En España, el banco central
se denomina Banco de España. El banco central de Estados Unidos es la Reserva
Federal, a menudo llamada Fed. Si el lector observa un billete de dólar estadouni-
dense, verá que se denomina billete de la Reserva Federal. Los miembros de la junta
de la Reserva Federal, nombrados por el presidente y confirmados por el Congreso,
deciden conjuntamente la oferta monetaria.

El banco central controla principalmente la oferta monetaria por medio de las
operaciones de mercado abierto, es decir, de la compraventa de bonos del Estado.
Cuando el banco central quiere aumentar la oferta monetaria, utiliza parte de los
euros que tiene para comprar bonos del Estado al público. Como estos euros
abandonan el banco central y pasan a manos del público, la compra eleva la can-
tidad de dinero en circulación. En cambio, cuando el banco central quiere redu-
cir la oferta monetaria, vende algunos de sus bonos del Estado. Esta venta de mer-
cado abierto de bonos retira algunos euros de las manos del público y, por lo
tanto, reduce la cantidad de dinero en circulación.

En el capítulo 18 vemos detalladamente cómo controla el banco central la ofer-
ta monetaria. Para nuestro presente análisis, estos detalles no son cruciales. Basta
con suponer que el banco central controla directamente la oferta monetaria.

4.1.5 Cómo se mide la cantidad de dinero

Uno de los objetivos de este capítulo es averiguar cómo afecta la oferta moneta-
ria a la economía; en el siguiente apartado analizamos ese problema. Para pre-
pararnos para ese análisis, veamos primero cómo miden los economistas la can-
tidad de dinero.

Como el dinero es la cantidad de activos que se utilizan para realizar transac-
ciones, la cantidad de dinero es la cantidad de esos activos. En las economías sen-
cillas, esta cantidad se mide fácilmente. En el campo de concentración, la canti-
dad de dinero era la cantidad de cigarrillos que había en el campo. Pero ¿cómo
podemos medir la cantidad de dinero que hay en las economías más complejas
como la nuestra? La respuesta no es obvia, porque no se utiliza un único activo
para realizar todas las transacciones. La gente puede utilizar distintos activos,
como el efectivo que lleva en el monedero o los depósitos que tiene en sus cuen-
tas corrientes, para efectuar transacciones, aunque algunos activos son más cómo-
dos que otros. 
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¿Cómo encajan las tarjetas de crédito y de débito en el sistema monetario?

Muchas personas utilizan tarjetas de crédito o de débito para realizar compras.
Como el dinero es el medio de cambio, es lógico preguntarse cómo encajan
estas tarjetas en la medición y el análisis del dinero.

Comencemos por las tarjetas de crédito. Aunque cabría pensar que las tar-
jetas de crédito forman parte de la cantidad de dinero de la economía, en
realidad las medidas de la cantidad de dinero no las tienen en cuenta. Las
tarjetas de crédito no son realmente un método de pago sino un método de
pago diferido. Cuando compramos un artículo con una tarjeta de crédito, el
banco que la emitió paga a la tienda la cantidad debida. Más tarde, tenemos
que devolver la deuda al banco. Cuando llega el momento de pagar la factu-
ra de la tarjeta de crédito, probablemente la pagaremos extendiendo un che-
que contra nuestra cuenta corriente. El saldo de esta cuenta corriente forma
parte de la cantidad de dinero de la economía.

La cuestión es distinta en el caso de las tarjetas de débito, que retiran fon-
dos automáticamente de una cuenta bancaria para pagar los artículos compra-
dos. En lugar de permitir a los usuarios posponer el pago de sus compras, les
permiten acceder inmediatamente a los depósitos de sus cuentas bancarias. La
utilización de una tarjeta de débito es parecida a la utilización de un cheque.
Los saldos de las cuentas que respaldan las tarjetas de débito se incluyen en
las medidas de la cantidad de dinero.

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

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

El segundo tipo de activo utilizado para realizar transacciones son los depósi-
tos a la vista que son fondos que tiene la gente en sus cuentas corrientes. Si la mayo-



ría de los vendedores aceptan cheques personales, los activos de una cuenta corrien-
te son casi tan cómodos como el efectivo. En ambos casos estos activos constituyen
una forma de dinero que facilita las transacciones. En consecuencia, los depósitos
a la vista se suman al efectivo cuando se mide la cantidad de dinero.

Una vez que admitimos como buena la razón por la que se incluyen los depó-
sitos a la vista en la cantidad medida de dinero, muchos otros activos se convier-
ten en candidatos a ser incluidos. Por ejemplo, los fondos de las cuentas de aho-
rro pueden transferirse fácilmente a cuentas corrientes; por consiguiente, estos
activos son también muy cómodos para realizar transacciones. Los fondos de inver-
sión en el mercado de dinero a veces permiten a los inversores extender cheques
contra sus cuentas, si bien a menudo tienen restricciones sobre la cuantía del che-
que o sobre el número de cheques que pueden extenderse. Como estos activos pue-
den utilizarse fácilmente para realizar transacciones, podría argumentarse que
deberían incluirse en la cantidad de dinero.

Como es difícil saber qué activos deben incluirse exactamente en la cantidad de
dinero, existen varias medidas. El cuadro 4.1 presenta las cuatro medidas de la can-
tidad de dinero que calculan la Reserva Federal en el caso de la economía de Estados
Unidos y el Banco Central Europeo para la Zona Euro, junto con los activos inclui-
dos en cada una de ellas. Se denominan de menor a mayor C, M1, M2 y M3. Las
más utilizadas para estudiar la influencia del dinero en la economía son M1 y M2.
Sin embargo, no existe unanimidad sobre cuál sea la mejor. Las discrepancias en

El dinero y la inflación (c. 4) / 153

Símbolo Activos incluidos Estados Unidos
m.m. dólares

Zona Euro
m.m. euros

C Efectivo 715,4 550,3

M1 Efectivo más depósitos a la vista, cheques de via-
je y otros depósitos

1.363,4 3.322,5

M2 M1 más saldos de los fondos de inversión en el
mercado de dinero, depósitos de ahorro (inclu-
yendo cuentas de depósito del mercado de dine-
ro), y depósitos a corto plazo

6.587,0 5.933,0

M3 M2 más depósitos a largo plazo, acuerdos de
recompra, eurodólares, y saldos de los fondos
de inversión en el mercado de dinero para ins-
tituciones

9.976,2 6.918,7

Datos en septiembre de 2005. 1 euro = 1,22 euros.
Fuente: FMI, International Financial Statistics y Reserva Federal.

Cuadro 4.1. Las medidas del dinero



política monetaria se deben a veces a que las diferentes medidas del dinero evolu-
cionan en sentido distinto.

4.2 La teoría cuantitativa del dinero

Una vez definido el dinero y descrito cómo se controla y se mide, podemos ver
cómo afecta la cantidad de dinero a la economía. Para ello, necesitamos una teo-
ría de la relación entre la cantidad de dinero y otras variables económicas, como
los precios y las rentas. La teoría que desarrollaremos ahora, llamada teoría cuan-
titativa del dinero, tiene sus raíces en los estudios de los primeros teóricos moneta-
rios, entre los que se encuentran el filósofo y economista David Hume (1711–1776).
Sigue siendo la principal explicación de las causas por las que el dinero afecta a la
economía a largo plazo.

4.2.1 Las transacciones y la ecuación cuantitativa

La gente tiene dinero para comprar bienes y servicios. Cuanto más dinero necesite
para realizar esas transacciones, más dinero tendrá. Por lo tanto, la cantidad de
dinero de la economía está estrechamente relacionada con el número de unidades
monetarias, de euros en Europa, intercambiados en el curso de las transacciones.

La relación entre las transacciones y el dinero se expresa en la siguiente ecua-
ción llamada ecuación cuantitativa:

Dinero � Velocidad      =      Precio     � Transacciones
M � V = P � T

Examinemos cada una de las cuatro variables de esta ecuación.
El segundo miembro de la ecuación cuantitativa transmite información sobre

las transacciones. T representa el número total de transacciones realizadas duran-
te un periodo de tiempo, por ejemplo, un año. En otras palabras, T es el núme-
ro de veces al año que se intercambian bienes o servicios por dinero. P es el pre-
cio de una transacción representativa, es decir, el número de unidades monetarias
intercambiadas en esta transacción. El producto del precio de una transacción y
el número de transacciones, PT, es igual al número de unidades monetarias inter-
cambiadas en un año.

El primer miembro de la ecuación cuantitativa transmite información sobre
el dinero utilizado para realizar las transacciones. M es la cantidad de dinero. V
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se denomina velocidad-transacción del dinero y mide la tasa a la que circula el
dinero en la economía. En otras palabras, la velocidad indica el número de
veces que cambia de manos una unidad monetaria en un determinado periodo
de tiempo.

Supongamos, por ejemplo, que en un año se venden 60 barras de pan a 0,50
euros cada una. En ese caso, T es igual a 60 barras de pan al año y P es igual a
0,50 euros por barra. El número total de euros intercambiados es

PT = 0,50 euros por barra � 60 barras al año = 30 euros al año.

El segundo miembro de la ecuación cuantitativa es igual a 30 euros al año, que es
el valor monetario de todas las transacciones.

Supongamos, además, que la cantidad de dinero que hay en la economía es de
10 euros. Reordenando la ecuación cuantitativa, podemos calcular la velocidad
de la forma siguiente:

V = PT/M =
= (30 euros al año)/(10 euros) =
= 3 veces al año.

Es decir, para que se realicen 30 euros de transacciones al año con 10 euros de dine-
ro, cada euro debe cambiar de manos 3 veces al año.

La ecuación cuantitativa es una identidad: las definiciones de las cuatro variables
hacen que sea cierta. Es útil porque muestra que si varía una de las variables, tam-
bién debe variar otra u otras para mantener la igualdad. Por ejemplo, si aumenta
la cantidad de dinero y la velocidad del dinero no varía, debe aumentar el precio
o el número de transacciones.

4.2.2 De las transacciones a la renta

Cuando los economistas estudian el papel que desempeña el dinero en la econo-
mía, normalmente utilizan una versión de la ecuación cuantitativa algo distinta de
la que acabamos de introducir. El problema de esta ecuación se halla en que es difí-
cil medir el número de transacciones. Para resolverlo, se sustituye el número de
transacciones, T, por la producción total de la economía, Y.

Las transacciones y la producción están estrechamente relacionadas entre sí,
porque cuanto más produce la economía, más bienes se compran y se venden. Sin
embargo, no son lo mismo. Por ejemplo, cuando una persona vende un automóvil
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usado a otra, realiza una transacción utilizando dinero, aun cuando el automóvil usa-
do no forme parte de la producción actual. No obstante, el valor monetario de las
transacciones es más o menos proporcional al valor monetario de la producción.

Si Y representa la cantidad de producción y P el precio de una unidad de pro-
ducción, el valor monetario de la producción es PY. Ya vimos indicadores de estas
variables cuando analizamos la contabilidad nacional en el capítulo 2: Y es el PIB
real, P es el deflactor del PIB y PY es el PIB nominal. La ecuación cuantitativa se
convierte en

Dinero � Velocidad      =      Precio      � Producción
M � V = P � Y

Como Y también es la renta total, en esta versión de la ecuación cuantitativa V es
la velocidad-renta del dinero. Ésta indica el número de veces que entra una unidad
monetaria en la renta de una persona durante un determinado periodo de tiem-
po. Esta versión de la ecuación cuantitativa es la más frecuente y es la que utiliza-
remos de aquí en adelante.

4.2.3 La función de demanda de dinero y la ecuación cuantitativa

Cuando vemos cómo afecta el dinero a la economía, a menudo es cómodo expresar
la cantidad de dinero en términos de la cantidad de bienes y servicios que pueden
comprarse con él. Esta cantidad es M/P y se denomina saldos monetarios reales.

Los saldos monetarios reales miden el poder adquisitivo de la cantidad de
dinero. Consideremos, por ejemplo, una economía que sólo produce pan. Si la
cantidad de dinero es de 10 euros y el precio de una barra es de 0,50 euros, los sal-
dos monetarios reales son 20 barras de pan. Es decir, la cantidad de dinero que
hay en la economía es capaz de comprar 20 barras de pan a los precios vigentes.

Una función de demanda de dinero es una ecuación que muestra qué determi-
na la cantidad de saldos monetarios reales que desea tener la gente. Una sencilla
función de demanda de dinero es

(M/P)d = kY,

donde k es una constante. Esta ecuación indica que la cantidad demandada de
saldos monetarios reales es proporcional a la renta real.

La función de demanda de diner 0 Tc es  .382merrs-41.8 -1.311 TT-ional ad de



misma manera que es más fácil viajar cuando se tiene un automóvil, es más fácil
realizar transacciones cuando se tiene dinero. Por lo tanto, de la misma manera
que un aumento de la renta provoca un aumento de la demanda de automóviles,
un aumento de la renta también provoca un aumento de la demanda de saldos
monetarios reales.

Esta función de demanda de dinero permite analizar de otra forma la ecua-
ción cuantitativa. Para verlo, añadimos a la función de demanda de dinero la con-
dición de que la demanda de saldos monetarios reales (M/P)d debe ser igual a la
oferta M/P. Por lo tanto,

M/P = kY.

Reordenando los términos, esta ecuación se convierte en

M(1/k) = PY,

que puede expresarse de la forma siguiente:

MV = PY,

donde V = 1/k. Estos simples pasos algebraicos nos permiten ver la relación entre la
demanda de dinero y la velocidad del dinero. Cuando la gente quiere tener mucho
dinero por cada unidad monetaria de renta (el valor de k es alto), el dinero cam-
bia poco de manos (el valor de V es bajo). En cambio, cuando la gente quiere tener
poco dinero (el valor de k es bajo), el dinero cambia frecuentemente de manos (el
valor de V es alto). En otras palabras, el parámetro de la demanda de dinero k y la
velocidad del dinero V son las caras opuestas de una misma moneda.

4.2.4 El supuesto de la velocidad constante

La ecuación cuantitativa puede considerarse meramente como una definición: defi-
ne la velocidad V como el cociente entre el PIB nominal, PY, y la cantidad de
dinero M. Sin embargo, si añadimos el supuesto adicional de que la velocidad del
dinero es constante, la ecuación cuantitativa se convierte en una teoría de los
efectos del dinero llamada teoría cuantitativa del dinero.

Al igual que ocurre con muchos de los supuestos que se hacen en economía,
el supuesto de la velocidad constante sólo es una aproximación a la realidad. La
velocidad varía si varía la función de demanda de dinero. Por ejemplo, cuando se
introdujeron los cajeros automáticos, la gente pudo reducir sus tenencias medias
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de dinero, lo que entrañó una reducción del parámetro de la demanda de dine-
ro, k, y un aumento de la velocidad V. No obstante, la experiencia nos enseña
que el supuesto de la velocidad constante constituye una buena aproximación en
muchos casos. Supongamos, pues, que la velocidad se mantiene constante y vea-
mos qué consecuencias tiene este supuesto sobre los efectos de la oferta moneta-
ria en la economía.

Una vez que suponemos que la velocidad se mantiene constante, la ecuación
cuantitativa puede concebirse como una teoría de lo que determina el PIB nomi-
nal. Esta ecuación indica que

MV–= PY,

donde la barra situada encima de V significa que la velocidad se mantiene fija. Por
lo tanto, una variación de la cantidad de dinero (M) debe provocar una variación
proporcional del PIB nominal (PY). Es decir, si la velocidad se mantiene fija, la can-
tidad de dinero determina el valor monetario de la producción de la economía.

4.2.5 El dinero, los precios y la inflación

Ya tenemos una teoría para explicar los determinantes del nivel general de pre-
cios de la economía. Esta teoría tiene tres elementos:

1. Los factores de producción y la función de producción determinan el nivel de
producción Y. Esta conclusión procede del capítulo 3.

2. La oferta monetaria, M,  determina el valor nominal de la producción PY. Esta
conclusión se desprende de la ecuación cuantitativa y del supuesto de que la
velocidad del dinero se mantiene fija.

3. El nivel de precios, P, es el cociente entre el valor nominal de la producción,
PY, y el nivel de producción, Y.

En otras palabras, la capacidad productiva de la economía determina el PIB real;
la cantidad de dinero determina el PIB nominal; y el deflactor del PIB es el cocien-
te entre el PIB nominal y el real.

Esta teoría explica lo que ocurre cuando el banco central altera la oferta mone-
taria. Como la velocidad se mantiene fija, cualquier variación de la oferta moneta-
ria provoca una variación proporcional del PIB nominal. Como los factores de pro-
ducción y la función de producción ya han determinado el PIB real, la variación
del PIB nominal debe representar una variación del nivel de precios. Por lo tan-
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to, la teoría cuantitativa implica que el nivel de precios es proporcional a la ofer-
ta monetaria.

Como la tasa de inflación es la variación porcentual del nivel de precios, esta
teoría del nivel de precios también es una teoría de la tasa de inflación. La ecua-
ción cuantitativa, expresada en variación porcentual, es

Variación porcentual de M + Variación porcentual de V =
= Variación porcentual de P + Variación porcentual de Y.

Examinemos cada uno de estos cuatro términos. En primer lugar, la variación por-
centual de la cantidad de dinero, M, es controlada por el banco central. En segun-
do lugar, la variación porcentual de la velocidad, V, refleja las variaciones de la deman-
da de dinero; hemos supuesto que la velocidad se mantiene constante, por lo que la
variación porcentual de la velocidad es cero. En tercer lugar, la variación porcentual
del nivel de precios, P, es la tasa de inflación; ésta es la variable de la ecuación que
nos gustaría explicar. En cuarto lugar, la variación porcentual de la producción, Y,
depende del crecimiento de los factores de producción y del progreso tecnológico,
que para nuestros fines estamos considerando dado. Este análisis indica que (salvo
en el caso de una constante que depende del crecimiento exógeno de la producción)
el crecimiento de la oferta monetaria determina la tasa de inflación.

Por consiguiente, la teoría cuantitativa del dinero establece que el banco central, que con-
trola la oferta monetaria, tiene el control último de la tasa de inflación. Si el banco central
mantiene estable la oferta monetaria, el nivel de precios se mantiene estable. Si eleva rápida-
mente la oferta monetaria, el nivel de precios sube rápidamente.

Caso práctico
La inflación y el crecimiento del dinero

«La inflación es siempre y en todo lugar un fenómeno monetario», declaró Milton
Friedman, el gran economista monetario que recibió el Premio Nobel de Economía
en 1976. La teoría cuantitativa del dinero nos lleva a aceptar que el crecimiento
de la cantidad de dinero es el principal determinante de la tasa de inflación. Sin
embargo, la afirmación de Friedman no es teórica sino empírica. Para evaluarla y
juzgar la utilidad de nuestra teoría, es necesario examinar los datos sobre el dine-
ro y los precios.

Friedman escribió, en colaboración con la economista Anna Schwartz, dos tra-
tados de historia monetaria en los que documentó las causas y los efectos de las varia-
ciones de la cantidad de dinero en los últimos cien años en Estados Unidos y Gran
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Bretaña.3 La figura 4.1 se basa en algunos de sus datos y representa la tasa media
decenal de crecimiento del dinero y la tasa media decenal de inflación de Estados
Unidos desde la década de 1870. Los datos verifican la relación entre el crecimien-
to de la cantidad de dinero y la inflación. Las décadas de elevado crecimiento del
dinero (como la de 1970) tienden a tener una inflación alta y las décadas de bajo
crecimiento del dinero (como la de 1930) tienden a tener una inflación baja.
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Figura 4.1. Datos históricos sobre la inflación y el crecimiento del dinero
en Estados Unidos. En este diagrama de puntos dispersos del crecimien-
to del dinero y la inflación, cada punto representa una década. El eje de
abscisas muestra el crecimiento medio de la oferta monetaria (medida por
M2) durante la década y el de ordenadas muestra la tasa media de infla-
ción (medida por medio del deflactor del PIB). La correlación positiva
entre el crecimiento del dinero y la inflación demuestra la predicción de
la teoría cuantitativa de que un elevado crecimiento del dinero provoca
una elevada inflación.
Fuente: Para los datos del periodo que abarca hasta la década de 1960, Milton
Friedman y Anna J. Schwartz, Monetary Trends in the United States and the United
Kingdom: Their Relation to Income, Prices, and Interest Rates 1867-1975, Chicago,
University of Chicago Press, 1982. Para datos recientes, U.S. Department of
Commerce, Federal Reserve Board. El punto de datos correspondiente a la
década de 2000 sólo se refiere a la primera mitad de la década.
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La figura 4.2 examina la misma cuestión con datos internacionales. Muestra la
tasa media de inflación y la tasa media de crecimiento del dinero de 119 países
más la zona del euro en el periodo comprendido entre 1996 y 2004. Una vez más,
es evidente la relación entre el crecimiento del dinero y la inflación. Los países en
los que el crecimiento del dinero es elevado (como Turquía) tienden a tener una
inflación alta y los países en los que el crecimiento del dinero es bajo (como
Singapur) tienden a tener una inflación baja.

Si examináramos datos mensuales del crecimiento del dinero y la inflación, en
lugar de datos decenales, no observaríamos una relación tan estrecha entre estas
dos variables. Esta teoría de la inflación da mejor resultado a largo plazo, no a cor-
to plazo. En la cuarta parte de este libro examinaremos los efectos de las variacio-
nes de la cantidad de dinero a corto plazo coincidiendo con el estudio de las fluc-
tuaciones económicas.
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Figura 4.2. Datos internacionales sobre la inflación y el crecimiento del
dinero. En este diagrama de puntos dispersos, cada punto representa un
país. El eje de abscisas muestra el crecimiento medio de la oferta mone-
taria (medida por medio del efectivo y los depósitos a la vista) registrada
durante el periodo 1996–2004 y el de ordenadas muestra la tasa media
de inflación (medida por medio del deflactor del PIB). Una vez más, la
correlación positiva demuestra la predicción de la teoría cuantitativa de
que un elevado crecimiento del dinero provoca una elevada inflación. 
Fuente: International Financial Statistics.



4.3 El señoriaje: los ingresos derivados de la impresión de dinero

Hasta ahora hemos visto que el crecimiento de la oferta monetaria provoca infla-
ción. Dada que su consecuencia es una inflación, ¿qué puede inducir al Gobierno
a aumentar tanto la oferta monetaria? Aquí examinamos una de las respuestas a
esta pregunta.

Comencemos con un hecho indiscutible: el Estado gasta dinero. Una parte de
este gasto se destina a la compra de bienes y servicios (como carreteras y policía)
y otra a pagar transferencias (por ejemplo, a los parados y a los jubilados). El Estado
puede financiar su gasto de tres formas. En primer lugar, puede obtener ingresos
por medio de impuestos, como los impuestos sobre la renta de las personas y de
las sociedades. En segundo lugar, puede pedir préstamos al público vendiendo
bonos del Estado. En tercer lugar, puede imprimir dinero.

Los ingresos obtenidos imprimiendo dinero se denominan señoriaje. El térmi-
no procede de seigneur, término francés empleado para designar al «señor feudal».
En la Edad Media, el señor tenía el derecho exclusivo en su feudo para acuñar dine-
ro. Actualmente, este derecho corresponde al Gobierno y es su fuente de ingresos.

Cuando el Gobierno imprime dinero para financiar el gasto, aumenta la oferta
monetaria. Este aumento de la oferta monetaria provoca, a su vez, inflación. Imprimir
dinero para conseguir ingresos es como establecer un impuesto de la inflación.

A primera vista, tal vez no sea evidente que la inflación pueda entenderse como
un impuesto. Al fin y al cabo, nadie obtiene un recibo por este impuesto: el Gobierno
imprime simplemente el dinero que necesita. ¿Quién paga, pues, el impuesto de
la inflación? Las personas que tienen dinero. Cuando suben los precios, disminu-
ye el valor real del dinero que llevamos en el monedero. Cuando el Gobierno impri-
me nuevo dinero para su uso, reduce el valor del viejo dinero en manos del públi-
co. Por lo tanto, la inflación es un impuesto sobre la tenencia de dinero.

Los ingresos obtenidos imprimiendo dinero varían significativamente de unos
países a otros. En Estados Unidos, han sido pequeños: el señoriaje normalmente
ha representado menos del 3% de los ingresos del Estado. En Italia y Grecia, a
menudo ha representado más del 10%.4 En los países que tienen una elevada infla-
ción, el señoriaje suele ser la principal fuente de ingresos del Estado; de hecho, la
necesidad de imprimir dinero para financiar el gasto es una de las principales
causas de las hiperinflaciones.

162 / Macroeconomía

4 Stanley Fischer, «Seigniorage and the Case for a National Money», Journal of Political Economy,
90, abril, 1982, págs. 295-313.



Caso práctico
La financiación de la Guerra de la Independencia de Estados Unidos

Aunque en Estados Unidos el señoriaje no ha sido una importante fuente de ingre-
sos del Estado en la historia reciente, la situación era muy distinta hace doscientos
años. A partir de 1775 el Congreso Continental necesitó encontrar financiación
para la Guerra de la Independencia, pero tenía limitadas posibilidades de obte-
ner ingresos por medio de los impuestos, por lo que recurrió en gran medida a
imprimir dinero para ayudar a pagar la guerra.

La utilización del señoriaje por parte del Congreso Continental aumentó con
el paso del tiempo. En 1775 las nuevas emisiones de moneda continental ascen-
dieron aproximadamente a 6 millones de dólares. Esta cantidad aumentó a 19
millones en 1776, a 13 millones en 1777, a 63 millones en 1778 y a 125 millones
en 1779.

No es sorprendente que este rápido crecimiento de la oferta monetaria provo-
cara una enorme inflación. Al terminar la guerra, el precio del oro en dólares
continentales era más de 100 veces el nivel en el que se encontraba sólo unos años
antes. La gran cantidad de moneda continental hizo que el dólar continental per-
diera casi todo su valor. 

Cuando el nuevo país se independizó, existía un escepticismo lógico respecto
al dinero fiduciario. A instancias del primer Secretario del Tesoro, Alexander
Hamilton, el Congreso aprobó la Mint Act de 1792, por la que el oro y la plata se
convirtieron en la base del nuevo sistema de dinero-mercancía.

4.4 La inflación y los tipos de interés

Como señalamos por primera vez en el capítulo 3, los tipos de interés se encuen-
tran entre las variables macroeconómicas más importantes. En esencia, son los pre-
cios que relacionan el presente y el futuro. Aquí analizamos la relación entre la
inflación y los tipos de interés.

4.4.1 Dos tipos de interés: real y nominal

Supongamos que depositamos nuestros ahorros en una cuenta bancaria que paga
un 8% anual de intereses. Un año más tarde, retiramos nuestros ahorros y los
intereses acumulados. ¿Somos un 8% más ricos que cuando realizamos el depósi-
to un año antes?
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La respuesta depende de lo que entendamos por «más ricos». Ciertamente, tene-
mos un 8% más de euros que antes; pero si los precios han subido, de tal manera
que con cada euro compramos menos, nuestro poder adquisitivo no ha aumenta-
do un 8%. Si la tasa de inflación ha sido del 5%, la cantidad de bienes que pode-
mos comprar sólo ha aumentado un 3%. Y si la inflación ha sido del 10%, nuestro
poder adquisitivo ha disminuido, de hecho, un 2%.

Los economistas llaman tipo de interés nominal al tipo de interés que paga el
banco y tipo de interés real al aumento de nuestro poder adquisitivo. Si i repre-
senta el tipo de interés nominal, r el tipo de interés real y π la tasa de inflación, la
relación entre estas tres variables puede expresarse de la forma siguiente:

r = i – π.

El tipo de interés real es la diferencia entre el nominal y la tasa de inflación.5

4.4.2 El efecto de Fisher

Reordenando los términos de nuestra ecuación del tipo de interés real, podemos
ver que el tipo de interés nominal es la suma del tipo de interés real y la tasa de
inflación:

i = r + π.

La ecuación expresada de esta forma se denomina ecuación de Fisher, en honor
al economista Irving Fisher (1867–1947). Muestra que el tipo de interés nominal
puede variar por dos razones: porque varíe el tipo de interés real o porque lo
haga la tasa de inflación.

Una vez que dividimos el tipo de interés nominal en estas dos partes, podemos
utilizar la ecuación para desarrollar una teoría del tipo de interés nominal. En el
capítulo 3 mostramos que el tipo de interés real se ajusta para equilibrar el ahorro
y la inversión. La teoría cuantitativa del dinero muestra que la tasa de crecimien-
to del dinero determina la tasa de inflación. La ecuación de Fisher nos indica que
debemos sumar el tipo de interés real y la tasa de inflación para averiguar el tipo
de interés nominal.
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5 Nota matemática: esta ecuación que relaciona el tipo de interés real, el tipo de interés nominal y
la tasa de inflación no es más que una aproximación. La fórmula exacta es (1 + r) = (1 + i)/(1 + π).
La aproximación del texto es razonablemente exacta en la medida en que los valores de r, i y π sean
relativamente bajos (por ejemplo, inferiores a un 20 por ciento al año).
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Figura 4.3. Evolución de la inflación y de los tipos de interés nominales
en Estados Unidos. Esta figura representa el tipo de interés nominal (de
las letras del Tesoro a tres meses) y la tasa de inflación (medida por medio
del IPC) de Estados Unidos desde 1954. Muestra el efecto de Fisher: un
aumento de la inflación provoca una subida del tipo de interés nominal.
Fuente: Reserva Federal y U.S. Department of Labor.

La teoría cuantitativa y la ecuación de Fisher indican conjuntamente cómo afec-
ta el crecimiento del dinero al tipo de interés nominal. Según la teoría cuantitativa, un
aumento de la tasa de crecimiento del dinero del 1% provoca un aumento de la tasa de infla-
ción del 1%. Según la ecuación de Fisher, un aumento de la tasa de inflación de un 1% pro-
voca, a su vez, una subida del tipo de interés nominal de un 1%. La relación unívoca entre
la tasa de inflación y el tipo de interés nominal se denomina efecto de Fisher.

Caso práctico
La inflación y los tipos de interés nominales

¿En qué medida es útil el efecto de Fisher para explicar los tipos de interés? Para
responder a esta pregunta, examinamos dos tipos de datos sobre la inflación y los
tipos de interés nominales.

La figura 4.3 muestra la evolución del tipo de interés nominal y de la tasa de
inflación en Estados Unidos. Como observará el lector, en los últimos cuarenta años
el efecto de Fisher ha explicado bastante bien las fluctuaciones del tipo de interés
nominal en los últimos 50 años. Cuando la inflación es alta, los tipos de interés nomi-



nales también tienden a serlo y cuando es baja, los tipos de interés nominales
también tienden a serlo.

El examen de las diferencias entre los países en un momento del tiempo tam-
bién confirma el efecto de Fisher. Como muestra la figura 4.4, la tasa de inflación
de un país y su tipo de interés nominal están relacionados entre sí. Los países que
tienen una elevada inflación también tienden a tener unos elevados tipos de inte-
rés nominales y los que tienen una baja inflación tienden a tener unos bajos tipos
de interés nominales.

La relación entre la inflación y los tipos de interés es perfectamente conocida
por los inversores en Bolsa. Dado que los precios de los bonos varían inversamen-
te con los tipos de interés, podemos enriquecernos prediciendo correctamente el
sentido en el que evolucionarán los tipos de interés. Muchas empresas de Wall Street
contratan vigilantes del Fed para estar al corriente de la política monetaria y las noti-
cias sobre la inflación con el fin de prever las variaciones de los tipos de interés.
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Figura 4.4. La inflación y los tipos de interés nominales de varios países.
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Fuente: International Financial Statistics.



4.4.3 Dos tipos de interés reales: ex ante y ex post

Cuando un prestatario y un prestamista acuerdan un tipo de interés nominal, no
saben cuál será la tasa de inflación durante el tiempo que dure el préstamo. Por
lo tanto, debemos distinguir entre dos interpretaciones del tipo de interés real:
el que el prestatario y el prestamista esperan cuando se efectúa el préstamo, lla-
mado tipo de interés real ex ante, y el que ocurre realmente, llamado tipo de
interés real ex post.

Aunque los prestatarios y los prestamistas no pueden predecir la inflación futu-
ra con seguridad, tienen sus expectativas sobre cuál será la tasa de inflación. Sea π
la inflación futura efectiva y πe sus expectativas sobre la inflación futura. El tipo de
interés real ex ante es i – πe y el tipo de interés real ex post es i – π. Los dos tipos
de interés reales se diferencian cuando la inflación efectiva, π, es diferente de la
esperada, πe.

¿Cómo modifica esta distinción entre la inflación efectiva y la esperada el efec-
to de Fisher? Es evidente que el tipo de interés nominal no puede ajustarse para
tener en cuenta la inflación efectiva, porque ésta no se conoce cuando se fija el tipo
de interés nominal. Éste sólo puede ajustarse para tener en cuenta la inflación espe-
rada. En consecuencia, el efecto de Fisher se expresa con más precisión de la mane-
ra siguiente:

i = r + πe.

El tipo de interés real ex ante, r, viene determinado por el equilibrio del mercado
de bienes y servicios, descrito por el modelo del capítulo 3. El tipo de interés
nominal, i, varía en la misma cuantía que la inflación esperada πr
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te de los tipos de interés nominales según la inflación? Investigaciones recientes
sugieren que este periodo tiene poco que decirnos sobre la validez del efecto de
Fisher. La razón se halla en que este efecto relaciona el tipo de interés nominal con
la inflación esperada y, según estas investigaciones, en esa época la inflación fue en
gran medida inesperada.

Aunque las expectativas no pueden observarse directamente, podemos hacer
deducciones sobre ellas examinando la persistencia de la inflación. Recientemente,
la inflación ha sido sumamente persistente: cuando es alta un año, tiende a serlo
también el siguiente. En consecuencia, cuando la gente ha observado una eleva-
da inflación, es racional que espere una elevada inflación en el futuro. En cam-
bio, durante el siglo xix, en que estuvo en vigor el patrón oro, la inflación era poco
persistente. La presencia de una elevada inflación un año tenía las mismas proba-
bilidades de ir seguida de una inflación baja un año más tarde que de ir seguida
de una inflación elevada. Por lo tanto, la presencia de una inflación elevada no
significaba una inflación esperada elevada y no provocaba unos tipos de interés
nominales elevados. Por consiguiente, Fisher tenía razón en cierto sentido al afir-
mar que la inflación «sorprendió a los comerciantes durmiendo la siesta».6

4.5 El tipo de interés nominal y la demanda de dinero

La teoría cuantitativa se basa en una sencilla función de demanda de dinero:
supone que la demanda de saldos monetarios reales es proporcional a la renta.
Aunque la teoría cuantitativa es un buen punto de partida cuando se analiza el
papel del dinero, no lo explica todo. En esta sección añadimos otro determinan-
te de la cantidad demandada de dinero: el tipo de interés nominal.

4.5.1 El coste de tener dinero

El dinero que tenemos en el monedero no rinde intereses. Si en lugar de tenerlo
en el monedero utilizáramos este dinero para comprar bonos del Estado o lo depo-
sitáramos en una cuenta de ahorro, obtendríamos el tipo de interés nominal. Este
es el coste de oportunidad de tener dinero en efectivo: es el beneficio al que renun-
ciamos cuando mantenemos dinero en lugar de convertirlo en bonos.
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Otra manera de ver que el coste de tener dinero es igual al tipo de interés nomi-
nal es comparar los rendimientos reales de distintos activos. Todos los activos, salvo
el dinero en efectivo, como los bonos del Estado, generan el rendimiento real r. El
dinero genera un rendimiento real esperado de –πe, ya que su valor real disminuye
según la tasa de inflación. Cuando tenemos dinero, renunciamos a la diferencia entre
estos dos rendimientos. Por lo tanto, el coste de tener dinero es r – (–πe), que, según
la ecuación de Fisher, es el tipo de interés nominal i.

De la misma manera que la cantidad demandada de pan depende de su pre-
cio, la cantidad demandada de dinero depende del precio de tenerlo. Por consi-
guiente, la demanda de saldos monetarios reales depende tanto del nivel de ren-
ta como del tipo de interés nominal. Expresamos la función general de demanda
de dinero de la forma siguiente:

(M/P)d = L(i, Y).

La letra L se emplea para representar la demanda de dinero porque éste es el acti-
vo líquido por excelencia, es decir, el activo que se utiliza más fácilmente para rea-
lizar transacciones que no es otra cosa que el dinero en efectivo. Esta ecuación esta-
blece que la demanda de liquidez de los saldos monetarios reales es una función
de la renta y del tipo de interés nominal. Cuanto más alto es el nivel de renta Y,
mayor es la demanda de saldos monetarios reales. Cuanto más alto es el tipo de
interés nominal i, menor es la demanda de saldos monetarios reales.

4.5.2 El dinero futuro y los precios actuales

El dinero, los precios y los tipos de interés están pues relacionados de varias for-
mas. La figura 4.5 muestra las relaciones que hemos analizado. Como explica la
teoría cuantitativa del dinero, la oferta y la demanda de dinero determinan con-
juntamente el nivel de precios de equilibrio. Las variaciones del nivel de precios
son, por definición, la tasa de inflación. Ésta afecta, a su vez, al tipo de interés
nominal a través del efecto de Fisher. Pero ahora, como el tipo de interés nomi-
nal es el coste de tener dinero, el tipo de interés nominal afecta a la demanda
de dinero.

Veamos ahora cómo afecta la introducción de esta última relación a nuestra teo-
ría del nivel de precios. Primero, igualamos la oferta de saldos monetarios reales,
M/P, y la demanda, L(i, Y):

M/P = L(i, Y).
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A continuación utilizamos la ecuación de Fisher para expresar el tipo de interés
nominal como la suma del tipo de interés real y la inflación esperada:

M/P = L(r + πe, Y).

Esta ecuación establece que el nivel de los saldos monetarios reales depende de la
tasa esperada de inflación.

La última ecuación contiene una explicación más sofisticada de la determina-
ción del nivel de precios que la que proporciona la teoría cuantitativa. Ésta sostie-
ne que la oferta monetaria actual determina el nivel de precios actual. Esta con-
clusión sigue siendo verdadera en parte: en el caso en que el tipo de interés nominal
y el nivel de producción se mantengan constantes, el nivel de precios variará pro-
porcionalmente con la oferta monetaria. Sin embargo, el tipo de interés nominal
no se mantiene constante; depende de la inflación esperada, la cual depende, a
su vez, del crecimiento del dinero. La presencia del tipo de interés nominal en la
función de demanda de dinero constituye otro cauce a través del cual la oferta
monetaria influye en el nivel de precios.

Esta ecuación general de demanda de dinero indica que el nivel de precios
depende no sólo de la oferta monetaria actual sino también de la oferta moneta-
ria esperada. Para ver por qué, supongamos que el banco central anuncia que en
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Figura 4.5. Relaciones entre el dinero, los precios y los tipos de interés.
Esta figura contiene una ilustración sistemática de las relaciones entre el
dinero, los precios y los tipos de interés. La oferta y la demanda de dine-
ro determinan el nivel de precios. Las variaciones del nivel de precios deter-
minan la tasa de inflación. La tasa de inflación influye en el tipo de inte-
rés nominal. Como el tipo de interés nominal es el coste de tener dinero,
puede afectar a la demanda de dinero. Esta última relación (representa-
da por medio de una línea de color gris) se omite en la teoría cuantitati-
va básica del dinero.
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el futuro elevará la oferta monetaria, pero no la altera hoy. Este anuncio lleva a la
gente a esperar que el crecimiento del dinero y la inflación futuros sean más ele-
vados. A través del efecto de Fisher, este aumento de la inflación esperada eleva el
tipo de interés nominal, lo cual reduce inmediatamente la demanda de saldos mone-
tarios reales. Como el banco central no ha modificado la cantidad de dinero de
que se dispone hoy, la reducción de la demanda de saldos monetarios reales pro-
voca una subida del nivel de precios. Por consiguiente, una expectativa de creci-
miento futuro del dinero provoca una subida del nivel de precios hoy.

La influencia del dinero en los precios es bastante compleja. En el apéndice de
este capítulo presentamos el modelo de Cagan, que mue cbasi�omo stráreflaconcade

el nivel de precios co del dineroactcualyo futur. (La coclusción dla anr�lisios es qu-)Tj -0.5784 Tw 0 -1.311 TD (el nivel de preciosdepen de ea unanmedi spodperada de la oferta monetar aoactcuae)Tj 0 Tw T* y1 la oferta monetari (que se esper parva eo futur.n)Tj /T120 1 Tf -0.0002 Tw 0 3.9321 TD 4.6 Lios cests sonciales de la inflación
q u e p l t a n t a e  l a  i n f l a c i ó s .  A c o  a n t n u l a c i ó n



las distancias en metros y las medimos en centímetros: las cifras son más altas, pero
la realidad no cambia. Imaginemos que mañana nos despertamos y observamos
que por alguna razón todas las cifras en euros se han multiplicado por diez. El pre-
cio de todo lo que compramos se ha multiplicado por diez, pero también nues-
tro salario y el valor de nuestros ahorros. ¿Qué habría cambiado? Todas las cifras
tendrían un cero más al final, pero no cambiaría nada más. Nuestro bienestar eco-
nómico depende de los precios relativos, no del nivel general de precios.

¿Por qué se dice entonces que un aumento persistente del nivel general de
precios constituye un problema social? Resulta que los costes de la inflación son
sutiles. De hecho, los economistas discrepan sobre su magnitud. Para sorpresa de
muchos profanos, algunos economistas afirman que son pequeños, al menos en
el caso de las tasas moderadas de inflación que se han registrado en la mayoría de
los países durante los últimos años.7

Caso práctico
Qué dicen los economistas y la opinión pública sobre la inflación

Como hemos señalado, los profanos y los economistas tienen opiniones diferen-
tes sobre los costes de la inflación. El economista Robert Shiller ha documentado
esta diferencia en una encuesta realizada a ambos grupos. Sus resultados llaman
la atención, pues muestran cómo cambian radicalmente las opiniones de una per-
sona cuando estudia economía.

Shiller preguntó a la gente si su «principal queja sobre la inflación» era que «la
inflación reduce mi poder adquisitivo real, me empobrece». El 77 por ciento del
público en general estaba de acuerdo con esta afirmación, en comparación con el
12 por ciento solamente de los economistas. Shiller también preguntó a la gente
si estaba de acuerdo con la siguiente afirmación: «Cuando veo proyecciones sobre
cuánto más costará la educación universitaria o sobre cuánto más alto será el cos-
te de la vida en las próximas décadas, tengo una sensación de desasosiego; estas
proyecciones de la inflación me llevan a temer realmente que mi propia renta no
suba tanto como esos costes». El 66 por ciento del público en general declaró que
estaba totalmente de acuerdo con esta afirmación, en comparación con el 5 por
ciento solamente de los economistas.

Se pidió a los encuestados que valoraran la gravedad de la inflación como pro-
blema de política económica: «¿Está usted de acuerdo en que prevenir la infla-
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ción alta es una importante prioridad nacional, tan importante como prevenir la
drogadicción o el deterioro de la calidad de nuestras escuelas?». El 52 por ciento
de los profanos estaba totalmente de acuerdo con esta idea, en comparación con
el 18 por ciento solamente de los economistas. Aparentemente, la inflación preo-
cupa a la opinión pública mucho más que a los economistas.

El desagrado que causa la inflación a la opinión pública podría ser en parte
psicológico. Shiller preguntó a los encuestados si estaban de acuerdo con la
siguiente afirmación: «Creo que si me subieran el salario, estaría más satisfecho
en mi trabajo, tendría más la sensación de estar realizándome, aunque los pre-
cios subieran lo mismo». El 49 por ciento del público estaba de acuerdo con
esta afirmación en parte o en su totalidad, en comparación con el 8 por ciento
de los economistas.

¿Significan estos resultados de la encuesta que los profanos están equivoca-
dos y los economistas están en lo cierto sobre los costes de la inflación? No
necesariamente. Pero los economistas tienen la ventaja de haber reflexionado
más sobre la cuestión. Veamos ahora cuáles podrían ser algunos de los costes
de la inflación.8

4.6.2 Los costes de la inflación esperada

Consideremos primero el caso de la inflación esperada. Supongamos que el nivel
de precios sube un 1% todos los meses. ¿Cuáles serían los costes sociales de esa
inflación anual del 12% tan continua y predecible?

Uno de los costes es la distorsión del impuesto de la inflación sobre la canti-
dad de dinero que tiene la gente. Como ya hemos visto, un aumento de la tasa
de inflación provoca una subida del tipo de interés nominal, la cual provoca, a
su vez, una reducción de los saldos monetarios reales. Si la gente tiene menos
saldos monetarios en promedio, deben acudir más a menudo al banco a retirar
dinero, por ejemplo, pueden retirar 50 euros dos veces a la semana en lugar de
100 euros una vez a la semana. La incomodidad de reducir las tenencias de dine-
ro se denomina metafóricamente coste en suela de zapatos de la inflación, por-
que al tener que acudir más a menudo al banco, los zapatos se desgastan más
deprisa.

El segundo coste de la inflación se debe a que una elevada inflación induce
a las empresas a cambiar más a menudo los precios anunciados. Cambiarlos a
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veces es costoso: por ejemplo, puede obligar a imprimir y distribuir un nuevo
catálogo. Estos costes se denominan costes de menú, porque cuanto más alta es
la tasa de inflación, más a menudo tienen que imprimir los restaurantes nuevos
menús.

El tercer coste de la inflación se debe a que las empresas que se enfrentan a
costes de menú procuran alterar los precios pocas veces; en consecuencia, cuanto
más alta es la tasa de inflación, mayor es la variabilidad de los precios relativos.
Supongamos, por ejemplo, que una empresa imprime un nuevo catálogo todos
los meses de enero. Si no hay inflación, sus precios en relación con el nivel gene-
ral de precios se mantienen constantes durante el año. Sin embargo, si la infla-
ción es de un 1 por ciento al mes, los precios relativos de la empresa disminuyen
un 12 por ciento entre comienzos y finales de año. Las ventas de este catálogo ten-
derán a ser bajas a principios de año (en que sus precios son relativamente altos)
y elevadas más adelante (en que sus precios son relativamente bajos). Por lo tan-
to, cuando la inflación altera los precios relativos, crea ineficiencia microeconó-
mica en la asignación de los recursos.

El cuarto coste de la inflación se debe a la legislación tributaria. Muchas nor-
mas fiscales no tienen en cuenta los efectos de la inflación. Ésta puede alterar las
obligaciones tributarias de los contribuyentes, a menudo en un sentido que no pre-
tendían los que elaboraron las leyes.

Un caso en el que la legislación tributaria no tiene en cuenta la inflación es el
tratamiento fiscal de las ganancias de capital. Supongamos que compramos accio-
nes hoy y las vendemos dentro de un año al mismo precio real. Parecería razona-
ble que no tuviéramos que pagar ningún impuesto, ya que no hemos obtenido nin-
guna renta real con esta inversión. De hecho, si no hubiera inflación, nuestras
obligaciones tributarias serían nulas. Pero supongamos que la tasa de inflación es
del 12% y que inicialmente pagamos 100 euros por acción; para que el precio real
sea el mismo un año más tarde, debemos vender las acciones a 112 euros cada
una. En este caso, la legislación tributaria, que no tiene en cuenta los efectos de la
inflación, dice que hemos obtenido una renta de 12 euros por acción y el Gobierno
recauda impuestos por esta ganancia de capital. El problema estriba, por supues-
to, en que la legislación tributaria mide la renta como la ganancia de capital nomi-
nal en lugar de real. En este ejemplo, y en muchos otros, la inflación distorsiona
la forma en que se recaudan impuestos.

El quinto coste de la inflación es la incomodidad de vivir en un mundo en el
que varía el nivel de precios. El dinero es el patrón con el que medimos las tran-
sacciones económicas. Cuando hay inflación, este patrón cambia. Para continuar
con la analogía, supongamos que el Parlamento aprobara una ley que establecie-
ra que un metro es igual a 100 centímetros en 2006, a 99 en 2007, a 97 en 2008,
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etc. Aunque la ley no introduciría ninguna ambigüedad, crearía una situación muy
incómoda. Cuando una persona midiera una distancia en metros, sería necesario
especificar si la medición se hace en metros de 2006 o en metros de 2007; para com-
parar distancias medidas en años diferentes, sería necesario hacer una corrección
para tener en cuenta la «inflación». Asimismo, el euro, el peso o el dólar, son
medidas menos útiles cuando su valor está cambiando permanentemente. Las varia-
ciones del valor del euro obligan a tener en cuenta la inflación cuando se compa-
ran cifras en euros de diferentes periodos.

Por ejemplo, un nivel de precios variable complica la planificación financiera
personal. Una decisión importante que deben tomar las personas es cuánta renta
van a consumir hoy y cuánta van a ahorrar para la jubilación. Un euro ahorrado
hoy e invertido a un tipo de interés nominal fijo generará una cantidad fija en euros
en el futuro. Sin embargo, el valor real de esa cantidad de euros –que determina-
rá el nivel de vida del jubilado– depende del futuro nivel de precios. Decidir la
cantidad de ahorro sería mucho más fácil si la gente pudiera contar con que den-
tro de treinta años el nivel de precios será similar al actual.

4.6.3 Los costes de la inflación imprevista

La inflación imprevista produce un efecto más pernicioso que cualquiera de los
costes de la inflación continua y prevista: redistribuye arbitrariamente la riqueza
entre las personas. Podemos comprenderlo examinando los préstamos a largo
plazo. Los contratos de préstamo normalmente establecen un tipo de interés nomi-
nal, que se basa en la tasa esperada de inflación. Si ésta es diferente de la espera-
da, el rendimiento real ex post que paga el deudor al acreedor es diferente del pre-
visto por ambas partes. Por una parte, si la inflación es más alta de lo previsto, el
deudor sale ganando y el acreedor perdiendo, ya que el deudor devuelve el prés-
tamo con unos euros que valen menos. En cambio, si la inflación es menor de lo
previsto, el acreedor sale ganando y el deudor perdiendo, ya que el dinero devuel-
to vale más de lo que previeron ambas partes.

Consideremos, por ejemplo, el caso de una persona que pidió un préstamo hipo-
tecario en Estados Unidos en 1960. En esa época, el tipo de interés anual de un cré-
dito hipotecario a treinta años era de un 6% aproximadamente. Este tipo se basa-
ba en una baja tasa esperada de inflación: la inflación registrada en la década anterior
había sido, en promedio, del 2,5% solamente. Es probable que el acreedor espe-
rara recibir un rendimiento real del orden del 3,5% y el deudor contara con pagar
este rendimiento real. En realidad, durante la vida del crédito hipotecario, la tasa
de inflación fue, en promedio, de un 5%, por lo que el rendimiento real ex post
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fue solamente del 1%. Esta inflación imprevista benefició al deudor a expensas
del acreedor.

La inflación imprevista también perjudica a las personas que perciben una
pensión fija. Los trabajadores y las empresas (o, con sistemas públicos de pensio-
nes, el Estado) suelen acordar una pensión nominal fija (o proporcional al salario)
cuando el trabajador se jubila. Como la pensión son ingresos pospuestos, el traba-
jador concede esencialmente un préstamo a la empresa (al Estado): el trabajador
presta servicios de trabajo a la empresa mientras es joven, pero no es pagado total-
mente hasta que envejece. Como cualquier acreedor, resulta perjudicado cuando
la inflación es mayor de lo previsto. Como cualquier deudor, la empresa resulta
perjudicada cuando la inflación es menor de lo previsto.

Estas situaciones constituyen un claro argumento en contra de una inflación
muy variable. Cuanto más variable es la tasa de inflación, mayor es la incertidum-
bre tanto de los deudores como de los acreedores. Como la mayoría de la gente
siente aversión al riesgo –le desagrada la incertidumbre– la imposibilidad de reali-
zar predicciones debido a la enorme inestabilidad de la inflación perjudica a casi
todo el mundo.

Dados estos efectos de la incertidumbre sobre la inflación, sorprende que los
contratos nominales sean tan frecuentes. Cabría esperar que deudores y acreedo-
res se protegieran de esta incertidumbre formulando los contratos en términos rea-
les, es decir, indiciando con respecto a alguna medida del nivel de precios. En las
economías que tienen una inflación muy alta y variable, la indiciación suele estar
muy extendida; a veces consiste en formular los contratos en una moneda extran-
jera más estable. En las economías que tienen una inflación moderada, como Estados
Unidos, la indiciación es menos frecuente. Sin embargo, incluso en Estados Unidos
algunas obligaciones a largo plazo están indiciadas; por ejemplo, las pensiones de
jubilación se ajustan anualmente en respuesta a las variaciones del índice de pre-
cios de consumo. Y en 1997 el Gobierno federal de Estados Unidos emitió por pri-
mera vez bonos indiciados con respecto a la inflación.

Por último, cuando se analizan los costes de la inflación, es importante obser-
var un hecho muy documentado pero poco comprendido: una elevada inflación
es una inflación variable. Es decir, los países que tienen una elevada inflación media
también tienden a tener unas tasas de inflación que varían mucho de un año a otro.
Eso significa que si un país decide adoptar una política monetaria de elevada
inflación, es probable que también acepte una inflación muy variable. Como aca-
bamos de señalar, una inflación muy variable aumenta la incertidumbre tanto de
los acreedores como de los deudores al someterlos a redistribuciones de la rique-
za arbitrarias y potencialmente grandes.
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Caso práctico
El movimiento en favor de la plata, las elecciones de 1896 y El Mago de Oz

La redistribución de la riqueza provocada por las variaciones imprevistas del nivel
de precios suele ser causa de convulsiones políticas, como lo demuestra el movi-
miento en favor de la plata de finales del siglo xix. Entre 1880 y 1896, el nivel de
precios de Estados Unidos bajó un 23%. Esta deflación fue buena para los acree-
dores, es decir, para los banqueros del noreste, pero mala para los deudores, o
sea, para los agricultores del sur y del oeste. Una solución que se propuso para resol-
ver este problema fue sustituir el patrón oro por un patrón bimetálico, en el que
pudiera acuñarse tanto plata como oro. La adopción de un patrón bimetálico
aumentaría la oferta monetaria y detendría la deflación.

La cuestión de la plata fue el tema predominante en las elecciones presi-
denciales de 1896. William McKinley, candidato republicano, hizo campaña con
un programa que pretendía mantener el patrón oro. William Jennings Bryan,
candidato demócrata, era partidario del patrón bimetálico. En un famoso dis-
curso, Bryan proclamó lo siguiente: «No debéis colocar sobre la frente del tra-
bajo esta corona de espinas, no debéis crucificar a la humanidad en una cruz
de oro». Como cabría esperar, McKinley era el candidato de la clase dirigente
conservadora del este, mientras que Bryan era el candidato de los populistas
del sur y del oeste.

Este debate sobre la plata encontró su expresión más memorable en un libro
para niños, El mago de Oz. Escrito por un periodista del Medio Oeste americano, L.
Frank Baum, justo después de las elecciones de 1896, cuenta la historia de Dorothy,
una niña perdida en una extraña tierra, lejos de su casa en Kansas. Dorothy (que
representa los valores americanos tradicionales) hace tres amigos: un espantapá-
jaros (el agricultor), un leñador de hojalata (el obrero industrial) y un león cuyo
rugido es mayor que su poder (William Jennings Bryan). Juntos, los cuatro atra-
viesan una peligrosa carretera hecha de ladrillos amarillos (el patrón oro), espe-
rando encontrar al Mago que ayudará a Dorothy a volver a casa. Finalmente, lle-
gan a Oz (Washington), donde todos ven el mundo a través de unas gafas verdes
(el dinero). El Mago (William McKinley) trata de hacer de mago, pero resulta ser
un fraude. El problema de Dorothy sólo se resuelve cuando se entera del poder
mágico de sus zapatillas de plata.9
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Aunque los republicanos ganaron las elecciones de 1896 y Estados Unidos se
mantuvo en el patrón oro, los defensores de la plata consiguieron la inflación que
querían. En pleno período electoral, se descubrió oro en Alaska, Australia y Sudáfrica.
Además, se inventó el procedimiento del cianuro, lo que facilitó la extracción de
oro del mineral. Estos acontecimientos provocaron un aumento de la oferta mone-
taria y de los precios. Entre 1896 y 1910, el nivel de precios subió un 35%.

4.6.4 Uno de los beneficios de la inflación

Hasta ahora hemos analizado los numerosos costes de la inflación. Estos costes
llevan a muchos economistas a extraer la conclusión de que los responsables de la
política monetaria deben aspirar a conseguir una inflación nula. Sin embargo, otros
creen que puede ser bueno que haya un poco de inflación, por ejemplo, un 2 o 3
por ciento al año.

El argumento a favor de una inflación moderada parte de la observación de que
es raro que los salarios nominales bajen: las empresas son reacias a bajar los sala-
rios nominales de sus trabajadores y los trabajadores son reacios a aceptar que se
los bajen. Una reducción de los salarios de un 2 por ciento en un mundo con una
inflación nula es, en términos reales, lo mismo que una subida del 3 por ciento con
una inflación del 5 por ciento, pero los trabajadores no siempre lo ven así. La reduc-
ción de los salarios en un 2 por ciento puede parecer un insulto, mientras que la
subida de un 3 por ciento es, al fin y al cabo, una subida. Los estudios empíricos
confirman que los salarios nominales raras veces bajan.

Este resultado induce a pensar que los mercados de trabajo funcionan mejor
con un poco de inflación. La oferta y la demanda de los diferentes tipos de tra-
bajo siempre están cambiando. A veces un aumento de la oferta o una disminu-
ción de la demanda provocan un descenso del salario real de equilibrio de un
grupo de trabajadores. Si no se pueden bajar los salarios nominales, la única
forma de bajar los salarios reales es dejar que sea la inflación la que haga esa labor.
Sin inflación, el salario real permanecerá por encima del nivel de equilibrio, lo
que se traducirá en un aumento del paro.

Por este motivo, algunos economistas sostienen que la inflación «engrasa los
engranajes» de los mercados de trabajo. Basta con un poco de inflación: una tasa
de inflación del 2 por ciento permite que los salarios reales bajen un 2 por ciento
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al año, o sea, un 20 por ciento por década, sin una reducción de los salarios nomi-
nales. Esas reducciones automáticas de los salarios reales son imposibles con una
inflación nula.10

4.7 La hiperinflación

Suele considerarse que la hiperinflación es una inflación superior a un 50% al mes,
es decir, algo más de un 1% al día. Esta tasa de inflación, acumulada durante muchos
meses, provoca elevadísimas subidas del nivel de precios. Una tasa de inflación de
un 50% mensual significa que los precios se multiplican por más de 100 en un
año y por más de 2 millones en tres años. Aquí analizamos los costes y las causas
de una inflación tan extrema.

4.7.1 Los costes de la hiperinflación

Aunque los economistas se preguntan si los costes de una inflación moderada son
altos o bajos, nadie duda que la hiperinflación impone un elevado coste a la socie-
dad. Éste es cualitativamente igual a los costes que hemos analizado antes. Sin embar-
go, cuando la inflación alcanza unos niveles extremos, estos costes son más evi-
dentes porque son muy graves.

Los costes en suela de zapatos que entraña la reducción de las tenencias de dine-
ro, por ejemplo, son graves cuando hay una hiperinflación. Las empresas dedican
mucho tiempo y energías en la gestión de su tesorería cuando el efectivo va per-
diendo valor rápidamente. Al no dedicar este tiempo y energía a actividades más
valiosas, como a decisiones de producción y de inversión, la hiperinflación hace
que la economía funcione menos eficientemente.

Los costes de menú también son mayores cuando hay una hiperinflación. Las
empresas tienen que modificar los precios tan a menudo que resultan imposibles
las prácticas normales, como la impresión y la distribución de catálogos con unos
precios fijos. Durante la hiperinflación alemana de los años veinte, el camarero
de un restaurante tenía que subirse cada 30 minutos a una mesa para anunciar los
nuevos precios.
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Asimismo, durante las hiperinflaciones, los precios relativos no reflejan bien la
verdadera escasez. Al variar los precios tanto y tan a menudo, es difícil para los com-
pradores buscar el mejor precio. Unos precios muy volátiles y rápidamente crecien-
tes pueden alterar la conducta de muchas maneras. Según un informe, durante la
hiperinflación alemana, cuando los clientes entraban en un bar solían pedir dos
jarras de cerveza. Aunque la segunda perdiera valor al irse calentando, lo perdía
menos deprisa que si el dinero se guardaba en la cartera.

La hiperinflación también distorsiona los sistemas tributarios, pero de una for-
ma bastante distinta a la de una inflación moderada. En la mayoría de los sistemas
hay un retraso entre el momento en el que se devenga un impuesto y el momen-
to en el que se paga al Estado. Por ejemplo, en muchos países las empresas deben
presentar una declaración de impuestos cada tres meses. Este breve retraso no es
muy importante cuando la inflación es baja. En cambio, durante una hiperinfla-
ción, incluso un breve retraso reduce extraordinariamente los ingresos fiscales rea-
les. Cuando el Estado recibe el dinero, éste ha perdido valor. Por ese motivo, una
vez que comienzan las hiperinflaciones, los ingresos fiscales reales del Estado sue-
len disminuir significativamente.

Por último, no debemos subestimar la clara incomodidad de vivir con una hipe-
rinflación. Cuando llevar dinero para la compra es tan pesado como llevar la pro-
pia compra a casa, el sistema monetario no está haciendo todo lo posible para faci-
litar los intercambios. En estas circunstancias, los Gobiernos tratan de resolver este
problema añadiendo un número cada vez mayor de ceros al dinero-papel, aunque
con frecuencia no consiguen ir al mismo ritmo que el creciente nivel de precios.

A la larga, estos costes de la hiperinflación se vuelven intolerables. Con el paso
del tiempo, el dinero pierde su papel como depósito de valor, unidad de cuenta y
medio de cambio. El trueque se vuelve más frecuente, y otras monedas no oficia-
les más estables –como los cigarrillos o el dólar estadounidense– comienzan a sus-
tituir naturalmente al dinero oficial.

Caso práctico
La vida durante la hiperinflación boliviana

El siguiente artículo del Wall Street Journal describe cómo era la vida en 1985 duran-
te la hiperinflación boliviana. ¿En qué costes de la inflación hace hincapié este
artículo?
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Precariedad del peso. En medio de una salvaje inflación, los bolivianos con-
centran sus esfuerzos en deshacerse de su moneda

LA PAZ (Bolivia)–. Cuando Edgar Miranda recibe su sueldo mensual de maes-
tro de 25 millones de pesos, no tiene tiempo que perder. Cada hora que
pasa, el peso pierde valor. Por lo tanto, mientras su mujer va corriendo al mer-
cado para proveerse de la cantidad de arroz y fideos que necesita para un mes,
él acude con el resto de los pesos a cambiarlos por dólares en el mercado
negro.

El señor. Miranda practica la primera regla de supervivencia en medio de
una de las inflaciones más desbocadas del momento actual. Bolivia es un caso
práctico de cómo se ve minada una sociedad por una inflación galopante. Las
subidas de los precios son tan enormes que las cifras alcanzan valores casi ini-
maginables. Por ejemplo, en seis meses los precios subieron a una tasa anual
del 38.000%. Sin embargo, oficialmente, la inflación del año pasado alcanzó
el 2.000% y se espera que la de este año llegue a ser del 8.000%, si bien otras
estimaciones dan unas cifras mucho más altas. Ante estas cifras, la tasa del 370%
de Israel o la del 1.100% de Argentina, que son los otros dos casos de grave infla-
ción, incluso parecen pequeñas.

Resulta fácil comprender lo que ocurre con el sueldo del señor Miranda
de 38 años si no lo cambia rápidamente por dólares. El día que recibió 25 millo-
nes de pesos, un dólar costaba 500.000 pesos. Por lo tanto, recibió 50 dólares.
Unos días más tarde, con un tipo de cambio de 900.000 pesos por dólar, habría
recibido 27 dólares.

«Sólo pensamos en el día de hoy y en convertir todos los pesos en dólares»,
declara Ronald MacLean, gerente de una empresa minera de oro. «Nos hemos
vuelto miopes».

Todo en aras de la supervivencia. Los funcionarios públicos no tramitan nada
sin un soborno. Los abogados, los contables, los peluqueros e incluso las pros-
titutas casi han renunciado a trabajar para dedicarse a cambiar dinero en las
calles. Los trabajadores convocan repetidas huelgas y roban a sus jefes. Éstos
hacen contrabando con el extranjero, consiguen préstamos falsos, eluden impues-
tos, hacen de todo para conseguir dólares que les permitan especular.

Por ejemplo, la producción en las minas públicas cayó el año pasado de
18.000 toneladas a 12.000. Los mineros aumentan sus salarios llevándose en
sus cubos de comida el mineral más rico, que pasa al país vecino, Perú, a tra-
vés de una red de contrabando. Sin poseer ninguna mina importante de
estaño, Perú exporta actualmente alrededor de 4.000 toneladas métricas anua-
les de este mineral.
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«No producimos nada. Todos nos dedicamos a especular», declara un comer-
ciante de maquinaria pesada de La Paz. «La gente ya no sabe lo que es bueno
y lo que es malo. Nos hemos convertido en una sociedad amoral...»

Es un secreto a voces que casi todos los dólares del mercado negro proce-
den del tráfico ilegal de cocaína con Estados Unidos. Los traficantes de cocaí-
na ganan 1.000 millones de dólares al año, según las estimaciones...

Pero entre tanto el país está sufriendo como consecuencia de la inflación,
debido principalmente a que los ingresos del Estado sólo cubren un 15% de
sus gastos y su déficit ha aumentado a cerca de un 25% del producto anual total
del país. La recaudación del Estado está resultando perjudicada por el retraso
en el pago de los impuestos y éstos no están recaudándose debido principal-
mente al latrocinio y al soborno generalizados.

Fuente: Reimpreso con el permiso de Wall Street Journal © 13 de agosto de 1985, pág. 1,
Dow Jones & Company, Inc. Reservados todos los derechos de reproducción.

4.7.2 Las causas de la hiperinflación

¿Por qué comienzan las hiperinflaciones y cómo acaban? Esta pregunta puede
responderse en diferentes niveles.

La respuesta más evidente es que las hiperinflaciones se deben a un excesivo
crecimiento de la oferta monetaria. Cuando el banco central imprime dinero, sube
el nivel de precios. Cuando lo imprime deprisa, el resultado es una hiperinfla-
ción. Para detenerla, al banco central le basta con reducir la tasa de crecimiento
del dinero.

Sin embargo, esta respuesta es incompleta, pues no explica por qué en las eco-
nomías hiperinflacionistas los bancos centrales deciden imprimir tanto dinero.
Para abordar esta cuestión más profunda, debemos desviar la atención de la polí-
tica monetaria a la fiscal. La mayoría de las hiperinflaciones comienzan cuando el
Estado no tiene suficientes ingresos fiscales para cubrir sus gastos. Aunque prefi-
riera financiar este déficit presupuestario emitiendo deuda, puede encontrarse con
que se le niegan los préstamos debido, por ejemplo, a que los prestatarios consi-
deran que es muy arriesgado prestar a este Estado. Para cubrir el déficit crecien-
te, el Gobierno recurre al único mecanismo del que dispone: la impresión de más
dinero. El resultado es un rápido crecimiento del dinero y una hiperinflación.

Una vez que ésta se encuentra en marcha, los problemas fiscales se agravan aún
más. Como consecuencia del retraso en la recaudación de los impuestos, los ingre-
sos fiscales reales disminuyen a medida que aumenta la inflación. Por consiguiente,
se refuerza la necesidad del Gobierno de recurrir al señoriaje. Una rápida creación
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de dinero provoca una hiperinflación, la cual provoca un aumento del déficit pre-
supuestario, el cual, a su vez, obliga a una creación aún más rápida de dinero.

El fin de las hiperinflaciones casi siempre coincide con la introducción de refor-
mas fiscales. Una vez que es evidente la magnitud del problema, el Gobierno aca-
ba consiguiendo la voluntad política necesaria para reducir el gasto público y subir
los impuestos. Estas reformas fiscales reducen la necesidad de señoriaje, lo que per-
mite reducir el crecimiento del dinero. En consecuencia, aun cuando la inflación
sea siempre y en todo lugar un fenómeno monetario, el fin de una hiperinflación
normalmente también es un fenómeno fiscal.11

Caso práctico
La hiperinflación en la Alemania de entreguerras

Tras la Primera Guerra Mundial, Alemania experimentó uno de los casos de hipe-
rinflación más espectaculares de la historia. Al terminar la guerra, los aliados le exi-
gieron que pagara elevadas indemnizaciones. Éstas provocaron déficit fiscales en
Alemania, que el Gobierno alemán financió, en última instancia, imprimiendo
grandes cantidades de dinero.

El panel (a) de la figura 4.6 muestra la cantidad de dinero y el nivel general de
precios existentes en Alemania desde enero de 1922 hasta diciembre de 1924.
Durante este periodo, tanto el dinero como los precios aumentaron a una tasa
asombrosa. Por ejemplo, el precio de un diario, que era de 0,30 marcos en enero
de 1921, subió a 1 marco en mayo de 1922, a 8 en octubre de 1922, a 100 en febre-
ro de 1923 y a 1.000 en septiembre de 1923. En el otoño de 1923, los precios se
dispararon realmente: el periódico se vendía por 2.000 marcos el 1 de octubre, por
20.000 el 15 de octubre, por 1 millón el 29 de octubre, por 15 millones el 9 de
noviembre y por 70 millones el 17 de noviembre. En diciembre de 1923, la oferta
monetaria y los precios se estabilizaron bruscamente.12

De la misma manera que los problemas fiscales fueron la causa de la hiperin-
flación alemana, fue una reforma fiscal la que acabó con ella. A finales de 1923, el
número de funcionarios públicos se redujo en un tercio y las indemnizaciones se

11 Para más información sobre estas cuestiones, véase Thomas J. Sargent, «The End of Four Big
Inflations», en Robert Hall (comp.), Inflation, Chicago, University of Chicago Press, 1983, págs. 41-98;
y Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, «Stopping Hyperinflations: Past and Present», Weltwirtschaftliches
Archiv, 122, abril, 1986, págs. 1-47.

12 Los datos sobre los precios de los periódicos proceden de Michael Mussa, «Sticky Individual
Prices and the Dynamics of the General Price Level», Carnegie-Rochester Conference on Public Policy, 15,
otoño, 1981, págs. 271-296.
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Figura 4.6. El dinero y los precios en la Alemania de entreguerras. El panel (a)
muestra la oferta monetaria y el nivel de precios en Alemania desde enero de 1922
hasta diciembre de 1924. Los inmensos aumentos de la oferta monetaria y del
nivel de precios muestran espectacularmente las consecuencias de imprimir gran-
des cantidades de dinero. El panel (b) muestra la inflación y los saldos moneta-
rios reales. Al aumentar la inflación, los saldos monetarios reales disminuyeron.
Cuando terminó la inflación en 1923, los saldos monetarios reales aumentaron.
Fuente: Adaptado de Thomas J. Sargent, «The End of Four Big Inflations», en Robert
Hall (comp.), Inflation, Chicago, University of Chicago Press, 1983, págs. 41-98.
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suspendieron temporalmente y acabaron reduciéndose. Al mismo tiempo, se sus-
tituyó el antiguo banco central, el Reichsbank, por uno nuevo, el Rentenbank.
Éste se comprometió a no financiar al Estado imprimiendo dinero.

Según nuestro análisis teórico de la demanda de dinero, el fin de una hiperin-
flación debería provocar un aumento de los saldos monetarios reales, pues dismi-
nuye el coste de tener dinero. La figura 4.6 muestra que los saldos monetarios rea-
les disminuyeron en Alemania al aumentar la inflación y que aumentaron de nuevo
al disminuir ésta. Sin embargo, el aumento de los saldos monetarios reales no fue
inmediato. Tal vez su ajuste al coste de la tenencia de dinero fuese un proceso gra-
dual o quizá la gente tardó tiempo en creer que la inflación temida había real-
mente acabado, por lo que la inflación esperada disminuyó más gradualmente
que la inflación efectiva.

4.8 Conclusiones: la dicotomía clásica

Hemos acabado nuestro análisis del dinero y de la inflación. Demos un paso atrás
y examinemos un supuesto clave que ha estado implícito en nuestro análisis.

En el capítulo 3 explicamos muchas variables macroeconómicas. Algunas eran
cantidades, como el PIB real y el stock de capital; otras eran precios relativos, como el
salario real y el tipo de interés real. Pero todas estas variables tenían una cosa en
común: medían una cantidad física (en lugar de monetaria). El PIB real es la canti-
dad de bienes producidos en un año y el stock de capital es la cantidad de máquinas
y estructuras existentes en un determinado momento. El salario real es la cantidad
de producción que obtiene un trabajador por cada hora de trabajo y el tipo de inte-
rés real es la cantidad de producción que obtendrá una persona en el futuro pres-
tando una unidad de producción hoy. Todas las variables medidas en unidades físi-
cas, como las cantidades y los precios relativos, se denominan variables reales.

En este capítulo, hemos examinado variables nominales, es decir, variables expre-
sadas en dinero. La economía tiene muchas variables nominales, como el nivel de
precios, la tasa de inflación y el salario monetario que gana una persona.

A primera vista, tal vez parezca sorprendente que hayamos podido explicar las
variables reales sin introducir variables nominales o la existencia de dinero. En el
capítulo 3 hemos estudiado el nivel de producción de la economía y su asignación
sin mencionar la tasa de inflación. Nuestra teoría del mercado de trabajo explica-
ba el salario real sin explicar el salario nominal.

Los economistas llaman dicotomía clásica a esta distinción teórica entre las
variables reales y las nominales. Es el sello distintivo de la teoría macroeconómi-
ca clásica. La dicotomía clásica es una idea importante, porque simplifica extra-



ordinariamente la teoría económica. En particular, nos permite examinar varia-
bles reales, como hemos hecho, prescindiendo de las variables nominales. La
dicotomía clásica se debe, en la teoría clásica, a que las variaciones de la oferta
monetaria no influyen en las variables reales. Esta falta de relevancia del dinero
sobre las variables reales se denomina neutralidad monetaria. Para muchos fines
–en concreto, para estudiar cuestiones a largo plazo– la neutralidad monetaria
es más o menos correcta.

Sin embargo, no describe totalmente el mundo en el que vivimos. A partir
del capítulo 9, analizaremos las desviaciones del modelo clásico y de la neutrali-
dad monetaria. Estas desviaciones son fundamentales para comprender muchos
fenómenos macroeconómicos, como, por ejemplo, las fluctuaciones económicas
a corto plazo.

Resumen

1. El dinero es la cantidad de activos que se utilizan para realizar transacciones.
Es un depósito de valor, una unidad de cuenta y un medio de cambio. Existen
varios tipos de activos que se utilizan como dinero: los sistemas de dinero-mer-
cancía utilizan un activo que tiene un valor intrínseco, mientras que los de dine-
ro fiduciario utilizan un activo cuya única función es servir de dinero. En las
economías modernas, un banco central tiene la responsabilidad de controlar la
oferta monetaria.

2. La teoría cuantitativa del dinero establece que el PIB nominal es proporcional
a la cantidad de dinero. Como los factores de producción y la función de pro-
ducción determinan el PIB real, la teoría cuantitativa implica que el nivel de
precios es proporcional a la cantidad de dinero. Por lo tanto, la tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero determina la tasa de inflación.

3. El señoriaje son los ingresos que obtiene el Estado imprimiendo dinero. Es un
impuesto sobre las tenencias de dinero. Aunque es cuantitativamente peque-
ño en la mayoría de las economías, suele ser una importante fuente de ingre-
sos del Estado en las economías que padecen una hiperinflación.

4. El tipo de interés nominal es la suma del tipo de interés real y la tasa de infla-
ción. El efecto de Fisher establece que el tipo de interés nominal varía en la mis-
ma cuantía que la inflación esperada.

5. El tipo de interés nominal es el coste de tener dinero. Por consiguiente, sería
de esperar que la demanda de dinero dependiera del tipo de interés nominal.
En este caso, el nivel de precios depende tanto de la cantidad actual de dinero
como de las cantidades esperadas de dinero en el futuro.
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6. Los costes de la inflación esperada son los costes en suela de zapatos, los costes
de menú, el coste de la variabilidad de los precios relativos, las distorsiones de
los impuestos y la incomodidad de realizar correcciones para tener en cuenta
la inflación. Además, la inflación imprevista provoca redistribuciones arbitra-
rias de la riqueza entre los deudores y los acreedores. Uno de los posibles bene-
ficios de la inflación es que mejora el funcionamiento de los mercados de tra-
bajo al permitir que los salarios reales alcancen niveles de equilibrio sin una
reducción de los salarios nominales.

7. Durante las hiperinflaciones, se agrava la mayoría de los costes de la inflación.
Las hiperinflaciones comienzan cuando los Gobiernos financian grandes défi-
cit presupuestarios imprimiendo dinero. Acaban cuando se introducen refor-
mas fiscales que eliminan la necesidad de recurrir al señoriaje.

8. Según la teoría económica clásica, el dinero es neutral: la oferta monetaria
no afecta a las variables reales. Por lo tanto, la teoría clásica nos permite ver
cómo se determinan las variables reales sin hacer referencia alguna a la ofer-
ta monetaria. El equilibrio del mercado de dinero determina, pues, el nivel
de precios y, como consecuencia, todas las demás variables nominales. Esta
distinción teórica entre las variables reales y las nominales se denomina dico-
tomía clásica.

Conceptos clave
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Preguntas de repaso

1. Describa las funciones del dinero.
2. ¿Qué es el dinero fiduciario? ¿Y el dinero-mercancía?
3. ¿Quién controla la oferta monetaria y cómo?
4. Formule la ecuación cuantitativa y explíquela.
5. ¿Qué implica el supuesto de la velocidad constante?
6. ¿Quién paga el impuesto de la inflación?
7. Si la inflación sube de 6 a 8%, ¿qué ocurre con los tipos de interés reales y nomi-

nales según el efecto de Fisher?
8. Enumere todos los costes de la inflación que se le ocurran y clasifíquelos de

acuerdo con la importancia que crea que tienen.
9. Explique el papel de la política monetaria y fiscal en el origen y la terminación

de las hiperinflaciones.
10.Defina los términos variable real y variable nominal y ponga un ejemplo de cada

una.

Problemas y aplicaciones

1. ¿Cuáles son las tres funciones del dinero? ¿Cuál de ellas desempeñan los siguien-
tes objetos? ¿Cuál no desempeñan?

a) Una tarjeta de crédito.
b) Un cuadro de Rembrandt. 
c) Un billete de metro.

2. En el país de Wiknam, la velocidad del dinero es constante. El PIB real crece
un 5% al año, la cantidad de dinero crece un 14% al año y el tipo de interés
nominal es del 11%. ¿Cuál es el tipo de interés real?

3. En 1994, un artículo de prensa escrito por la Associated Press afirmaba que la
economía de Estados Unidos estaba experimentando una baja tasa de inflación.
Decía que «una baja inflación tiene un inconveniente: 45 millones de pensio-
nistas y otros beneficiarios verán que sus ingresos sólo suben un 2,8% el próxi-
mo año».

a) ¿Por qué afecta la inflación a la subida de las pensiones y de otras prestaciones?
b) ¿Es este efecto un coste de la inflación, como sugiere el artículo? ¿Por qué

sí o por qué no?
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4. Suponga que asesora a un pequeño país (como Andorra) sobre la convenien-
cia de que imprima su propio dinero o utilice el de su vecino más grande (como
España). ¿Cuáles son los costes y los beneficios de tener una moneda nacional?
¿Influye en esta decisión la estabilidad política relativa de los dos países?

5. Durante la Segunda Guerra Mundial, tanto Alemania como Inglaterra tenían
planes para fabricar un arma de papel: cada uno imprimió la moneda del otro
con la intención de tirar grandes cantidades desde los aviones. ¿Por qué podría
haber sido eficaz esta arma?

6. Calvin Coolidge dijo en una ocasión que «la inflación es un fracaso». ¿Qué pudo
querer decir con eso? ¿Está usted de acuerdo? ¿Por qué sí o por qué no? ¿Es
importante si la inflación es esperada o imprevista?

7. Algunos historiadores económicos han señalado que durante el periodo del
patrón oro, era sumamente probable que se descubriera oro tras una larga defla-
ción (un ejemplo son los descubrimientos de 1896). ¿Por qué podría ser cier-
to?

8. Suponga que el consumo depende del nivel de saldos monetarios reales (supo-
niendo que éstos forman parte de la riqueza). Muestre que si los saldos mone-
tarios reales dependen del tipo de interés nominal, un aumento de la tasa de
crecimiento del dinero afecta al consumo, a la inversión y al tipo de interés real.
¿Se ajusta el tipo de interés nominal a la inflación esperada en una cuantía supe-
rior a dicha inflación o inferior?

Esta desviación de la dicotomía clásica y del efecto de Fisher se denomina
efecto de Mundell-Tobin. ¿Cómo podría saber si este efecto es importante en la
práctica?

9. Utilice Internet para buscar un país que haya tenido una alta inflación el año
pasado y otro que haya tenido una baja inflación (pista: una página web muy útil
es http://www.economist.com/markets/indicators/). Busque la tasa de creci-
miento del dinero y el nivel actual del tipo de interés nominal de estos dos paí-
ses. Relacione sus resultados con las teorías presentadas en este capítulo.
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Apéndice
El modelo de Cagan: cómo influye el dinero actual y futuro en el nivel de precios

En este capítulo hemos señalado que si la cantidad demandada de saldos moneta-
rios reales depende del coste de tener dinero, el nivel de precios depende tanto
de la oferta monetaria actual como de la futura. En este apéndice desarrollamos
el modelo de Cagan para describir más explícitamente esta dependencia.13

Para simplificar lo más posible el análisis matemático, postulamos una función
de demanda de dinero que es lineal en los logaritmos naturales de todas las varia-
bles. La función de demanda de dinero es

mt – pt = – γ(pt+1 – pt),

donde mt es el logaritmo de la cantidad de dinero en el momento t; pt es el loga-
ritmo del nivel de precios en el momento t; y γ es un parámetro que describe la sen-
sibilidad de la demanda de dinero a la tasa de inflación. De acuerdo con la pro-
piedad de los logaritmos, mt – pt es el logaritmo de los saldos monetarios reales y
pt + 1 – pt es la tasa de inflación registrada entre el periodo t y el periodo t + 1. Esta
ecuación establece que si la inflación sube 1 punto porcentual, los saldos moneta-
rios reales disminuyen γ %.

Hemos hecho algunos supuestos al formular la demanda de dinero de esta for-
ma. En primer lugar, al excluir el nivel de producción como determinante de la
demanda de dinero, estamos suponiendo implícitamente que éste es constante. En
segundo lugar, al incluir la tasa de inflación en lugar del tipo de interés nominal,
suponemos que el tipo de interés real es constante. En tercer lugar, al incluir la
inflación efectiva en lugar de la esperada, suponemos que la previsión es perfecta.
Todos estos supuestos se postulan para simplificar el análisis lo más posible.

Queremos resolver la ecuación A1 para expresar el nivel de precios en función
del dinero actual y futuro. Para ello, obsérvese que la ecuación A1 puede expre-
sarse de la forma siguiente:

1 γpt = �–––––� mt + �–––––� pt+1.
1 + γ 1 + γ

Esta ecuación establece que el nivel actual de precios, pt, es una media ponderada
de la oferta monetaria actual, mt, y el nivel de precios del próximo periodo, pt+1.
Éste se determina de la misma forma que el nivel de precios de este periodo:
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Friedman (comp.), Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago, University of Chicago Press, 1956.
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[A2]
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1 γpt +1 = �–––––� mt+1 + �–––––� pt+2.
1 + γ 1 + γ

Utilizando la ecuación A3 para sustituir pt+1 en la ecuación A2, tenemos que

1 γ γ 2
pt = ––––– mt + ––––––– mt+1 + ––––––– pt+2.

1 + γ                       (1 + γ )2 (1 + γ )2

La ecuación A4 establece que el nivel actual de precios es una media pondera-
da de la oferta monetaria actual, de la oferta monetaria del próximo periodo y del
nivel de precios del periodo siguiente. Una vez más, el nivel de precios de t + 2 se
determina como en la ecuación A2:

Ahora introduciendo la ecuación A5 en la A4, tenemos que
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donde «...» indica un número infinito de términos análogos. Según la ecuación
A7, el nivel actual de precios es una media ponderada de la oferta monetaria
actual y todas las ofertas monetarias futuras.

Obsérvese la importancia de γ, que es el parámetro que describe la sensibili-
dad de los saldos monetarios reales a la inflación. Las ponderaciones de las ofer-
tas monetarias futuras disminuyen geométricamente a la tasa γ/(1 + γ ). Si el valor
de γ es bajo, entonces también lo es el de γ/(1 + γ ), por lo que las ponderaciones
disminuyen rápidamente. En este caso, la oferta monetaria actual es el principal

El lector seguramente habrá descubierto ya la forma de proceder: podemos con-
tinuar utilizando la ecuación A2 para sustituir el futuro nivel de precios. Si lo hace-
mos un número infinito de veces, observamos que
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determinante del nivel de precios (de hecho, si γ es cero, obtenemos la teoría
cuantitativa del dinero: el nivel de precios es proporcional a la oferta monetaria
actual y las futuras ofertas de dinero no cuentan en absoluto). Si el valor de γ es
alto, γ/(1 + γ  ) es cercano a 1, por lo que las ponderaciones disminuyen lenta-
mente. En este caso, las ofertas monetarias futuras desempeñan un papel clave
en la determinación del nivel actual de precios.

Por último, abandonemos el supuesto de previsión perfecta. Si el futuro no se
conoce con seguridad, debemos formular la función de demanda de dinero de la
manera siguiente:

mt – pt = – γ (Ept+1 – pt ),

donde Ept+1 es el nivel esperado de precios. La ecuación A8 establece que los sal-
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dos monetarios reales dependen de la inflación esperada. Siguiendo unos pasos
similares a los anteriores, podemos demostrar que

La ecuación A9 establece que el nivel de precios depende de la oferta moneta-
ria actual y de las ofertas monetarias futuras esperadas.

Algunos economistas utilizan este modelo para argumentar que la credibilidad es
importante para acabar con una hiperinflación. Como el nivel de precios depende
tanto del dinero presente como del dinero futuro esperado, la inflación depende tan-
to del crecimiento actual del dinero como de su crecimiento futuro esperado.
Por consiguiente, para acabar con una elevada inflación, debe disminuir tanto el
crecimiento del dinero como el crecimiento esperado de éste. Las expectativas
dependen, a su vez, de la credibilidad, es decir, de la percepción de que el banco
central esté realmente decidido a adoptar una nueva política más estable.

¿Cómo puede conseguir un banco central esa credibilidad en medio de una
hiperinflación? Normalmente eliminando la causa subyacente de la hiperinflación,
es decir, la necesidad de recurrir al señoriaje. Por lo tanto, a menudo es necesaria
una reforma fiscal creíble para introducir un cambio creíble en la política mone-
taria. Esta reforma fiscal podría adoptar la forma de una reducción del gasto públi-
co y de un aumento de la independencia política del banco central. La disminu-
ción del gasto reduce la necesidad inmediata de recurrir al señoriaje. El aumento
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de la independencia permite al banco central oponerse a las demandas del Gobierno
de señoriaje.
Más problemas y aplicaciones

1. En el modelo de Cagan, si se espera que crezca la oferta monetaria a una tasa
constante μ (de tal manera que Emt+s = mt + sμ), puede demostrarse que la
ecuación A9 implica que pt = mt + γμ.

a) Interprete este resultado.
b) ¿Qué ocurre con el nivel de precios pt cuando la oferta monetaria mt varía

manteniendo constante la tasa de crecimiento del dinero μ?
c) ¿Qué ocurre con el nivel de precios pt cuando la tasa de crecimiento del dine-

ro μ varía manteniendo constante la oferta monetaria actual mt?
d) Si un banco central está a punto de reducir la tasa de crecimiento del dine-

ro μ pero quiere mantener constante el nivel de precios pt , ¿qué debe hacer
con mt? ¿Cree usted que puede surgir algún problema práctico si se sigue esa
política?

e) ¿Cómo varían sus respuestas anteriores en el caso especial en el que la deman-
da de dinero no depende de la tasa esperada de inflación (por lo que γ = 0)?





Aun cuando nunca abandonemos nuestra ciudad, participamos activamente en la
economía mundial. Por ejemplo, cuando vamos a la tienda de alimentación, pode-
mos elegir entre las manzanas españolas y las uvas producidas en Chile. Cuando
hacemos un depósito en nuestro banco local, éste puede prestar esos fondos a nues-
tro vecino o a una empresa japonesa que está construyendo una fábrica fuera de
Tokio. Como nuestra economía está integrada con otras muchas de todo el mun-
do, los consumidores tienen más bienes y servicios entre los que elegir y los aho-
rradores tienen más oportunidades para invertir su riqueza.

En los capítulos anteriores hemos simplificado nuestro análisis suponiendo que
la economía estaba cerrada. Sin embargo, en la realidad, la mayoría de las econo-
mías están abiertas: exportan bienes y servicios a otros países, importan bienes y
servicios de otros países y piden y conceden préstamos en los mercados financieros
mundiales. La figura 5.1 da alguna idea de la importancia de estas relaciones inter-
nacionales mostrando las importaciones y las exportaciones de siete grandes paí-
ses industriales en porcentaje de su PIB. Como indica la figura, las importaciones
y las exportaciones de Estados Unidos representan más de un 10 por ciento del PIB.
El comercio es incluso más importante en otros muchos países; por ejemplo, en
Canadá y el Reino Unido las importaciones y las exportaciones representan más
del 30 por ciento del PIB. En estos países, el comercio internacional es fundamen-
tal para analizar su desarrollo económico y formular su política económica.

El cuadro 5.1. muestra las importaciones y exportaciones de varios países lati-
noamericanos como porcentaje del PIB y la evolución de su coeficiente de apertu-
ra  en las últimas tres décadas. En general, se observa un aumento significativo de
este coeficiente con el paso del tiempo.

5 La economía abierta

El comercio no ha arruinado jamás a ninguna nación

Benjamín Franklin



En este capítulo iniciamos nuestro estudio macroeconómico de una economía
abierta. Comenzamos en el apartado 5.1 abordando las cuestiones de medición.
Para comprender cómo funciona una economía abierta, debemos comprender
las variables macroeconómicas clave que miden las relaciones entre los países. Las
identidades contables revelan una idea básica: el flujo internacional de bienes y
servicios siempre va acompañado de un flujo de fondos equivalente para finan-
ciar la acumulación de capital.

En el apartado 5.2 examinamos los determinantes de estos flujos internaciona-
les. Desarrollamos un modelo de la pequeña economía abierta que corresponde
a nuestro modelo de la economía cerrada del capítulo 3. El modelo muestra los
factores que determinan que un país sea prestatario o prestamista en los merca-
dos mundiales y cómo afectan las decisiones de política económica, tanto propias
como extranjeras, influyen sobre los flujos de capitales y de bienes.

En el apartado 5.3 ampliamos el modelo para analizar los precios a los que un país
compra y vende en los mercados mundiales. Vemos qué determina el precio de los
bienes interiores en relación con los extranjeros. También vemos qué determina la
relación a la que se intercambia la moneda nacional por monedas extranjeras. Nuestro
modelo permite ver cómo influyen las medidas comerciales proteccionistas –es decir,
las medidas destinadas a proteger las industrias nacionales de la competencia extran-
jera– en el volumen de comercio internacional y en el tipo de cambio.
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Figura 5.1. Las importaciones y las exportaciones en porcentaje de la
producción: 2004. Aunque el comercio internacional es importante para
Estados Unidos, es incluso más vital para otros países.
Fuente: Internacional Financial Statistics.
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PNB
(miles de mill. US$)

Importaciones/PNB
(porcentaje)

Exportaciones/PNB 
(porcentaje)

Argentina 153 18,1 25,3
Bolivia 9 27,2 30,9
Brasil 604 13,4 18,0
Chile 95 31,9 40,8
Colombia 97 21,5 21,9
Costa Rica 18 49,4 46,5
Ecuador 33 26,3 24,4
El Salvador 16 44,2 27,2
Guatemala 27 31,1 17,0
Honduras 7 50,2 34,8
México 683 31,6 29,6
Nicaragua 4 54,5 26,7
Panamá 14 64,8 62,7
Paraguay 7 37,2 36,0
Perú 69 18,3 20,9
República Dominicana 18 49,0 49,3
Uruguay 13 27,9 29,7
Venezuela 110 20,1 36,2

Cuadro 5.1. (a) PNB, importaciones y exportaciones: países 
de Latinoamérica en 2004

(Exportaciones+Importaciones)/PNB

1980 (porcentaje) 1990 (porcentaje) 2004 (porcentaje)

Argentina 11,5 15,0 43,4
Bolivia 46,8 46,7 57,1
Brasil 20,4 15,2 31,4
Chile 49,8 66,0 65,9
Colombia 31,8 35,4 43,1
Costa Rica 63,3 76,0 95,8
Ecuador 52,0 65,0 55,2
El Salvador 67,4 49,8 71,4
Guatemala 47,1 45,9 49,4
Honduras 80,3 76,1 85,0
México 23,7 38,3 62,0
Nicaragua 67,5 71,3 80,1
Panamá 186,9 165,4 127,5
Paraguay 44,0 72,7 73,2
Perú 41,8 29,6 39,2
República Dominicana 48,1 77,5 98,2
Uruguay 35,7 41,6 57,6
Venezuela 50,6 59,6 56,3

Cuadro 5.1. (b) (Import.+Export.)/PNB a través del tiempo: países de Latinoamérica

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators



5.1 Los flujos internacionales de capitales y de bienes

La diferencia macroeconómica clave entre las economías abiertas y las cerradas se
halla en que en una economía abierta el gasto del país en un año determinado no
tiene por qué ser igual a su producción de bienes y servicios. Un país puede gas-
tar más de lo que produce pidiendo préstamos a otros países o puede gastar menos
de lo que produce y prestar la diferencia a otros países. Para comprenderlo mejor,
examinemos de nuevo la contabilidad nacional, que analizamos por primera vez
en el capítulo 2.

5.1.1 El papel de las exportaciones netas

Consideremos el gasto en bienes y servicios producidos en una economía. En una
economía cerrada, toda la producción se vende en el propio país y el gasto se divi-
de en tres componentes: consumo, inversión y compras del Estado. En una eco-
nomía abierta, parte de la producción se vende en el propio país y parte se expor-
ta para venderla en el extranjero. El gasto en bienes y servicios producidos en una
economía abierta, Y, puede dividirse en cuatro componentes:

• Ci, consumo de bienes y servicios interiores
• Ii, inversión en bienes y servicios interiores
• Gi, compras de bienes y servicios por parte del Estado
• EX, exportaciones de bienes y servicios interiores.

La división del gasto en estos componentes se expresa en la identidad

Y = Ci + Ii + Gi + EX.

La suma de los tres primeros términos, Ci + Ii + Gi, es el gasto del país en bienes
y servicios producidos en el país. El cuarto, EX, es el gasto extranjero en bienes y
servicios producidos en el país.

Unas simples manipulaciones permitirán que esta identidad nos resulte más
útil. Obsérvese que el gasto interior en todos los bienes y servicios es la suma del gas-
to interior en bienes y servicios interiores y en bienes y servicios extranjeros. Por
lo tanto, el consumo total, C, es igual al consumo de bienes y servicios interiores,
Ci, más el consumo de bienes y servicios extranjeros, Ce; la inversión total, I, es igual
a la inversión en bienes y servicios interiores, Ii, más la inversión en bienes y servi-
cios extranjeros, Ie; y las compras totales del Estado, G, son iguales a las compras
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de bienes y servicios interiores por parte del Estado, Gi, más las compras de bienes
y servicios extranjeros por parte del Estado, Ge. Luego,

C = Ci + Ce

I = Ii + Ie

G = Gi + Ge.

Introducimos estas tres ecuaciones en la identidad anterior:

Y = (C – Ce) + (I – Ie) + (G – Ge) + EX.

Reordenando los términos, tenemos que

Y = C + I + G + EX – (Ce + Ie + Ge).

La suma del gasto interior en bienes y servicios extranjeros (Ce + Ie + Ge), es el gas-
to en importaciones (IM). Por consiguiente, podemos expresar la identidad de la
contabilidad nacional de la manera siguiente:

Y = C + I + G + EX – IM.

Como el gasto en importaciones se incluye en el gasto interior (C + I + G), y
como los bienes y servicios importados del extranjero no forman parte de la pro-
ducción de un país, esta ecuación resta el gasto en importaciones. Definiendo las
exportaciones netas como las exportaciones menos las importaciones (XN = EX –
IM), la identidad se convierte en

Y = C + I + G + XN.

Esta ecuación establece que el gasto en la producción interior es la suma del
consumo, la inversión, las compras del Estado y las exportaciones netas. Ésta es la
forma de la identidad de la contabilidad nacional más frecuente; debería resultar
familiar, ya que la vimos en el capítulo 2.

La identidad de la contabilidad nacional muestra la relación entre la produc-
ción interior, el gasto interior y las exportaciones netas. En particular,

XN = Y –    (C + I + G)
Exportaciones netas = Producción – Gasto interior.
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Esta ecuación indica que en una economía abierta, el gasto interior no tiene
que ser igual a la producción de bienes y servicios. Si la producción es superior al
gasto interior, exportamos la diferencia: las exportaciones netas son positivas. Si la produc-
ción es inferior al gasto interior, importamos la diferencia: las exportaciones netas son
negativas.

5.1.2 Los flujos internacionales de capitales y la balanza comercial

En una economía abierta, al igual que en la economía cerrada que analizamos en
el capítulo 3, los mercados financieros y los de bienes están estrechamente relacio-
nados entre sí. Para ver la relación, debemos expresar la identidad de la contabili-
dad nacional en función del ahorro y la inversión. Comenzamos con la identidad

Y = C + I + G + XN.

Restando C y G de los dos miembros, obtenemos

Y – C – G = I + XN.

Recordando que en el capítulo 3 vimos que Y – C – G es el ahorro nacional, S, que
es la suma del ahorro privado, Y – T – C, más el ahorro público, T – G, donde T
representa los impuestos. Por lo tanto,

S = I + XN.

Restando I de los dos miembros de la ecuación, podemos formular la identidad
de la contabilidad nacional de la manera siguiente:

S – I = XN.

Esta formulación de la identidad de la contabilidad nacional muestra que las expor-
taciones netas de una economía siempre deben ser iguales a la diferencia entre su
ahorro y su inversión.

Examinemos más detenidamente cada una de las partes de esta identidad. La
fácil es el segundo miembro, XN, que es simplemente nuestras exportaciones netas
de bienes y servicios. También recibe el nombre de balanza comercial porque nos
indica el grado en que nuestro comercio de bienes y servicios se aleja de la igual-
dad de las importaciones y las exportaciones.
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El primer miembro es la diferencia entre el ahorro interior y la inversión inte-
rior, S – I, que llamaremos salida neta de capital (a veces se denomina inversión
exterior neta). La salida neta de capital es igual a la cantidad que están prestando
los residentes nacionales a otros países menos la cantidad que están prestándonos
los extranjeros. Si la salida neta de capital es positiva, nuestro ahorro es superior a
nuestra inversión y estamos prestando la diferencia a los extranjeros. Si es negati-
va, nuestra economía está experimentando una entrada de capital: nuestra inver-
sión es superior a nuestro ahorro y estamos financiando esta inversión adicional
pidiendo préstamos a otros países. Por lo tanto, la salida neta de capital refleja el
flujo internacional de fondos para financiar la acumulación de capital.

La identidad de la contabilidad nacional muestra que la inversión exterior neta
siempre es igual a la balanza comercial. Es decir,

Salida neta de capital = Balanza comercial
S – I = XN.

Si S – I y XN tienen un valor positivo, tenemos un superávit comercial. En este
caso, somos prestamistas netos en los mercados financieros mundiales y estamos
exportando más bienes de los que importamos. Si S – I y XN tienen un valor nega-
tivo, tenemos un déficit comercial. En este caso, somos prestatarios netos en los
mercados financieros mundiales y estamos importando más bienes de los que expor-
tamos. Si S – I y XN son exactamente cero, decimos que el comercio está equilibra-
do porque el valor de las importaciones es igual al valor de las exportaciones.

La identidad de la contabilidad nacional indica que el flujo internacional de fondos para
financiar la acumulación de capital y el flujo internacional de bienes y servicios son dos caras
de una misma moneda. Si nuestro ahorro es superior a nuestra inversión, el ahorro
que no se invierte en el propio país se utiliza para conceder préstamos a los extran-
jeros. Éstos necesitan esos préstamos porque estamos suministrándoles más bienes
y servicios de los que ellos nos están suministrando a nosotros. Es decir, estamos
experimentando un superávit comercial. En cambio, si nuestra inversión es supe-
rior a nuestro ahorro, la inversión adicional debe financiarse pidiendo préstamos
en el extranjero. Estos préstamos extranjeros nos permiten importar más bienes y
servicios de los que exportamos. Es decir, estamos incurriendo en un déficit comer-
cial. El cuadro 5.2 resume estas conclusiones.

Obsérvese que los movimientos internacionales de capitales pueden adoptar
muchas formas. Es más fácil suponer –como hemos hecho hasta ahora– que cuan-
do incurrimos en un déficit comercial, los extranjeros nos conceden préstamos. Eso
ocurre, por ejemplo en el caso de Estados Unidos, cuando los japoneses compran
la deuda emitida por empresas estadounidenses o por el Gobierno de Estados Unidos.



Pero los movimientos de capitales también pueden deberse a que los extranjeros
compran activos interiores, por ejemplo, cuando un ciudadano alemán compra
acciones a un estadounidense en la bolsa de valores de Nueva York. Tanto en el
caso en el que los extranjeros compran deuda emitida por el propio país como en
el caso en el que compran activos propiedad de ciudadanos del país, obtienen un
derecho sobre los rendimientos futuros del capital interior. En ambos casos, los
extranjeros acaban poseyendo parte del stock de capital interior.

5.1.3 Los flujos internacionales de bienes y de capitales: ejemplo

La igualdad de las exportaciones netas y la salida neta de capital es una identidad:
debe cumplirse por la forma en que se definen las variables y se suman las canti-
dades. Pero es fácil no darse cuenta de la idea intuitiva en la que se basa esta impor-
tante relación. Como mejor se comprende es con un ejemplo.

Imaginemos que Bill Gates vende una copia del sistema operativo Windows a
un consumidor japonés por 5.000 yenes. Como Gates reside en Estados Unidos, la
venta representa una exportación de Estados Unidos. Manteniéndose todo lo demás
constante, las exportaciones netas de Estados Unidos aumentan. ¿Qué otra cosa
ocurre para que se cumpla la identidad? Depende de lo que haga Gates con los
5.000 yenes.

Supongamos que decide guardarlos en el colchón. En este caso, ha dedicado
parte de sus ahorros a realizar una inversión en la economía japonesa (en forma
de moneda japonesa) en lugar de una inversión en la economía estadounidense.
Por lo tanto, el ahorro de Estados Unidos es mayor que su inversión. El aumento
de las exportaciones netas de Estados Unidos es exactamente igual al aumento de
la salida neta de capital de Estados Unidos.
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Superávit comercial Comercio equilibrado Déficit comercial

Exportaciones > Importaciones Exportaciones = Importaciones Exportaciones < Importaciones

Exportaciones netas > 0 Exportaciones netas = 0 Exportaciones netas < 0

Y > C + I + G Y = C + I + G Y < C + I + G

Ahorro > Inversión Ahorro = Inversión Ahorro < Inversión

Salida neta de capital > 0 Salida neta de capital = 0 Salida neta de capital < 0

Cuadro 5.2. Los movimientos internacionales de bienes y de capital: resumen

Este cuadro muestra los tres resultados que puede obtener una economía abierta
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La irrelevancia de los saldos de las balanzas comerciales bilaterales

La balanza comercial que hemos venido analizando mide la diferencia entre
las exportaciones de un país y sus importaciones con el resto del mundo. A veces
se oye hablar en los medios de comunicación de la balanza comercial de un
país con otro. Se llama balanza comercial bilateral. Por ejemplo, la balanza comer-
cial bilateral de Estados Unidos con China es igual a las exportaciones que
Estados Unidos vende a China menos las importaciones que Estados Unidos
compra a China.

Como hemos visto, la balanza comercial global va inextricablemente uni-
da al ahorro y la inversión de un país. No ocurre así en el caso de la balanza
comercial bilateral. De hecho, un país puede tener grandes déficit y superá-
vit comerciales con determinados socios comerciales y tener, sin embargo,
un comercio equilibrado en conjunto. 

Supongamos, por ejemplo, que hay tres países en el mundo: Estados Unidos,
China y Australia. Estados Unidos vende a Australia máquinas-herramienta por
valor de 1000.000 millones de dólares, Australia vende a China trigo por valor
de 100.000 millones de dólares y China vende a Estados Unidos juguetes por
valor de 100.000 millones de dólares. En este caso, Estados Unidos tiene un défi-
cit comercial bilateral con China, China tiene un déficit comercial bilateral
con Australia y Australia tiene un déficit comercial bilateral con Estados Unidos.
Pero cada uno de estos tres países tiene un comercio equilibrado en conjunto
y exporta e importa bienes por valor de 100.000 millones de dólares.

Los déficit comerciales bilaterales son objeto de mayor atención política de
la que merecen, debido en parte a que las relaciones internacionales se reali-
zan país con país, por lo que a los políticos y los diplomáticos les llaman la
atención lógicamente las transacciones económicas de un país con otro. Sin
embargo, la mayoría de los economistas cree que las balanzas comerciales bila-
terales no tienen mucho sentido. Desde el punto de vista macroeconómico, lo
que importa es la balanza comercial de un país con el resto de países.

Lo mismo ocurre en el caso de las personas. Nuestra propia balanza comer-
cial personal es la diferencia entre nuestra renta y nuestro gasto y tenemos
razones para preocuparnos si estas dos variables no coinciden, pero no la dife-
rencia entre nuestra renta y nuestro gasto con una persona o con una empre-
sa. El economista Robert Solow explicó una vez la irrelevancia de las balanzas
comerciales bilaterales de la forma siguiente: «Tengo un déficit crónico con mi
peluquero, que no me compra ni una mísera cosa». Pero eso no impide a Solow
llegar a fin de mes o cortarse el pelo cuando lo necesita.



Sin embargo, si Gates quiere invertir en Japón, es improbable que elija la mone-
da como activo. Podría utilizar los 5.000 yenes para comprar acciones, por ejem-
plo, de Sony Corporation o podría comprar un bono emitido por el gobierno japo-
nés. En cualquiera de los dos casos, parte del ahorro de Estados Unidos fluiría al
extranjero. Una vez más, la salida neta de capital de Estados Unidos es exacta-
mente igual a sus exportaciones netas.

En Japón ocurre lo contrario. Cuando el consumidor japonés compra un ejem-
plar del sistema operativo Windows, las compras de bienes y servicios de Japón
(C + I + G) aumentan, pero no varía lo que ha producido Japón (Y). La transac-
ción reduce el ahorro de Japón (S = Y – C – G), dado el nivel de inversión (I).
Mientras que Estados Unidos experimenta una salida neta de capital, Japón expe-
rimenta una entrada neta de capital.

Cambiemos ahora el ejemplo. Supongamos que Gates, en lugar de invertir los
5.000 yenes en un activo japonés, los utiliza para comprar algo producido en Japón,
como un walkman de Sony. En este caso, las importaciones de Estados Unidos
aumentan. La exportación del sistema operativo Windows y la importación del walk-
man representan conjuntamente un comercio equilibrado entre Japón y Estados
Unidos. Como las exportaciones y las importaciones aumentan por igual, las expor-
taciones netas y la salida neta de capital no varían.

La última posibilidad es que Gates cambie sus 5.000 yenes por dólares en un
banco local. Pero eso no cambia la situación: ahora el banco tiene que hacer algo
con los 5.000 yenes. Puede comprar activos japoneses (una salida neta de capital
de Estados Unidos); puede comprar un bien japonés (una importación de Estados
Unidos); o puede vender los yenes a otro estadounidense que quiera realizar esa
transacción. Si seguimos la pista al dinero, veremos que al final las exportaciones
netas de Estados Unidos deben ser iguales a su salida neta de capital.

5.2 El ahorro y la inversión en una pequeña economía abierta

En nuestro análisis de los flujos internacionales de bienes y de capital, hasta
ahora no hemos hecho más que reordenar las identidades contables. Es decir,
hemos definido algunas de las variables que miden las transacciones en una
economía abierta y hemos mostrado las relaciones que existen entre ellas y que
se desprenden de nuestras definiciones. El paso siguiente es elaborar un mode-
lo que explique la conducta de estas variables para poder responder a pregun-
tas como de qué manera responde la balanza comercial a los cambios de la polí-
tica económica.
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5.2.1 La movilidad del capital y el tipo de interés mundial

En seguida presentaremos un modelo de los movimientos internacionales de capi-
tales y de bienes. Dado que la balanza comercial es igual a la salida neta de capital,
la cual es, a su vez, igual al ahorro menos la inversión, nuestro modelo centra la aten-
ción en el ahorro y la inversión. Para desarrollar este modelo, utilizamos algunos de
los elementos del modelo de la renta nacional que presentamos en el capítulo 3.
Sin embargo, a diferencia del modelo de ese capítulo, no suponemos que el tipo de
interés real equilibre el ahorro y la inversión, sino que permitimos que la economía
incurra en un déficit comercial y pida préstamos a otros países o tenga un superávit
comercial y preste a otros países.

Si el tipo de interés real no equilibra el ahorro y la inversión en este modelo,
¿qué determina el tipo de interés real? Aquí respondemos a esta pregunta consi-
derando el sencillo caso de una pequeña economía abierta en la que la movilidad
del capital es perfecta. Por «pequeña», queremos decir que esta economía consti-
tuye una pequeña parte del mercado mundial y, por lo tanto, sólo puede ejercer
por sí misma una influencia insignificante en el tipo de interés mundial. Por «movi-
lidad perfecta del capital», queremos decir que los residentes del país tienen total
acceso a los mercados financieros mundiales. En particular, el Gobierno no impi-
de la petición o la concesión de préstamos internacionales. 

Debido a este supuesto de movilidad perfecta del capital, el tipo de interés de
nuestra pequeña economía abierta, r, debe ser igual al tipo de interés mundial, r*,
que es el tipo de interés real vigente en los mercados financieros mundiales:

r = r*.

Los residentes de la pequeña economía abierta nunca necesitan pedir préstamos
a un tipo de interés superior a r*, ya que siempre pueden conseguir un préstamo
a r* en el extranjero. Asimismo, los residentes de esta economía nunca necesitan
conceder préstamos a un tipo de interés inferior a r* ya que siempre pueden ganar
r* prestando al extranjero. Por lo tanto, el tipo de interés mundial determina el
tipo de interés de nuestra pequeña economía abierta.

Veamos por un momento qué determina el tipo de interés real mundial. En una
economía cerrada, el equilibrio del ahorro interior y la inversión interior deter-
mina el tipo de interés. Al no ser posible el comercio interplanetario, la economía
mundial es una economía cerrada. Por lo tanto, el equilibrio del ahorro mundial
y la inversión mundial determina el tipo de interés mundial. Nuestra pequeña
economía abierta ejerce una influencia insignificante en el tipo de interés real mun-
dial porque, al constituir una pequeña parte del mundo, ejerce una influencia
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inapreciable en el ahorro mundial y en la inversión mundial. Por lo tanto, nuestra
pequeña economía abierta considera que el tipo de interés mundial es una varia-
ble dada exógenamente.

5.2.2 ¿Por qué suponemos que el país es una pequeña economía abierta?

El análisis de este capítulo parte del supuesto de que el país que estamos estudian-
do es una pequeña economía abierta (adoptamos el mismo enfoque en el capítu-
lo 12, en el que examinamos las fluctuaciones a corto plazo en una economía abier-
ta). Este supuesto suscita algunas preguntas.

P: ¿Es el supuesto de una pequeña economía abierta una buena descripción del
caso de Estados Unidos, por ejemplo?

R: No, al menos no totalmente. Estados Unidos pide préstamos y presta en los
mercados financieros mundiales y estos mercados influyen poderosamente en el
tipo de interés real de Estados Unidos, pero sería exagerado decir que el tipo de
interés real de Estados Unidos es determinado únicamente por los mercados finan-
cieros internacionales.

P: ¿Por qué estamos suponiendo entonces que el país es una pequeña econo-
mía abierta?

R: El supuesto de la pequeña economía abierta describe mejor el caso de algu-
nos países, como Canadá y los Países Bajos. Sin embargo, la principal razón para
postular este supuesto es comprender intuitivamente el análisis macroeconómi-
co de las economías abiertas. Recuérdese que en el capítulo 1 vimos que los mode-
los económicos se construyen con supuestos simplificadores. Un supuesto no tie-
ne por qué ser realista para que sea útil. El supuesto de una pequeña economía
abierta simplifica extraordinariamente el análisis y, por lo tanto, nos ayuda a
comprenderlo.

P: ¿Podemos abandonar este supuesto y aumentar el realismo del modelo?
R: Sí, podemos y lo haremos. En el apéndice de este capítulo (y en el apéndice

del capítulo 12) examinamos el caso más complicado de una gran economía abier-
ta. Algunos profesores omiten directamente el caso de una pequeña economía
abierta cuando enseñan estos temas, ya que el enfoque es más realista en el caso
de grandes economías como Estados Unidos. Otros piensan que los estudiantes
deben andar antes de correr y, por ello, prefieren comenzar con el supuesto sim-
plificador de una pequeña economía abierta.
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5.2.3 El modelo

Para elaborar el modelo de la pequeña economía abierta, partimos de tres supues-
tos del capítulo 3:

• La producción de la economía, Y, viene determinada por los factores de pro-
ducción y la función de producción. Se expresa de la manera siguiente:

Y = Y– = F(K– , L–).

• El consumo, C, está relacionado positivamente con la renta disponible, Y – T.
Expresamos la función de consumo de la manera siguiente:

C = C(Y – T).

• La inversión, I, está relacionada negativamente con el tipo de interés real, r.
Expresamos la función de inversión de la forma siguiente:

I = I(r).

Éstas son las tres partes clave de nuestro modelo. Si el lector no comprende estas
relaciones, repase el capítulo 3 antes de continuar.

Ahora podemos volver a la identidad contable y expresarla de la manera siguiente:

XN = (Y – C – G) – I
XN = S – I.

Introduciendo nuestros tres supuestos del capítulo 3 y la condición según la cual
el tipo de interés debe ser igual al tipo de interés mundial, tenemos que

XN = [Y–– C(Y–– T) – G] – I(r*) =
= S– – I(r*).

Esta ecuación indica que la balanza comercial XN depende de las variables que deter-
minan el  ahorro, S, y la inversión, I. Como el ahorro depende de la política fiscal
(una reducción de las compras del Estado, G, o una subida de los impuestos, T,
eleva el ahorro nacional) y la inversión depende del tipo de interés real mundial,
r* (unos elevados tipos de interés hacen que algunos proyectos de inversión no resul-
ten rentables), la balanza comercial también depende de estas variables.

En el capítulo 3 representamos gráficamente el ahorro y la inversión como en la
figura 5.2. En la economía cerrada que estudiamos entonces, el tipo de interés real
se ajusta para equilibrar el ahorro y la inversión, es decir, el tipo de interés real se
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encuentra en el punto en el que se cortan las curvas de ahorro e inversión. Sin embar-
go, en la pequeña economía abierta, el tipo de interés real es igual al mundial. La
balanza comercial viene determinada por la diferencia entre el ahorro y la inversión al tipo de
interés mundial.

Llegados a este punto, tal vez se pregunte el lector cuál es el mecanismo que
hace que la balanza comercial sea igual a la salida neta de capital. Es fácil compren-
der los determinantes de los flujos de capitales. Cuando el ahorro es menor que
la inversión, los inversores piden préstamos en el extranjero; cuando el ahorro es
superior a la inversión, el exceso se presta a otros países. Pero ¿qué hace que los
importadores y los exportadores se comporten de tal forma que el flujo internacio-
nal de bienes quede compensado exactamente por este flujo internacional de capi-
tales? De momento dejamos esta pregunta sin responder, pero en el apartado 5.3
volveremos a verla cuando analicemos la determinación de los tipos de cambio.

5.2.4 Cómo influye la política económica en la balanza comercial

Supongamos que la economía comienza teniendo un comercio equilibrado. Es
decir, al tipo de interés mundial la inversión I es igual al ahorro S y las exportacio-
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Figura 5.2. El ahorro y la inversión en una pequeña economía abierta. En
una economía cerrada, el tipo de interés real se ajusta para equilibrar el
ahorro y la inversión. En una pequeña economía abierta, el tipo de inte-
rés se determina en los mercados financieros mundiales. La diferencia
entre el ahorro y la inversión determina la balanza comercial. En esta figu-
ra tenemos un superávit comercial, porque al tipo de interés mundial el
ahorro es superior a la inversión.
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nes netas, XN, son iguales a cero. Utilicemos nuestro modelo para predecir los efec-
tos de las medidas económicas en el interior y en el extranjero.

La política fiscal en el interior. Veamos primero qué ocurre con la pequeña eco-
nomía abierta si el Gobierno aumenta el gasto interior elevando las compras del
Estado. El aumento de G reduce el ahorro nacional, porque S = Y – C – G. Si el
tipo de interés real mundial no varía, la inversión tampoco lo hace. Por lo tanto,
el ahorro es menor que la inversión, por lo que ahora una parte de la inversión
debe financiarse pidiendo préstamos en el extranjero. Dado que XN = S – I, la dis-
minución de S implica una disminución de XN. Ahora la economía incurre en un
déficit comercial.

El razonamiento es el mismo en el caso de una reducción de los impuestos. Una
reducción de los impuestos reduce T, eleva la renta disponible, Y – T, fomenta el
consumo y reduce el ahorro nacional (aun cuando parte de la reducción de los
impuestos se traduzca en ahorro privado, el ahorro público disminuye exactamen-
te en la cuantía de la reducción de los impuestos; en total, el ahorro disminuye).
Dado que XN = S – I, la disminución del ahorro nacional reduce, a su vez, XN.

La figura 5.3 muestra estos efectos. Un cambio de la política fiscal que eleve el
consumo privado, C, o el consumo público, G, reduce el ahorro nacional (Y – C –
G) y, por lo tanto, desplaza la línea recta vertical que representa el ahorro de S1 a
S2. Como XN es la distancia entre la curva de ahorro y la de inversión al tipo de inte-
rés mundial, este desplazamiento reduce XN. Por lo tanto, partiendo de un comercio
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Figura 5.3. Una expansión fiscal en el interior en una pequeña economía
abierta. Un aumento de las compras del Estado o una reducción de los
impuestos reduce el ahorro nacional y, por lo tanto, desplaza la curva de
ahorro hacia la izquierda de S1 a S2. El resultado es un déficit comercial.

r

r*

XN

S1

I, S

I(r)

S2

T
ip

o 
de

 in
te

ré
s 

re
al

Inversión, ahorro

2. ... pero cuando
una expansión fiscal
reduce el ahorro...

1. Esta economía
comienza teniendo un
comercio equilibrado, ...

3. ... se registra
un déficit
comercial.



equilibrado, un cambio de la política fiscal que reduzca el ahorro nacional provoca un défi-
cit comercial.

La política fiscal en el extranjero. Veamos ahora qué ocurre en una pequeña eco-
nomía abierta cuando los Gobiernos extranjeros aumentan sus compras del Estado.
Si estos países representan una pequeña parte de la economía mundial, su cam-
bio de política fiscal apenas influye en otros países. Pero si representan una parte
importante de la economía mundial, su aumento de las compras del Estado redu-
ce el ahorro mundial. La reducción del ahorro mundial provoca una subida del
tipo de interés mundial, como vimos en nuestro modelo de la economía cerrada
(recuérdese que la Tierra es una economía cerrada).

La subida del tipo de interés mundial eleva el coste de los préstamos y, por lo
tanto, reduce la inversión en nuestra pequeña economía abierta. Como no ha varia-
do el ahorro interior, ahora el ahorro, S, es superior a la inversión, I. Parte de
nuestro ahorro comienza a salir al extranjero. Dado que XN = S – I, la reducción
de I también debe aumentar XN. Por consiguiente, la reducción del ahorro en el
extranjero provoca un superávit comercial en nuestro país.

La figura 5.4 muestra cómo responde a una expansión fiscal extranjera una
pequeña economía abierta que comienza teniendo un comercio equilibrado. Como
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Figura 5.4. Una expansión fiscal en el extranjero en una pequeña econo-
mía abierta. Una expansión fiscal en una economía extranjera suficiente-
mente grande para influir en el ahorro y la inversión mundiales eleva el
tipo de interés mundial de r *

1 a r *
2 . La subida del tipo de interés mundial

reduce la inversión en esta pequeña economía abierta y provoca un supe-
rávit comercial.
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el cambio de política ocurre en el extranjero, las curvas de ahorro interior y de
inversión interior no varían. El único cambio es una subida del tipo de interés mun-
dial de r 1

* a r 2
*. La balanza comercial es la diferencia entre la curva de ahorro y la

curva de inversión; como el ahorro es mayor que la inversión en r 2
*, hay un supe-

rávit comercial. Por consiguiente, partiendo de un comercio equilibrado, una subida del
tipo de interés mundial provocada por una expansión fiscal en el extranjero genera un supe-
rávit comercial.

Desplazamientos de la demanda de inversión. Veamos qué ocurre en nuestra peque-
ña economía si su curva de inversión se desplaza hacia fuera, es decir, si la deman-
da de bienes de inversión a todos los tipos de interés aumenta. Este desplazamien-
to se produciría, por ejemplo, si el Gobierno modificara la legislación fiscal para
fomentar la inversión concediendo una deducción fiscal por inversión. La figura
5.5 muestra el efecto de un desplazamiento de la curva de inversión. Dado el tipo
de interés mundial, ahora la inversión es mayor. Como el ahorro no varía, ahora
parte de la inversión debe financiarse pidiendo préstamos en el extranjero. Entra
capital en la economía para financiar el aumento de la inversión, por lo que la
salida neta de capital es negativa. En otras palabras, como XN = S – I, el aumento
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Figura 5.5. Un desplazamiento de la curva de inversión en una pequeña
economía abierta. Un desplazamiento de la curva de inversión hacia fue-
ra de I(r)1 a I(r)2 eleva la cantidad de inversión al tipo de interés mun-
dial r*. Como consecuencia, ahora la inversión es superior al ahorro, lo
cual significa que la economía está endeudándose e incurriendo en un
déficit comercial.
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de I implica una disminución de XN. Por lo tanto, un desplazamiento de la curva de
inversión hacia fuera provoca un déficit comercial.

5.2.5 Evaluación de la política económica

Nuestro modelo de la economía abierta indica que el flujo de bienes y servicios medi-
do por medio de la balanza comercial está inextricablemente relacionado con el flujo
internacional de fondos para la acumulación de capital. La salida neta de capital es la
diferencia entre el ahorro interior y la inversión interior. Por consiguiente, la influen-
cia de la política económica en la balanza comercial siempre puede averiguarse exa-
minando su influencia en el ahorro y en la inversión. Las medidas que aumentan la
inversión o reducen el ahorro tienden a provocar un déficit comercial y las que redu-
cen la inversión o aumentan el ahorro tienden a provocar un superávit comercial.

El cuadro 5.3. muestra los niveles de ahorro e inversión como porcentaje del
PIB en el año 2004. Los países cuyo ahorro es mayor que la inversión presentan
un superavit de la balanza comercial, mientras que los países cuya inversión es mayor
que el ahorro tienen un déficit de la balanza comercial.
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Fuente: Banco Mundial, Wolrd Development Indicators.

País Ahorro 
(porcentaje 
del PNB)

Inversión
(porcentaje 
del PNB)

País Ahorro 
(porcentaje 
del PNB)

Inversión
(porcentaje 
del PNB)

Argentina 20,9 19,1 Guatemala 13,3 17,6

Bolivia 17,4 12,4 México 20,8 21,3

Brasil 23,2 21,3 Nicaragua 10,3 28,4

Chile 22,2 23,4 Paraguay 23,0 21,7

Colombia 16,8 18,8 Perú 18,3 18,5

Costa Rica 17,3 21,8 Rep. Dominicana 27,0 20,6

Ecuador 27,0 27,8 Uruguay 11,5 13,3

El Salvador 9,1 15,6 Venezuela 34,0 21,5

Cuadro 5.3 Inversion y ahorro como porcentaje del PNB: países de
Latinoamerica, 2004

Nuestro análisis de la economía abierta no ha sido normativo sino positivo. Es
decir, nuestro análisis de la influencia de las medidas de política económica en los
flujos internacionales de capitales y de bienes no nos ha indicado si estas medidas
son deseables. La evaluación de las decisiones de política económica y de su influen-
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cia en una economía abierta es un tema frecuente de debate entre economistas y
responsables de la política económica.

Cuando un país incurre en un déficit comercial, los responsables de la política
económica deben preguntarse si éste representa un problema nacional. La mayo-
ría de los economistas consideran que un déficit comercial no es un problema en
sí mismo, sino quizá un síntoma de un problema. Un déficit comercial podría deber-
se a que el ahorro es bajo. En una economía cerrada, significa una baja inversión
y, en consecuencia, un menor stock de capital en el futuro. En una economía
abierta, significa un déficit comercial y una creciente deuda exterior, que habrá que
acabar devolviendo. En ambos casos, el elevado consumo actual provoca una dis-
minución del consumo futuro, lo que implica que las futuras generaciones sopor-
tarán la carga del bajo ahorro nacional actual.

Sin embargo, los déficit comerciales no siempre son un reflejo de males econó-
micos. Cuando las economías rurales pobres se transforman en economías indus-
triales modernas, a veces financian sus elevados niveles de inversión con présta-
mos extranjeros. En estos países, los déficit comerciales son un signo de desarrollo
económico. Por ejemplo, Corea del Sur incurrió en grandes déficit comerciales
durante toda la década de los setenta y actualmente el país posee uno de los récords
de crecimiento económico. Así pues, no podemos juzgar los resultados económi-
cos con la balanza comercial solamente. Debemos examinar las causas subyacen-
tes de los flujos internacionales.

Caso práctico
El déficit comercial de Estados Unidos

Durante las décadas de 1980, 1990 y principios de la de 2000, Estados Unidos incu-
rrió en grandes déficit comerciales. El panel (a) de la figura 5.6 muestra este caso
representando las exportaciones netas en porcentaje del PIB. La magnitud exacta
del déficit comercial fluctuó con el paso del tiempo, pero fue grande durante
estas dos décadas y media. En 2004, fue de 624.000 millones de dólares, lo que repre-
senta un 5,3 por ciento del PIB. Como exigen las identidades contables, este défi-
cit comercial tuvo que financiarse pidiendo préstamos en el extranjero (o, lo que
es lo mismo, vendiendo activos estadounidenses en el extranjero). Durante este
periodo, Estados Unidos, que era el mayor acreedor del mundo, pasó a convertir-
se en el mayor deudor del mundo.

¿A qué se debió el déficit comercial de Estados Unidos? No existe una única
explicación. Pero para comprender algunos de los factores que contribuyeron a
él, es útil examinar el ahorro nacional y la inversión interior, mostrados en el
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Figura 5.6. La balanza comercial, el ahorro y la inversión: el caso de Estados
Unidos. El panel (a) muestra la balanza comercial en porcentaje del PIB. Las
cifras positivas representan un superávit y las negativas representan un défi-
cit. El panel (b) muestra el ahorro nacional y la inversión en porcentaje del
PIB desde 1960. La balanza comercial es igual al ahorro menos la inversión.
Fuente: U. S. Department of Commerce.
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panel (b) de la figura. Conviene tener presente que el déficit comercial es la dife-
rencia entre el ahorro y la inversión.

El comienzo del déficit comercial coincidió con una disminución del ahorro
nacional. Esta disminución puede atribuirse a la política fiscal expansiva adoptada
en la década de 1980. Con el apoyo del presidente Ronald Reagan, en 1981 el
Congreso aprobó medidas legislativas que redujeron significativamente los impues-
tos sobre la renta de las personas durante los tres años siguientes. Como estas reduc-
ciones no fueron acompañadas de una reducción equivalente del gasto público, el
presupuesto federal registró un déficit. Estos déficit presupuestarios se encuentran
entre los mayores experimentados en un periodo de paz y prosperidad y persistie-
ron mucho tiempo después de que Reagan abandonara la presidencia. Según
nuestro modelo, esa política debería reducir el ahorro nacional y provocar, por lo
tanto, un déficit comercial. Y eso es lo que ocurrió exactamente. Como el presu-
puesto del Estado y la balanza comercial incurrieron en un déficit más o menos al
mismo tiempo, se les denomina déficit gemelos.

La situación comenzó a cambiar en la década de 1990, cuando la Administración
federal puso su casa fiscal en orden. El primer presidente Bush y el presidente
Clinton firmaron ambos una subida de los impuestos, mientras que el Congreso
contuvo el gasto. Además de estos cambios de política, el rápido crecimiento que
experimentó la productividad a finales de la década de 1990 elevó las rentas y, por
lo tanto, aumentó aún más los ingresos fiscales. Estos cambios llevaron al presu-
puesto federal de Estados Unidos de un déficit a un superávit, el cual provocó, a
su vez, un aumento del ahorro nacional.

A diferencia de lo que predice nuestro modelo, el aumento del ahorro nacio-
nal no coincidió con una disminución del déficit comercial, ya que la inversión
interior aumentó al mismo tiempo, debido probablemente a que el auge de la
tecnología de la información provocó un desplazamiento expansivo de la función
de inversión de Estados Unidos. Aunque la política fiscal estaba convirtiendo el
déficit comercial en un superávit, el auge de la inversión era una fuerza aun mayor
que llevó la balanza comercial al déficit.

A principios de la década de 2000, la política fiscal presionó de nuevo a la baja
sobre el ahorro nacional. Estando el segundo presidente Bush en la Casa Blanca,
se aprobó una reducción de los impuestos en 2001 y en 2003, al tiempo que la lucha
contra el terrorismo provocó un enorme incremento del gasto público. La
Administración federal estaba incurriendo de nuevo en un déficit presupuestario.
El ahorro nacional cayó a mínimos históricos y el déficit comercial alcanzó máxi-
mos históricos.

La historia del déficit comercial de Estados Unidos muestra que este indicador
no transmite por sí solo mucha información sobre lo que ocurre en la economía.
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Tenemos que analizar más profundamente el ahorro y la inversión, así como las
políticas y los acontecimientos que hacen que varíen con el paso del tiempo.1

Caso práctico
¿Por qué no entra capital en los países pobres?

El déficit comercial de Estados Unidos analizado en el caso práctico anterior
representa una entrada de capital del resto del mundo en Estados Unidos. ¿De
qué países procedían estas entradas de capital? Como el mundo es una econo-
mía cerrada, el capital debía proceder de los países que tenían un superávit comer-
cial. En 2005, en este grupo había muchos países que eran mucho más pobres
que Estados Unidos, como Rusia, Singapur, Corea del Sur y China. En estos paí-
ses, el ahorro era mayor que la inversión en capital interior. Estaban enviando
fondos a países como Estados Unidos, en los que la inversión en capital interior
era mayor que el ahorro.

El sentido de los flujos internacionales de capitales es paradójico desde un
punto de vista. Recuérdese nuestro análisis de las funciones de producción del capí-
tulo 3, en el que mostramos que una función de producción realista desde el pun-
to de vista empírico es la función Cobb-Douglas:

F(K, L) = A Kα L1–α

donde K es el capital, L es el trabajo, A es una variable que representa el estado de
la tecnología y α es un parámetro que determina la participación del capital en la
renta total. En esta función de producción, el producto marginal del capital es

PMK = α A (K/L)a–1

El producto marginal del capital indica cuánta producción adicional se obtiene
con una unidad más de capital. Como α es la participación del capital, debe ser
menor que 1, por lo que α – 1 < 0. Eso significa que un aumento de K/L reduce
PMK. En otras palabras, manteniéndose las demás variables constantes, cuanto más
capital tiene un país, menos valiosa es una unidad más de capital. Este fenómeno
del producto marginal decreciente establece que el capital debe ser más valioso
donde es escaso.
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Sin embargo, esta predicción parece estar en desacuerdo con los flujos inter-
nacionales de capitales representados por los desequilibrios comerciales. El capi-
tal no parece fluir a los países en los que debería ser más valioso. En lugar de
observar que los países que tienen abundante capital, como Estados Unidos, pres-
tan a los que tienen poco, a menudo observamos lo contrario. ¿Por qué?

Una de las razones se halla en que existen importantes diferencias entre los
países no sólo en lo que se refiere a su acumulación de capital. Los países pobres
tienen no sólo un nivel más bajo de acumulación de capital (representado por K/L)
sino también menos capacidad de producción (representada por la variable A).
Por ejemplo, los países pobres, en comparación con los ricos, pueden tener menos
acceso a las tecnologías avanzadas, un nivel de educación más bajo (o sea, menos
capital humano) o una política económica menos eficiente. Esas diferencias pueden
significar menos producción con unas cantidades dadas de capital y de trabajo; en
la función Cobb-Douglas, eso se traduce en que el valor del parámetro A es más
bajo. En ese caso, el capital no tiene por qué ser más valioso en los países pobres,
aunque sea escaso.

La segunda razón por la que el capital no se dirige a los países pobres se halla
en que a menudo en ellos no se respetan los derechos de propiedad. La corrup-
ción normalmente es mucho mayor; las revoluciones, los golpes de Estado y las
expropiaciones son más frecuentes; y los gobiernos a menudo suspenden el pago
de la deuda. Por lo tanto, aunque el capital fuera más valioso en los países pobres,
los extranjeros podrían no invertir en ellos su riqueza simplemente por temer
perderla. Además, los inversores locales se enfrentan a los mismos incentivos.
Imaginemos que vivimos en un país pobre y que tenemos suficiente suerte para
tener alguna riqueza que invertir; podríamos muy bien pensar que lo mejor es inver-
tirla en un país seguro como Estados Unidos, aunque el capital sea menos valioso
en Estados Unidos que en el nuestro.

Independientemente de cuál de estas dos razones sea la correcta, el reto para
los países pobres es buscar fórmulas para dar la vuelta a esta situación. Si estos
países ofrecieran la misma eficiencia en la producción y la misma protección
jurídica que ofrece la economía de Estados Unidos, el sentido de los flujos inter-
nacionales de capitales probablemente se invertiría. El déficit comercial de Estados
Unidos se convertiría en un superávit comercial y el capital fluiría a estos países
emergentes. Ese cambio ayudaría a los pobres de todo el mundo a escapar de la
pobreza.2
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Cómo publican los periódicos el tipo de cambio

El lector puede encontrar los tipos de cambio nominales publicados diariamen-
te en muchos periódicos. He aquí como se publican en el Wall Street Journal.

Obsérvese que cada tipo de cambio se publica de dos formas. Este martes
un dólar permitía comprar 115,62 yenes y un yen permitía comprar 0,008649
dólares. Podemos decir que el tipo de cambio es de 115,62 yenes por dólar o
que es de 0,008649 dólares por yen. Como 0,008649 es igual a 1/115,62, estas
dos formas de expresar el tipo de cambio son equivalentes. En este libro siem-
pre se expresa el tipo de cambio en unidades de moneda extranjera por dólar.

El tipo de cambio de este martes era de 115,63 yenes por dólar, mientras que
el lunes era de 114,92 yenes por dólar. Esta subida del tipo de cambio se deno-
mina apreciación del dólar; un descenso del tipo de cambio se llama deprecia-
ción. Cuando la moneda nacional se aprecia, permite comprar una cantidad
mayor de moneda extranjera; cuando se deprecia, permite comprar una can-
tidad menor. La apreciación se denomina a veces fortalecimiento de la moneda
y la depreciación se denomina a veces debilitamiento de la moneda.

Fuente: Wall Street Journal, 18 de octubre de 2005. Reimpreso con el permiso de Wall Street Journal,
© 2005 Dow Jones & Company, Inc. Reservados todos los derechos.



5.3 Los tipos de cambio

Una vez examinados los flujos internacionales de capitales y de bienes y servicios,
a continuación ampliamos el análisis considerando los precios que se aplican a estas
transacciones. El tipo de cambio entre dos países es el precio al que realizan los
intercambios. En este apartado, vemos primero qué mide exactamente el tipo de
cambio y a continuación cómo se determina éste.

5.3.1 Tipos de cambio nominales y reales

Los economistas distinguen entre dos tipos de cambio: el nominal y el real.
Analicemos a continuación cada uno de ellos por separado y veamos qué rela-
ción guardan entre sí.

El tipo de cambio nominal. El tipo de cambio nominal es el precio relativo de la
moneda de dos países. Por ejemplo, si el tipo de cambio entre el dólar estadouni-
dense y el yen japonés es de 120 yenes por dólar, podemos intercambiar un dólar
por 120 yenes en los mercados mundiales de divisas. Un japonés que quiera obte-
ner dólares pagará 120 yenes por cada dólar que compre. Un estadounidense que
quiera obtener yenes obtendrá 120 por cada dólar que pague. Cuando la gente
habla del «tipo de cambio» entre dos países, normalmente se refiere al tipo de cam-
bio nominal.

El tipo de cambio real. El tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes de
dos países. Es decir, el tipo de cambio real indica la relación a la que podemos inter-
cambiar los bienes de un país por los de otro. A veces se denomina relación real de
intercambio.

Para ver la relación entre el tipo de cambio real y el nominal, consideremos un
único bien que se produce en muchos países: el automóvil. Supongamos que un auto-
móvil fabricado en Estados Unidos cuesta 10.000 dólares y uno similar japonés cues-
ta 2.400.000 yenes. 

Para comparar los precios de los dos, debemos convertirlos en una moneda
común. Si un dólar vale 120 yenes, el automóvil estadounidense cuesta 1.200.000
yenes. Comparando el precio del automóvil americano (1.200.000 yenes) con el
del japonés (2.400.000 yenes), llegamos a la conclusión de que el automóvil fabri-
cado en Estados Unidos cuesta la mitad de lo que cuesta el japonés. En otras pala-
bras, a los precios vigentes, podemos intercambiar 2 automóviles estadounidenses
por 1 japonés. 
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Nuestro cálculo puede resumirse de la forma siguiente:

(120 yenes/dólar) � (10.000 dólares/automóvil americano)
= –––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––

(2.400.000 yenes/automóvil japonés)

automóvil japonés
= 0,5 ––––––––––––––––––––.

automóvil americano

A estos precios y este tipo de cambio, obtenemos la mitad de un automóvil japo-
nés por un automóvil estadounidense. En términos generales, este cálculo puede
expresarse de la forma siguiente:

Tipo de cambio nominal � Precio del bien nacional
Tipo de cambio real  =  ––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––.

Precio del bien extranjero

La relación a la que intercambiamos bienes extranjeros y nacionales depende de
los precios de los bienes expresados en las monedas locales y de la relación a la
que se intercambian las monedas.

Este cálculo del tipo de cambio real en el caso de un único bien sugiere cómo
debemos definir el tipo de cambio real en el caso de una cesta más amplia de bie-
nes. Sea e el tipo de cambio nominal (el número de yenes por dólar), P el nivel de
precios de Estados Unidos (expresado en dólares) y P* el nivel de precios de Japón
(expresado en yenes). En ese caso, el tipo de cambio real ε es

= �

ε = e � (P/P *).

El tipo de cambio real entre dos países se calcula a partir del tipo de cambio nomi-
nal y los niveles de precios de los dos países. Si el tipo de cambio real es alto, los bienes
extranjeros son relativamente baratos y los nacionales son relativamente caros. Si es bajo, los
bienes extranjeros son relativamente caros y los nacionales son relativamente baratos.

5.3.2 El tipo de cambio real y la balanza comercial

¿Qué influencia macroeconómica ejerce el tipo de cambio real? Para responder a
esta pregunta, recuérdese que el tipo de cambio real no es más que un precio
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relativo. De la misma manera que el precio relativo de las hamburguesas y de las
pizzas condiciona lo que elegimos para comer, el precio relativo de los bienes
interiores y extranjeros afecta a la demanda de estos bienes.

Supongamos primero que el tipo de cambio real sea bajo. En este caso, como
los bienes interiores son relativamente baratos, los ciudadanos de España compra-
rán pocos bienes importados: comprarán automóviles Seat en lugar de Toyota, bebe-
rán Mahou en lugar de Heineken y pasarán sus vacaciones en la Costa del Sol en
lugar de Italia. Por la misma razón, los extranjeros comprarán muchos bienes espa-
ñoles. Por lo tanto, las exportaciones netas de España serán elevadas.

Si el tipo de cambio real fuera alto, ocurriría lo contrario. Como los bienes
interiores son caros en relación con los extranjeros, los españoles querrían com-
prar muchos bienes importados y los extranjeros querrían comprar pocos bie-
nes españoles. Por lo tanto, la cantidad demandada de exportaciones netas de
España sería baja.

Esta relación entre el tipo de cambio real y las exportaciones netas se expresa
de la siguiente manera:

XN = XN(ε).

Esta ecuación establece que las exportaciones netas son una función del tipo de
cambio real. La figura 5.7 muestra esta relación negativa entre la balanza comer-
cial y el tipo de cambio real.

5.3.3 Los determinantes del tipo de cambio real

Ya tenemos todas las piezas necesarias para elaborar un modelo que explique los
factores que determinan el tipo de cambio real. En particular, combinamos la
relación entre las exportaciones netas y el tipo de cambio real que acabamos de
analizar con el modelo de la balanza comercial que hemos desarrollado antes en
este capítulo. Podemos resumir el análisis de la forma siguiente:

• El tipo de cambio real está relacionado con las exportaciones netas. Cuando es
más bajo, los bienes interiores son menos caros en relación con los extranjeros
y las exportaciones netas son mayores.

• La balanza comercial (las exportaciones netas) debe ser igual a la inversión exte-
rior neta, la cual es igual, a su vez, al ahorro menos la inversión. El ahorro vie-
ne determinado por la función de consumo y la política fiscal; la inversión por
la función de inversión y el tipo de interés mundial.
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La figura 5.8 muestra estas dos condiciones. La curva que representa la rela-
ción entre las exportaciones netas y el tipo de cambio real tiene pendiente nega-
tiva porque un tipo de cambio real bajo hace que los bienes nacionales sean
relativamente baratos. La recta que representa el exceso del ahorro sobre la inver-
sión, S – I, es vertical porque ni el ahorro ni la inversión dependen del tipo de
cambio real. El tipo de cambio de equilibrio se encuentra en su punto de inter-
sección.

La figura 5.8 se parece al diagrama habitual de oferta y demanda. En realidad,
podemos imaginar que este diagrama representa la oferta y la demanda de divi-
sas. La recta vertical, S – I, representa la salida neta de capital y, por consiguiente,
la oferta de moneda nacional que debe intercambiarse por divisas e invertirse en
el extranjero. La curva de pendiente negativa, XN, representa la demanda neta de
moneda nacional procedente de extranjeros que quieren moneda nacional para
comprar bienes nacionales. Al tipo de cambio real de equilibrio, la oferta de moneda nacio-
nal existente procedente de la salida neta de capital es igual a la demanda de moneda nacio-
nal por parte de extranjeros que compran nuestras exportaciones netas.
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Figura 5.7. Las exportaciones netas y el tipo de cambio real. La figura
muestra la relación entre el tipo de cambio real y las exportaciones netas:
cuanto más bajo es el tipo de cambio real, menos caros son los bienes
nacionales en relación con los extranjeros y, por lo tanto, mayores son
nuestras exportaciones netas. Obsérvese que una parte del eje de absci-
sas mide los valores negativos de XN: como las importaciones pueden ser
superiores a las exportaciones, las exportaciones netas pueden ser meno-
res que cero.
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5.3.4 Cómo influye la política económica en el tipo de cambio real

Podemos utilizar este modelo para averiguar cómo influyen los cambios de políti-
ca económica que hemos analizado antes en el tipo de cambio real.

La política fiscal del propio país. ¿Qué ocurre con el tipo de cambio real si el
Gobierno español reduce el ahorro nacional al aumentar las compras del Estado
o bajar los impuestos? Como hemos señalado antes, esta disminución del ahorro
reduce S – I y, por consiguiente, XN. Es decir, la reducción del ahorro provoca un
déficit comercial.

La figura 5.9 muestra cómo se ajusta el tipo de cambio real de equilibrio para
garantizar que XN disminuye. El cambio de política desplaza la recta vertical S – I
hacia la izquierda, reduciendo la oferta de euros que se invertirán en el extranje-
ro. La reducción de la oferta provoca una subida del tipo de cambio real de equi-
librio de ε1 a ε2, es decir, el euro se vuelve más valioso. Como consecuencia de la
subida de su valor, los bienes interiores se encarecen en relación con los extranje-
ros, lo que hace que disminuyan las exportaciones y aumenten las importaciones.
La variación de las exportaciones y la variación de las importaciones reducen ambas
las exportaciones netas.
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Figura 5.8. Cómo se determina el tipo de cambio real. El tipo de cambio
real se encuentra en el punto de intersección de la línea recta vertical
que representa el ahorro menos la inversión y la curva de exportaciones
netas de pendiente negativa. En este punto de intersección, la cantidad
ofrecida de euros para la salida de capital al extranjero es igual a la canti-
dad demandada de euros para la exportación neta de bienes y servicios.



La política fiscal en el extranjero. ¿Qué ocurre con el tipo de cambio real si los
Gobiernos extranjeros elevan las compras del Estado o bajan los impuestos? Este
cambio de política fiscal reduce el ahorro mundial y eleva el tipo de interés mun-
dial. La subida del tipo de interés mundial reduce el ahorro interior, I, lo que ele-
va S – I y, por lo tanto, XN. Es decir, la subida del tipo de interés mundial provoca
un superávit comercial.

La figura 5.10 muestra que este cambio de política desplaza la línea recta
vertical S – I hacia la derecha, elevando la oferta de moneda nacional que se invier-
te en el extranjero. El tipo de cambio real de equilibrio baja. Es decir, la mone-
da nacional pierde valor y los bienes interiores se abaratan en relación con los
extranjeros.

Desplazamientos de la demanda de inversión. ¿Qué ocurre con el tipo de cambio
real si la demanda de inversión aumenta en el interior, debido quizá a que el
Parlamento aprueba una deducción fiscal a la inversión? Al tipo de interés mun-
dial dado, el aumento de la demanda de inversión provoca un aumento de la inver-
sión. Un aumento del valor de I significa una reducción de los valores de S – I y XN.
Es decir, el aumento de la demanda de inversión provoca un déficit comercial.
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Figura 5.9. Influencia de una política fiscal expansiva adoptada en el inte-
rior en el tipo de cambio real. Una política fiscal expansiva adoptada en
el interior, por ejemplo, un aumento de las compras del Estado o una
reducción de los impuestos, reduce el ahorro nacional. La disminución
del ahorro reduce la oferta de moneda nacional que se cambia en divisas
de S1 – I a S2 – I. Este desplazamiento eleva el tipo de cambio real de equi-
librio de ε1 a ε2.
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La figura 5.11 muestra que el aumento de la demanda de inversión desplaza la
recta vertical S – I hacia la izquierda, reduciendo la oferta de moneda nacional para
invertir en el extranjero. El tipo de cambio real de equilibrio sube. Por consi-
guiente, cuando la deducción fiscal por inversión aumenta el atractivo de invertir
en nuestro país, también aumenta el valor de la moneda nacional necesaria para
realizar estas inversiones. Cuando dicha moneda se aprecia, los bienes interiores
se encarecen en relación con los extranjeros, por lo que disminuyen las exporta-
ciones netas.

5.3.5 Efectos de la política comercial

Una vez que tenemos un modelo que explica la balanza comercial y el tipo de
cambio real, contamos con los instrumentos necesarios para examinar los efectos
macroeconómicos de la política comercial. Las medidas comerciales, entendidas
en un sentido amplio, tienen por objeto influir directamente en la cantidad de bie-
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Figura 5.10. Influencia de una política fiscal expansiva adoptada en el
extranjero en el tipo de cambio real. La política fiscal expansiva adop-
tada en el extranjero reduce el ahorro mundial y eleva el tipo de inte-
rés mundial de r *

1 a r *
2 . La subida del tipo de interés mundial reduce

la inversión en el interior, lo cual eleva, a su vez, la oferta de moneda
nacional para cambiar en divisas. Como consecuencia, el tipo de cam-
bio real de equilibrio baja de ε1 a ε2.
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Figura 5.11. Influencia de un aumento de la demanda de inversión hacia
fuera en el tipo de cambio real. Un aumento de la demanda de inversión
eleva la cantidad de inversión interior de I1 a I2. Como consecuencia, la
oferta de moneda nacional para cambiar en divisas disminuye de S – I1 a
S – I2. Esta disminución de la oferta eleva el tipo de cambio real de equi-
librio de ε1 a ε2.
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nes y servicios que se exportan o se importan. Generalmente, tratan de proteger
las industrias nacionales de la competencia extranjera, bien estableciendo un impues-
to sobre las importaciones (un arancel), bien restringiendo la cantidad de bienes
y servicios que pueden importarse (un contingente).

A modo de ejemplo de política comercial proteccionista, veamos qué ocurri-
ría si el Gobierno prohibiera la importación de automóviles extranjeros. Dado un
tipo de cambio real cualquiera, ahora las importaciones serían menores, lo que
implica que las exportaciones netas (las exportaciones menos las importaciones)
serían mayores. Por lo tanto, la curva de exportaciones netas se desplazaría hacia
fuera, como en la figura 5.12. Para ver los efectos de esa medida, comparemos el
equilibrio inicial con el nuevo. En el nuevo equilibrio, el tipo de cambio real es
más alto y las exportaciones netas no han variado. A pesar del desplazamiento de
la curva de exportaciones netas, el nivel de exportaciones netas de equilibrio no
varía, ya que la política proteccionista no altera ni el ahorro ni la inversión.

Este análisis permite comprobar que las medidas comerciales proteccionistas
no afectan a la balanza comercial. Esta sorprendente conclusión suele pasarse
por alto en los debates sobre política comercial. Como un déficit comercial refle-
ja un exceso de las importaciones sobre las exportaciones, cabría imaginar que una



reducción de las importaciones –por ejemplo, prohibiendo las importaciones de
automóviles extranjeros– reduciría el déficit comercial. Sin embargo, nuestro mode-
lo indica que las medidas proteccionistas sólo provocan una apreciación del tipo
de cambio real. La subida del precio de los bienes interiores en relación con los
extranjeros tiende a reducir las exportaciones netas, estimulando las importacio-
nes y reduciendo las exportaciones. Por lo tanto, la apreciación contrarresta el
aumento de las exportaciones netas que es directamente atribuible a la restricción
del comercio.

Aunque las medidas comerciales proteccionistas no alteran la balanza comer-
cial, afectan a la cantidad de comercio. Como hemos visto, dado que el tipo de cam-
bio real se aprecia, los bienes y servicios que producimos se encarecen en relación
con los extranjeros. Por lo tanto, exportamos menos en el nuevo equilibrio. Como
las exportaciones netas no varían, también debemos importar menos (la aprecia-
ción del tipo de cambio estimula en cierta medida las importaciones, pero eso
sólo contrarresta en parte la disminución que experimentan debido a la restricción
del comercio). Las medidas proteccionistas reducen, pues, tanto la cantidad de
importaciones como la cantidad de exportaciones.
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Figura 5.12. Influencia de las medidas comerciales proteccionistas en el
tipo de cambio real. Una medida comercial proteccionista, por ejemplo,
una prohibición de los automóviles importados, desplaza la curva de expor-
taciones netas de XN(ε)1 a XN(ε)2, lo que eleva el tipo de cambio real de
ε1 a ε2. Obsérvese que, a pesar del desplazamiento de la curva de expor-
taciones netas, el nivel de exportaciones netas de equilibrio no varía.
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Esta reducción del volumen total de comercio es la razón por la que los econo-
mistas se oponen casi siempre a las medidas proteccionistas. El comercio interna-
cional beneficia a todos los países al permitir que cada uno se especialice en lo
que produce mejor y al suministrar a cada uno una variedad mayor de bienes y
servicios. Las medidas proteccionistas reducen estas ganancias derivadas del comer-
cio. Aunque benefician a algunos grupos sociales –por ejemplo, la prohibición de
importar automóviles ayuda a los fabricantes nacionales de automóviles– la socie-
dad, en promedio, disfruta de un bienestar menor cuando la política comercial
reduce el volumen de comercio internacional.

5.3.6 Los determinantes del tipo de cambio nominal

Una vez que hemos visto qué determina el tipo de cambio real, a continuación cen-
tramos la atención en el tipo de cambio nominal, es decir, en la relación a la que
se intercambian las monedas de dos países. Recuérdese la relación entre el tipo
de cambio real y el nominal:

= �

ε = e � (P/P*).

El tipo de cambio nominal puede expresarse de la forma siguiente:

e = ε � (P*/P).

Esta ecuación indica que el tipo de cambio nominal depende del tipo de cambio
real y de los niveles de precios de los dos países. Dado el valor del tipo de cam-
bio real, si el nivel interior de precios P sube, el tipo de cambio nominal, e, baja:
como la moneda nacional vale menos, permite comprar menos yenes. Sin embar-
go, si sube el nivel de precios en Japón, P*, el tipo de cambio nominal sube:
como el yen vale menos, una misma cantidad de moneda nacional permite com-
prar más yenes.

Es instructivo examinar las variaciones de los tipos de cambio en el transcur-
so del tiempo. La ecuación del tipo de cambio puede expresarse de la manera
siguiente:

Variación porcentual de e = Variación porcentual de ε +
Variación porcentual de P* – Variación porcentual de P.
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La variación porcentual de ε es la variación del tipo de cambio real. La variación
porcentual de P es nuestra tasa de inflación, π, y la variación porcentual de P* es
la tasa de inflación del país extranjero, π*. En consecuencia, la variación porcen-
tual del tipo de cambio nominal es

Variación porcentual de e =  Variación porcentual de ε  + (π* – π)

=                                               +

Esta ecuación indica que la variación porcentual del tipo de cambio nominal
entre las monedas de dos países es igual a la variación porcentual del tipo de cam-
bio real más la diferencia entre sus tasas de inflación. Si un país tiene una elevada
tasa de inflación en relación con la de nuestro país, con el paso del tiempo permi-
tirá que una unidad de moneda nacional compre una cantidad cada vez mayor de
la moneda extranjera. Si un país determinado tiene una baja tasa de inflación en rela-
ción con la de nuestro país, con el paso del tiempo hará que con la moneda nacional se com-
pre una cantidad cada vez menor de la moneda extranjera.

Este análisis muestra cómo afecta la política monetaria al tipo de cambio nomi-
nal. Sabemos por el capítulo 4 que un elevado crecimiento de la oferta moneta-
ria provoca una elevada inflación. Aquí acabamos de ver que una consecuencia
de una elevada inflación es una depreciación de la moneda: cuando el valor de
π es alto, e disminuye. En otras palabras, de la misma manera que el crecimien-
to de la cantidad de dinero eleva el precio de los bienes expresados en dinero,
también tiende a elevar el precio de las monedas extranjeras expresadas en la
moneda nacional.

Caso práctico
La inflación y los tipos de cambio nominales

Si examinamos los datos sobre tipos de cambio y niveles de precios de diferentes
países, en seguida veremos lo importante que resulta la inflación para explicar las
variaciones del tipo de cambio nominal. Los ejemplos más espectaculares proce-
den de periodos de elevadísima inflación. Por ejemplo, el nivel de precios subió
en México un 2.300% entre 1983 y 1988. Como consecuencia de esta inflación, el
número de pesos que se podía comprar con un dólar estadounidense aumentó de
144 en 1983 a 2.281 en 1988.
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La relación es la misma en el caso de los países que tienen una inflación más
moderada. La figura 5.13 es un diagrama de puntos dispersos que muestra la rela-
ción entre la inflación y el tipo de cambio de 15 países. En el eje de abscisas, se
representa la diferencia entre la tasa media de inflación de cada uno y la tasa media
de inflación de Estados Unidos (π* – π). En el eje de ordenadas se expresa la
variación porcentual media del tipo de cambio entre la moneda de cada país y el
dólar estadounidense (variación porcentual de e). La relación positiva entre estas
dos variables es evidente en esta figura. Los países que tienen una inflación relati-
vamente alta tienden a tener monedas que se deprecian (es posible comprar más
con los dólares conforme pasa el tiempo) y los que tienen una inflación relativa-
mente baja tienden a tener monedas que se aprecian (es posible comprar menos
con los dólares conforme pasa el tiempo).
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Figura 5.13. Las diferencias de inflación y el tipo de cambio. Este diagra-
ma de puntos dispersos muestra la relación entre la inflación y el tipo de
cambio nominal. El eje de abscisas muestra la tasa media de inflación de
cada país menos la tasa media de inflación de Estados Unidos del perio-
do 1972–2004. El eje de ordenadas es la variación porcentual media del
tipo de cambio de cada país (por dólar estadounidense) registrada en
ese periodo. Esta figura muestra que los países que tienen una inflación
relativamente alta tienden a tener monedas que se deprecian y que los paí-
ses que tienen una inflación relativamente baja tienden a tener monedas
que se aprecian.
Fuente: International Financial Statistics.
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Consideremos, a modo de ejemplo, el tipo de cambio entre los francos sui-
zos y el dólar estadounidense. Tanto Suiza como Estados Unidos han tenido infla-
ción en los últimos treinta años, por lo que tanto el franco como el dólar com-
pran menos bienes que antes. Pero como muestra la figura 5.13, en Suiza la
inflación ha sido menor que en Estados Unidos. Eso significa que el valor del fran-
co ha disminuido menos que el del dólar. Por lo tanto, el número de francos sui-
zos que pueden comprarse con un dólar estadounidense ha disminuido con el
paso del tiempo.

5.3.7 El caso especial de la paridad del poder adquisitivo

Según una famosa hipótesis en economía, llamada ley de un solo precio, un mismo
bien no puede venderse simultáneamente a diferentes precios en diferentes luga-
res. Si un quintal de trigo se vendiera por menos en Nueva York que en Chicago,
sería rentable comprarlo en Nueva York y venderlo en Chicago. Esta posibilidad de
obtener beneficios en seguida sería evidente para los astutos arbitrajistas, que son
personas que se especializan en «comprar barato» en un mercado y «vender caro»
en otro. Cuando los arbitrajistas aprovecharan esa oportunidad, elevarían la deman-
da de trigo en Nueva York y la oferta en Chicago, lo cual presionaría al alza sobre
el precio en Nueva York y a la baja en Chicago, por lo que los precios acabarían
igualándose en los dos mercados.

La ley de un solo precio aplicada al mercado internacional se denomina pari-
dad del poder adquisitivo. Establece que si el arbitraje internacional es posible,
un dólar (o cualquier otra moneda) debe tener el mismo poder adquisitivo en todos
los países. El razonamiento es el siguiente. Si con un euro se pudiera comprar
más trigo en España que en el extranjero, habría oportunidades de obtener bene-
ficios comprando trigo en España y vendiéndolo en el extranjero. Los arbitrajistas
que tratan de obtener beneficios presionarían al alza sobre el precio español del
trigo en relación con el precio extranjero. Asimismo, si con un euro se pudiera
comprar más trigo en el extranjero que en España, los arbitrajistas comprarían
trigo en el extranjero y lo venderían en España, presionando a la baja sobre el
precio interior en relación con el precio extranjero. Por consiguiente, la búsque-
da de beneficios por parte de los arbitrajistas internacionales hace que los precios
del trigo sean iguales en todos los países.

Podemos interpretar la doctrina de la paridad del poder adquisitivo utilizando
el modelo del tipo de cambio real. La rápida intervención de estos arbitrajistas inter-
nacionales significa que las exportaciones netas son muy sensibles a pequeñas varia-
ciones del tipo de cambio real. Una pequeña reducción del precio de los bienes
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nacionales en relación con los extranjeros –es decir, una pequeña reducción del
tipo de cambio real– lleva a los arbitrajistas a comprar bienes en nuestro país y a
venderlos en el extranjero. Asimismo, una pequeña subida del precio relativo de
los bienes nacionales lleva a los arbitrajistas a importar bienes del extranjero. Por
lo tanto, como muestra la figura 5.14, la curva de exportaciones netas es muy pla-
na en torno al tipo de cambio real que iguala el poder adquisitivo de los países:
cualquier pequeña variación del tipo de cambio real provoca una gran variación
en las exportaciones netas. Esta extraordinaria sensibilidad de las exportaciones
netas garantiza que el tipo de cambio real de equilibrio siempre esté próximo al
nivel que garantiza la paridad del poder adquisitivo.

La paridad del poder adquisitivo tiene dos importantes consecuencias. En pri-
mer lugar, como la curva de exportaciones netas es plana, las variaciones del aho-
rro o de la inversión no influyen en el tipo de cambio real o nominal. En segundo
lugar, como el tipo de cambio real se mantiene fijo, todas las variaciones del tipo
de cambio nominal se deben a variaciones de los niveles de precios.

¿Es realista la doctrina de la paridad del poder adquisitivo? La mayoría de los
economistas creen que a pesar de su lógica atractiva, no describe con total preci-
sión el mundo. En primer lugar, muchos bienes no se comercian fácilmente. Un
corte de pelo puede ser más caro en Tokio que en Barcelona y, sin embargo, no
hay cabida para el arbitraje internacional, ya que es muy caro transportar los cor-
tes de pelo. En segundo lugar, ni siquiera los bienes comerciables son siempre
sustitutivos perfectos. Algunos consumidores prefieren los Toyota y otros los Ford.
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Figura 5.14. La paridad del poder adquisitivo. La ley de un solo precio apli-
cada al mercado internacional sugiere que las exportaciones netas son muy
sensibles a las pequeñas variaciones del tipo de cambio real. Esta gran
sensibilidad se refleja aquí con una curva de exportaciones netas muy
plana.
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Por lo tanto, el precio relativo de los Toyota y de los Ford puede variar en alguna
medida sin brindar oportunidades de obtener beneficios. Por estas razones, los
tipos de cambio reales varían, en realidad, con el paso del tiempo.

Aunque la doctrina de la paridad del poder adquisitivo no describe perfecta-
mente el mundo, da razones para esperar que las variaciones del tipo de cambio
real sean limitadas. Su argumento básico es válido: cuanto más se aleje el tipo de
cambio real del nivel que predice la paridad del poder adquisitivo, mayor será el
incentivo para que alguien se dedique al arbitraje internacional de bienes. Aunque
no podemos recurrir a la paridad del poder adquisitivo para eliminar toda varia-
ción del tipo de cambio real, esta doctrina da razones para esperar que las varia-
ciones del tipo de cambio real sean normalmente pequeñas o temporales.3

Caso práctico
El Big Mac en todo el mundo

La doctrina de la paridad del poder adquisitivo afirma que, una vez realizados los
ajustes apropiados para tener en cuenta los tipos de cambio, deberíamos observar
que los bienes se venden al mismo precio en todo el mundo. Y, a la inversa, esta
doctrina afirma que el tipo de cambio entre dos países debe depender de sus nive-
les de precios.

Para ver en qué medida se cumple esta doctrina, la revista The Economist reco-
ge periódicamente datos sobre el precio de un bien que se vende en muchos
países: la hamburguesa Big Mac de McDonald’s. Según la paridad del poder adqui-
sitivo, el precio de un Big Mac debe estar estrechamente relacionado con el tipo
de cambio nominal del país. Cuanto más alto sea el precio de un Big Mac en la
moneda local, más alto debería ser el tipo de cambio (expresado en unidades
de moneda local por dólar estadounidense).

El cuadro 5.4 presenta los precios internacionales vigentes en 2005, en que un
Big Mac se vendía a 3,062 dólares en Estados Unidos (éste era el precio medio en
Nueva York, San Francisco, Chicago y Atlanta). Con estos datos, podemos utilizar
la doctrina de la paridad del poder adquisitivo para predecir los tipos de cambio
nominales. Por ejemplo, como un Big Mac costaba 28 pesos en México, podría-
mos predecir que el tipo de cambio entre el dólar y el peso era 28/3,06, o sea,
alrededor de 9,15 pesos por dólar. A este tipo de cambio, un Big Mac habría cos-
tado lo mismo en México que en Estados Unidos.
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El cuadro 5.4 muestra los tipos de cambio predichos y efectivos de 27 países
ordenados según el tipo de cambio predicho. Se observa que la evidencia sobre
la paridad del poder adquisitivo es ambigua. Como muestran las dos últimas colum-
nas, el tipo de cambio efectivo y el predicho son muy parecidos. Nuestra teoría
predice, por ejemplo, que con un dólar estadounidense se compra el máximo
número de rupias indonesias y el mínimo número de libras esterlinas, lo cual es
cierto. En el caso de México, el tipo de cambio predicho de 9,15 pesos por dólar
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Nota: El tipo de cambio predicho es el tipo de cambio que haría que el precio de un Big Mac en ese
país fuera igual al precio que tiene en Estados Unidos.
Fuente: The Economist, 9 de junio de 2005.

Cuadro 5.4. Los precios de un Big Mac y el tipo de cambio: una aplicación de 
la paridad del poder adquisitivo.

Tipo de cambio (por dólar)

País Moneda Precio Big Mac Predicho Efectivo

Indonesia
Corea del Sur
Chile
Hungría
Japón
Taiwán
Tailandia
Rep. Checa
Rusia
Suecia
México
Dinamarca
Sudáfrica
China
Egipto
Polonia
Suiza
Brasil
Malasia
Argentina
Nueva Zelanda
Singapur
Canadá
Australia
Estados Unidos
Zona del euro
Reino Unido

Rupia
Won
Peso
Forint
Yen
Dólar
Baht
Corona
Rublo
Corona
Peso
Corona
Rand
Yuan
Libra
Zloty
Franco
Real
Ringgit
Peso
Dólar
Dólar
Dólar
Dólar
Dólar
Euro
Libra

14,770
2,4981
1,496

532
252
75,4
60,2
56,6
42,1
31,4
28,1
27,9
14,2
10,5
8,99
6,49
6,34
5,95
5,24
4,75
4,45
3,61
3,30
3,26
3,06
2,93
1,89

4,771
817
490
173
81,7
24,5
19,6
18,4
13,7
10,1
9,15
9,07
4,56
3,43
2,94
2,12
2,06
1,93
1,72
1,55
1,45
1,18
1,07
1,06
1,00
0,95
0,61

9,654
1,003

591
205
108
31,3
40,7
24,6
28,4
7,53

10,9
6,10
6,76
8,28
5,80
3,31
1,25
2,49
3,80
2,90
1,40
1,66
1,26
1,30
1,00
0,82
0,55



es cercano al efectivo de 10,9. Sin embargo, las predicciones de la teoría distan
de ser exactas y, en muchos casos, se alejan un 30 por ciento o más. Por lo tanto,
aunque la teoría de la paridad del poder adquisitivo da una idea aproximada del
nivel de los tipos de cambio, no los explica totalmente.

5.4 Conclusiones: el ejemplo de Estados Unidos como gran economía abierta

En este capítulo hemos visto cómo se comporta una pequeña economía abierta.
Hemos examinado los determinantes del movimiento internacional destinados a
la acumulación de capital y el movimiento internacional de bienes y servicios.
También hemos examinado los determinantes de los tipos de cambio reales y nomi-
nales de un país. Nuestro análisis muestra cómo afectan distintas políticas –mone-
tarias, fiscales y comerciales– a la balanza comercial y al tipo de cambio.

La economía que hemos estudiado es «pequeña» en el sentido de que su tipo
de interés se fija en los mercados financieros mundiales. Es decir, hemos supues-
to que esta economía no influye en el tipo de interés mundial y que puede pedir
y conceder préstamos al tipo de interés mundial en cantidades ilimitadas. Este
supuesto contrasta con el que postulamos al estudiar la economía cerrada en el
capítulo 3. En la economía cerrada, el tipo de interés interior equilibra el ahorro
interior y la inversión interior, lo que significa que las políticas que influyen en el
ahorro o en la inversión alteran el tipo de interés de equilibrio.

¿Cuál de estos análisis debe aplicarse a una economía de un país grande como
Estados Unidos? La respuesta es que ambos, en alguna medida. Estados Unidos
no es tan grande ni está tan aislado para ser inmune a lo que ocurre en otros paí-
ses. Los grandes déficit comerciales de las décadas de 1980, 1990 y principios de
la década de 2000 muestran la importancia de los mercados financieros interna-
cionales para financiar la inversión de Estados Unidos. Por consiguiente, el aná-
lisis de la economía cerrada del capítulo 3 no puede explicar totalmente por sí
solo la influencia de la política económica en una economía grande como la esta-
dounidense.

Sin embargo, la economía estadounidense no es tan pequeña ni tan abierta para
que se aplique perfectamente el análisis de este capítulo. En primer lugar, Estados
Unidos es suficientemente grande para influir en los mercados financieros mun-
diales. Por ejemplo, a menudo se ha culpado a sus grandes déficit presupuestarios
de los elevados tipos de interés reales vigentes en todo el mundo durante la déca-
da de 1980. En segundo lugar, el capital puede no ser totalmente móvil interna-
cionalmente. Si la gente prefiere tener su patrimonio en activos nacionales en lugar
de extranjeros, los fondos destinados a la acumulación de capital no fluirán libre-
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mente de unos países a otros para igualar sus tipos de interés. Por estas dos razo-
nes, no podemos aplicar sin más nuestro modelo de una pequeña economía abier-
ta a un país como Estados Unidos.

Cuando analizamos la política de un país como Estados Unidos, necesitamos
combinar la lógica de la economía cerrada del capítulo 3 y la lógica de la peque-
ña economía abierta de este capítulo. En el apéndice del presente capítulo ela-
boramos un modelo de una economía que se encuentra entre estos dos extre-
mos. En este caso intermedio, existen préstamos internacionales, pero el tipo de
interés no se fija en los mercados financieros mundiales, sino que cuanto más prés-
tamos pide esta economía en el extranjero, más alto debe ser el tipo de interés que
debe ofrecer a los inversores extranjeros. Como cabría esperar, los resultados son
una mezcla de los dos casos extremos que ya hemos examinado.

Consideremos, por ejemplo, una reducción del ahorro nacional provocada por
una expansión fiscal. Esta medida eleva el tipo de interés y reduce la inversión, al
igual que en la economía cerrada. También reduce la salida neta de capital, provo-
cando un déficit comercial y una apreciación del tipo de cambio, como en la peque-
ña economía abierta. Por lo tanto, aunque el modelo de la pequeña economía abier-
ta que hemos examinado aquí no describe exactamente una economía como la de
Estados Unidos, da una respuesta más o menos correcta a la pregunta de cómo afec-
ta la política económica a la balanza comercial y al tipo de cambio.

Resumen

1. Las exportaciones netas son la diferencia entre las exportaciones y las importa-
ciones. Son iguales a la diferencia entre lo que producimos y lo que demanda-
mos para consumo, inversión y compras del Estado.

2. La inversión exterior neta es el exceso del ahorro interior sobre la inversión
interior. La balanza comercial es la cantidad recibida por nuestras exportacio-
nes netas de bienes y servicios. La identidad de la contabilidad nacional mues-
tra que la inversión exterior neta siempre es igual a la balanza comercial.

3. La influencia de cualquier política económica en la balanza comercial pue-
de averiguarse examinando su influencia en el ahorro y la inversión. Las medi-
das que elevan el ahorro o reducen la inversión generan un superávit comer-
cial y las que reducen el ahorro o elevan la inversión provocan un déficit
comercial.

4. El tipo de cambio nominal es la relación a la que la gente intercambia la mone-
da de un país por la de otro. El tipo de cambio real es la relación a la que la
gente intercambia los bienes producidos en los dos países. El tipo de cambio
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real es igual al tipo nominal multiplicado por el cociente entre los niveles de
precios de los dos países.

5. Dado que el tipo de cambio real es el precio de los bienes interiores en relación
con los extranjeros, una apreciación del tipo de cambio real tiende a reducir las
exportaciones netas. El tipo de cambio real de equilibrio es la relación a la que la
cantidad demandada de exportaciones netas es igual a la salida neta de capital.

6. El tipo de cambio nominal está determinado por el tipo de cambio real y los
niveles de precios de los dos países. Manteniéndose todo lo demás constante,
una elevada tasa de inflación hace que la moneda se deprecie.

Conceptos clave

Exportaciones netas Balanza comercial
Salida neta de capital Superávit y déficit comercial
Comercio equilibrado Pequeña economía abierta
Tipo de interés mundial Tipo de cambio nominal
Tipo de cambio real Paridad del poder adquisitivo

Preguntas de repaso

1. ¿Qué son la salida neta de capital y la balanza comercial? Explique la relación
que existe entre ellas.

2. Defina el tipo de cambio nominal y el real.
3. Si una pequeña economía abierta reduce el gasto militar, ¿qué ocurre con el aho-

rro, la inversión, la balanza comercial, el tipo de interés y el tipo de cambio?
4. Si una pequeña economía abierta prohíbe la importación de magnetoscopios

japoneses, ¿qué ocurre con el ahorro, la inversión, la balanza comercial, el tipo
de interés y el tipo de cambio?

5. Si la inflación es baja en Japón y alta en México, ¿qué ocurrirá con el tipo de
cambio entre el yen japonés y el peso mexicano?

Problemas y aplicaciones

1. Utilice el modelo de la pequeña economía abierta para predecir lo que ocurri-
ría con la balanza comercial, el tipo de cambio real y el tipo de cambio nomi-
nal en respuesta a cada uno de los acontecimientos siguientes:
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a) Una pérdida de confianza de los consumidores en el futuro les induce a
gastar menos y a ahorrar más.

b) La introducción de una elegante versión de Toyota hace que algunos con-
sumidores prefieran los automóviles extranjeros a los nacionales. 

c) La introducción de cajeros automáticos reduce la demanda de dinero.

2. Consideremos una economía descrita por las siguientes ecuaciones:

Y = C + I + G + XN
Y = 5.000
G = 1.000
T = 1.000
C = 250 + 0,75(Y – T)
I = 1.000 – 50r

XN = 500 – 500ε
r = r* = 5

a) En esta economía, halle el ahorro nacional, la inversión, la balanza comer-
cial y el tipo de cambio de equilibrio.

b) Suponga ahora que G aumenta hasta 1.250. Halle el ahorro nacional, la inver-
sión, la balanza comercial y el tipo de cambio de equilibrio. Explique los
resultados.

c) Suponga ahora que el tipo de interés mundial sube del 5 al 10% (G es de
nuevo 1.000). Halle el ahorro nacional, la inversión, la balanza comercial y
el tipo de cambio de equilibrio. Explique los resultados.

3. El país de Andorret es una pequeña economía abierta. De repente un cambio
de las modas mundiales hace que sus exportaciones pierdan popularidad.

a) ¿Qué ocurre en Andorret con el ahorro, la inversión, las exportaciones netas,
el tipo de interés y el tipo de cambio?

b) A los ciudadanos de Andorret les gusta viajar a otros países. ¿Cómo les afec-
tará esta variación del tipo de cambio?

c) Los responsables de la política fiscal de Andorret quieren ajustar los impues-
tos para mantener el tipo de cambio en su nivel anterior. ¿Qué deben hacer?
Si lo hacen, ¿cómo afectará esta medida en general al ahorro, la inversión,
las exportaciones netas y el tipo de interés?

4. En 2005, Ben Bernanke, Gobernador de la Reserva Federal, declaró en un dis-
curso lo siguiente: «En la última década, una combinación de fuerzas ha pro-
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vocado un aumento significativo de la oferta mundial de ahorro –una supera-
bundancia mundial de ahorro– que ayuda a explicar tanto el aumento del défi-
cit por cuenta corriente de Estados Unidos [indicador general del déficit comer-
cial] como el nivel relativamente bajo de los tipos de interés reales a largo
plazo en el mundo actual». ¿Es esta afirmación coherente con los modelos que
ha aprendido? Explique su respuesta.

5. ¿Qué ocurrirá con la balanza comercial y el tipo de cambio real de una pequeña
economía abierta cuando aumenten las compras del Estado, por ejemplo, duran-
te una guerra? ¿Depende su respuesta de que sea una guerra local o mundial?

6. En un caso práctico de este capítulo se llega a la conclusión de que si los países
pobres ofrecieran mayor eficiencia en la producción y protección jurídica, la
balanza comercial de los países ricos como Estados Unidos mostraría un supe-
rávit. Veamos por qué podría ser así. 

a) Si los países pobres ofrecieran mayor eficiencia en la producción y protec-
ción jurídica, ¿qué ocurriría con la función de demanda de inversión en esos
países?

b) ¿Cómo afectaría el cambio que describe en la parte (a) a la demanda de
fondos prestables en los mercados financieros internacionales?

c) ¿Cómo afectaría el cambio que describe en la parte (a) al tipo de interés
mundial?

d) ¿Cómo afectaría la variación del tipo de interés mundial que describe en la
parte (c) a la balanza comercial en los países ricos?

7. El presidente de Estados Unidos está considerando la posibilidad de estable-
cer un arancel sobre las importaciones de automóviles japoneses de lujo. Analice
la medida desde el punto de vista económico y político. En concreto, ¿cómo
afectaría al déficit comercial de Estados Unidos? ¿Y al tipo de cambio? ¿A quién
perjudicaría? ¿Y a quién beneficiaría?

8. Suponga que algunos países extranjeros comienzan a subvencionar la inversión
estableciendo una deducción fiscal a la inversión.

a) ¿Qué ocurre con la demanda mundial de inversión como función del tipo
de interés mundial?

b) ¿Y con el tipo de interés mundial?
c) ¿Y con la inversión en nuestra pequeña economía abierta? 
d) ¿Y con nuestra balanza comercial?
e) ¿Y con nuestro tipo de cambio real?
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9. Un amigo estadounidense le dice: «Viajar a México es mucho más barato hoy
que hace diez años». «Hace diez años, con un dólar se compraban 10 pesos; este
año, se compran 15».

¿Está en lo cierto su amigo? Dado que la inflación total registrada durante
todo este periodo fue del 25% en Estados Unidos y del 100% en México, ¿es hoy
más caro viajar a México o más barato? Responda utilizando un ejemplo con-
creto –por ejemplo, un perrito caliente estadounidense frente a un taco mexi-
cano– que convenza a su amigo.

10.Usted lee en el periódico que el tipo de interés nominal es del 12% anual en
Canadá y del 8% anual en la zona del euro. Suponga que los tipos de interés
reales de los dos países se igualan y que se cumple la paridad del poder adqui-
sitivo.

a) Utilizando la ecuación de Fisher, que analizamos en el capítulo 4, ¿qué pue-
de deducir sobre la inflación esperada en Canadá y en Europa?

b) ¿Qué puede deducir sobre la variación esperada del tipo de cambio entre
el dólar canadiense y el euro?

c) Un amigo le propone un plan para enriquecerse rápidamente: pedir un prés-
tamo en un banco europeo a un 8%, depositar el dinero en un banco cana-
diense a un 12% y obtener un 4% de beneficios. ¿Dónde está el error de
este plan?
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Apéndice
La gran economía abierta

Cuando se analiza la política de países como Estados Unidos o Alemania (o la Unión
Europea), es necesario combinar la lógica de la economía cerrada del capítulo 3
con la de la pequeña economía abierta de éste. En este apéndice presentamos un
modelo de una economía que se encuentra entre estos dos extremos, llamada
gran economía abierta.

La salida neta de capital

La diferencia clave entre una pequeña economía abierta y una grande está en qué
ocurre con las salidas netas de capital. En el modelo de la pequeña economía abier-
ta, el capital entra y sale libremente de la economía a un tipo de interés mundial
fijo r*. El modelo de la gran economía abierta parte de un supuesto diferente sobre
los flujos internacionales de capitales. Para comprender ese supuesto, conviene
tener presente que la inversión exterior neta es la cantidad que prestan los inver-
sores nacionales al extranjero menos la que prestan los inversores extranjeros al
país en cuestión.

Imaginemos que un inversor estadounidense –por ejemplo, el gestor del patri-
monio de una universidad estadounidense– tiene que decidir dónde va a invertir unos
fondos. Puede invertir en el interior (por ejemplo, concediendo préstamos a empre-
sas americanas) o en el extranjero (concediendo préstamos a empresas extranjeras).
Son muchos los factores que pueden influir en su decisión, pero seguramente uno
de ellos es el tipo de interés que pueda obtener. Cuanto más alto sea el tipo que pue-
da obtener en Estados Unidos, menos atractiva le parecerá la inversión exterior.

Los inversores extranjeros en Estados Unidos deben tomar una decisión simi-
lar. Tienen que elegir entre invertir en su país o prestar a Estados Unidos. Cuanto
más alto sea el tipo de interés en Estados Unidos, más dispuestos estarán a prestar
a empresas americanas y a comprar activos americanos.

Por lo tanto, debido a la conducta tanto de los inversores nacionales como de
los extranjeros, la entrada neta de capital en otros países, que representamos por
medio de FC, está relacionada negativamente con el tipo de interés interior, r.
Cuando sube el tipo de interés, disminuye la salida de ahorros al extranjero y entran
más fondos para acumulación de capital procedentes de otros países. Esta rela-
ción se expresa de la forma siguiente:

FC = FC(r).
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Esta ecuación establece que la salida neta de capital es una función del tipo de inte-
rés interior. La figura 5.15 muestra esta relación. Obsérvese que la FC puede ser
positiva o negativa, dependiendo de que la economía actúe de prestamista o de
prestatario en los mercados financieros mundiales.
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Figura 5.15. Cómo depende la salida neta de capital del tipo de interés.
Una subida del tipo de interés interior disuade a los inversores naciona-
les de prestar al extranjero y anima a los inversores extranjeros a prestar
a ese país. Por lo tanto, la salida neta de capital, FC, está relacionada nega-
tivamente con el tipo de interés.

Para ver qué relación tiene esta función de FC con nuestros modelos anterio-
res, examinemos la figura 5.16. Ésta presenta dos casos especiales: una función de
FC vertical y una horizontal.

La economía cerrada es el caso especial que muestra el panel (a) de la figura 5.16.
En la economía cerrada, no hay préstamos internacionales y el tipo de interés se ajus-
ta para equilibrar el ahorro y la inversión interiores. Eso significa que FC = 0 a todos
los tipos de interés. Esta situación surgiría si los inversores interiores y extranjeros
no quisieran tener activos extranjeros, fuera cual fuera su rendimiento. También
podría surgir si el Gobierno prohibiera a sus ciudadanos realizar transacciones en
los mercados financieros extranjeros, como hacen algunos.

La pequeña economía abierta con movilidad perfecta del capital es el caso espe-
cial que muestra el panel (b) de la figura 5.16. En este caso, el capital entra y sale
libremente del país al tipo de interés mundial fijo r*. Esta situación surgiría si los
inversores interiores y extranjeros compraran el activo que tuviera el mayor rendi-
miento y si esta economía fuera demasiado pequeña para influir en el tipo de inte-
rés mundial. El tipo de interés de la economía sería el tipo vigente en los merca-
dos financieros mundiales.
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¿Por qué el tipo de interés de una gran economía abierta no viene determina-
do por el tipo de interés mundial? Por dos razones. En primer lugar, el país es sufi-
cientemente grande para influir en los mercados financieros mundiales. Cuanto
más preste al extranjero, mayor es la oferta de préstamos en la economía mundial
y más bajos serán los tipos de interés en todo el mundo. Cuanto más pida prestado
al extranjero (es decir, cuanto más negativo sea FC), más altos serán los tipos de
interés mundiales. Utilizamos la expresión «gran economía abierta» porque este
modelo se aplica a una economía que es lo suficientemente grande como para influir
en los tipos de interés mundiales.

Existe, sin embargo, una segunda razón por la que el tipo de interés de una eco-
nomía puede no venir determinado por el tipo de interés mundial: el capital pue-
de no ser totalmente móvil. Es decir, los inversores nacionales y extranjeros pre-
fieren tener su riqueza en activos de su propio país a tenerla en activos extranjeros.
Esta preferencia por los activos nacionales podría deberse a una información imper-
fecta sobre los activos extranjeros o a obstáculos impuestos por el Gobierno a los
préstamos internacionales. En cualquiera de los dos casos, los fondos para la acu-
mulación de capital no se moverían libremente hasta igualar los tipos de interés
en todos los países, sino que la salida neta de capital dependería del tamaño de la
diferencia entre los tipos de interés interiores y los extranjeros. Los inversores del
país sólo prestarían al extranjero si los tipos de interés nacionales fueran relativa-
mente bajos y los inversores extranjeros sólo prestarían en ese país si sus tipos de
interés fueran relativamente altos. Por consiguiente, el modelo de la gran econo-

Figura 5.16. Dos casos especiales. En la economía cerrada, representada en
el panel (a), la salida neta de capital es nula a todos los tipos de interés. En
la pequeña economía abierta con movilidad perfecta del capital, repre-
sentada en el panel (b), la salida neta de capital es perfectamente elástica
al tipo de interés mundial r*.

r r
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(a) Economía cerrada (b) Pequeña economía abierta con
movilidad perfecta del capital

0

r*

0

T
ip

o 
de

 in
te

ré
s 

re
al

T
ip

o 
de

 in
te

ré
s 

re
al



mía abierta puede aplicarse incluso a una pequeña economía si el capital no entra
y sale libremente de la economía.

Por lo tanto, bien porque la gran economía abierta influye en los tipos de inte-
rés mundiales, bien porque el capital es imperfectamente móvil, o quizá por ambas
razones, la función FC tiene pendiente negativa. Salvo en el caso de esta nueva
función FC de pendiente negativa, el modelo de la gran economía abierta se pare-
ce al de la pequeña. En el siguiente apartado atamos todos los cabos.

El modelo

Para comprender cómo funciona la gran economía abierta, es necesario exami-
nar dos mercados clave: el mercado de fondos prestables (en el que se determina
el tipo de interés) y el de divisas (en el que se determina el tipo de cambio). El
tipo de interés y el tipo de cambio son los dos precios que rigen la asignación de
los recursos.

El mercado de fondos prestables. El ahorro de una economía abierta, S, se utili-
za de dos formas: para financiar la inversión interior, I, y para financiar la salida
neta de capital, FC. Podemos expresarlo de la forma siguiente:

S = I + FC.

Veamos cómo se determinan estas tres variables. El ahorro nacional depende del
nivel de producción, de la política fiscal y de la función de consumo. La inversión
y la inversión exterior neta dependen ambas del tipo de interés. Podemos expre-
sarlo de la manera siguiente:

S– = I(r) + FC(r).

La figura 5.17 muestra el mercado de fondos prestables. La oferta de fondos pres-
tables es el ahorro nacional. La demanda de fondos prestables es la suma de la
demanda de inversión interior y la de inversión exterior (salida neta de capital).
El tipo de interés se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda.

El mercado de divisas. Examinemos ahora la relación entre la salida neta de capi-
tal y la balanza comercial. La identidad de la contabilidad nacional nos dice que

XN = S – I.
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Dado que XN es una función del tipo de cambio y que FC = S – I, podemos formu-
lar la siguiente expresión:

XN(ε) = FC.

La figura 5.18 muestra el equilibrio del mercado de divisas. Una vez más, el tipo de
cambio real es el precio que equilibra la balanza comercial y la salida neta de capital.

La última variable que debemos examinar es el tipo de cambio nominal. Éste
es, al igual que antes, el tipo de cambio real multiplicado por el cociente entre los
niveles de precios:

e = ε � (P*/P).

El tipo de cambio real se determina como en la figura 5.18 y los niveles de precios
son determinados por la política monetaria interior y por la extranjera, como vimos
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Figura 5.18. El mercado de divisas en la gran economía abierta. Al tipo
de cambio de equilibrio, la oferta de moneda nacional procedente de la
salida neta de capital, FC, es igual a la demanda de moneda nacional pro-
cedente de las exportaciones netas de bienes y servicios, XN.
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Figura 5.17. El mercado de fondos prestables en la gran economía abier-
ta. Al tipo de interés de equilibrio, la oferta de fondos prestables proce-
dentes del ahorro S es igual a la demanda de fondos prestables proceden-
tes de la inversión interior, I, y de la salida neta de capital, FC.
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en el capítulo 4. Las fuerzas que alteran el tipo de cambio real o los niveles de pre-
cios también alteran el tipo de cambio nominal.

La política económica en la gran economía abierta

A continuación podemos ver cómo influye la política económica en la gran eco-
nomía abierta. La figura 5.19 presenta los tres gráficos que necesitamos para el aná-
lisis. El panel (a) muestra el equilibrio del mercado de fondos prestables; el (b),
la relación entre el tipo de interés de equilibrio y la salida neta de capital; y el (c),
el equilibrio del mercado de divisas.
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Figura 5.19. El equilibrio en la gran economía abierta. El panel (a) mues-
tra que el mercado de fondos prestables determina el tipo de interés de
equilibrio. El (b) muestra que el tipo de interés determina la salida neta
de capital, la cual determina, a su vez, la oferta de moneda nacional para
intercambiar por divisas. El (c) muestra que el tipo de cambio real se
ajusta para equilibrar esta oferta de moneda nacional y la demanda pro-
cedente de exportaciones netas.
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La política fiscal interior. Examinemos los efectos de una política fiscal expansiva,
es decir, de un aumento de las compras del Estado o de una reducción de los impues-
tos. La figura 5.20 indica lo que ocurre. La política reduce el ahorro nacional, S,
disminuyendo así la oferta de préstamos y elevando el tipo de interés de equili-
brio, r. La subida del tipo de interés reduce tanto la inversión interior, I, como la
salida neta de capital, FC. La disminución de la salida neta de capital reduce la ofer-
ta de moneda nacional que se quiere cambiar por divisas. El tipo de cambio se apre-
cia y las exportaciones netas disminuyen.
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Figura 5.20. Una reducción del ahorro nacional en la gran economía abier-
ta. El panel (a) muestra que una reducción del ahorro nacional reduce la
oferta de préstamos. El tipo de interés de equilibrio sube. El (b) muestra
que la subida del tipo de interés reduce la salida neta de capital. El (c) mues-
tra que la reducción de la salida de capital significa una reducción de la ofer-
ta de moneda nacional en el mercado de divisas. La reducción de la oferta
de moneda nacional hace que el tipo de cambio se aprecie y que las expor-
taciones netas disminuyan.
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Obsérvese que en este modelo el efecto de la política fiscal combina el efecto
que produce en la economía cerrada con el efecto que produce en la pequeña eco-
nomía abierta. En una gran economía abierta, una expansión fiscal eleva el tipo
de interés y reduce la inversión, al igual que en la economía cerrada, y provoca un
déficit comercial y una apreciación del tipo de cambio, al igual que en la peque-
ña economía abierta.

Una manera de ver la relación entre los tres tipos de economía consiste en
examinar la identidad

S = I + XN.

En los tres casos, la política fiscal expansiva reduce el ahorro nacional S. En la
economía cerrada, la disminución de S coincide con una disminución equivalen-
te de I, por lo que XN permanece constante e igual a cero. En la pequeña econo-
mía abierta, la reducción de S coincide con una disminución equivalente de XN,
por lo que I permanece constante en el nivel fijado por el tipo de interés mun-
dial. La gran economía abierta es el caso intermedio: en ambos casos, tanto I
como XN disminuyen menos que S.

Desplazamientos de la demanda de inversión. Supongamos que la curva de deman-
da de inversión se desplaza hacia fuera debido, por ejemplo, a que el Parlamento
aprueba una deducción fiscal a la inversión. La figura 5.21 muestra el efecto. La
demanda de fondos prestables aumenta, elevando el tipo de interés de equilibrio.
La subida del tipo de interés reduce la salida neta de capital: los nacionales con-
ceden menos fondos prestables al extranjero y los extranjeros conceden más prés-
tamos a los nacionales. La reducción de la salida neta de capital reduce la oferta
de moneda nacional en el mercado de divisas. El tipo de cambio se aprecia y las
exportaciones netas disminuyen.

La política comercial. La figura 5.22 muestra el efecto de una restricción comer-
cial, por ejemplo, un contingente sobre las importaciones. La reducción de la
demanda de importaciones desplaza la curva de exportaciones netas hacia fuera.
Como no ha cambiado nada en el mercado de fondos prestables, el tipo de inte-
rés no varía, lo cual implica, a su vez, que la inversión exterior neta no varía. El
desplazamiento de la curva de exportaciones netas provoca una apreciación del
tipo de cambio. La subida del tipo de cambio encarece los bienes nacionales en
relación con los extranjeros, lo que reduce las exportaciones y fomenta las impor-
taciones. Al final, la restricción comercial no afecta a la balanza comercial.
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Desplazamientos de la salida neta de capital. Hay varias razones por las que la cur-
va FC podría desplazarse. Una es la política fiscal extranjera. Supongamos, por ejem-
plo, que Europa sea la gran economía que estamos estudiando y que Estados Unidos
adopta una política fiscal que eleva el ahorro de ese país. Esta política reduce su
tipo de interés. La reducción del tipo de interés estadounidense disuade a los inver-
sores europeos de prestar a Estados Unidos y anima a los inversores americanos a
prestar a Europa. Para cualquier tipo de interés, la salida neta de capital de Estados
Unidos disminuye.

Otra razón por la que podría desplazarse la curva FC es la inestabilidad políti-
ca existente en el extranjero. Supongamos que estalla una guerra o una revolu-
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Figura 5.21. Un aumento de la demanda de inversión en la gran econo-
mía abierta. El panel (a) muestra que un aumento de la demanda de inver-
sión eleva el tipo de interés. El (b) muestra que la subida del tipo de inte-
rés reduce la salida neta de capital. El (c) muestra que la reducción de la
salida neta de capital provoca una apreciación del tipo de cambio real y
una disminución de las exportaciones netas.
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ción en otro país. Los inversores de todo el mundo tratarán de retirar sus activos
de ese país y buscarán un «paraíso seguro» en un país estable como Europa. El
resultado es una reducción de la salida neta de capital de Europa.

La figura 5.23 muestra el efecto de un desplazamiento de la curva FC hacia la
izquierda. La reducción de la demanda de préstamos reduce el tipo de interés de
equilibrio. La reducción del tipo de interés tiende a elevar la salida neta de capi-
tal, pero como eso sólo atenúa en parte el desplazamiento de la curva FC, FC sigue
disminuyendo. La reducción de la salida neta de capital reduce la oferta de su mone-
da en el mercado de divisas. El tipo de cambio se aprecia y las exportaciones netas
disminuyen.

250 / Macroeconomía

Figura 5.22. Una restricción de las importaciones en la gran economía
abierta. Una restricción de las importaciones eleva la demanda de expor-
taciones netas, como muestra el panel (c). El tipo de cambio real se apre-
cia, mientras que la balanza comercial de equilibrio no varía. No ocurre
nada en el mercado de fondos prestables del panel (a) ni con la salida neta
de capital del (b).
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Conclusiones

¿Qué diferencias existen entre las economías abiertas grandes y las pequeñas?
Ciertamente, la política económica afecta al tipo de interés en la gran economía
abierta, a diferencia de lo que ocurre en una pequeña. Pero los dos modelos lle-
gan a conclusiones similares en otros aspectos. Tanto en la gran economía abierta
como en la pequeña, las medidas que elevan el ahorro o reducen la inversión gene-
ran superávit comerciales. Asimismo, las medidas que reducen el ahorro o elevan
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Figura 5.23. Una disminución de la salida neta de capital en la gran eco-
nomía abierta. El panel (a) muestra que un desplazamiento descendente
de la curva FC reduce la demanda de préstamos y, por lo tanto, el tipo de
interés de equilibrio. El (b) muestra que la salida neta de capital dismi-
nuye. El (c) muestra que el tipo de cambio real se aprecia y las exporta-
ciones netas disminuyen.
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la inversión provocan déficit comerciales. En ambas economías, las medidas comer-
ciales proteccionistas hacen que el tipo de cambio se aprecie pero no influyen en
la balanza comercial. Como los resultados son muy parecidos, en la mayoría de
los casos se puede utilizar el modelo más sencillo de la pequeña economía abier-
ta, aun cuando la economía examinada no sea realmente pequeña.

Más problemas y aplicaciones

1. Si estallara una guerra en un país que nada tuviera que ver con Europa, esto
afectaría a la economía europea de muchas formas. Utilice el modelo de la gran
economía abierta para examinar cada uno de los siguientes efectos de una
guerra. ¿Qué ocurre en Europa (suponiendo, para simplificar, que su integra-
ción es total) con el ahorro, la inversión, la balanza comercial, el tipo de inte-
rés y el tipo de cambio? Para simplificar el análisis, considere cada uno de los
siguientes efectos por separado.
a) Los Gobiernos europeos, temiendo tener que entrar en la guerra, elevan sus

compras de material militar.
b) Otros países elevan su demanda de armamento de alta tecnología, que es

un importante bien de exportación europeo.
c) La guerra hace que las empresas europeas tengan una mayor incertidum-

bre sobre el futuro, por lo que posponen algunos proyectos de inversión.
d) La guerra hace que los consumidores europeos tengan una mayor incerti-

dumbre sobre el futuro, por lo que ahorran más en respuesta.
e) Los europeos se muestran más reacios a viajar al extranjero, por lo que aumen-

ta el número de ellos que pasan las vacaciones en su país.
f) Los inversores extranjeros buscan un paraíso seguro para sus carteras de acti-

vos en Europa.

2. El 21 de septiembre de 1995, «Newt Gingrich, portavoz de la Cámara de Estados
Unidos, amenazó con no devolver la deuda de Estados Unidos por primera vez
en la historia del país para obligar a la Administración de Clinton a equilibrar
el presupuesto de acuerdo con las condiciones republicanas» (New York Times,
22 de septiembre de 1995, pág. A1). Ese mismo día, el tipo de interés de los
bonos americanos del Estado a 30 años subió del 6,46 al 6,55% y el valor del
dólar bajó de 102,7 a 99,0 yenes. Utilice el modelo de la gran economía abier-
ta para explicar estos hechos.
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El paro es el problema macroeconómico que afecta a la gente de forma más
directa y grave. Para la mayoría de las personas, la pérdida del empleo significa
un empeoramiento de su nivel de vida y aumento de su angustia. No es sorpren-
dente que el paro sea un tema frecuente de debate político y que los políticos
suelan afirmar que las medidas que proponen contribuirían a crear empleo.

Los economistas estudian el paro para identificar sus causas y para ayudar a
tomar medidas que lo reduzcan o palíen sus efectos. Algunas medidas, como los
programas de formación, ayudan a la gente a encontrar trabajo. Otras, como el
seguro de desempleo, atenúan algunas de las dificultades económicas que experi-
mentan los parados. Otras influyen inintencionadamente en la extensión del paro.
Generalmente se considera que las leyes que prescriben un salario mínimo eleva-
do aumentan el paro de la población activa menos cualificada y que poseen menos
experiencia. Al señalar los efectos de una determinada medida, los economistas
ayudan a los responsables de la política económica a evaluar sus opciones.

En nuestro análisis del mercado de trabajo, hemos prescindido hasta ahora del
paro. El modelo de la renta nacional del capítulo 3 se basaba en el supuesto de que
la economía siempre se encontraba en el nivel de pleno empleo. Sin embargo, es
bien sabido que no todos los miembros de la población activa están empleados de
forma permanente: todas las economías de libre mercado padecen un cierto paro.

La figura 6.1 muestra la tasa de paro –el porcentaje de la población activa desem-
pleada– existente en Estados Unidos desde 1952. Aunque fluctúa de un año a
otro, nunca se aproxima ni de lejos a cero. La media se encuentra entre el 5 y el 6
por ciento, lo cual significa que alrededor de 1 de cada 18 personas que quieren
trabajar no encuentra empleo.

6 El paro

Un hombre dispuesto a trabajar que no encuentra empleo es quizá
el más triste exponente de la desigualdad de la fortuna.

Thomas Carlyle



En este capítulo iniciamos el estudio del paro preguntándonos por qué existe
y de qué depende su nivel. No estudiaremos las fluctuaciones interanuales de la
tasa de paro hasta la Cuarta Parte del libro, donde examinaremos las fluctuacio-
nes económicas a corto plazo. Aquí analizamos los determinantes de la tasa natu-
ral de paro, que es la tasa media de paro en torno a la cual fluctúa el paro en una
economía. La tasa natural es la tasa de paro hacia la que tiende la economía a lar-
go plazo, dadas todas las imperfecciones del mercado de trabajo que impiden a
los trabajadores encontrar trabajo inmediatamente.

6.1 La pérdida del empleo, la búsqueda de trabajo y la tasa natural de paro

Todos los días algunos trabajadores pierden o abandonan su empleo, mientras que
algunos desempleados son contratados. Este perpetuo flujo y reflujo determina la
proporción de la población activa que está en paro. En el presente apartado, ela-
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Figura 6.1. La tasa de paro y la tasa natural de paro en Estados Unidos.
Siempre hay paro. La tasa natural de paro es el nivel medio en torno al
cual fluctúa la tasa de paro (la tasa natural de paro de cada año se ha esti-
mado aquí promediando todas las tasas de paro registradas entre los diez
años anteriores y los diez años posteriores; se supone que las tasas futuras
de paro son iguales a un 5,5%).
Fuente: Bureau of Labor Statistics.
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boramos un modelo de la dinámica de la población activa que muestra los deter-
minantes de la tasa natural de paro.1

Comenzamos con la notación. Sea L la población activa, E el número de traba-
jadores ocupados y U el número de parados. Como cada trabajador está ocupado
o parado, la población activa es la suma de los ocupados y los parados:

L = E + U.

En esta notación, la tasa de paro es U/L.
Para ver qué determina la tasa de paro, suponemos que la población activa L

se mantiene fija y centramos nuestra atención en la transición, por parte de indi-
viduos de la población activa, del empleo, E, al paro, U, y viceversa. La figura 6.2
muestra este proceso. Sea d la tasa de destrucción de empleo, es decir, la proporción
de ocupados que pierden su empleo cada mes. Sea c la tasa de creación de empleo, es
decir, la proporción de parados que encuentran trabajo cada mes. Las dos tasas
determinan conjuntamente la tasa de paro.
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1 Robert E. Hall, «A Theory of the Natural Rate of Unemployment and the Duration of
Unemployment», Journal of Monetary Economics, 5, abril, 1979, págs. 153-169.

Figura 6.2. Tasa natural de paro. Se ha estimado la tasa natural de desem-
pleo promediando las tasas de paro desde 5 años a 5 años después.
Fuente: OCDE, Main Economic Indicators.

Si la tasa de paro no está aumentando ni disminuyendo –es decir, si el mercado
de trabajo se encuentra en un estado estacionario–, el número de personas que
encuentran trabajo debe ser igual al número de personas que pierden el empleo.
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El número de personas que encuentran trabajo es cU y el número de personas
que pierden el empleo es dE, por lo que podemos formular la condición del esta-
do estacionario de la forma siguiente:

cU = dE.

Podemos utilizar esta ecuación para hallar la tasa de paro correspondiente al esta-
do estacionario. Por la ecuación anterior sabemos que E = L – U; es decir, el núme-
ro de ocupados es igual a la población activa menos el número de parados. Si sus-
tituimos E por (L – U) en la condición del estado estacionario, observamos que

cU = d(L – U).

Para iniciar el cálculo de la tasa de paro, dividimos los dos miembros de esta ecua-
ción por L y obtenemos
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Despejando U/L, tenemos que

Esta ecuación también puede expresarse de la siguiente manera:

Esta ecuación indica que la tasa de desempleo correspondiente al estado estacio-
nario, U/L, depende de las tasas de destrucción, d, y de creación, c. Cuanto más
alta sea la tasa de destrucción, más alta será la tasa de paro. Cuanto más alta sea la
tasa de creación, más baja será la tasa de paro.

Veamos un ejemplo numérico. Supongamos que todos los meses perdiera el
empleo el 1 por ciento de los ocupados (d = 0,01). Eso significa que el empleo medio
dura 100 meses, es decir, alrededor de 8 años. Supongamos, además, que todos los
meses encuentran trabajo alrededor de un 20 por ciento de los parados (c = 0,20),
por lo que los periodos de paro duran 5 meses en promedio. En ese caso, la tasa
de paro correspondiente al estado estacionario sería:

En este ejemplo, la tasa de paro es de un 5% aproximadamente.



Este modelo de la tasa natural de paro tiene una consecuencia evidente, pero
importante, para la política económica. Cualquier medida que aspire a reducir la tasa
natural de paro debe reducir la tasa de destrucción de empleo o aumentar la tasa de creación
de empleo. Asimismo, cualquier medida que influya en la tasa de destrucción o de creación de
empleo también altera la tasa natural de paro.

Aunque este modelo es útil para relacionar la tasa de paro con las tasas de des-
trucción y de creación de empleo, no da respuesta a una pregunta fundamental:
¿por qué hay paro? Si una persona siempre pudiera encontrar trabajo rápidamen-
te, la tasa de creación de empleo sería muy elevada y la tasa de paro sería casi
nula. Este modelo de la tasa de paro supone que la tasa de creación de empleo no
es instantánea, pero no explica por qué. En los dos apartados siguientes, examina-
mos dos causas del paro: la búsqueda de empleo y la rigidez de los salarios.

6.2 La búsqueda de empleo y el paro friccional

Una de las causas por las que existe paro se halla en que el acoplamiento de traba-
jadores y puestos de trabajo lleva tiempo. El modelo de equilibrio del mercado de
trabajo agregado que analizamos en el capítulo 3 supone que todos los trabajado-
res y todos los puestos de trabajo son idénticos y que, por lo tanto, todos los traba-
jadores son igualmente idóneos para todos los puestos. Si eso fuera realmente
cierto y el mercado de trabajo se encontrara en equilibrio, la pérdida del empleo
no generaría paro: un trabajador despedido encontraría inmediatamente otro
empleo al salario de mercado.

En realidad, los trabajadores tienen preferencias y capacidades distintas y los
puestos de trabajo poseen diferentes atributos. Por otra parte, el flujo de informa-
ción sobre los candidatos a un empleo y sobre las vacantes es imperfecto y la movi-
lidad geográfica de los trabajadores no es instantánea. Por todas estas razones, la
búsqueda de un empleo adecuado requiere tiempo y esfuerzo y eso tiende a redu-
cir la tasa de creación de empleo. De hecho, como los distintos empleos exigen cua-
lificaciones diferentes y pagan salarios diferentes, puede muy bien ser que los para-
dos no acepten de buenas a primeras cualquier oferta de empleo. El paro que resulta
del tiempo que tardan los trabajadores en encontrar empleo se denomina paro
friccional.

Una parte del paro friccional es inevitable en una economía cambiante. Los tipos
de bienes y servicios que demandan las empresas y los hogares varían con el paso
del tiempo por muchas razones. Cuando se desplaza la demanda de bienes, también
se desplaza la demanda de trabajo que los produce. Por ejemplo, la invención del
ordenador personal redujo la demanda de máquinas de escribir y, como consecuen-
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cia, de trabajo por parte de los fabricantes de máquinas de escribir. Al mismo tiem-
po, elevó la demanda de trabajo en el sector de la electrónica. Asimismo, como las
diferentes regiones producen bienes distintos, la demanda de trabajo puede estar
aumentando en una parte del país y disminuyendo en otra. Una subida del precio
del petróleo puede provocar un aumento de la demanda de trabajo en los estados
americanos productores de petróleo, como Tejas, pero como cuando el petróleo
es caro resulta menos atractivo utilizar el automóvil, disminuye la demanda de tra-
bajo en los estados productores de automóviles, como Michigan. Los economistas
llaman desplazamiento sectorial a un cambio de la composición sectorial o regio-
nal de la demanda. Como siempre están registrándose desplazamientos sectoriales
y los trabajadores tardan en cambiar de sector, siempre hay paro friccional.

Los desplazamientos sectoriales no son la única causa de la destrucción de
empleo y del paro friccional. Los trabajadores también se quedan inesperadamen-
te sin empleo cuando quiebra su empresa, y cuando son despedidos porque su
rendimiento se considera inaceptable o porque ya no se les necesita. También pue-
den abandonar su empleo para cambiar de carrera profesional o para trasladar-
se a otra parte del país. Independientemente de cuál sea la causa del abandono
del empleo, la búsqueda de otro trabajo requiere tiempo y esfuerzo. El paro fric-
cional es inevitable en la medida en que varíen la oferta y la demanda de trabajo
entre las empresas.

6.2.1 La política económica y el paro friccional

Muchas medidas económicas pretenden reducir la tasa natural de paro reducien-
do el paro friccional. Las oficinas públicas de empleo difunden información sobre
las vacantes para ajustar más eficientemente los puestos de trabajo y los trabajado-
res. Los programas de reciclaje financiados por el Estado tienen por objeto facili-
tar la transición de los trabajadores de los sectores en declive a los sectores en expan-
sión. Si estos programas consiguen elevar la tasa de creación de empleo, reducen
la tasa natural de paro.

Otros programas públicos aumentan involuntariamente la cantidad de paro
friccional. Uno de ellos es el seguro de desempleo. Este programa permite a los para-
dos percibir una proporción de sus salarios, durante un determinado periodo, des-
pués de perder su empleo. Los términos precisos de este tipo de programas varían
de un año a otro y de un país a otro como muestra, más adelante, el cuadro 6.6.

Al paliar las penurias económicas que causa el paro, el seguro de desempleo ele-
va la cantidad de paro friccional y la tasa natural. Los parados que cobran el paro
tienen menos urgencia de buscar otro trabajo y es más probable que rechacen las
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ofertas de empleo poco atractivas. Estos cambios de conducta reducen la tasa de
creación de empleo. Por otra parte, como los trabajadores saben que sus rentas
están protegidas en parte por el seguro de desempleo, es más probable que acep-
ten empleos poco estables con pocas garantías de permanencia. Este cambio de
conducta eleva la tasa de destrucción de empleo.

El hecho de que el seguro de desempleo eleve la tasa natural de paro no signi-
fica necesariamente que sea un error. Un sistema como éste tiene la ventaja de redu-
cir la incertidumbre de los trabajadores respecto de su renta. Además, al inducir-
los a rechazar las ofertas de empleo poco atractivas, puede mejorar el acoplo de
trabajadores y puestos de trabajo. La evaluación de los costes y los beneficios de los
diferentes sistemas de seguro de desempleo es una tarea difícil que continúa sien-
do objeto de numerosas investigaciones.

Los economistas que estudian el seguro de desempleo suelen proponer refor-
mas encaminadas a reducir la cantidad de paro. Una propuesta frecuente consis-
te en obligar a la empresa que despide a un trabajador a pagar el coste íntegro de
las prestaciones por desempleo que recibe ese trabajador. Ese sistema se dice que
está basado al 100% en la experiencia de la empresa con sus trabajadores, porque lo
que paga la empresa en términos de desempleo refleja exactamente el historial
de paro de sus propios trabajadores. Pero en la mayoría de los programas, en esta-
dos Unidos al menos, cuando una empresa despide a un trabajador, sólo tiene
que pagar una parte de las prestaciones por desempleo que percibirá éste; el res-
to procede de los ingresos generales de la Seguridad Social. Como la empresa
sólo paga una parte del coste del paro que causa, tiene un incentivo para despedir
a trabajadores en cuanto no los necesita. Al reducir ese incentivo, la reforma pro-
puesta podría disminuir las suspensiones temporales de empleo.

Caso práctico
El seguro de desempleo y la tasa de creación de empleo

Muchos estudios han examinado la influencia del seguro de desempleo en la bús-
queda de trabajo. Los más convincentes se basan en datos sobre el historial de los
parados más que en las tasas de paro de la economía en su conjunto. Los datos indi-
viduales suelen aportar unos resultados claros susceptibles de pocas explicaciones
alternativas.

En un estudio se realizó un seguimiento de determinados trabajadores a medi-
da que agotaban su derecho a percibir prestaciones contributivas por desem-
pleo. Se observó que cuando los parados lo agotan, aumentan las probabilidades
de que encuentren otro empleo. En concreto, la probabilidad de una persona de
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encontrar otro empleo se duplica con creces cuando se agotan sus prestaciones.
Una explicación posible es que la falta de prestaciones aumenta el esfuerzo de bús-
queda de los parados. Otra es que es más probable que los trabajadores que no
tienen prestaciones acepten ofertas de empleo que de lo contrario rechazarían
porque ofrecen salarios bajos o malas condiciones laborales.2

Existen otros datos que confirman la influencia de los incentivos económicos
en la búsqueda de empleo procedentes de un experimento realizado en 1985 en
el estado de Illinois (Estados Unidos). Se ofreció a algunos beneficiarios del segu-
ro de desempleo, elegidos al azar, una prima de 500 dólares si encontraban empleo
en un plazo de 11 semanas. Se comparó la experiencia posterior de este grupo
con la de un grupo de control al que no se le ofreció este incentivo. La duración
media del paro del grupo al que se le ofreció la prima de 500 dólares fue de 17,0
semanas, mientras que en el caso del grupo de control fue de 18,3. Por lo tanto,
la prima redujo un 7% la duración media del paro, lo que parece indicar que aque-
llos a los que se prometió la prima hicieron mayores esfuerzos para buscar traba-
jo. Este experimento muestra claramente que los incentivos que da el seguro de
desempleo afectan negativamente a la tasa de creación de empleo.3

6.3 La rigidez de los salarios reales y el paro estructural

La segunda causa del paro es la rigidez de los salarios, es decir, el hecho de que
éstos no se ajusten hasta que la oferta de trabajo se iguala a la demanda. En el mode-
lo de equilibrio del mercado de trabajo, esbozado en el capítulo 3, el salario real
se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de trabajo. Sin embargo, los sala-
rios no siempre son flexibles. A veces el salario real se estabiliza en un nivel supe-
rior al que vacía o equilibra el mercado.

La figura 6.3 muestra por qué la rigidez salarial genera paro. Cuando el salario
real es superior al nivel que equilibra la oferta y la demanda, la cantidad ofrecida
de trabajo es superior a la demandada. Las empresas deben racionar de alguna
manera los puestos de trabajo escasos entre los trabajadores. La rigidez de los
salarios reales reduce la tasa de creación de empleo y eleva el nivel de paro.
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El paro generado por la rigidez de los salarios y el racionamiento de los pues-
tos de trabajo se denomina paro estructural. Los trabajadores están en paro no por-
que estén dedicados a buscar el trabajo que mejor se ajuste a sus cualificaciones
sino porque hay un desajuste fundamental entre el número de personas que quie-
ren trabajar y el número de puestos de trabajo que existen. Al salario vigente, la
cantidad ofrecida de trabajo es mayor que la demandada, por lo que muchos tra-
bajadores están simplemente esperando que se creen nuevos puestos de trabajo.

Para comprender la rigidez salarial y el paro estructural debemos ver por qué
el mercado de trabajo no se vacía. Cuando el salario real es superior al nivel de equi-
librio y la oferta de trabajadores es superior a la demanda, es de esperar que las
empresas bajen los salarios que pagan. El paro estructural surge porque las empre-
sas no bajan los salarios a pesar de que haya un exceso de oferta de trabajo. A con-
tinuación pasamos a analizar las tres causas de la rigidez de los salarios: la legisla-
ción sobre salario mínimo, el poder de monopolio de los sindicatos y los salarios
de eficiencia.

6.3.1 La legislación sobre salario mínimo

El Gobierno introduce rigidez en los salarios cuando impide que éstos bajen
hasta alcanzar los niveles de equilibrio. Las leyes sobre salario mínimo estable-
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Figura 6.3. Las transiciones entre el empleo y el paro. Todos los periodos
pierde el empleo una proporción d de los ocupados y encuentra trabajo
una proporción c de los parados. Las tasas de destrucción de empleo y de
creación de empleo determinan la tasa de paro.
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cen el salario mínimo que deben pagar las empresas a sus trabajadores. En Estados
Unidos, desde la aprobación de la Fair Labor Standards Act (ley de prácticas labo-
rales justas) de 1938, el Gobierno ha impuesto un salario mínimo que suele repre-
sentar entre el 30 y el 50% del salario medio del sector industrial. El cuadro 6.1.
muestra los salarios mínimos como porcentaje de los salarios medios en diver-
sos países. Dependiendo de las legislaciones, los valores oscilan entre 3/4 y 1/6
del salario promedio. Este salario mínimo no afecta a la mayoría de los trabaja-
dores, ya que éstos perciben un salario muy superior al mínimo. Sin embargo, sí
afecta a algunos, sobre todo a los no cualificados y a los que carecen de expe-
riencia, ya que, gracias a él perciben un salario superior al de equilibrio. Por lo
tanto, el salario mínimo reduce la cantidad de trabajo de este tipo demandado
por las empresas.

Los economistas creen que el salario mínimo afecta sobre todo al empleo de
los jóvenes. Los salarios de equilibrio de este grupo tienden a ser bajos por dos
razones. En primer lugar, como los jóvenes se encuentran entre los miembros
de la población activa con menos cualificación y experiencia, tienden a tener
una productividad marginal baja. En segundo lugar, los jóvenes a menudo reci-
ben parte de su «remuneración» en forma de formación en el trabajo más que
de retribución directa. El aprendizaje es el ejemplo clásico en el que se ofrece
formación en lugar de salario. Por estas dos razones, el salario al que la oferta
de trabajadores jóvenes es igual a la demanda es bajo. Por consiguiente, el sala-
rio mínimo suele afectar más a los jóvenes que a otros miembros de la pobla-
ción activa.

Muchos economistas han estudiado la influencia del salario mínimo en el
empleo de los jóvenes. Estos investigadores comparan la evolución del salario
mínimo con la del número de jóvenes que tienen empleo. Según estos estudios,
una subida del salario mínimo de un 10% reduce el empleo de los jóvenes entre
un 1 y un 3%.4
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El salario mínimo es un motivo permanente de debates políticos. Los partida-
rios de subirlo consideran que es un medio para elevar la renta de los pobres que
trabajan. Ciertamente, el salario mínimo sólo permite tener un exiguo nivel de vida:
en Estados Unidos dos adultos que trabajaran a tiempo completo en un empleo
de salario mínimo apenas superarían el nivel oficial de pobreza de una familia de
cuatro personas. Aunque los defensores del salario mínimo suelen admitir que éste
genera paro en el caso de algunos trabajadores, sostienen que merece la pena incu-
rrir en este coste para sacar a otros de la pobreza.

Los que se oponen a que se suba el salario mínimo sostienen que no es el mejor
medio para ayudar a los trabajadores pobres. Afirman no sólo que el aumento de
los costes laborales eleva el paro sino también que el salario mínimo no favorece
a los grupos que se quiere favorecer. Muchas personas que lo perciben son jóve-
nes que provienen de hogares de clase media y que trabajan para tener un poco
de dinero para sus pequeños gastos; no son personas que trabajan para mantener
a su familia.

Muchos economistas y responsables de la política económica creen que las
deducciones fiscales son mejores para aumentar la renta de los trabajadores
pobres. La deducción por rendimientos del trabajo es la cantidad que se permite
que las familias trabajadoras pobres deduzcan de los impuestos que deben pagar.
En el caso de una familia que tenga una renta muy baja, la deducción es supe-
rior a sus impuestos, por lo que recibe dinero del Estado. La deducción por
rendimientos del trabajo, a diferencia del salario mínimo, no eleva los costes
laborales de las empresas y, por lo tanto, no reduce la cantidad de trabajo que
demandan éstas. Sin embargo, tiene el inconveniente de que reduce los ingre-
sos fiscales del Estado.
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Fuente: Organización Internacional del Trabajo y Newmark and Wascher:
Minimum Wages, Labor Market Institutions and Youth Employment: A Cross Nation Analysis

País Porcentaje País Porcentaje
Colombia 72 Polonia 42
Perú 65 Brasil 40
Camerún 56 Portugal 38
Australia 55 Estados Unidos 36
Argentina 54 Japón 33
Francia 54 España 32
Israel 49 Rumanía 30
Venezuela 46 México 16

Cuadro 6.1. Ratio entre el salario mínimo y el ingreso promedio.
Diversos países en el año 2005



Caso práctico
Las características de los trabajadores que perciben el salario mínimo

¿Quién percibe el salario mínimo? En Estados Unidos, esta información puede
obtenerse utilizando la Current Population Survey, que es la encuesta del merca-
do de trabajo que se emplea para calcular la tasa de paro y obtener otros muchos
datos estadísticos. En 2005, el Bureau of Labor Statistics publicó un informe en el
que describía a los trabajadores que percibieron el salario mínimo o un salario infe-
rior en 2004, en que era de 5,15 dólares por hora. He aquí un resumen:

• En Estados Unidos, alrededor de 74 millones de trabajadores cobran por horas,
lo que representa un 60 por ciento de todos los asalariados. De estos trabajado-
res, 520.000 declaran que ganan exactamente 5,15 dólares por hora y 1,5 millo-
nes declaran que ganan menos. Es posible declarar un salario inferior al mínimo
porque la ley no cubre a algunos trabajadores (por ejemplo, a los repartidores de
periódicos), porque no se aplica perfectamente y porque algunos trabajadores
redondean a la baja su salario y declaran en las encuestas que ganan 5,00 dólares.

• Entre los trabajadores que perciben el salario mínimo tiende a haber más muje-
res que hombres. Alrededor del 2 por ciento de los hombres y el 4 por ciento
de las mujeres declararon que su salario era igual o inferior al mínimo vigente.

• Los trabajadores que perciben el salario mínimo tienden a ser jóvenes. Alrededor
de la mitad de todos los trabajadores que cobran por horas y que ganaban 5,15
dólares o menos tenían menos de 25 años y alrededor de una cuarta parte
tenían entre 16 y 19 años. Por lo que se refiere a los adolescentes, alrededor
del 9 por ciento ganaba 5,15 dólares o menos, mientras que la cifra era del 2
por ciento en el caso de los trabajadores de 25 años o más.

• Los trabajadores que perciben el salario mínimo tienden a tener un nivel de
estudios más bajo. Por lo que se refiere a los trabajadores de 16 años o más que
cobran por horas, alrededor de un 2 por ciento de los que sólo tenían estudios
secundarios ganaban 5,15 dólares o menos, mientras que la cifra era de alrede-
dor del 1 por ciento en el caso de los que tenían título universitario.

• Los trabajadores que perciben el salario mínimo tienden más a trabajar a tiem-
po parcial. En el grupo de trabajadores a tiempo parcial (los que trabajan habi-
tualmente menos de 35 horas a la semana), el 7 por ciento ganaba 5,15 dóla-
res o menos, mientras que la cifra era del 1 por ciento en el caso de los
trabajadores a tiempo completo.

• El sector en el que mayor era la proporción de trabajadores que declararon que
ganaban 5,15 dólares o menos por hora era el de la hostelería y los servicios
recreativos (alrededor del 15 por ciento). Alrededor de tres quintos de todos
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los trabajadores que percibían el salario mínimo o menos trabajaban en este sec-
tor, principalmente en la hostelería. En el caso de muchos de estos trabajado-
res, las propinas son un complemento de su salario por hora.

Estos hechos no nos dicen por sí solos si el salario mínimo sea una política
buena o mala o si es demasiado alto o demasiado bajo. Pero cuando se evalúa
cualquier política, es conveniente tener presentes a las personas a las que afecta.5

6.3.2 Los sindicatos y la negociación colectiva

La segunda causa de la rigidez de los salarios es el poder de monopolio de los sin-
dicatos. El cuadro 6.2 muestra la importancia de los sindicatos en algunos grandes
países. En Estados Unidos, sólo el 18 por ciento de los trabajadores percibe un sala-
rio fijado en la negociación colectiva. En la mayoría de los países europeos, los
sindicatos desempeñan un papel mucho más importante.

Los salarios de los trabajadores sindicados no son determinados por el equili-
brio de la oferta y la demanda sino por la negociación colectiva entre los dirigen-
tes sindicales y la dirección de las empresas. A menudo el acuerdo final eleva el sala-
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País % del paro total País % del paro total

Alemania 33,5 Finlandia 8,2

Australia 34,5 Grecia 49,7

Bélgica –59,0 Holanda 44,0

Canadá 11,2 Irlanda 60,2

España 47,4 Italia 58,2

Estados Unidos 11,2 Japón 15,4

Fuente: «The OECD Jobs Study», OCDE, París, 1994.

rio por encima del nivel de equilibrio y permite a la empresa decidir el número de
trabajadores que va a emplear. El resultado es una reducción del número de traba-
jadores contratados, una disminución de la tasa de creación de empleo y un aumen-
to del paro estructural.

Cuadro 6.2. Porcentaje del paro de larga duración (12 meses o más) del paro
total: diversos países de la OCDE en 1992

5 Las cifras aquí mencionadas proceden de la página web del Bureau of Labor Statistics, cuya direc-
ción es http://www.bls.gov/cps/minwage2004.htm.



Los sindicatos desagradan a la mayoría de las empresas. No sólo elevan los sala-
rios sino que también aumentan el poder de negociación de los trabajadores en
muchas otras cuestiones, como la duración de la jornada laboral y las condiciones
de trabajo.

El paro causado por los sindicatos y, en EE UU, por la amenaza de sindicación,
es un caso de conflicto entre grupos diferentes de trabajadores: los de dentro y los
de fuera. Los que trabajan, los de dentro, normalmente tratan de mantener altos
los salarios que paga su empresa. Los parados, los de fuera, soportan parte del
coste de estos salarios más altos porque si los salarios fueran más bajos podrían ser
contratados. Estos dos grupos tienen inevitablemente un conflicto de intereses.
La influencia de la negociación colectiva en los salarios y en el empleo depende
fundamentalmente de la influencia relativa de cada grupo.

El conflicto entre los trabajadores de dentro y los de fuera se resuelve de for-
ma distinta en cada país. En algunos, como Estados Unidos, la negociación sala-
rial se realiza en la empresa o en la fábrica. En otros, como Suecia, se realiza a
escala nacional y el Gobierno suele desempeñar un papel clave. A pesar de que la
tasa de sindicación sueca es elevada, este país no ha experimentado un paro extra-
ordinariamente alto a lo largo de su historia. Una explicación posible es que la cen-
tralización de la negociación salarial y el papel del Gobierno en el proceso de nego-
ciación dan más influencia a los trabajadores de fuera, lo que mantiene los salarios
en un nivel más cercano al de equilibrio.

6.3.3 Los salarios de eficiencia

Las teorías del salario de eficiencia proponen una tercera causa de la rigidez sala-
rial, además de las leyes sobre el salario mínimo y la sindicación. Estas teorías sos-
tienen que un salario alto aumenta la productividad de los trabajadores. La influen-
cia de los salarios en la eficiencia de los trabajadores podría explicar el hecho de
que las empresas no los bajen a pesar del exceso de oferta de trabajo. Aunque una
disminución del salario reduciría la masa salarial de la empresa, también reduci-
ría –si estas teorías son correctas– la productividad de los trabajadores y los bene-
ficios de la empresa.

Los economistas han propuesto varias teorías para explicar cómo afectan los
salarios a la productividad de los trabajadores. Según una versión de la teoría del
salario de eficiencia, que se aplica principalmente a los países más pobres, los sala-
rios influyen en la nutrición. Los trabajadores mejor remunerados pueden per-
mitirse una dieta más nutritiva, y los trabajadores más sanos son más productivos.
Una empresa puede decidir pagar un salario superior al de equilibrio para tener
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una plantilla sana. Evidentemente, esto tiene poca importancia en los países ricos,
como Estados Unidos y la mayor parte de Europa, ya que el salario de equilibrio
es muy superior al necesario para gozar de buena salud.

Una segunda versión de la teoría del salario de eficiencia, que es más relevan-
te para los países desarrollados, sostiene que un salario elevado reduce la rotación
laboral. Los trabajadores abandonan el empleo por muchas razones: para ocupar
un puesto mejor en otra empresa, para cambiar de profesión o para trasladarse a
otra parte del país. Cuanto más paga una empresa a sus trabajadores, mayores son
sus incentivos para permanecer en ella. Pagando un salario alto, la empresa redu-
ce la frecuencia de las bajas voluntarias, reduciendo así el tiempo que dedica a con-
tratar nuevos trabajadores y a formarlos.

Una tercera versión de la teoría de los salarios de eficiencia sostiene que la cali-
dad media de la plantilla de una empresa depende del salario que la empresa
pague a sus trabajadores. Si reduce su salario, los mejores trabajadores se irán
con más facilidad a otras empresas, quedándose en la empresa los peores traba-
jadores, que tienen menos oportunidades alternativas. Los economistas llaman
selección adversa a esta forma desfavorable de elegir a los trabajadores: es la tenden-
cia de la gente que posee más información (en este caso, los trabajadores, que
saben cuáles son sus propias oportunidades fuera) a autoseleccionarse de tal for-
ma que salen perjudicadas las personas que tienen menos información (en este
caso la empresa). Pagando un salario superior al de equilibrio, una empresa pue-
de reducir la selección adversa, mejorar la calidad media de sus trabajadores y
aumentar así la productividad.

Una cuarta versión de la teoría del salario de eficiencia sostiene que un salario
alto mejora el esfuerzo de los trabajadores. Esta teoría mantiene que las empre-
sas no pueden supervisar perfectamente el esfuerzo laboral de sus trabajadores y
que éstos deben decidir por su cuenta la intensidad con la que van a trabajar.
Pueden decidir trabajar mucho o pueden decidir no esforzarse y correr el riesgo
de ser sorprendidos y despedidos. Los economistas llaman riesgo moral a esta posi-
bilidad: es la tendencia de la gente a comportarse peor cuando no se vigila com-
pletamente su comportamiento. La empresa puede reducir el problema del ries-
go moral pagando un salario alto. Cuanto más alto sea éste, mayor es el coste que
tiene para el trabajador el ser despedido. Pagando un salario más alto, la empre-
sa induce a más trabajadores a no eludir sus obligaciones y aumenta así su pro-
ductividad.

Aunque estas cuatro teorías de los salarios de eficiencia se diferencian en algu-
nos detalles, comparten un tema común: como una empresa funciona más efi-
cientemente si paga a sus trabajadores un elevado salario, puede resultarle renta-
ble mantener los salarios en un nivel superior al que equilibra la oferta y la demanda.
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El resultado de este salario superior al de equilibrio es una tasa más baja de crea-
ción de empleo y un paro más alto.6

Caso práctico
La jornada laboral de 5 dólares de Henry Ford

En 1914, la Ford Motor Company comenzó a pagar a sus trabajadores 5 dólares al
día. Como el salario vigente en esa época oscilaba entre los 2 y los 4 dólares dia-
rios, el salario de Ford era muy superior al de equilibrio. Como cabría esperar, se
formaron a las puertas de la fábrica de Ford largas colas de demandantes de empleo
que confiaban en tener oportunidad de percibir este elevado salario.

¿Qué motivó esta decisión? Henry Ford lo puso por escrito más adelante:
«Queríamos pagar estos salarios para que la empresa estuviera asentada sobre unos
cimientos duraderos. Estábamos construyendo para el futuro. Una empresa que
pague unos salarios bajos siempre es insegura... El pago de cinco dólares al día
por una jornada de ocho horas ha sido una de las mejores medidas que hemos
tomado nunca para reducir costes».

Desde el punto de vista de la teoría económica tradicional, la explicación de
Ford parece peculiar. Parece indicar que unos salarios altos implican unos cos-
tes bajos, pero tal vez Ford había descubierto la teoría del salario de eficiencia.
Quizá con el elevado salario consiguiera aumentar la productividad de los tra-
bajadores.

Los datos de que se dispone parecen indicar, efectivamente, que el pago de
un salario tan alto benefició a la compañía. Según un informe técnico elabora-
do en esa época, «el elevado salario de Ford termina con la inercia y la resisten-
cia... Los trabajadores son absolutamente dóciles y se puede decir sin temor a
equivocarse que desde el último día de 1913, los costes laborales de los talleres
de Ford han experimentado grandes reducciones durante todos y cada uno de
los días transcurridos». El absentismo disminuyó en un 75%, lo que indica que
el esfuerzo de los trabajadores aumentó notablemente. Según Alan Nevins, his-
toriador que ha estudiado los inicios de la Ford Motor Company, «Ford y sus
socios declararon en muchas ocasiones que la política de salarios elevados había
dado un magnífico resultado. Con eso querían decir que había mejorado la dis-

268 / Macroeconomía

6 Para un análisis más extenso de los salarios de eficiencia, véase Janet Yellen, «Efficiency Wage
Models of Unemployment», American Economic Review Papers and Proceedings, mayo, 1984, págs. 200-
205; y Lawrence Katz, «Efficiency Wages: A Partial Evaluation», NBER Macroeconomics Annual, 1986,
págs. 235-276.



ciplina de los trabajadores, había aumentado su lealtad a la empresa y había mejo-
rado su eficiencia personal».7

6.4 El mercado de trabajo en Estados Unidos

Hasta ahora hemos desarrollado la teoría en la que se basa la tasa natural de
paro. Hemos comenzado mostrando que la tasa de paro del estado estacionario
de la economía depende de las tasas de destrucción y creación de empleo. A con-
tinuación hemos analizado dos razones por las que la creación de empleo no es
instantánea: el proceso de búsqueda de trabajo (que provoca paro friccional) y la
rigidez de los salarios (que provoca paro en espera). La rigidez de los salarios se
debe, a su vez, a las leyes sobre el salario mínimo, a la sindicación y a los salarios
de eficiencia.

Con estas teorías como bagaje, examinamos a continuación algunos otros hechos
relacionados con el paro, centrando al principio la atención en el caso de los mer-
cados laborales en Estados Unidos. Estos hechos nos ayudarán a evaluar nuestras
teorías y las medidas que pretenden reducir el paro.

6.4.1 La duración del paro

Cuando una persona se queda en paro, ¿cuál es la probabilidad de que el periodo
de paro sea breve? Es importante responder a esta pregunta porque dependerá de
las causas del paro y  señalará el camino a seguir para paliar sus efectos. Por una
parte, si la mayor parte del paro fuera de corta duración, cabría afirmar que es fric-
cional y quizá inevitable. Es posible que los parados necesiten un tiempo para bus-
car el trabajo más acorde con sus cualificaciones y sus gustos. Por otra parte, el
paro de larga duración no puede atribuirse simplemente a que encontrar el pues-
to de trabajo apropiado lleve tiempo: no es razonable pensar que este proceso de
ajuste dure muchos meses. Es más probable que el paro de larga duración sea paro
estructural, es decir, que represente un desajuste entre el número de puestos de tra-
bajo existentes y el número de personas que quieren trabajar. Por consiguiente, los
datos sobre la duración del paro pueden ayudar a entender las causas del paro.
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La respuesta a nuestra pregunta resulta ser muy sutil. Los datos muestran que,
en Estados Unidos por ejemplo, la mayoría de los periodos de paro son breves, pero
que la mayoría de las semanas de paro son atribuibles a los parados de larga dura-
ción. Examinemos los datos de un año representativo, 1974, durante el cual la
tasa de paro fue del 5,6% en Estados Unidos. Ese año, el 60% de los periodos de
paro duró menos de un mes; sin embargo, el 69% de las semanas de paro se debie-
ron a periodos que duraron dos meses o más.8

Para comprobar que ambas cosas pueden ocurrir simultáneamente, examine-
mos el ejemplo siguiente. Supongamos que 10 personas están en paro durante una
parte de un determinado año. De estos 10, 8 están en paro 1 mes y 2 permanecen
paradas 12 meses, lo que suma un total de 32 meses de paro. En este ejemplo, la
mayoría de los periodos de paro son breves: 8 de los 10, o sea, el 80%, terminan
en el primer mes. Sin embargo, la mayoría de los meses de paro son atribuibles a
los parados de larga duración: 24 de los 32 meses de paro, o sea, un 75%, son
experimentados por los 2 trabajadores que están 12 meses en paro. Dependiendo
de que examinemos los periodos de paro o los meses de paro, la mayor parte del
paro puede parecer de corta duración o de larga duración.

Situaciones como ésta forzosamente influyen sobre la política económica. Si el
objetivo es reducir significativamente la tasa de paro, conviene adoptar medidas
dirigidas a los parados de larga duración, ya que éstos representan una gran par-
te del paro. Sin embargo, estas medidas deben tomarse con sumo cuidado, ya que
en algunos países los parados de larga duración representan una proporción muy
pequeña de las personas que se quedan en paro. En esos países, la mayoría de las
personas que se quedan en paro encuentran trabajo al poco tiempo. 

6.4.2 Diferencias entre las tasas de paro de los distintos grupos demográficos

La tasa de paro varía significativamente de unos grupos demográficos a otros. El
cuadro 6.3 presenta las tasas de paro de Estados Unidos correspondientes a
diferentes grupos demográficos en el año 2004, en el que la tasa total fue del 5,5
por ciento.

Este cuadro muestra que los trabajadores más jóvenes tienen unas tasas de
paro mucho más altas que los de más edad. Para explicar esta diferencia, recorde-
mos nuestro modelo de la tasa natural de paro. Este modelo identifica dos causas
posibles de las tasas de paro elevadas: una baja tasa de obtención de empleo o una
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elevada tasa de pérdida de empleo. Cuando se estudian los datos sobre la transi-
ción de los trabajadores entre el empleo y el paro, se observa que los grupos que
tienen un elevado paro tienden a tener unas tasas de pérdida de empleo elevadas.
En cambio, se observan menos diferencias entre grupos con respecto a la tasa de
obtención de empleo. Por ejemplo, un hombre blanco ocupado tiene una proba-
bilidad cuatro veces mayor de quedarse en paro si es adolescente que si tiene una
edad intermedia; ahora bien, una vez en paro, la tasa de obtención de empleo no
está estrechamente relacionada con la edad.

Estos hechos ayudan a explicar por qué las tasas de paro de los trabajadores más
jóvenes son más altas. Estos trabajadores, recién entrados en el mercado de traba-
jo, no suelen estar seguros de sus planes profesionales. Puede ser mejor para ellos
probar diferentes tipos de trabajo antes de comprometerse a largo plazo a dedi-
carse a una determinada profesión. De ser así, no sorprendería que las tasas de des-
trucción de empleo y de paro friccional de este grupo fueran más altas.

Otro hecho que destaca el cuadro 6.3 es que, en EE UU, las tasas de paro de
los negros son mucho más altas que las de los blancos. Este fenómeno no se com-
prende perfectamente. Los datos sobre las transiciones entre el empleo y el paro
indican que las tasas de paro más altas de los negros, y especialmente de los ado-
lescentes negros, se deben tanto a que sus tasas de pérdida de empleo son más altas
como a que sus tasas de obtención de empleo son más bajas. Entre las posibles
causas de las tasas más bajas de obtención de empleo podemos mencionar el que
tengan menos contactos y la discriminación practicada por los empresarios.
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Edad Hombre blanco Mujer blanca Hombre negro Mujer negra

16-19 16,4 13,7 35,6 27,6

20 o más 4,4 4,2 9,9 8,9

Cuadro 6.3. Tasa de paro por grupo demográfico en EE UU, 2004

6.4.3 Tendencias del paro en Estados Unidos

En los últimos cincuenta años, la tasa natural de paro de Estados Unidos no se ha
mantenido estable. Si el lector observa de nuevo la figura 6.1, verá que el paro fue,
en promedio, muy inferior al 5 por ciento en las décadas de 1950 y 1960, superó el
6 por ciento en las de 1970 y 1980 y volvió al 5 por ciento en los años noventa. Aunque



los economistas no tienen una explicación definitiva de estos cambios, han pro-
puesto al menos tres grandes hipótesis.

Demografía. Existe una explicación que hace hincapié en el cambio de la compo-
sición de la población activa estadounidense. Tras la Segunda Guerra Mundial, las
tasas de natalidad aumentaron espectacularmente: el número de nacimientos pasó
de 2,9 millones en 1945 a un máximo de 4,3 millones en 1957, antes de descender
a 3,1 millones en 1973. Este aumento de los nacimientos registrado en los años cin-
cuenta provocó un incremento del número de trabajadores jóvenes en los años
setenta. Los trabajadores más jóvenes tienen, sin embargo, unas tasas de paro más
altas, por lo que cuando la generación del baby-boom entró en la población acti-
va, aumentó el nivel medio de paro. Pero a medida que esta generación fue enve-
jeciendo, la edad media de la población activa aumentó, reduciendo la tasa media
de paro en los años noventa.

Sin embargo, este cambio demográfico no puede explicar totalmente las tenden-
cias del paro, porque en grupos demográficos fijos se observan tendencias pareci-
das. Por ejemplo, la tasa media de paro de los hombres de 25-54 años pasó del 3,0
por ciento en la década de 1960 al 6,1 en los años ochenta. Por tanto, aunque los
cambios demográficos expliquen en parte el aumento del paro registrado en este
periodo, la tendencia a largo plazo también debe tener otras explicaciones.

Desplazamientos sectoriales. La segunda explicación se basa en la variación de la
frecuencia con que se producen cambios sectoriales. Cuanto mayor es la recolo-
cación regional y sectorial, mayor es la tasa de destrucción de empleo y mayor es
el nivel de paro friccional. Una de las causas de los cambios sectoriales que se
registraron durante los años setenta y principios de los ochenta fue el aumento de
la inestabilidad de los precios del petróleo provocado por la OPEP, que es el cár-
tel internacional del petróleo. Es posible que estas grandes fluctuaciones de los pre-
cios del petróleo hubieran obligado a desplazar trabajo de los sectores más inten-
sivos en energía a los menos intensivos. De ser eso cierto, es posible que la
inestabilidad de los precios del petróleo hubiera elevado el paro durante este perio-
do. Sin embargo, el aumento de la inestabilidad de los precios del petróleo que se
registró a principios de la década de 2000 no provocó un aumento similar de la tasa
natural de paro, aunque esto pudo deberse a que la economía es actualmente
mucho menos intensiva en petróleo (a juzgar por el consumo de petróleo por
unidad de PIB) que hace treinta años.

Productividad. La tercera explicación de las tendencias del paro hace hincapié en
la relación entre el paro y la productividad. Como se señala más detenidamente
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en el capítulo 8, el crecimiento de la productividad se desaceleró en la década de
1970 y se recuperó en la de 1990. Estas variaciones de la productividad coinciden
aproximadamente con las variaciones del paro. Tal vez la desaceleración que expe-
rimentó la productividad en la década de 1970 elevó la tasa natural de paro y la ace-
leración que experimentó en la década de 1990 la redujo.

No está claro, sin embargo, por qué ocurrió eso. En las teorías convencionales
del mercado de trabajo, un aumento de la productividad significa un aumento de
la demanda de trabajo y, por lo tanto, una subida de los salarios reales, pero el
paro no varía. Esta predicción es coherente con los datos a largo plazo, que mues-
tran una tendencia ascendente sistemática de la productividad y de los salarios
reales, pero no del paro. Supongamos, sin embargo, que los trabajadores tardan
en darse cuenta de las variaciones de la productividad. Cuando la productividad
varía, es posible que sólo cambien gradualmente los salarios reales que piden a los
empresarios, por lo que los salarios reales responden lentamente a la demanda de
trabajo. Una aceleración del crecimiento de la productividad, como la que se regis-
tró durante la década de 1990 aumentaría la demanda de trabajo y, al responder
lentamente el salario real, reduciría la cantidad de paro.

En resumidas cuentas, la evolución de la tasa de paro sigue siendo un misterio.
Las explicaciones propuestas son razonables, pero ninguna parece determinante
por sí sola. Tal vez no exista una única respuesta. La tendencia ascendente que expe-
rimentó la tasa de paro en los años setenta y ochenta y la tendencia descendente
que tuvo en los noventa podrían deberse a varios acontecimientos que no guar-
den relación alguna entre sí.9

6.4.4 Flujos de entrada y salida de la población activa

Hasta ahora hemos pasado por alto un importante factor de la dinámica del mer-
cado de trabajo: el movimiento de entrada y salida en el grupo que hemos denomi-
nado población activa. Nuestro modelo de la tasa natural de paro supone que la
población activa se mantiene fija. En este caso, la única causa del paro es la pérdi-
da de empleo y la única causa para abandonar el paro es la obtención de empleo.
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En realidad, los cambios de la población activa son importantes. En Estados
Unidos, alrededor de una tercera parte de los parados se han incorporado recien-
temente a la población activa. Algunos son jóvenes que buscan empleo por prime-
ra vez; los demás han trabajado antes pero han dejado de buscar trabajo durante
un tiempo. Por otra parte, no todo el paro termina en un empleo: casi la mitad de
todos los periodos de paro terminan en el abandono del mercado de trabajo por
parte del parado.

Estas personas que entran y salen de la población activa hacen que resulte más
difícil interpretar las estadísticas de paro. Por una parte, algunas personas que se
denominan paradas pueden no estar buscando trabajo seriamente y quizá sería
mejor considerarlas inactivas. Su «paro» puede no representar un problema social.
Por otra, es posible que algunas personas quieran un empleo pero que, después
de buscar infructuosamente, renuncien a buscar más. Estos trabajadores desani-
mados se consideran inactivos y no se reflejan en las estadísticas de paro. Aun cuan-
do su paro no se mida, constituye un problema social.

Como consecuencia de éstas y de otras muchas cuestiones que complican la
interpretación de los datos sobre el paro, el Bureau of Labor Statistics calcula varias
medidas de la subutilización de la mano de obra. El cuadro 6.4 contiene diferen-
tes definiciones y sus valores correspondientes a octubre de 2005. Estos valores osci-
lan entre 1,7 y 8,7 por ciento, dependiendo de cómo se defina que un trabajador
no está plenamente ocupado.
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Países Tasa de paro
(porcentaje)

Tasa de paro
de mujeres

(porcentaje)

Tasa de paro
de hombres
(porcentaje)

Tasa de paro
juvenil

(porcentaje)

Alemania 9,3 10,7 8,3 10,9

Canadá 8,3 8,1 8,5 29,0

España 18,0 26,5 13,7 30,1

Estados Unidos 4,5 4,6 4,3 36,8

Italia 12,2 17,0 9,3 35,8

Portugal 5 6,2 4,0 31,6

Reino Unido 6,4 5,5 6,9 35,2

Suecia 6,8 6,4 7,3 19,0

Japan 4,1 4,0 4,2 23,1

Cuadro 6.4. Tasa de paro por grupos demográficos: 
diversos países de la OCDE en 1999



6.5 El mercado de trabajo en Europa

Aunque en nuestros ejemplos hemos centrado principalmente la atención en Estados
Unidos, muchos fenómenos fascinantes, y a veces desconcertantes, resultan eviden-
tes cuando se compara el mercado laboral de Estados Unidos con los mercados
laborales europeos.

6.5.1 El aumento del paro en Europa

La figura 6.4 muestra la tasa de paro de los cinco mayores países europeos: Francia,
España, Alemania, Italia y el Reino Unido. Como verá el lector, la tasa de paro ha
aumentado significativamente en estos países. En el caso de Francia y Alemania,
el cambio es especialmente significativo: el paro fue, en promedio, de alrededor
de un 2 por ciento en la década de 1960 y de alrededor de un 10 por ciento en los
últimos años. En España, el aumento ha sido aún más pronunciado, con una tasa
superior, en algunos años, al 20 por ciento. Desde mediados de la década pasada,
sin embargo, el paro en España ha disminuido hasta acercarse a los niveles de los
demás países europeos. 

El paro (c. 6) / 275

-

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

España

Francia

Alemania Reino
Unido

ItaliaP
or

ce
nt

aj
e 

de
 p

ar
ad

os

19
60

19
64

19
68

19
72

19
76

19
80

19
84

19
88

19
92

19
96

20
00

20
04

Año

Figura 6.4. El paro en Europa. Esta figura representa la tasa de paro de
los cuatro mayores países de Europa. Muestra que la tasa de paro euro-
pea ha aumentado significativamente con el paso del tiempo, sobre todo
en Francia y Alemania. 
Fuente: Bureau of Labor Statistics.



¿A qué se debe el aumento del paro europeo? Nadie lo sabe a ciencia cierta,
pero existe una teoría. Muchos economistas creen que el problema puede atri-
buirse a la interacción entre una política que viene de antiguo y una perturba-
ción reciente. Esa política son las generosas prestaciones que perciben los para-
dos. La perturbación reciente es la disminución de la demanda de trabajadores
no cualificados en relación con la de cualificados, como consecuencia de los avan-
ces tecnológicos.

No cabe duda de que la mayoría de los países europeos tiene generosos subsi-
dios de desempleo. Estos subsidios tienen diversos nombres: seguridad social,
Estado del bienestar o simplemente asistencia social. Muchos países permiten que
los parados perciban prestaciones durante años y no sólo durante un breve perio-
do de tiempo como en Estados Unidos. En cierto sentido, los que perciben pres-
taciones son, en realidad, inactivos: dadas las oportunidades de empleo existen-
tes, es menos atractivo aceptar un trabajo que seguir sin trabajar. Sin embargo,
estas personas suelen considerarse paradas en las estadísticas oficiales.

Tampoco cabe duda de que la demanda de trabajadores no cualificados ha dis-
minuido en relación con la de cualificados. Esta variación de la demanda proba-
blemente se deba a los cambios tecnológicos: por ejemplo, los ordenadores ele-
van la demanda de trabajadores que saben utilizarlos, mientras que reduce la
demanda de los que no saben. En Estados Unidos, esta variación de la demanda
se ha reflejado más en los salarios que en el paro. En las dos últimas décadas, los
salarios de los trabajadores no cualificados han sufrido un considerable descenso
relativo. Sin embargo, en Europa, el Estado del bienestar proporciona a los traba-
jadores no cualificados una alternativa a trabajar a un salario bajo. Cuando bajan
los salarios de los trabajadores no cualificados, aumenta el número de los que
consideran que la asistencia social es la mejor opción. El resultado es un aumen-
to del paro.

Este diagnóstico del elevado paro europeo no sugiere un fácil remedio. La reduc-
ción de la cuantía de las prestaciones destinadas a los parados llevaría a muchos
trabajadores a abandonar la asistencia social y a aceptar un empleo de bajo sala-
rio, pero también exacerbaría la desigualdad económica, que es el problema que
el Estado del bienestar pretendía resolver.10
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6.5.2 Diferencias entre las tasas de paro en Europa

Europa no es un único mercado de trabajo sino un conjunto de mercados de tra-
bajo nacionales separados no sólo por fronteras nacionales sino también por dife-
rencias culturales y lingüísticas. Como las políticas y las instituciones del mercado
laboral varían de unos países a otros, las diferencias existentes dentro de Europa
son útiles para entender las causas del paro. Muchos estudios empíricos han cen-
trado, pues, la atención en estas diferencias entre países.

Lo primero que merece la pena señalar es que la tasa de paro varía significativa-
mente de unos países a otros. Por ejemplo, en el verano de 2005, en que la tasa de
paro era del 4,9 por ciento en Estados Unidos, era del 3,6 por ciento en Suiza y del
11,6 en Alemania. Aunque en los últimos años la tasa media de paro ha sido más
alta en Europa que en Estados Unidos, alrededor de un tercio de los europeos ha
vivido en países cuya tasa de paro era menor que la de Estados Unidos. El cuadro
6.5 muestra las tasas de paro generales, separadas por sexo y la tasa de paro juvenil
(menores de 25 años) en 15 países de la Unión Europea.
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Fuente: OECD, Annual Labour Force Statistics y Quarterly Labour Force Statistics
Datos de tasa de paro juvenil para del año 2003. Los datos de Holanda son del año 2002.

Cuadro 6.5. Tasa de paro por grupos demográficos. Europa (15 países) año 2004

País Tasa de paro
(porcentaje)

Tasa de paro
de mujeres

(porcentaje)

Tasa de paro
de hombres
(porcentaje)

Tasa de paro
juvenil

(porcentaje)

Alemania 9,9 9,3 10,3 11,1

Austria 5,0 5,5 4,6 8,1

Bélgica 12,0 14,6 10,0 21,0

Dinamarca 5,7 6,2 5,3 9,9

España 11,0 15,0 8,2 22,8

Finlandia 8,8 8,9 8,8 21,7

Francia 10,1 11,0 9,3 21,0

Reino Unido 4,7 4,2 5,0 12,3

Grecia 10,2 15,9 6,3 26,3

Holanda 3,2 3,6 2,9 6,6

Irlanda 4,4 3,7 4,9 8,3

Italia 8,1 10,6 6,5 27,0

Luxemburgo 2,8 3,2 2,6 11,4

Portugal 6,7 7,6 7,6 14,4

Suecia 6,6 6,2 7,0 13,4



El segundo hecho notable es que una gran parte de la diferencia entre las tasas
de paro es atribuible a los parados de larga duración. La tasa de paro puede divi-
dirse en dos componentes: el porcentaje de la población activa que lleva menos de
un año en paro y el porcentaje de la población activa que lleva más de un año en
paro. Las diferencias entre las tasas europeas de paro de larga duración son mayo-
res que las diferencias entre las tasas de paro de corta duración. El cuadro 6.6 pre-
senta el porcentaje de paro de larga duración como porcentaje de la tasa de paro
total en 15 países de Europa.
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Fuente: OECD, Annual Labour Force Statistics.

País Porcentaje
del paro total

País Porcentaje
del paro total

País Porcentaje
del paro total

Alemania 51,8 Finlandia 23,4 Irlanda 34,3

Austria 27,6 Francia 41,6 Italia 49,7

Bélgica 49,6 Reino Unido 21,4 Luxemburgo 22,6

Dinamarca 22,6 Grecia 54,7 Portugal 43,2

España 37,7 Holanda 32,5 Suecia 18,9

Cuadro 6.6. Porcentaje del paro de larga duración (12 meses o más) del paro
total: Europa (15 países) en 2004

Las tasas nacionales de paro están correlacionadas con toda una variedad de
políticas laborales. Las tasas de paro son más altas en los países que tienen un
seguro de desempleo más generoso, medido por la tasa de sustitución, que es el
porcentaje de los salarios que es sustituido cuando el trabajador pierde el empleo.
Además, los países tienden a tener una tasa de paro más alta, sobre todo de paro
de larga duración, cuanto más largo es el periodo en el que pueden percibir el
subsidio.

Aunque el gasto público destinado al seguro de desempleo parece que hace
aumentar el paro, el gasto en medidas «activas» sobre el mercado de trabajo pare-
ce que lo reduce. Estas medidas activas son formación, ayuda para buscar trabajo
y empleo subvencionado. Por ejemplo, España ha tenido históricamente una ele-
vada tasa de paro, hecho que puede atribuirse a las generosas prestaciones por
desempleo, unida a la mínima ayuda existente para buscar trabajo.

El papel de los sindicatos también varía de unos países a otros, como hemos
visto en el cuadro 6.2. Este hecho también ayuda a explicar las diferencias entre
los mercados laborales. Las tasas nacionales de paro están correlacionadas posi-
tivamente con el porcentaje de la población activa cuyo salario se fija en la nego-



ciación colectiva con los sindicatos. La influencia negativa de los sindicatos en
el paro es, sin embargo, menor en los países en los que existe un grado signifi-
cativo de coordinación entre los empresarios en la negociación con los sindica-
tos, debido quizá a que la coordinación puede moderar las presiones al alza sobre
los salarios.

Advertencia: correlación no implica causalidad, por lo que este tipo de resulta-
dos empíricos debe interpretarse con cautela. Pero sí sugiere que la tasa de paro de
un país no es inmutable sino que depende de las decisiones que en éste se tomen.11

Caso práctico
El secreto de la felicidad

¿Por qué algunas personas están más satisfechas con su vida que otras? Se trata de
una profunda y difícil pregunta, que la mayoría de las veces se deja a los filósofos,
los psicólogos y los consejeros espirituales, pero la respuesta es en parte macroeco-
nómica. Algunas investigaciones recientes han demostrado que la gente es más feliz
cuando vive en un país con poca inflación y con poco paro.

Desde 1975 hasta 1991, en una encuesta llamada Eurobarómetro se preguntó
a 264.710 personas que vivían en 12 países europeos sobre su felicidad y su satis-
facción general con su vida. Una de las preguntas era la siguiente: «¿Está usted en
general muy satisfecho, bastante satisfecho, no muy satisfecho o nada satisfecho
con la vida que lleva?». Para ver de qué depende la felicidad, se correlacionaron
las respuestas a esta pregunta con variables individuales y macroeconómicas.
Manteniéndose todo lo demás constante, la gente está más satisfecha con su vida
si es rica, tiene estudios, está casada, está estudiando, trabaja por cuenta propia,
está jubilada, es mujer y joven o de edad avanzada (por oposición a edad media).
Está menos satisfecha si está en paro, divorciada o tiene hijos adolescentes (algu-
nas de estas correlaciones pueden reflejar los efectos, no las causas, de la felici-
dad: por ejemplo, para una persona feliz puede ser más fácil que para una infeliz
conservar el trabajo y la pareja).

Aparte de estas características individuales, las tasas totales de paro y de infla-
ción de la economía también desempeñan un importante papel en la explicación
de la felicidad declarada. Un aumento de la tasa de paro de 4 puntos porcentua-
les es suficientemente grande para trasladar a un 11 por ciento de la población de
una categoría de satisfacción con la vida a otra. La tasa total de paro reduce la
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Journal of Economic Perspectives, 11, septiembre, 1997, págs. 55-74.



satisfacción incluso después de controlar la situación laboral del individuo. Es decir,
los ocupados son menos felices en un país de elevado paro que los ocupados en
un país de bajo paro, tal vez porque les preocupa más perder el empleo o por soli-
daridad con sus conciudadanos.

La existencia de una elevada inflación también va acompañada de una satisfac-
ción menor con la vida, aunque el efecto no es tan grande. Un aumento de la
inflación de 1,7 puntos porcentuales reduce la felicidad más o menos tanto como
un aumento del paro en 1 punto porcentual. El «índice de malestar», citado fre-
cuentemente, que es la suma de las tasas de inflación y de paro, da aparentemen-
te demasiado peso a la inflación en relación con el paro.12

6.5.3 El aumento del ocio europeo

Los europeos no sólo tienen más probabilidades de estar en paro que los esta-
dounidenses sino que, además, los que tienen empleo trabajan normalmente
menos horas que los estadounidenses. La figura 6.5 presenta algunos datos sobre
el número de horas que trabaja por término medio una persona ocupada en cua-
tro grandes países. En la década de 1960, el número de horas trabajadas era apro-
ximadamente el mismo en los cuatro países y fue disminuyendo a ambos lados
del Atlántico. Pero alrededor de 1980 se estabilizó en Estados Unidos, mientras
que continuó disminuyendo en Europa. Actualmente, el estadounidense medio
trabaja alrededor de un 20 por ciento más de horas que el ciudadano medio de
Europa occidental. 

Los economistas han propuesto varias hipótesis para explicar esta diferencia.
Edward Prescott, Premio Nobel de economía en 2004, ha llegado a la conclu-

sión de que «casi la totalidad de la gran diferencia entre la oferta de trabajo de
Estados Unidos y la de Alemania y Francia se debe a diferencias en los sistemas tri-
butarios». Esta hipótesis es coherente con dos hechos: (1) los tipos impositivos euro-
peos son más altos que los estadounidenses y (2) los tipos impositivos europeos han
subido significativamente en las últimas décadas. Algunos economistas conside-
ran que estos hechos son una prueba fehaciente de la influencia de los impuestos
en la oferta de trabajo. Sin embargo, otros son escépticos y sostienen que para
atribuir las diferencias entre las horas trabajadas únicamente a los tipos impositi-
vos, la elasticidad de la oferta de trabajo tiene que ser inverosímilmente alta. 
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12 Rafael Di Tella, Robert J. MacCulloch y Andrew J. Oswald, «Preferences over Inflation and
Unemployment: Evidence from Surveys of Happiness», American Economic Review, 91, marzo, 2001,
págs. 335-341.



Una hipótesis relacionada con ésta es que las diferencias observadas en las ofer-
tas de trabajo pueden ser debidas a la economía sumergida. Cuando los tipos impo-
sitivos son altos, la gente tiene más incentivos para trabajar en la economía sumer-
gida con el fin de evadir impuestos. Por razones obvias, es difícil conseguir datos
sobre la economía sumergida. Pero los economistas que estudian el tema creen
que la economía sumergida es mayor en Europa que en Estados Unidos. Este hecho
induce a pensar que la diferencia entre las horas efectivamente trabajadas, inclui-
do el trabajo realizado en la economía sumergida, es menor que la diferencia entre
las horas de trabajo medidas.

Otra hipótesis destaca el papel de los sindicatos. Como hemos visto, la negocia-
ción colectiva es más importante en los mercados de trabajo europeos que en el de
Estados Unidos. Los sindicatos a menudo presionan para conseguir una semana
laboral más corta y tratan de conseguir del gobierno toda una variedad de cláusu-
las que condicionan las relaciones laborales, como el número oficial de días de vaca-
ciones. Los economistas Alberto Alesina, Edward Glaeser y Bruce Sacerdote llegan
a la conclusión de que «las vacaciones obligatorias pueden explicar el 80 por cien-

El paro (c. 6) / 281

2.200

2.000

1.800

1.600

1.400

1.200

1.000

0

H
or

as
 p

or
 a

ño

1960 1964 1968 1972 1976 1980

Año

1984 1988 1992 1996 2000 2004

Italia

Francia

Alemania

Estados Unidos

Figura 6.5. Número anual de horas trabajadas por persona ocupada. Los
trabajadores europeos han reducido con el paso del tiempo el número
de horas que trabajan.
Fuente: OCDE. El número anual de horas es equivalente a 52 multiplica-
do por el número semanal habitual de horas menos las fiestas, las vaca-
ciones, las bajas por enfermedad. Cálculos de Alberto Alesina, Edward
Glaeser y Bruce Sacerdote, “Work and Leisure in the U.S. and Europe: Why
So Different?”, NBER Macroeconomics Annual 2005.



to de la diferencia entre las semanas trabajadas en Estados Unidos y en Europa y
un 30 por ciento de la diferencia entre las ofertas totales de trabajo de las dos zonas».
Sugieren que Prescott tal vez sobreestime el papel de los impuestos, ya que los
tipos impositivos y las tasas de sindicación están correlacionados positivamente en
los distintos países, por lo que es difícil distinguir los efectos de unos elevados tipos
impositivos de los efectos de una elevada tasa de sindicación.

Por último, existe otra hipótesis que hace hincapié en la posibilidad de que las
preferencias de los trabajadores varíen de unos países a otros. A medida que los
avances tecnológicos y el crecimiento económico han aumentado la riqueza en
todos los países avanzados, su población tiene que decidir si aprovecha ese aumen-
to de la prosperidad para consumir más bienes y servicios o para disfrutar de más
ocio. Según el economista Olivier Blanchard, «la principal diferencia [entre los
continentes] es que Europa ha utilizado parte del incremento de la productivi-
dad para aumentar el ocio en lugar de la renta, mientras que Estados Unidos ha
hecho lo contrario. Blanchard cree que lo que ocurre sencillamente es que a los
europeos les gusta más el ocio que a los estadounidenses (como economista fran-
cés que trabaja en Estados Unidos, es posible que comprenda especialmente este
fenómeno). Si Blanchard está en lo cierto, eso plantea una pregunta aún más difí-
cil: ¿por qué varían los gustos de unos países a otros?

Los economistas continúan debatiendo sobre las virtudes de estas distintas hipó-
tesis. Al final, es posible que todas ellas tengan algo de cierto.13

6.6 Conclusiones

Paro significa despilfarro de recursos. Los parados tienen la posibilidad de con-
tribuir a la renta nacional, pero no lo hacen. Los que buscan un trabajo acorde
con sus cualificaciones están contentos cuando concluye la búsqueda y encuen-
tran empleo, mientras que los que esperan encontrar un trabajo en empresas
que paguen unos salarios superiores a los de equilibrio están contentos cuando
se anuncian vacantes.

Desgraciadamente, ni el paro friccional ni el paro estructural pueden reducirse
fácilmente. El Gobierno no puede conseguir que los trabajadores encuentren empleo
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Much More Than Europeans?”, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, vol. 28, nº 1, julio,
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and Europe: Why So Different?”, NBER Macroeconomics Annual 2005; Olivier Blanchard, “The Economic
Future of Europe”, NBER Working Paper No. 10310, 2004, de próxima aparición en el Journal of
Economic Perspectives.



al instante ni que los salarios se aproximen más a los niveles de equilibrio. Lograr
un paro nulo no es un objetivo razonable en las economías de libre mercado.

Sin embargo, los poderes públicos no son impotentes en su lucha por reducir
el paro. Los programas de formación profesional, el sistema de seguro de desem-
pleo, el salario mínimo y las leyes que rigen los convenios colectivos son temas
importantes de debate político. Según de qué lado se decante un país influirá pode-
rosamente en la tasa natural de paro de su economía.

Resumen

1. La tasa natural de paro es la tasa de paro existente en el estado estacionario.
Depende de las tasas de creación y destrucción de empleo.

2. Como los trabajadores tardan en encontrar el trabajo más acorde con sus cua-
lificaciones y sus gustos, es inevitable que haya algún paro friccional. Existen
algunas prestaciones, como el seguro de desempleo, que alteran el volumen
de paro friccional.

3. El paro estructural surge cuando el salario real es superior al nivel que equili-
bra la oferta y la demanda de trabajo. La legislación sobre el salario mínimo es
una de las causas de la rigidez de los salarios. Los sindicatos y la amenaza de
sindicación son otra. Por último, las teorías de los salarios de eficiencia sugie-
ren que a las empresas puede resultarles rentable por varias razones mantener
altos los salarios a pesar de la existencia de un exceso de oferta de trabajo.

4. Podemos considerar que la mayor parte del paro es de corta o de larga dura-
ción dependiendo de cómo examinemos los datos. La mayoría de los periodos
de paro son breves. Sin embargo, la mayoría de las semanas de paro son atri-
buibles al pequeño número de parados de larga duración.

5. Las tasas de paro varían significativamente de unos grupos demográficos a
otros. En concreto, las de los trabajadores más jóvenes son mucho más altas
que las de los de mayor edad, debido a la existencia de una diferencia entre
las tasas de destrucción de empleo y no a una diferencia entre las tasas de
creación de empleo.

6. La tasa natural de paro de Estados Unidos ha mostrado tendencias a largo pla-
zo. En particular, aumentó entre los años cincuenta y los setenta y comenzó a
descender de nuevo en los noventa y a principios de la década de 2000. Se han
propuesto varias explicaciones, entre las cuales se encuentran el cambio de la
composición demográfica de la población activa, los cambios de la frecuencia
con que se producen desplazamientos sectoriales y los cambios de la tasa de cre-
cimiento de la productividad.
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7. Las personas que se han incorporado recientemente a la población activa, inclui-
das tanto las que han entrado por primera vez como las que se han reintegra-
do, representan en Estados Unidos alrededor de un tercio de los parados. Los
movimientos de entrada y salida de la población activa hacen que resulte más
difícil interpretar las estadísticas de paro.

8. Los mercados de trabajo de Estados Unidos y de Europa muestran algunas
diferencias significativas. En los últimos años, el paro ha sido considerable-
mente más alto en Europa que en Estados Unidos y los europeos ocupados tra-
bajan menos horas que los estadounidenses ocupados.

Conceptos clave

Tasa natural de paro Paro friccional
Desplazamiento sectorial Seguro de desempleo
Rigidez de los salarios Paro estructural
Salarios de eficiencia Trabajadores desanimados

Preguntas de repaso

1. ¿De qué depende la tasa natural de paro?
2. Describa la diferencia entre el paro friccional y el paro estructural.
3. Cite tres explicaciones por las que el salario real puede seguir siendo superior

al que equilibra la oferta y la demanda de trabajo.
4. ¿Es el paro principalmente de larga duración o de corta duración? Explique su

respuesta.
5. ¿Cómo explican los economistas la elevada tasa natural de paro de los años seten-

ta y ochenta? ¿Y el descenso de la tasa natural de paro de los noventa y princi-
pios de la década de 2000?

Problemas y aplicaciones

1. Responda a las siguientes preguntas sobre su propia experiencia laboral:

a) Cuando usted o alguno de sus amigos busca un empleo a tiempo parcial,
¿cuántas semanas tarda normalmente? Una vez que ha encontrado uno,
¿cuántas semanas dura normalmente?
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b) Según sus estimaciones, calcule (en tasas semanales) su tasa de creación de
empleo, c, y su tasa de destrucción de empleo, d [pista: si c es la tasa de crea-
ción de empleo, la duración media del paro es 1/c].

c) ¿Cuál es la tasa natural de paro de la población que usted representa?

2. En este capítulo hemos visto que la tasa de paro del estado estacionario es U/L
= d/(d + c). Suponga que no comienza en este nivel y muestre que el paro evo-
lucionará con el paso del tiempo y alcanzará este estado estacionario [pista:
exprese la variación del número de parados en función de d, c y U. Muestre a
continuación que si el paro es superior a la tasa natural, disminuye y si es infe-
rior, aumenta].

3. Los estudiantes de un determinado curso han recogido los siguientes datos:
los estudiantes pueden clasificarse en personas que mantienen una relación sen-
timental y personas que no mantienen ninguna. Por lo que se refiere a las pri-
meras, todos los meses el 10% rompe su relación. Por lo que se refiere a las
segundas, todos los meses entabla una nueva relación el 5%. ¿Cuál es la pro-
porción de estudiantes que no mantienen una relación sentimental en el esta-
do estacionario?

4. Suponga que el Parlamento aprueba una ley que dificulta los despidos (un ejem-
plo es la ley que obliga a pagar una indemnización a los trabajadores despedidos).
Si esta ley reduce la tasa de destrucción de empleo sin influir en la de creación,
¿cómo variará la tasa natural de paro? ¿Cree usted que es razonable que la legis-
lación no afecte a la tasa de creación de empleo? ¿Por qué sí o por qué no?

5. Considere una economía que tiene la siguiente función de producción Cobb-
Douglas:

Y = K1/3 L2/3.

La economía tiene 1.000 unidades de capital y una población activa de 1.000
trabajadores.

a) Formule la ecuación que describe la demanda de trabajo de esta economía
en función del salario real y del stock de capital [pista: repase el apéndice del
capítulo 3].

b) Si el salario real puede ajustarse para equilibrar la oferta y la demanda de tra-
bajo, ¿cuál es el salario real? En este equilibrio, ¿cuál es el empleo, la produc-
ción y la cantidad total que ganan los trabajadores?

c) Suponga ahora que el Parlamento, preocupado por el bienestar de la clase
trabajadora, aprueba una ley que obliga a las empresas a pagar a los trabaja-
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dores un salario de 1 unidad de producción. ¿Qué diferencia hay entre este
salario y el de equilibrio?

d) El Parlamento no puede dictar el número de trabajadores que pueden con-
tratar las empresas al salario fijado. Siendo esto así, ¿cuáles son los efectos de
esta ley? Concretamente, ¿qué ocurre con el empleo, la producción y el
salario total que ganan los trabajadores?

e) ¿Conseguirá el Parlamento su objetivo de ayudar a la clase trabajadora?
Explique su respuesta.

f) ¿Cree usted que este análisis permite sacar conclusiones sobre las leyes del
salario mínimo? ¿Por qué sí o por qué no?

6. Suponga que la productividad disminuye en un país, es decir, la función de pro-
ducción experimenta una perturbación negativa.

a) ¿Qué ocurre con la curva de demanda de trabajo?
b) ¿Cómo afectaría este cambio de la productividad al mercado de trabajo –es

decir, al empleo, al paro y a los salarios reales– si el mercado de trabajo se
encontrara siempre en equilibrio?

c) ¿Cómo afectaría esta variación de la productividad al mercado de trabajo si
los sindicatos impidieran que bajaran los salarios reales?

7. Como habrá aprendido el lector en los cursos de microeconomía, cuando suben
los salarios de los trabajadores, su decisión sobre la cantidad de tiempo que
van a dedicar a trabajar sufre dos efectos contrarios. El efecto-renta es el impulso
de trabajar menos, ya que cuando la renta es mayor, los trabajadores pueden
permitirse consumir más ocio. El efecto-sustitución es el impulso de trabajar más,
ya que la retribución por trabajar una hora más ha aumentado (o lo que es lo
mismo, el coste de oportunidad del ocio es mayor). Aplique estos conceptos a
la hipótesis de Blanchard sobre los gustos de los estadounidenses y de los euro-
peos en relación con el ocio. ¿En qué lado del Atlántico parecen mayores los
efectos-renta que los efectos-sustitución? ¿En qué lado del Atlántico se anulan
aproximadamente? ¿Cree que es razonable pensar que los gustos en relación
con el ocio varían de unos países a otros? ¿Por qué sí o por qué no?

8. En una ciudad y en un momento cualquiera, parte del stock de espacio utiliza-
ble de oficinas está vacante. Este espacio vacante es capital parado. ¿Cómo expli-
caría este fenómeno? ¿Es un problema social?
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Tercera parte
La teoría del crecimiento: la
economía a muy largo plazo





Si el lector ha hablado alguna vez con sus abuelos sobre cómo vivían cuando eran
jóvenes, es muy probable que haya aprendido una importante lección de econo-
mía: el nivel material de vida ha ido mejorando considerablemente para la mayo-
ría de las familias de casi todos los países del mundo conforme ha pasado el tiem-
po. Esta mejora se debe al aumento de las rentas, que ha permitido a la gente
consumir mayores cantidades de bienes y de servicios.

Para medir el crecimiento económico, se suelen emplear datos del producto
interior bruto, que mide la renta total de todos los miembros de una economía.
Actualmente, el PIB real de Estados Unidos más que triplica el nivel de 1950 y su
PIB real per cápita dobla de largo su nivel en 1950. También podemos observar
que en un momento determinado existen grandes diferencias entre los niveles
de vida de los distintos países. El cuadro 7.1 presenta la renta per cápita de los 14
países más poblados del mundo así como de España, muestra algunos promedios
regionales y el promedio mundial en 2004. Estados Unidos ocupa el primer lugar
con una renta de 39.710 dólares per cápita. Nigeria tiene una renta per cápita de
930$ solamente, lo que representa menos de un 3 por ciento de la cifra de Estados
Unidos. España tiene una renta similar al promedio de los países de ingresos altos,
y ligeramente inferior a la media de la Unión Europea. Por otra parte, Latinoamérica
posee una renta per cápita inferior al promedio mundial pero aproximadamen-
te cuatro veces superior al de los países de ingresos bajos. El África Subsahariana
es la zona más pobre del planeta, y su renta media es tan sólo un 7% del prome-
dio de la Unión Europea.

El objetivo de este capítulo y del siguiente es comprender estas diferencias de
renta a lo largo del tiempo y de unos países a otros. En el capítulo 3 afirmamos

7 El crecimiento económico I: 
la acumulación de capital y el 
crecimiento de la población

La cuestión del crecimiento no es nueva sino un nuevo disfraz
bajo el que se oculta un viejo tema que siempre ha intrigado y preocu-

pado al análisis económico: el presente frente al futuro.

James Tobin



que los factores de producción –el capital y el trabajo– y la tecnología de produc-
ción son las fuentes de la producción de la economía y, por lo tanto, de su renta.
Las diferencias de renta se deben necesariamente a diferencias de capital, traba-
jo y tecnología.

Nuestro propósito principal  en este capítulo y el siguiente consiste en presen-
tar un modelo de crecimiento económico llamado modelo de crecimiento de Solow.
El análisis del capítulo 3 nos permitió describir la producción de una economía y
la distribución de esta producción en un determinado momento del tiempo. El
análisis era estático, es decir, una instantánea de la economía. Para explicar por
qué crece nuestra renta nacional y por qué algunas economías crecen más depri-
sa que otras, debemos ampliar nuestro análisis con el fin de que permita describir
los cambios experimentados por la economía con el paso del tiempo. Desarrollando
un modelo de ese tipo conseguimos que nuestro análisis sea dinámico, que se parez-
ca más a una película que a una fotografía. El modelo de crecimiento de Solow per-
mite ver de qué modo afectan el ahorro, el crecimiento de la población y el pro-
greso tecnológico al nivel de producción de una economía y a su crecimiento con
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Fuente: Banco Mundial.

Cuadro 7.1. Diferencias internacionales entre los niveles de vida

País Renta
per cápita

(2004, dólares
internacionales)

País Renta
per cápita

(2004, dólares
internacionales)

País/Región Renta
per cápita

(2004, dólares
internacionales)

Estados
Unidos

39.710 Filipinas 4.890 Ingresos altos 30.991

Japón 30.040 Indonesia 3.460
Unión
Europea

28.123

Alemania 27.950 India 3.100 España 25.047

Rusia 9.620 Vietnam 2.700 Mundo 8.908

México 9.590 Pakistán 2.160
América

Latina
7.958

Brasil 8.020 Bangladés 1.980
Ingresos

bajos
2.297

China 5.530 Nigeria 930
África

Subsahariana
1.938



el paso del tiempo. En este capítulo analizamos el papel del ahorro y del crecimien-
to de la población y en el siguiente introducimos el progreso tecnológico.1

7.1 La acumulación de capital

El modelo de crecimiento de Solow pretende mostrar cómo interactúan el creci-
miento del stock de capital, el crecimiento de la población activa y los avances de
la tecnología en una economía y cómo afectan a su producción total de bienes y
servicios. Vamos a desarrollar este modelo en tres etapas. En la primera vamos a
averiguar cómo la oferta y la demanda de bienes determinan la acumulación de
capital. En esta primer etapa, suponemos que la población activa y la tecnología
se mantienen fijas. Más adelante abandonamos estos supuestos, introduciendo
en este capítulo los cambios de la población activa y en el siguiente los cambios
de la tecnología.

7.1.1 La oferta y la demanda de bienes

La oferta y la demanda de bienes desempeñaban un papel fundamental en nues-
tro modelo estático de la economía que presentamos en el capítulo 3. Lo mismo
ocurre en el modelo de Solow. Analizando la oferta y la demanda de bienes pode-
mos averiguar qué determina la cantidad de producción que se obtiene en un
determinado momento y cómo se asigna esta producción a los distintos fines
posibles.

La oferta de bienes y la función de producción. En el modelo de Solow, la oferta
de bienes se basa en la función de producción, que ya debería resultarnos fami-
liar y que establece que la producción depende del stock de capital y de la pobla-
ción activa:

Y = F(K, L).

El modelo de crecimiento de Solow supone que la función de producción tiene
rendimientos constantes de escala. Este supuesto suele considerarse realista y, como
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1 El modelo de crecimiento de Solow se llama así en honor al economista Robert Solow y se desa-
rrolló en los años cincuenta y sesenta. En 1987 Solow recibió el Premio Nobel de Economía por sus
estudios sobre el crecimiento económico. El modelo se publicó en Robert M. Solow, «A Contribution
to the Theory of Economic Growth», Quarterly Journal of Economics, febrero, 1956, págs. 65-94.



veremos en seguida, ayuda a simplificar el análisis. Recuérdese que una función
de producción tiene rendimientos constantes de escala si

zY = F(zK, zL),

para cualquier número positivo z. Es decir, si multiplicamos tanto el capital como
el trabajo por z, también resulta multiplicada por z la cantidad de producción.

Las funciones de producción que tienen rendimientos constantes de escala nos
permiten analizar todas las magnitudes relevantes de una economía en relación
con el tamaño de la población activa. Para ver que esto es cierto, igualemos z a 1/L
en la ecuación anterior para obtener:

Y/L = F(K/L, 1).

Esta ecuación muestra que la cantidad de producción por trabajador, Y/L, es una
función de la cantidad de capital por trabajador, K/L (la cifra «1» es, por supues-
to, constante, por lo que podemos ignorarla). El supuesto de los rendimientos cons-
tantes de escala implica que el tamaño de la economía –medido por el número de
trabajadores– no afecta a la relación entre la producción por trabajador y el capi-
tal por trabajador.

Como el tamaño de la economía no es importante, resultará cómodo repre-
sentar todas las magnitudes en cantidades por trabajador. Las representamos por
medio de letras minúsculas, de tal manera que y = Y/L es la producción por traba-
jador y k = K/L es el capital por trabajador. Podemos escribir la función de pro-
ducción de la forma siguiente:

y = f(k),

donde definimos f(k) = F(k, 1). La figura 7.1 la muestra.
La pendiente de esta función de producción indica cuánta producción adicio-

nal se obtiene cuando se le da a un trabajador una unidad adicional de capital. Esta
cantidad es el producto marginal del capital, PMK. En términos matemáticos,

PMK = f(k + 1) – f(k).

Obsérvese que en la figura 7.1, a medida que aumenta la cantidad de capital, la
función de producción se vuelve más plana, lo que indica que el producto margi-
nal del capital es decreciente. Cuando el valor de k es bajo, el trabajador medio
sólo tiene un poco de capital para trabajar, por lo que una unidad adicional de capi-
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tal resulta muy útil y genera una gran cantidad de producción adicional. Cuando
el valor de k es alto, el trabajador medio tiene una gran cantidad de capital, por lo
que una unidad adicional sólo eleva un poco la producción.

La demanda de bienes y la función de consumo. En el modelo de Solow, la deman-
da de bienes procede del consumo y de la inversión. En otras palabras, la produc-
ción por trabajador, y, se divide entre el consumo por trabajador, c, y la inversión
por trabajador, i:

y = c + i.

Esta ecuación es la identidad de la contabilidad nacional de la economía expresa-
da por trabajador. Obsérvese que omite las compras del Estado (de las que pode-
mos prescindir en el caso que aquí nos ocupa) y las exportaciones netas (porque
estamos analizando el caso de una economía cerrada).

El modelo de Solow supone que todos los años la gente ahorra una propor-
ción s de su renta y consume una proporción (1 – s). Esta idea puede expresarse
con la siguiente función de consumo:
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Figura 7.1. La función de producción. La función de producción mues-
tra que la cantidad de capital por trabajador, k, determina la cantidad de
producción por trabajador, y = f(k). Su pendiente es el producto margi-
nal del capital: si k aumenta en 1 unidad, y aumenta en PMK unidades.
La función de producción es cada vez más plana a medida que aumenta
k, lo que indica que el producto marginal del capital es decreciente.



c = (1 – s)y,

donde s, la tasa de ahorro, es un número comprendido entre cero y uno. Tenga pre-
sente el lector que el Gobierno puede influir con su política en la tasa de ahorro
de un país, por lo que uno de nuestros objetivos es averiguar qué tasa de ahorro es
deseable. De momento, sin embargo, la consideramos dada.

Para ver qué implica esta función de consumo para la inversión, sustituimos c
por (1 – s)y en la identidad de la contabilidad nacional:

y = (1 – s)y + i.

Reordenando los términos, tenemos que

i = sy.

Esta ecuación indica que la inversión es igual al ahorro, como vimos por primera
vez en el capítulo 3. Por lo tanto, la tasa de ahorro, s, también es la proporción de
la producción que se dedica a inversión.

Ya hemos presentado los dos principales ingredientes del modelo de Solow –la
función de producción y la función de consumo– que describen la economía en
un momento cualquiera del tiempo. Dado un stock cualquiera de capital k, la fun-
ción de producción y = f(k) determina la cantidad de producción que obtiene la
economía y la tasa de ahorro s determina la distribución de esa producción entre
el consumo y la inversión.

7.1.2 El crecimiento del stock de capital y el estado estacionario

En cualquier momento del tiempo, el stock de capital es un determinante de la
producción de la economía, pero el stock de capital puede variar con el paso del
tiempo y esas variaciones pueden generar crecimiento económico. En particular,
hay dos fuerzas que influyen en el stock de capital: la inversión, que es el gasto en
nueva planta y equipo, que hace que aumente el stock de capital, y la depreciación,
que es el desgaste del viejo capital, que hace que el stock de capital disminuya.
Examinemos cada uno de ellos por separado.

Como ya hemos señalado, la inversión por trabajador i es igual a sy. Sustituyendo
y por la función de producción, podemos expresar la inversión por trabajador en
función del stock de capital por trabajador:
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i = sf(k).

Esta ecuación relaciona el stock de capital existente, k, con la acumulación de
nuevo capital, i. La figura 7.2 representa esta relación. Muestra que, cualquiera que
sea el valor de k, la cantidad de producción está determinada por la función de pro-
ducción f(k) y el reparto de esa producción entre consumo e inversión está deter-
minado por la tasa de ahorro s.

Para introducir la depreciación en el modelo, suponemos que todos los años se
desgasta o deteriora una determinada proporción, δ, del stock de capital. Llamamos
tasa de depreciación a δ (que es la letra minúscula griega delta). Por ejemplo, si el capi-
tal dura, en promedio, 25 años, la tasa de depreciación es del 4 por ciento al año
(δ = 0,04). La cantidad de capital que se deprecia cada año es δk. La figura 7.3 mues-
tra que la cantidad de depreciación depende del stock de capital.

La influencia de la inversión y de la depreciación en el stock de capital puede
expresarse mediante la siguiente ecuación:

Variación del stock de capital = Inversión – Depreciación

Δk = i – δk,
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Figura 7.2. La producción, el consumo y la inversión. La tasa de ahorro s
determina el reparto de la producción entre el consumo y la inversión. En
cualquier nivel de capital, k, la producción es f(k), la inversión es sf(k) y
el consumo es f(k) – sf(k).
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donde Δk es la variación que experimenta el stock de capital de un año a otro. Como
la inversión i es igual a sf(k), podemos expresarlo de la forma siguiente:

Δk = sf(k) – δk.

La figura 7.4 representa gráficamente los términos de esta ecuación –la inversión y
la depreciación– correspondientes a diferentes niveles del stock de capital, k. Cuanto
más alto es éste, mayores son las cantidades de producción y de inversión. Sin embar-
go, cuanto más alto es, mayor es también la cantidad de depreciación.

Como muestra la figura 7.4, hay un único stock de capital con el que la canti-
dad de inversión es igual a la de depreciación. Si la economía se encuentra alguna
vez en este nivel del stock de capital, el stock de capital no variará debido a que las
dos fuerzas que actúan para alterarlo –la inversión y la depreciación– están exacta-
mente equilibradas. Es decir, en k*, k = 0, por lo que el stock de capital k y la pro-
ducción f(k) son constantes con el paso del tiempo (en lugar de crecer o disminuir).
Por lo tanto, llamamos k* al nivel de capital existente en el estado estacionario.

El estado estacionario es importante por dos razones. Como acabamos de ver,
una economía que se encuentre en el estado estacionario permanecerá en él.
Además, y lo que es tan importante como lo anterior, una economía que no se
encuentre en el estado estacionario acabará en él. Es decir, cualquiera que sea el
nivel de capital con el que comience, acabará teniendo el nivel de capital corres-
pondiente al estado estacionario. En este sentido, el estado estacionario representa el
equilibrio de la economía.
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Figura 7.3. La depreciación. Una proporción constante, δ, del stock de
capital se desgasta todos los años. La depreciación es, pues, proporcional
al stock de capital.
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Para ver por qué una economía siempre acabará en el estado estacionario, supon-
gamos que empieza teniendo un nivel de capital inferior al del estado estaciona-
rio, por ejemplo, el nivel k1 de la figura 7.4. En este caso, el nivel de inversión es
superior a la cantidad de depreciación. A medida que pasa el tiempo, el stock de
capital aumenta y continúa aumentando –junto con la producción f(k)– hasta que
se aproxima al estado estacionario k*.

Supongamos también que la economía comienza teniendo un nivel de capital
superior al del estado estacionario, por ejemplo, k2. En este caso, la inversión es
menor que la depreciación: el capital está desgastándose más deprisa de lo que está
reponiéndose. El stock de capital disminuye, aproximándose de nuevo al nivel del
estado estacionario. Una vez que alcanza el estado estacionario, la inversión es igual
a la depreciación y el stock de capital ni aumenta ni disminuye.
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Figura 7.4. La inversión, la depreciación y el estado estacionario. El nivel
de capital existente en el estado estacionario, k*, es el nivel en el que la
inversión es igual a la depreciación, lo que indica que la cantidad de capi-
tal no varía con el paso del tiempo. Por debajo de k*, la inversión es supe-
rior a la depreciación, por lo que el stock de capital aumenta. Por enci-
ma, la inversión es inferior a la depreciación, por lo que el stock de capital
disminuye.
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7.1.3 Aproximación al estado estacionario: ejemplo numérico

Utilicemos un ejemplo numérico para ver cómo funciona el modelo de Solow y
cómo se aproxima la economía al estado estacionario. Para ello, supongamos que
la función de producción es

Y = K1/2L1/2.

Si el lector ha leído el capítulo 3, reconocerá que ésta es la función de produc-
ción Cobb-Douglas en la que el parámetro de la participación del capital, α, es igual
a 1/2. Para hallar la función de producción por trabajador, f(k), dividimos los dos
miembros de la función de producción por la población activa L:
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Reordenando, tenemos que

Dado que y = Y/L y k = K/L, esta ecuación se convierte en

y = k1/2,

que también puede expresarse de la forma siguiente:

Con esta función de producción, resulta que la producción por trabajador es igual
a la raíz cuadrada de la cantidad de capital por trabajador. Para completar el ejem-
plo, supongamos que se ahorra el 30 por ciento de la producción (s = 0,3), que se
deprecia cada año el 10 por ciento del stock de capital (δ = 0,1) y que la economía
comienza teniendo 4 unidades de capital por trabajador (k = 4). Dadas estas cifras,
ahora podemos ver qué ocurre en esta economía con el paso del tiempo.

Comenzamos analizando la producción y su asignación en el primer año, en el
que la economía tiene 4 unidades de capital. He aquí los pasos que seguimos.

• De acuerdo con la función de producción y = las 4 unidades de capital
por trabajador, k, producen 2 unidades de producción por trabajador, y.

�

k, 



• Dado que el 30 por ciento de la producción se ahorra y se invierte y el 70 por
ciento se consume, i = 0,6 y c = 1,4. 

• Como el 10 por ciento del stock de capital se deprecia, δk = 0,4. 
• Con una inversión de 0,6 y una depreciación de 0,4, la variación del stock de

capital es Δk = 0,2.

Por lo tanto, la economía comienza su segundo año con 4,2 unidades de capital
por trabajador.

Podemos hacer los mismos cálculos con cada año posterior. El cuadro 7.2 mues-
tra cómo progresa la economía año a año. Cada año, como la inversión es mayor
que la depreciación, se añade nuevo capital y la producción crece. A medida que
pasan los años, la economía se aproxima a un estado estacionario con 9 unidades
de capital por trabajador. En este estado estacionario, la inversión de 0,9 contra-
rresta exactamente la depreciación de 0,9, por lo que el stock de capital y la pro-
ducción ya no crecen.

Una manera de seguir la evolución de la economía durante muchos años es
hallar el stock de capital existente en el estado estacionario, pero hay otra que exi-
ge menos cálculos. Recordemos que

Δk = sf(k) – δk.

Esta ecuación muestra cómo evoluciona k con el paso del tiempo. Dado que el esta-
do estacionario es (por definición) el valor de k en el que Δk = 0, sabemos que

0 = sf(k*) – δk*,

o, en otras palabras,
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Esta ecuación permite hallar el nivel de capital por trabajador correspondiente al
estado estacionario, k*. Introduciendo los datos y la función de producción de nues-
tro ejemplo, tenemos que

A continuación, elevando al cuadrado los dos miembros de esta ecuación, obte-
nemos

k* = 9.



El stock de capital correspondiente al estado estacionario es de 9 unidades por tra-
bajador. Este resultado confirma el cálculo del estado estacionario del cuadro 7.2.
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Cuadro 7.2. Aproximación al estado estacionario: ejemplo numérico

Supuestos: y = s = 0,3 δ = 0,1 k inicial = 4,0

�

k

Año k y c i δk Δk

1 4,000 2,000 1,400 0,600 0,400 0,200

2 4,200 2,049 1,435 0,615 0,420 0,195

3 4,395 2,096 1,467 0,629 0,440 0,189

4 4,584 2,141 1,499 0,642 0,458 0,184

5 4,768 2,184 1,529 0,655 0,477 0,178

.

.

.

10 5,602 2,367 1,657 0,710 0,560 0,150

.

.

.

25 7,321 2,706 1,894 0,812 0,732 0,080

.

.

.

100 8,962 2,994 2,096 0,898 0,896 0,002

� 9,000 3,000 2,100 0,900 0,900 0,000

Caso práctico
El milagro del crecimiento japonés y alemán

Japón y Alemania tienen dos historias de gran crecimiento económico. Aunque
actualmente son superpotencias económicas, en 1945 las economías de los dos
países eran un caos. La Segunda Guerra Mundial había destruido una gran parte
de su stock de capital. Sin embargo, en las décadas posteriores a la guerra, estos
dos países experimentaron algunas de las tasas de crecimiento más rápidas de la



historia. Entre 1948 y 1972, la producción per cápita creció un 8,2% al año en Japón
y un 5,7 en Alemania, mientras que en Estados Unidos sólo creció un 2,2.

¿Son las experiencias de Japón y Alemania en la posguerra tan sorprendentes
desde el punto de vista del modelo de crecimiento de Solow? Consideremos una
economía que se encuentra en el estado estacionario. Supongamos ahora que
una guerra destruye parte del stock de capital (es decir, supongamos que éste dis-
minuye de k* a k1, en la figura 7.4). Como es de esperar, el nivel de producción
disminuye inmediatamente. Pero si la tasa de ahorro –la proporción de la produc-
ción dedicada al ahorro y la inversión– no varía, la economía experimenta un perio-
do de elevado crecimiento. La producción crece porque con el stock de capital más
bajo, la inversión aumenta el capital más de lo que lo reduce la depreciación. Este
elevado crecimiento continúa hasta que la economía se aproxima a su estado esta-
cionario anterior. Por lo tanto, aunque la destrucción de parte del stock de capi-
tal reduce inmediatamente la producción, va seguida de un crecimiento mayor
de lo normal. El «milagro» del rápido crecimiento de Japón y Alemania, como
suele describirse en la prensa económica, concuerda con lo que predice el mode-
lo de Solow en el caso de los países en los que una guerra reduce extraordinaria-
mente su stock de capital.

7.1.4 Cómo afecta el ahorro al crecimiento

La explicación del crecimiento que experimentaron Japón y Alemania tras la
Segunda Guerra Mundial no es tan sencilla como sugiere el caso práctico ante-
rior. Otro hecho importante es que tanto Japón como Alemania ahorran e invier-
ten una proporción de su producción superior a la de Estados Unidos. Para com-
prender mejor los diferentes resultados económicos entre países, debemos analizar
los efectos de las distintas tasas de ahorro.

Veamos qué ocurre con una economía cuando aumenta la tasa de ahorro. La
figura 7.5 muestra el cambio. Se supone que la economía comienza encontrándo-
se en un estado estacionario en el que la tasa de ahorro es s1 y el stock de capital es
k1

*. Cuando la tasa de ahorro aumenta de s1 a s2, la curva sf(k) se desplaza en senti-
do ascendente. A la tasa inicial de ahorro, s1, y con el stock inicial de capital, k1

*, la
cantidad de inversión contrarresta exactamente la cantidad de depreciación.
Inmediatamente después de que aumente la tasa de ahorro, la inversión es mayor,
pero el stock de capital y la depreciación no varían. Por lo tanto, la inversión es supe-
rior a la depreciación. El stock de capital aumenta gradualmente hasta que la eco-
nomía alcanza el nuevo estado estacionario k2

*, que tiene un stock de capital mayor
y un nivel de producción más alto que el estado estacionario inicial.
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El modelo de Solow indica que la tasa de ahorro es un determinante clave
del stock de capital existente en el estado estacionario. Si es elevada, la economía
tiene un gran stock de capital y un elevado nivel de producción en el estado estacionario.
Si es baja, la economía tiene un pequeño stock de capital y un bajo nivel de producción en
el estado estacionario. Esta conclusión aporta alguna luz sobre muchos análisis de
la política fiscal. Como hemos visto en el capítulo 3, un déficit presupuestario
público puede reducir el ahorro nacional y reducir inversión. Ahora podemos
ver que las consecuencias a largo plazo de una disminución de la tasa de ahorro
son una reducción del stock de capital y una disminución de la renta nacional.
Ésa es la razón por la que muchos economistas critican los déficit presupuesta-
rios persistentes.

¿Qué dice el modelo de Solow sobre la relación entre el ahorro y el crecimien-
to económico? En el modelo de Solow, un aumento del ahorro acelera el creci-
miento, pero sólo temporalmente. Un aumento de la tasa de ahorro eleva el cre-
cimiento hasta que la economía alcanza el nuevo estado estacionario. Si ésta
mantiene una elevada tasa de ahorro, también mantendrá un gran stock de capi-
tal y un elevado nivel de producción, pero no una elevada tasa de crecimiento inde-
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Figura 7.5. Un aumento de la tasa de ahorro. Un aumento de la tasa de
ahorro, s, implica que la cantidad de inversión correspondiente a un deter-
minado stock de capital es mayor. Por lo tanto, desplaza la función de aho-
rro en sentido ascendente. En el estado estacionario inicial k1

*, ahora la
inversión es superior a la depreciación. El stock de capital aumenta hasta
que la economía alcanza un nuevo estado estacionario k2

*, con más capi-
tal y producción.
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finidamente. Se dice que las políticas que alteran la tasa de crecimiento de la ren-
ta per cápita en el estado estacionario producen un efecto-crecimiento; en el siguien-
te capítulo veremos ejemplos de ese tipo de medidas. En cambio, se dice que un
aumento de la tasa de ahorro produce un efecto-nivel, ya que en el estado estacio-
nario la tasa de ahorro sólo afecta al nivel de renta per cápita, no a su tasa de cre-
cimiento.

Una vez comprendido cómo afecta el ahorro al crecimiento, podemos expli-
car con más precisión los impresionantes resultados económicos que obtuvieron
Alemania y Japón después de la Segunda Guerra Mundial. Sus stocks de capital
iniciales no sólo eran bajos a causa de la guerra sino que, además, sus stocks de capi-
tal correspondientes al estado estacionario eran altos debido a sus elevadas tasas
de ahorro. Ambos hechos contribuyen a explicar el rápido crecimiento que expe-
rimentaron estos dos países en las décadas de 1950 y 1960.
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Figura 7.6. Datos internacionales sobre las tasas de inversión y la renta
per cápita. Este diagrama de puntos dispersos muestra la experiencia de
96 países, cada uno de los cuales se representa por medio de un único pun-
to. El eje de abscisas muestra la tasa de inversión del país y el de ordena-
das su renta per cápita. Cuando la inversión es alta, la renta per cápita tam-
bién lo es, como predice el modelo de Solow.
Fuente: Alan Heston, Robert Summers y Bettina Aten, Penn World Table
Version 6.1, Center for International Comparisons at the University of
Pennsylvania (CICUP), octubre, 2002.
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Caso práctico
El ahorro y la inversión en todo el mundo

Comenzamos este capítulo haciéndonos una pregunta muy importante: ¿por qué
unos países son tan ricos y otros viven sumidos en la pobreza? Nuestro análisis ante-
rior nos ha acercado algo más a la respuesta. Según el modelo de Solow, si un país
dedica una proporción elevada de su renta a ahorrar e invertir, tendrá un elevado
stock de capital y un elevado nivel de renta en el estado estacionario. Si un país
ahorra e invierte solamente una pequeña parte de su renta, su capital y su renta
en el estado estacionario serán bajos.

Analicemos ahora algunos datos para ver en qué medida este resultado teó-
rico contribuye a explicar las enormes diferencias internacionales entre nive-
les de vida. La figura 7.6 es un diagrama de puntos dispersos que recoge datos
de 96 países (comprende la mayoría de las economías del mundo; no así los
grandes países productores de petróleo y los que eran comunistas durante una
gran parte de este periodo, ya que su situación se debe a sus especiales circuns-
tancias). Los datos indican que existe una relación positiva entre la propor-
ción de la producción que se dedica a la inversión y el nivel de renta per cápi-
ta. Es decir, los países que tienen una elevada tasa de inversión, como Estados
Unidos y Japón, normalmente tienen una renta alta, mientras que los países que
tienen una baja tasa de inversión, como Etiopía y Burundi, tienen una renta
baja. Por lo tanto, en principio los datos son coherentes con la predicción del
modelo de Solow de que la tasa de inversión es un determinante clave de la
riqueza o la pobreza de un país.

La estrecha correlación que muestra esta figura es un hecho importante que no
se puede pasar por alto, pero plantea tantas incógnitas como resuelve. Sería lógi-
co, para empezar, preguntarse por qué las tasas de ahorro y de inversión difieren
tanto de unos países a otros. Pero esta pregunta tiene muchas respuestas posibles,
como la política fiscal, las reglas de jubilación, el desarrollo de los mercados finan-
cieros, o  las diferencias culturales. La estabilidad política también puede desem-
peñar un papel importante: como cabría esperar, las tasas de ahorro y de inver-
sión tienden a ser bajas en los países en los que las guerras, las revoluciones y los
golpes de Estado son frecuentes. El ahorro y la inversión también tienden a ser
bajos en los países que tienen instituciones endebles, cosa que puede medirse por
el grado de corrupción. Pero también cabe interpretar la evidencia de la figura
7.6 dándole la vuelta: quizá son los elevados niveles de renta los que de alguna
manera dan lugar a que las tasas de ahorro y de inversión sean altas. Desgracia-
damente, los economistas no se ponen de acuerdo sobre cuál de las muchas expli-
caciones posibles es la más importante.
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En definitiva, si bien existe una estrecha relación entre las tasas de inversión y
la renta per cápita y esta relación nos pone sobre la pista de por qué unos países
son ricos y otros pobres, dicha relación no lo explica todo. De entrada, la correla-
ción entre estas dos variables dista de ser perfecta. Por ejemplo, México y Zambia
han tenido unas tasas de inversión similares, pero la renta per cápita es el triple
de alta en México. Tiene, por tanto, que haber otros determinantes del nivel de
vida aparte del ahorro y la inversión, de manera que más adelante en este capítu-
lo, así como en el siguiente, volveremos a ocuparnos de las diferencias internacio-
nales de renta para ver qué otras variables podrían ayudar a explicarlas.

7.2 El nivel de capital correspondiente a la regla de oro

Hasta ahora hemos utilizado el modelo de Solow para ver cómo la tasa de ahorro
y de inversión de la economía determina sus niveles de capital y de renta corres-
pondientes al estado estacionario. Este análisis podría llevar al lector a pensar
que es bueno que el ahorro sea mayor, pues siempre genera una renta más alta.
Supongamos, sin embargo, que un país tuviera una tasa de ahorro del 100 por
ciento. Eso permitiría tener el mayor stock de capital posible y la mayor renta posi-
ble. Pero si toda esta renta se ahorra y nunca se consume ninguna, ¿qué tiene de
bueno eso?

En este apartado utilizamos el modelo de Solow para ver qué cantidad de acu-
mulación de capital es óptima desde el punto de vista del bienestar económico.
En el siguiente capítulo veremos cómo influye la política económica del Gobierno
en la tasa de ahorro de un país. Pero primero presentamos en este apartado la
teoría que subyace a estas decisiones de política económica.

7.2.1 Comparación de estados estacionarios

Para simplificar el análisis, supongamos que los responsables de la política econó-
mica puedan fijar la tasa de ahorro en un nivel cualquiera. Al fijarla, determinan el
estado estacionario de la economía. ¿Qué estado estacionario deberían elegir?

Se supone que cuando los responsables de la política económica eligen un
estado estacionario, su objetivo es maximizar el bienestar de las personas que
componen la sociedad. A éstas no les interesa la cantidad de capital de la econo-
mía y ni siquiera la cantidad de producción, sino sólo la cantidad de bienes y ser-
vicios que pueden consumir. Por lo tanto, todo responsable benevolente de la
política económica querría elegir el estado estacionario que proporcionara el nivel
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de consumo más alto. El valor de k del estado estacionario que maximiza el con-
sumo se denomina nivel de acumulación de capital correspondiente a la regla de
oro y se representa por medio de k *

oro.
2

¿Cómo podemos saber que una economía se encuentra en el nivel de la regla
de oro? Para responder a esta pregunta, debemos hallar primero el consumo por
trabajador correspondiente al estado estacionario. Sólo después podremos identi-
ficar el estado estacionario que genera el máximo consumo.

Para hallar el consumo por trabajador correspondiente al estado estacionario,
comenzamos con la identidad de la contabilidad nacional

y = c + i.

Reordenando, tenemos que

c = y – i.

El consumo es simplemente la producción menos la inversión. Dado que quere-
mos hallar el consumo correspondiente al estado estacionario, sustituimos la pro-
ducción y la inversión por sus valores correspondientes a ese estado. En el estado
estacionario, la producción por trabajador es f(k*), donde k* es el stock de capital
por trabajador correspondiente al estado estacionario. Por otra parte, como el stock
de capital no varía en ese estado, la inversión es igual a la depreciación, δk*.
Sustituyendo y por f(k*) e i por δk*, podemos expresar el consumo por trabajador
en el estado estacionario de la forma siguiente:

c* = f(k*) – δk*.

De acuerdo con esta ecuación, el consumo correspondiente al estado estaciona-
rio es lo que queda de la producción del estado estacionario después de descon-
tar la depreciación del estado estacionario. Esta ecuación muestra que un aumen-
to del capital del estado estacionario produce dos efectos opuestos en el consumo
del estado estacionario. Por una parte, al haber más capital, hay más producción.
Por otra, al haber más capital también hay que utilizar más producción para susti-
tuir el capital que se desgasta.

La figura 7.7 representa gráficamente la producción y la depreciación corres-
pondientes al estado estacionario en función del stock de capital correspondien-
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te a dicho estado. En éste, el consumo es la diferencia entre la producción y la
depreciación. Esta figura muestra que hay un nivel de stock de capital –el nivel de
la regla de oro, k *

oro– que maximiza el consumo.
Cuando comparamos estados estacionarios, debemos tener presente que un

aumento del nivel de capital afecta tanto a la producción como a la depreciación.
Si el stock de capital es menor al nivel de la regla de oro, su incremento eleva la
producción más que la depreciación, por lo que aumenta el consumo. En este caso,
la función de producción tiene más pendiente que la línea recta δk*, por lo que la
diferencia entre estas dos curvas –que es igual al consumo– crece a medida que
aumenta k*. En cambio, si el stock de capital es superior al nivel de la regla de oro,
un aumento del stock de capital reduce el consumo, ya que el incremento de la
producción es menor que el de la depreciación. En este caso, la función de pro-
ducción tiene una pendiente menor que la de la línea recta δk*, por lo que la dife-
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Figura 7.7. El consumo en el estado estacionario. La producción de la
economía se emplea para consumir o invertir. En el estado estacionario,
la inversión es igual a la depreciación. Por lo tanto, en el estado estaciona-
rio el consumo es la diferencia entre la producción, f(k*), y la deprecia-
ción, δk*. El consumo correspondiente al estado estacionario se maximiza
en el estado estacionario de la regla de oro. El stock de capital correspon-
diente a la regla de oro se representa por medio de k *

oro, y el consumo
por medio de c*

oro.
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rencia entre las curvas –el consumo– disminuye conforme aumenta k*. En el nivel
de capital de la regla de oro, la función de producción y la línea recta δk* tienen
la misma pendiente y el consumo se encuentra en su nivel máximo.

Ahora podemos obtener una sencilla condición que caracterizará el nivel de
capital correspondiente a la regla de oro. Recuérdese que la pendiente de la fun-
ción de producción es el producto marginal del capital PMK. La pendiente de la
línea recta δk* es δ. Como estas dos pendientes coinciden en k*

oro, la regla de oro
se describe por medio de la ecuación

PMK = δ.

En el nivel de capital de la regla de oro, el producto marginal del capital es igual
a la tasa de depreciación.

En otras palabras, supongamos que la economía comienza teniendo un stock
de capital en el estado estacionario k* y que los responsables de la política econó-
mica están considerando la posibilidad de aumentarlo a k* + 1. La cantidad de
producción adicional generada por este aumento del capital sería f(k* + 1) – f(k*),
que es el producto marginal del capital PMK. La cantidad de depreciación adicio-
nal generada por 1 unidad más de capital es la tasa de depreciación δ. Por lo tan-
to, el efecto neto que produce esta unidad adicional de capital en el consumo es
PMK – δ. Si PMK – δ > 0, los aumentos del capital elevan el consumo, por lo que
k* debe ser inferior al nivel de la regla de oro. Si PMK – δ < 0, los aumentos del capi-
tal reducen el consumo, por lo que k* debe ser superior al nivel de la regla de oro.
Por lo tanto, la siguiente condición describe la regla de oro:

PMK – δ = 0.

En el nivel de capital correspondiente a la regla de oro, el producto marginal
de capital, una vez descontada la depreciación (PMK – δ), es igual a cero. Como
veremos, los responsables de la política económica pueden utilizar esta condición
para hallar el stock de capital de la regla de oro de una economía.3

Conviene tener presente que la economía no tiende automáticamente a apro-
ximarse al estado estacionario de la regla de oro. Si queremos tener un determi-
nado stock de capital en el estado estacionario, como el de la regla de oro, nece-
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3 Nota matemática: otro método para derivar la condición de la regla de oro utiliza el cálculo dife-
rencial. Recuérdese que c* = f (k*) – δk*. Para encontrar la k* que maximice c*, diferénciese la ecua-
ción, dc*/dk* = f’ (k*) – δ, e iguálese la derivada a cero. Sabiendo que f’ (k*) es el producto marginal
del capital, obtenemos la condición de la regla de oro mencionada en el texto.



sitamos una determinada tasa de ahorro que lo permita. La figura 7.8 muestra el
estado estacionario si se fija una tasa de ahorro que genere el nivel de capital de
la regla de oro. Si la tasa de ahorro es mayor que la que se utiliza en esta figura, el
stock de capital correspondiente al estado estacionario será demasiado alto. Si es
menor, el stock de capital correspondiente al estado estacionario será demasiado
bajo. En cualesquiera de los dos casos, el consumo del estado estacionario será
menor que en el estado estacionario de la regla de oro.

7.2.2 Cómo encontrar el estado estacionario de la regla de oro: ejemplo numérico

Consideremos la decisión de los responsables de la política económica que tienen
que elegir un estado estacionario en la siguiente economía. La función de pro-
ducción es idéntica a la del ejemplo anterior:
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Figura 7.8. La tasa de ahorro y la regla de oro. Sólo existe una tasa de aho-
rro que genera el nivel de capital correspondiente a la regla de oro, k*

oro.
Cualquier variación de la tasa de ahorro desplazaría la curva sf(k) y lleva-
ría a la economía a un estado estacionario en el que el nivel de consumo
sería menor.
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La producción por trabajador es la raíz cuadrada del capital por trabajador. La
depreciación δ es de nuevo del 10% del capital. En esta ocasión, las autoridades
económicas eligen la tasa de ahorro s y, por lo tanto, el estado estacionario de la
economía.

Para ver las opciones a las que se enfrentan los responsables de la política eco-
nómica, recordemos que en el estado estacionario se cumple la siguiente ecuación:
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En esta economía, la ecuación se convierte en

Elevando al cuadrado los dos miembros de esta ecuación, hallamos el stock de capi-
tal correspondiente al estado estacionario:

k* = 100s2.

Utilizando este resultado, podemos calcular el stock de capital del estado estacio-
nario correspondiente a cualquier tasa de ahorro.

El cuadro 7.3 presenta algunos cálculos que muestran los estados estacionarios
correspondientes a distintas tasas de ahorro de esta economía. Observamos que
un aumento del ahorro eleva el stock de capital, lo cual provoca, a su vez, un aumen-
to de la producción y de la depreciación. El consumo correspondiente al estado
estacionario, que es la diferencia entre la producción y la depreciación, aumenta
primero al crecer las tasas de ahorro y después disminuye. El consumo es máximo
cuando la tasa de ahorro es 0,5. Por lo tanto, una tasa de ahorro de 0,5 produce el
estado estacionario de la regla de oro.

Recuérdese que otra manera de identificar el estado estacionario de la regla de
oro consiste en hallar el stock de capital con el que el producto marginal neto del
capital (PMK – δ) es igual a cero. En el caso de esta función de producción, el pro-
ducto marginal es4

4 Nota matemática: para obtener esta fórmula, obsérvese que el producto marginal del capital es
la derivada de la función de producción con respecto a k.



Utilizando esta fórmula, las dos últimas columnas del cuadro 7.3 presentan los valo-
res de PMK y de PMK – δ en los diferentes estados estacionarios. Obsérvese de
nuevo que el producto marginal neto del capital es exactamente cero cuando la
tasa de ahorro se encuentra en su valor de la regla de oro 0,5. A causa del carácter
decreciente del producto marginal, el producto marginal neto del capital es mayor
que cero siempre que la economía ahorre una cantidad inferior a la de la regla de
oro y es menor que cero siempre que ahorre más.

Este ejemplo numérico confirma que las dos maneras de identificar el esta-
do estacionario de la regla de oro –observar el consumo del estado estaciona-
rio o el producto marginal del capital– dan el mismo resultado. Si queremos
saber si la economía real se encuentra en, por encima, o por debajo de su stock
de capital de la regla de oro, el segundo método suele ser más cómodo, porque
es relativamente más fácil estimar el producto marginal del capital. En cambio,
para evaluar una economía con el primer método se necesitan estimaciones
del consumo del estado estacionario correspondiente a muchas tasas de aho-
rro distintas; esa información es difícil de obtener. Por lo tanto, cuando aplique-
mos este tipo de análisis a la economía de Estados Unidos en el siguiente capí-
tulo, evaluaremos el ahorro de Estados Unidos examinando el producto marginal
del capital. Pero antes es necesario seguir desarrollando y comprendiendo el
modelo de Solow.
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Supuestos: y = δ = 0,1

�

k

s k* y* δk* c* PMK PMK – δ
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 � �

0,1 1,0 1,0 0,1 0,9 0,500 0,400

0,2 4,0 2,0 0,4 1,6 0,250 0,150

0,3 9,0 3,0 0,9 2,1 0,167 0,067

0,4 16,0 4,0 1,6 2,4 0,125 0,025

0,5 25,0 5,0 2,5 2,5 0,100 0,000

0,6 36,0 6,0 3,6 2,4 0,083 –0,017

0,7 49,0 7,0 4,9 2,1 0,071 –0,029

0,8 64,0 8,0 6,4 1,6 0,062 –0,038

0,9 81,0 9,0 8,1 0,9 0,056 –0,044

1,0 100,0 10,0 10,0 0,0 0,050 –0,050

Cuadro 7.3. Cómo se halla el estado estacionario correspondiente a la regla 
de oro: ejemplo numérico



7.2.3 La transición al estado estacionario de la regla de oro

Aumentemos ahora el realismo del problema que han de resolver los responsa-
bles de la política económica. Hasta este momento hemos supuesto que éstos
pueden elegir el estado estacionario de la economía y acceder a él de inmedia-
to. En este caso, elegirán el estado estacionario que conduce al máximo consu-
mo, es decir, el estado estacionario de la regla de oro. Pero supongamos ahora
que la economía ha alcanzado un estado estacionario distinto. ¿Qué ocurre con
el consumo, la inversión y el capital cuando la economía realiza la transición de
un estado estacionario a otro? ¿Será el efecto de esta transición de tal calibre
que acabe disuadiendo a los responsables de la política económica de intentar
alcanzar la regla de oro?

Conviene examinar dos casos: Cuando la economía parte de un nivel de capi-
tal superior al del estado estacionario de la regla de oro, y cuando es inferior. Resulta
que los dos casos plantean problemas muy distintos a los responsables de la políti-
ca económica (como veremos en el siguiente capítulo, el segundo –demasiado poco
capital– describe la mayoría de las economías reales).

Cuando la economía comienza teniendo excesivo capital. Primero analizaremos
el caso en el que la economía comienza teniendo más capital que en el estado
estacionario de la regla de oro. En este caso, los responsables de la política econó-
mica deberían adoptar medidas encaminadas a reducir la tasa de ahorro con el
fin de reducir el stock de capital del estado estacionario. Supongamos que estas
medidas tuvieran éxito y que en un momento del tiempo –llamémoslo periodo
t0– la tasa de ahorro desciende al nivel correspondiente al estado estacionario de
la regla de oro.

La figura 7.9 describe lo que ocurre con la producción, el consumo y la inver-
sión cuando desciende la tasa de ahorro. La reducción de la tasa de ahorro provo-
ca un aumento inmediato del consumo y una disminución de la inversión. Como
la inversión y la depreciación eran iguales en el estado estacionario inicial, ahora la
inversión es menor que la depreciación, por lo que la economía ya no se encuen-
tra en un estado estacionario. Poco a poco, el stock de capital disminuye, lo que pro-
voca una reducción de la producción, el consumo y la inversión. Estas variables con-
tinúan disminuyendo hasta que la economía alcanza el nuevo estado estacionario.
Como estamos suponiendo que el nuevo estado estacionario es el de la regla de oro,
el consumo debe ser mayor que antes de que cambiase la tasa de ahorro, aun cuan-
do la producción y la inversión sean menores.

Obsérvese que el consumo es mayor, en comparación con el antiguo estado esta-
cionario, no sólo en el nuevo estado estacionario sino también a lo largo de toda
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la senda que conduce hasta él. Cuando el stock de capital es superior al nivel de la
regla de oro, la reducción del ahorro es claramente una buena medida, pues ele-
va el consumo para siempre.

Cuando la economía comienza teniendo demasiado poco capital. Cuando la eco-
nomía comienza teniendo menos capital que en el estado estacionario de la regla
de oro, las autoridades económicas deben elevar la tasa de ahorro para alcanzar la
regla de oro. La figura 7.10 muestra qué ocurre. El aumento de la tasa de ahorro
en el momento t0 provoca una reducción inmediata del consumo y un aumento
de la inversión. A medida que pasa el tiempo, el aumento de la inversión hace que
aumente el stock de capital. Al acumularse capital, la producción, el consumo y la
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Figura 7.9. La reducción del ahorro cuando la economía comienza tenien-
do más capital que en el estado estacionario de la regla de oro. Esta figu-
ra muestra qué ocurre con el paso del tiempo con la producción, el con-
sumo y la inversión cuando la economía comienza teniendo más capital
que en el nivel de la regla de oro y se reduce la tasa de ahorro. La reduc-
ción de la tasa de ahorro (en el momento t0) provoca un aumento inme-
diato del consumo y una disminución equivalente de la inversión. A medi-
da que pasa el tiempo y disminuye el stock de capital, la producción, el
consumo y la inversión disminuyen al unísono. Dado que la economía
comienza teniendo demasiado capital, el nuevo estado estacionario tiene
un nivel de consumo más alto que el inicial.
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inversión aumentan gradualmente y acaban alcanzando los nuevos niveles del esta-
do estacionario. Como el estado estacionario inicial se encontraba por debajo de
la regla de oro, el aumento del ahorro acaba generando un nivel de consumo mayor
que el que existía inicialmente.

¿Mejora el bienestar económico con el aumento del ahorro que conduce al esta-
do estacionario de la regla de oro? A la larga sí, ya que el nivel de consumo es mayor
en el estado estacionario. Pero para alcanzar este nuevo estado estacionario, es
necesario atravesar un periodo inicial de menor consumo. Obsérvese la diferen-
cia con el caso en el que la economía parte de un nivel de capital superior al de la
regla de oro. Cuando la economía parte de un nivel de capital superior al de la regla de
oro, para alcanzar este nivel se genera un consumo mayor en todos los momentos del tiempo.
Sin embargo, cuando la economía parte de un nivel de capital inferior al de la regla de oro,
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Figura 7.10. El aumento del ahorro cuando la economía comienza tenien-
do menos capital que en el estado estacionario de la regla de oro. Esta figu-
ra muestra qué ocurre con el paso del tiempo con la producción, el con-
sumo y la inversión cuando la economía comienza teniendo menos capital
que en el nivel de la regla de oro y aumenta la tasa de ahorro. El aumen-
to de la tasa de ahorro (en el momento t0) provoca una disminución inme-
diata del consumo y un aumento equivalente de la inversión. A medida
que pasa el tiempo y aumenta el stock de capital, la producción, el consu-
mo y la inversión aumentan al unísono. Dado que la economía comienza
teniendo menos capital que en la regla de oro, el nuevo estado estaciona-
rio tiene un nivel de consumo más alto que el inicial.
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para alcanzar este nivel  es necesario reducir inicialmente el consumo con el fin de aumen-
tarlo en el futuro.

Cuando los responsables de la política económica tienen que decidir si tratan
de alcanzar el estado estacionario de la regla de oro, han de tener en cuenta que
los consumidores actuales y los futuros no siempre son las mismas personas.
Alcanzando la regla de oro, se alcanza el nivel máximo de consumo del estado
estacionario y, por lo tanto, se beneficia a las futuras generaciones. Pero cuando la
economía se encuentra inicialmente por debajo de la regla de oro, para alcanzar-
la es necesario elevar la inversión y, por lo tanto, reducir el consumo de las gene-
raciones actuales. Por consiguiente, cuando las autoridades económicas tienen que
decidir si aumentan o no la acumulación de capital, tienen que elegir entre los nive-
les de bienestar de distintas generaciones. Si a los responsables de la política eco-
nómica les importa más el bienestar de las generaciones actuales que el de las
futuras posiblemente decidan no adoptar medidas para alcanzar el estado estacio-
nario de la regla de oro. En cambio, si no discriminan entre generaciones optarán
muy probablemente por alcanzar la regla de oro. Aun cuando las generaciones
actuales consuman menos, alcanzar la regla de oro beneficiará a un número infi-
nito de generaciones futuras.

Por lo tanto, la acumulación óptima de capital depende fundamentalmente
del peso que demos a los intereses de las generaciones actuales y futuras. La regla
de oro bíblica nos dice «haz con tu prójimo como contigo mismo». Si seguimos este
consejo, daremos el mismo peso a todas las generaciones. En este caso, es óptimo
alcanzar el nivel de capital de la regla de oro, que es la razón por la que se deno-
mina así.

7.3 El crecimiento de la población

El modelo básico de Solow muestra que la acumulación de capital no puede expli-
car por sí sola un crecimiento económico continuado. Una alta tasa de ahorro
eleva temporalmente la tasa de crecimiento, pero la economía acaba alcanzando
un estado estacionario en el que el capital y la producción se mantienen constan-
tes. Para explicar el crecimiento económico continuado que observamos en la mayor
parte del mundo, debemos ampliar el modelo de Solow para incorporar las otras
fuentes de crecimiento económico: el crecimiento de la población y el progreso
tecnológico. En este apartado introducimos la primera.

En lugar de suponer que la población se mantiene fija, como hemos hecho en
los apartados 7.1 y 7.2, ahora suponemos que la población y la población activa cre-
cen a una tasa constante n. Por ejemplo, en Estados Unidos la población crece alre-
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dedor de un 1% al año, por lo que n = 0,01. Esto significa que si trabajan 150
millones de personas en un año, lo harán 151,5 millones (1,01 � 150) el próximo
año y 153,015 millones (1,01 � 151,5) dentro de dos años, etc.

7.3.1 El estado estacionario con crecimiento de la población

¿Cómo afecta el crecimiento de la población al estado estacionario? Para respon-
der a esta pregunta debemos ver cómo influye el crecimiento de la población, jun-
to con la inversión y la depreciación, en la acumulación de capital por trabaja-
dor. Como hemos señalado antes, la inversión eleva el stock de capital y la
depreciación lo reduce; pero ahora hay una tercera fuerza que altera la cantidad
de capital por trabajador: el crecimiento del número de trabajadores hace que dis-
minuya el capital por trabajador.
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Figura 7.11. El crecimiento de la población en el modelo de Solow. El
crecimiento de la población es, al igual que la depreciación, una de las
razones por las que disminuye el stock de capital por trabajador. Si n es la
tasa de crecimiento de la población y δ es la tasa de depreciación, (δ +
n)k es la inversión de mantenimiento, es decir, la cantidad de inversión
necesaria para mantener constante el stock de capital por trabajador, k.
Para que la economía se encuentre en un estado estacionario, la inversión
sf(k) debe contrarrestar los efectos de la depreciación y del crecimiento
de la población (δ + n)k. Se encuentra en el punto en el que se cortan las
dos curvas.
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Continuamos suponiendo que las letras minúsculas representan las cantidades
por trabajador. Por lo tanto, k = K/L es el capital por trabajador e y = Y/L es la pro-
ducción por trabajador. Sin embargo, conviene tener presente que el número de
trabajadores crece con el paso del tiempo.

La variación del stock de capital por trabajador es

Δk = i – (δ + n)k.

Esta ecuación describe cómo influyen la nueva inversión, la depreciación y el cre-
cimiento de la población en el stock de capital por trabajador. La nueva inversión
hace aumentar k, mientras que la depreciación y el crecimiento de la población lo
reducen. Ya hemos visto antes, en el presente capítulo, esta ecuación en el caso
especial en el que la población se mantenía constante (n = 0).

Podemos considerar que el término (δ + n)k define la inversión de mantenimien-
to: la cantidad de inversión necesaria para mantener constante el stock de capital
por trabajador. La inversión de mantenimiento comprende la depreciación del capi-
tal existente, que es igual a δk. También comprende la cantidad de inversión nece-
saria para proporcionar capital a los nuevos trabajadores. La cantidad de inversión
necesaria para este fin es nk, porque hay n nuevos trabajadores por cada trabajador
existente y porque k es la cantidad de capital por cada trabajador. La ecuación indi-
ca que el crecimiento de la población reduce la acumulación de capital por traba-
jador de una forma muy parecida a la depreciación. La depreciación reduce k al des-
gastar el stock de capital, mientras que el crecimiento demográfico reduce k al repartir
el stock de capital entre un número mayor de trabajadores.5

Nuestro análisis con crecimiento de la población es muy parecido al anterior. Pri-
mero sustituimos i por sf(k). La ecuación puede expresarse de la forma siguiente:

Δk = sf(k) – (δ + n)k.

Para ver qué determina el nivel de capital por trabajador correspondiente al esta-
do estacionario, utilizamos la figura 7.11, que amplía el análisis de la 7.4 para incluir
los efectos del crecimiento de la población. Una economía se encuentra en un esta-
do estacionario si el capital por trabajador, k, no varía. El valor de k correspon-
diente al estado estacionario se representa al igual que antes por medio de k*. Si k
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5 Nota matemática: para obtener formalmente la ecuación de la variación de k, es necesario utili-
zar el cálculo. Obsérvese que la variación de k por unidad de tiempo es dk/dt = d(K/L)/dt. Tras apli-
car la regla de la cadena, podemos expresarlo de la forma siguiente: dk/dt = (1/L)(dK/dt) – (K/L2)(dL/dt).
Ahora tenga en cuenta el lector los hechos siguientes para hacer las sustituciones correspondientes
en esta ecuación: dK/dt = I – δK y (dL/dt)/L = n. Tras algunas manipulaciones, obtenemos la ecuación
del texto.



es menor que k*, la inversión es mayor que la inversión de mantenimiento, por lo
que k aumenta. Si k es mayor que k*, la inversión es menor que la inversión de man-
tenimiento, por lo que k disminuye.

En el estado estacionario, el efecto positivo que produce la inversión en el stock
de capital por trabajador compensa exactamente los efectos negativos de la depre-
ciación y del crecimiento de la población. Es decir, en k*, Δk = 0 e i* = δk* + nk*.
Una vez que la economía se encuentra en el estado estacionario, la inversión tie-
ne dos fines. Una parte (δk*) repone el capital depreciado y el resto (nk*) pro-
porciona a los nuevos trabajadores la cantidad de capital correspondiente al esta-
do estacionario.

7.3.2 Los efectos del crecimiento de la población

El crecimiento de la población altera el modelo básico de Solow de tres formas.
En primer lugar, nos aproxima más a la explicación de un crecimiento económi-
co continuado. En el estado estacionario con crecimiento de la población, el capi-
tal por trabajador y la producción por trabajador son constantes. Sin embargo,
como el número de trabajadores crece a la tasa n, el capital total y la producción
total también deben crecer a la tasa n. Por lo tanto, aunque el crecimiento de la
población no puede explicar el crecimiento continuado del nivel de vida (porque
la producción por trabajador se mantiene constante en el estado estacionario), sí
puede contribuir a explicar el crecimiento continuado de la producción total.

En segundo lugar, el crecimiento de la población nos da otra explicación de
las causas por las que unos países son ricos y otros son pobres. Examinemos los efec-
tos de un aumento del crecimiento demográfico. La figura 7.12 muestra que un
aumento de la tasa de crecimiento de la población de n1 a n2 reduce el nivel de
capital por trabajador del estado estacionario de k*

1 a k*
2. Como k* es menor y

como y* = f(k*), el nivel de producción por trabajador, y*, también es menor. Por
lo tanto, el modelo de Solow predice que los países cuya población crece más tie-
nen niveles más bajos de PIB per cápita. Obsérvese que una variación de la tasa de
crecimiento de la población, al igual que una variación de la tasa de ahorro, pro-
duce un efecto-nivel en la renta per cápita, pero no afecta a la tasa de crecimien-
to de la renta per cápita en el estado estacionario.

Por último, el crecimiento demográfico influye sobre nuestro criterio para hallar
el nivel de capital de la regla de oro (que maximiza el consumo). Para ver cómo
varía este criterio, obsérvese que el consumo por trabajador es

c = y – i.
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Dado que la producción del estado estacionario es f(k*) y la inversión del esta-
do estacionario es (δ + n)k*, podemos expresar el consumo correspondiente al
estado estacionario de la forma siguiente:

c* = f (k*) – (δ + n)k*.

Utilizando un argumento casi idéntico al anterior, llegamos a la conclusión de
que el nivel de k* que maximiza el consumo es aquel con el que

PMK = δ + n,

o lo que es lo mismo,

PMK – δ = n.
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Figura 7.12. Influencia del crecimiento de la población. Un aumento de
la tasa de crecimiento de la población de n1 a n2 desplaza la recta que repre-
senta el crecimiento de la población y la depreciación en sentido ascen-
dente. El nuevo estado estacionario k*

2 tiene un nivel más bajo de capital
por trabajador que el inicial k*

1. Por lo tanto, el modelo de Solow predice
que las economías que tienen unas tasas más altas de crecimiento de la
población tienen unos niveles más bajos de capital por trabajador y, por
lo tanto, unas rentas más bajas.
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En el estado estacionario de la regla de oro, el producto marginal del capital, una
vez descontada la depreciación, es igual a la tasa de crecimiento de la población.

Caso práctico
El crecimiento de la población en todo el mundo

Volvamos de nuevo a preguntarnos por qué los niveles de vida varían tanto de unos
países a otros. El análisis que acabamos de terminar apunta a que el crecimiento
de la población podría ser una de las razones. Según el modelo de Solow, un país
que tenga una elevada tasa de crecimiento de la población tendrá, en el estado
estacionario, un bajo stock de capital por trabajador y, por lo tanto, también un
bajo nivel de renta por trabajador. En otras palabras, un elevado crecimiento demo-
gráfico tiende a empobrecer un país, porque es difícil mantener un nivel elevado
de capital por trabajador cuando el número de trabajadores crece rápidamente.
Para ver si la evidencia avala esta conclusión, recurrimos de nuevo a los datos inter-
nacionales.

La figura 7.13 es un diagrama de puntos dispersos que representa datos de los
mismos 96 países examinados en el caso práctico anterior (y en la figura 7.6). La
figura indica que los países que tienen elevadas tasas de crecimiento de la pobla-
ción tienden a tener bajos niveles de renta per cápita. La evidencia internacional
es coherente con la predicción del modelo de Solow de que la tasa de crecimien-
to demográfico es uno de los determinantes del nivel de vida de un país.

Esta conclusión no se les ha pasado por alto a los responsables de la política
económica. Los expertos que tratan de aliviar la pobreza de los países más pobres
del mundo, como los asesores enviados por el Banco Mundial a los países en vías
de desarrollo, suelen abogar por una reducción de la fecundidad, invirtiendo en
programas educativos sobre métodos anticonceptivos y mejorando las oportuni-
dades de empleo de las mujeres. Con ese mismo fin, China adoptó la política de
un solo hijo por pareja. Estas medidas destinadas a reducir el crecimiento demo-
gráfico deberían elevar la renta per cápita a largo plazo, si el modelo de Solow es
correcto.

Sin embargo, para interpretar los datos internacionales, es importante tener
como siempre presente que correlación no significa causación. Los datos muestran
que cuando el crecimiento de la población es bajo, el nivel de renta per cápita
suele ser alto, y el modelo de Solow ofrece una posible explicación de este hecho,
pero también existen otras explicaciones. Es razonable pensar que un alto nivel
de renta lleva aparejado un bajo crecimiento de la población, debido, por ejem-
plo, a que es más fácil acceder a las técnicas de control de la natalidad en los paí-
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ses más ricos. Los datos internacionales pueden ayudarnos a evaluar una teoría
del crecimiento, como el modelo de Solow, porque nos indican si sus prediccio-
nes se confirman en el mundo. Pero a menudo más de una teoría puede explicar
los mismos hechos.

7.3.3 Otras teorías sobre el crecimiento de la población

El modelo de crecimiento de Solow destaca la interacción entre el crecimiento de
la población y la acumulación de capital. En este modelo, un elevado crecimiento
de la población reduce la producción por trabajador, ya que cuando el número
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Figura 7.13. Evidencia internacional sobre el crecimiento de la pobla-
ción y la renta per cápita. Esta figura es un diagrama de puntos dispersos
que recoge datos de 96 países. Muestra que los que tienen elevadas tasas
de crecimiento de la población tienden a tener bajos niveles de renta per
cápita, como predice el modelo de Solow.
Fuente: Alan Heston, Robert Summers y Bettina Aten, Penn World Table
Version 6.1, Center for International Comparisons at the University of
Pennsylvania (CICUP), octubre, 2002.
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de trabajadores crece rápidamente, el stock de capital tiene que repartirse entre
más trabajadores, por lo que en el estado estacionario cada trabajador tiene menos
capital para trabajar. El modelo omite algunos otros efectos posibles del crecimien-
to de la población. Aquí examinamos dos, uno que hace hincapié en la interacción
entre la población y los recursos naturales y otro que se fija en la interacción entre
población y tecnología.

El modelo malthusiano. En su libro Primer ensayo sobre la población, Thomas Robert
Malthus (1766-1834), uno de los primeros economistas, hizo posiblemente la
predicción más escalofriante de la historia. Malthus sostenía que el continuo
crecimiento de la población sometería a constantes presiones la capacidad de
la sociedad para sobrevivir. Predijo que la humanidad viviría para siempre en la
pobreza.

Malthus comenzó señalando que «los alimentos son necesarios para la existen-
cia del hombre» y que «la pasión entre los sexos es necesaria y seguirá siendo en
el futuro casi igual que hoy». Llegó a la conclusión de que «el poder de la pobla-
ción es infinitamente mayor que el poder de la tierra para producir medios de
subsistencia para el hombre». Según Malthus, lo único que frenaba el crecimien-
to de la población era la «miseria y el vicio». Los intentos de las instituciones
benéficas o de los gobiernos de atenuar la pobreza eran contraproducentes, ya que
lo único que hacían era permitir que los pobres tuvieran más hijos, lo que some-
tía a presiones aún mayores a la capacidad productiva de la sociedad.

Aunque el modelo malthusiano describa el mundo en el que vivía Malthus, su
predicción de que la humanidad permanecería en la pobreza para siempre ha
demostrado ser falsa. La población mundial se ha sextuplicado aproximadamen-
te en los últimos doscientos años, pero el nivel medio de vida es mucho más alto.
Gracias al crecimiento económico, el hambre y la desnutrición crónicos son menos
frecuentes hoy que en tiempos de Malthus. Hay hambrunas de vez en cuando, pero
se deben más a menudo a la desigualdad de la distribución de la renta o a la ines-
tabilidad política que a la producción insuficiente de alimentos.

Malthus no fue capaz de ver que el crecimiento del ingenio de la humanidad
contrarrestaría con creces los efectos del aumento de la población. Los pesticidas,
los fertilizantes, la maquinaria agrícola, las nuevas variedades de cultivos y otros
avances tecnológicos que Malthus nunca imaginó han permitido a cada agricultor
alimentar a un número cada vez mayor de personas. Incluso habiendo más bocas
que alimentar, se necesitan pocos agricultores, ya que cada uno es muy producti-
vo. Actualmente, en Estados Unidos menos de un 2 por ciento de la población
trabaja en la agricultura y produce suficientes alimentos para alimentar a todo el
país y encima exportar.
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Además, aunque la «pasión entre los sexos» es seguramente hoy tan potente
como en tiempos de Malthus, la relación entre la pasión y el crecimiento de la pobla-
ción que Malthus suponía que existía ha desaparecido como consecuencia del con-
trol actual de la natalidad. Muchos países avanzados, como los de Europa occi-
dental, tienen hoy una tasa de fecundidad inferior al nivel de reposición. En los
próximos cien años, hay más probabilidades de que la población disminuya que
de que crezca rápidamente. Actualmente, existen pocas razones para creer que el
crecimiento de la población será mayor que la producción de alimentos y vaya a
sumir a la humanidad en la pobreza.6

El modelo kremeriano. Mientras que Malthus consideraba que el crecimiento de
la población amenazaba el aumento de los niveles de vida, el economista Michael
Kremer ha defendido que el crecimiento de la población mundial es un determi-
nante fundamental del aumento de la prosperidad económica. Kremer sostiene
que si hay más personas, hay más científicos, inventores e ingenieros para contri-
buir a la innovación y al progreso tecnológico.

Para demostrar esta hipótesis, Kremer comienza señalando que a lo largo de la
historia de la humanidad, las tasas mundiales de crecimiento económico han aumen-
tado junto con la población mundial. Por ejemplo, el crecimiento mundial fue más
rápido cuando la población mundial era de 1.000 millones de habitantes (lo cual
ocurrió hacia el año 1800) que cuando era de 100 millones solamente (en torno
al año 500 a.C.). Este hecho es coherente con la hipótesis de que cuando la pobla-
ción es mayor, hay más progreso tecnológico.

La segunda prueba, más convincente, de Kremer proviene de la comparación
de las regiones del mundo. El deshielo de los casquetes polares al final de la era
glaciar hacia el año 10.000 a.C. inundó los istmos y dividió el mundo en varias regio-
nes que no pudieron comunicarse entre sí durante miles de años. Si el progreso
tecnológico es más rápido cuando hay más personas para hacer descubrimientos,
las regiones más pobladas deberían haber crecido a un ritmo más rápido.

Y así fue. La región más próspera del mundo en 1500 (cuando Colón restable-
ció el contacto tecnológico) abarcaba las civilizaciones del «Viejo Mundo» de la
gran región de Eurasia-África. A continuación, se encontraban desde el punto de
vista del desarrollo tecnológico las civilizaciones azteca y maya en las Américas,
seguidas de los cazadores-recolectores de Australia y de los pueblos primitivos de
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Tasmania, que carecían incluso de utensilios para hacer fuego y de la mayoría de
las herramientas hechas de piedras y huesos. La región aislada menos poblada era
Flinders Island, una diminuta isla situada entre Tasmania y Australia. Como Flinders
Island tenía pocos habitantes que contribuyeran a innovar, fue la zona con menos
avances tecnológicos y, de hecho, parece que experimentó un serio retroceso a lo
largo de los siglos. Hacia el año 3000 a.C., quedó deshabitada.

Kremer extrae de estos datos la conclusión de que la existencia de una gran
población es una condición previa para el progreso tecnológico.7

7.4 Conclusiones

En este capítulo hemos iniciado el proceso de elaboración del modelo de creci-
miento de Solow. Este modelo tal como lo hemos ido construyendo hasta ahora
muestra que el ahorro y el crecimiento de la población determinan el stock de capi-
tal de la economía correspondiente al estado estacionario, así como su nivel de ren-
ta per cápita correspondiente a dicho estado estacionario. Como hemos visto,
ayuda a entender muchas de las características observadas en el crecimiento de
los países, por ejemplo, por qué Alemania y Japón crecieron tan deprisa tras ser
devastados por la Segunda Guerra Mundial, por qué los países que ahorran e invier-
ten una elevada proporción de su producción son más ricos que los que ahorran
e invierten una proporción menor y por qué los países que tienen elevadas tasas
de crecimiento de la población son más pobres que los que tienen bajas tasas de
crecimiento de la población.

Sin embargo, lo que el modelo no puede explicar es el persistente crecimien-
to de los niveles de vida que observamos en casi todos los países. En el modelo
que tenemos ahora, cuando la economía alcanza su estado estacionario, la produc-
ción por trabajador deja de crecer. Para explicar el crecimiento persistente, tene-
mos que introducir el progreso tecnológico en el modelo. Ésta es nuestra prime-
ra tarea en el siguiente capítulo.

Resumen

1. El modelo de crecimiento de Solow muestra que a largo plazo la tasa de aho-
rro de una economía determina las dimensiones de su stock de capital y, por lo
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tanto, su nivel de producción. Cuanto más alta es la tasa de ahorro, mayor es el
stock de capital y mayor el nivel de producción.

2. En el modelo de Solow, un aumento de la tasa de ahorro produce un efecto-
nivel en la renta per cápita: provoca un periodo de rápido crecimiento, pero
finalmente ese crecimiento se detiene cuando se alcanza un nuevo estado esta-
cionario. Por lo tanto, aunque una elevada tasa de ahorro genere un elevado
nivel de producción en el estado estacionario, el ahorro no puede generar por
sí solo un persistente crecimiento económico.

3. El nivel de capital que maximiza el consumo en el estado estacionario se deno-
mina nivel de la regla de oro. Si una economía tiene más capital que en el esta-
do estacionario de la regla de oro, la reducción del ahorro elevará el consumo
en todos los momentos del tiempo. En cambio, si la economía tiene menos capi-
tal en el estado estacionario de la regla de oro, para alcanzar la regla de oro es
necesario que se invierta más y, por lo tanto, que las generaciones actuales reduz-
can su consumo.

4. El modelo de Solow muestra que la tasa de crecimiento demográfico de una
economía es otro determinante a largo plazo del nivel de vida. Según este mode-
lo, cuanto más alta es la tasa de crecimiento de la población, menores son el
nivel de capital por trabajador y de producción por trabajador en el estado
estacionario. Otras teorías hacen hincapié en otros efectos del crecimiento de
la población. Según Malthus, el crecimiento de la población presionará sobre
los recursos naturales necesarios para producir alimentos; según Kremer, la exis-
tencia de una gran población puede fomentar el progreso tecnológico.

Conceptos clave

Modelo de crecimiento de Solow
Estado estacionario
Nivel de capital correspondiente a la regla de oro

Preguntas de repaso

1. En el modelo de Solow, ¿cómo afecta la tasa de ahorro al nivel de renta del
estado estacionario? ¿Y a la tasa de crecimiento del estado estacionario?

2. ¿Qué ventajas tiene una política económica que pretenda alcanzar el nivel de
capital correspondiente a la regla de oro?

3. ¿Podría la política económica conseguir un estado estacionario en el que hubie-
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ra más capital que en el de la regla de oro? ¿Y uno en el que hubiera menos?
Justifique sus respuestas.

4. En el modelo de Solow, ¿cómo afecta la tasa de crecimiento de la población al
nivel de renta del estado estacionario? ¿Y a la tasa de crecimiento del estado esta-
cionario?

Problemas y aplicaciones

1. Los países A y B tienen ambos la función de producción

Y = F(K, L) = K1/2 L1/2.

a) ¿Tiene esta función de producción rendimientos constantes de escala? Razone
su respuesta.

b) ¿Cuál es la función de producción por trabajador, y = f(k)?
c) Suponga que en ninguno de los dos países hay crecimiento demográfico o

progreso tecnológico y que todos los años se deprecia un 5% del capital.
Suponga, además, que el país A ahorra el 10% de la producción todos los
años y el B el 20%. Utilizando su respuesta a la pregunta (b) y la condición
del estado estacionario según la cual la inversión es igual a la depreciación,
halle el nivel de capital por trabajador del estado estacionario correspon-
diente a cada país y, a continuación, los niveles de renta por trabajador y de
consumo por trabajador del estado estacionario.

d) Suponga que ambos países comienzan teniendo un stock de capital por tra-
bajador de 2. ¿Cuáles son los niveles de renta por trabajador y de consumo
por trabajador? Recordando que la variación del stock de capital es la inver-
sión menos la depreciación, calcule cómo evolucionará el stock de capital
por trabajador con el paso del tiempo en los dos países. Calcule la renta
por trabajador y el consumo por trabajador correspondientes a cada año.
¿Cuántos años tardará el consumo del país B en ser mayor que el del A?

2. En el análisis del crecimiento de Alemania y Japón tras la Segunda Guerra
Mundial, hemos descrito qué ocurre cuando una guerra destruye parte del stock
de capital. Supongamos, por el contrario, que las guerras no afectan directa-
mente al stock de capital, pero que las víctimas reducen la población activa.

a) ¿Cuáles son las consecuencias inmediatas sobre la producción total y sobre
la producción per cápita?
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b) Suponiendo que la tasa de ahorro no varía y que la economía se encontra-
ba en un estado estacionario antes de la guerra, ¿qué ocurre con la produc-
ción por trabajador tras la guerra? ¿Es la tasa de crecimiento de la produc-
ción por trabajador menor o mayor de lo normal una vez terminada ésta?

3. Considere la economía descrita por la función de producción: Y = F(K, L) =
K0,3L0,7.

a) ¿Cuál es la función de producción por trabajador?
b) Suponiendo que no hay crecimiento de la población ni progreso tecnológi-

co, halle el stock de capital por trabajador, la producción por trabajador y
el consumo por trabajador del estado estacionario en función de la tasa de
ahorro y de la tasa de depreciación.

c) Suponga que la tasa de depreciación es del 10 por ciento al año. Elabore un
cuadro que muestre el capital por trabajador, la producción por trabajador
y el consumo por trabajador del estado estacionario correspondientes a
una tasa de ahorro del 0 por ciento, del 10 por ciento, del 20 por ciento, del
30 por ciento, etc. (necesitará una calculadora con una tecla para calcular
funciones exponenciales). ¿Qué tasa de ahorro maximiza la producción
por trabajador? ¿Qué tasa de ahorro maximiza el consumo por trabajador?

d) (Más difícil). Utilice el cálculo para hallar el producto marginal del capital.
Añada el producto marginal del capital a su cuadro una vez descontada la
depreciación correspondiente a cada una de las tasas de ahorro. ¿Qué mues-
tra su cuadro?

4. «La dedicación de una parte mayor de la producción nacional a la inversión
ayudaría a acelerar el crecimiento de la productividad y a elevar los niveles de
vida». ¿Está usted de acuerdo con esta afirmación? Justifique su respuesta.

5. Según una teoría de la función de consumo, defendida a veces por los econo-
mistas marxistas, la propensión de los trabajadores a consumir es elevada y la
de los capitalistas es baja. Para analizar las consecuencias de esta teoría, supon-
gamos que una economía consume toda su renta salarial y ahorra toda su ren-
ta de capital. Muestre que si los factores de producción perciben su producto
marginal, esta economía alcanza el nivel de acumulación de capital correspon-
diente a la regla de oro (pista: comience con la identidad según la cual el aho-
rro es igual a la inversión; utilice la condición del estado estacionario según la
cual la inversión debe ser justo la suficiente para contrarrestar la depreciación
y el crecimiento de la población y el hecho de que el ahorro es igual a la renta
de capital en esta economía).
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6. Muchos demógrafos predicen que Estados Unidos tendrá un crecimiento demo-
gráfico nulo en el siglo xxi, en comparación con el crecimiento demográfico
anual medio de 1% aproximadamente registrado en el siglo xx. Utilice el mode-
lo de Solow para predecir la influencia de esta desaceleración del crecimiento
de la población en el crecimiento de la producción total y en el de la produc-
ción per cápita. Considere los efectos tanto en el estado estacionario como en
la transición de unos estados a otros.

7. En el modelo de Solow, el crecimiento de la población provoca un crecimien-
to de la producción total, pero no de la producción por trabajador. ¿Cree usted
que sería así si la función de producción mostrara rendimientos de escala cre-
cientes o decrecientes? Justifique su respuesta (para las definiciones de los
rendimientos de escala crecientes y decrecientes, véase el capítulo 3, «Problemas
y aplicaciones», problema 2).

8. Considere la influencia del paro en el modelo de crecimiento de Solow. Suponga
que se produce de acuerdo con la función de producción Y = Kα [(1 – u)L]1-α,
donde K es el capital, L es la población activa y u es la tasa natural de paro. La
tasa de ahorro nacional es s, la población activa crece a la tasa n y el capital se
deprecia a la tasa δ.

a) Exprese la producción por trabajador (y = Y/L) en función del capital por
trabajador (k = K/L) y de la tasa natural de paro. Describa el estado estacio-
nario de esta economía.

b) Suponga que un cambio de política reduce la tasa natural de paro. Describa
cómo afecta este cambio a la producción tanto inmediatamente como con
el paso del tiempo. ¿Afecta a la producción más en el estado estacionario que
inmediatamente o menos? Explique su respuesta.

9. Elija dos países que le interesen, uno rico y uno pobre. ¿Cuál es la renta per cápi-
ta de cada uno? Busque algunos datos sobre las características de los países
que podrían ayudar a explicar la diferencia de renta: las tasas de inversión, las
tasas de crecimiento de la población, los niveles de estudios, etc. (pista: la pági-
na web del Banco Mundial, www.worldbank.org, es un lugar en el que encon-
trar esos datos). ¿Cómo podría averiguar cuál de estos factores es el mayor res-
ponsable de la diferencia de renta observada?
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En este capítulo proseguimos nuestro análisis de las fuerzas que rigen el crecimien-
to económico a largo plazo. Partiendo de la versión básica del modelo de creci-
miento de Solow, emprendemos cuatro nuevas tareas.

La primera es generalizar el modelo de Solow y ganar en realismo. En el
capítulo 3 vimos que el capital, el trabajo y la tecnología son los determinantes
clave de la producción de bienes y servicios de un país. En el capítulo 7 desarro-
llamos el modelo de Solow para mostrar cómo afectan las variaciones del capital
(el ahorro y la inversión) y las variaciones de la población activa (el crecimiento
de la población) sobre la producción de la economía. Ahora ya estamos en con-
diciones de añadir la tercera fuente de crecimiento: el progreso tecnológico. El
modelo de Solow no explica dicho progreso sino que lo considera dado exóge-
namente y muestra cómo interactúa con otras variables en el proceso de creci-
miento económico.

La segunda tarea es pasar de la teoría al análisis empírico. Es decir, ver hasta qué
punto el modelo de Solow se ajusta a los hechos. En los últimos veinte años, se han
publicado numerosos estudios sobre las predicciones del modelo de Solow y otros
modelos de crecimiento económico. El resultado es que el vaso está medio lleno o
medio vacío, según se mire. El modelo de Solow puede ayudar a entender el creci-
miento de los países, pero dista mucho de ser la última palabra sobre el tema.

La tercera tarea es ver cómo puede influir la política económica de un país en
su nivel de vida y en el crecimiento de éste. En concreto, abordamos cinco cues-
tiones: ¿Hay que ahorrar más o menos? ¿Cómo puede influir la política económi-
ca en la tasa de ahorro? ¿Existen algunos tipos de inversión que deben ser espe-
cialmente incentivados? ¿Qué instituciones garantizan que los recursos de la

8 El crecimiento económico II: la 
tecnología, el análisis empírico 
y la política económica

¿Qué políticas podría adoptar el gobierno indio para que su economía
creciera como la de Indonesia o Egipto?¿Cuáles exactamente? Y si ninguna

política sirve, ¿qué tiene de peculiar la India que impide que se puedan
tomar las medidas oportunas? Las consecuencias que este tipo de cuestiones
tienen sobre el bienestar humano son simplemente exorbitantes: una vez que

se comienza a pensar en ellas, es difícil pensar en otra cosa.

Robert E. Lucas, Jr.



economía se utilicen de la mejor forma posible?¿Cómo puede la política econó-
mica aumentar la tasa de progreso tecnológico? El modelo de Solow constituye el
marco en el que examinamos cada una de estas cuestiones.

La cuarta y última tarea es ver qué deja de lado el modelo de Solow. Como hemos
señalado anteriormente, los modelos nos ayudan a comprender el mundo simpli-
ficándolo. Una vez analizado un modelo, es importante comprobar si no habremos
simplificado excesivamente las cosas. En el último apartado, analizamos un nuevo
grupo de teorías, llamadas teorías del crecimiento endógeno, que intentan explicar el
progreso tecnológico que el modelo de Solow considera exógeno.

8.1 El progreso tecnológico en el modelo de Solow

Hasta ahora hemos supuesto en nuestro modelo que la relación entre las cantida-
des de capital y trabajo y la producción de bienes y servicios no variaba. Sin embar-
go, el modelo puede modificarse para incluir el progreso tecnológico exógeno,
que aumenta con el tiempo la capacidad de producción de la sociedad.

8.1.1 La eficiencia del trabajo

Para incorporar el progreso tecnológico, debemos volver a la función de produc-
ción que relaciona el capital total, K, y el trabajo total, L, con la producción total,
Y. Hasta ahora, la función de producción era

Y = F(K, L).

Ahora la expresamos de la forma siguiente:

Y = F(K, L � E),

donde E es una nueva variable (algo abstracta) llamada eficiencia del trabajo. Ésta
pretende reflejar los conocimientos que posee la sociedad sobre los métodos de pro-
ducción: a medida que mejora la tecnología existente, la eficiencia del trabajo aumen-
ta. Por ejemplo, la eficiencia del trabajo aumentó cuando la producción con cade-
nas de montaje transformó la industria manufacturera a principios del siglo xx y,
de nuevo, cuando se introdujo la informatización a finales del siglo xx. También
aumenta cuando mejora la salud, la educación o las cualificaciones de la pobla-
ción activa.
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El término L � E mide el número de trabajadores efectivos. Tiene en cuenta el núme-
ro de trabajadores, L, y la eficiencia de cada uno, E. Esta nueva función de pro-
ducción establece que la producción total, Y, depende de la cantidad de capital,
K, y de la cantidad de trabajadores efectivos, L � E.

La esencia de esta manera de analizar el progreso tecnológico radica en que
los aumentos de la eficiencia del trabajo E son análogos a los aumentos de la
población activa L. Supongamos, por ejemplo, que una mejora de los métodos de
producción duplica la eficiencia del trabajo, E, entre 1980 y 2010. Eso significa
que un trabajador es en efecto tan productivo en 2010 como dos en 1980. Es decir,
aunque el número de trabajadores reales (L) siga siendo el mismo en 2010 que
en 1980, el número de trabajadores efectivos (L � E) se duplica y la economía se
beneficia del aumento de la producción de bienes y servicios.

El supuesto más sencillo sobre el progreso tecnológico consiste en establecer que
la eficiencia del trabajo, E, crece a una tasa constante, g. Por ejemplo, si g = 0,02,
cada unidad de trabajo se vuelve un 2 por ciento más eficiente cada año: la pro-
ducción aumenta como si la población activa se hubiera incrementado un 2 por
ciento adicional. Este tipo de progreso tecnológico se dice que aumenta la eficiencia
del trabajo y g es la tasa de progreso tecnológico que aumenta la eficiencia del traba-
jo. Como la población activa L está creciendo a la tasa n y la eficiencia de cada uni-
dad de trabajo, E, a la tasa g, el número de trabajadores efectivos, L � E, está cre-
ciendo a la tasa n + g.

8.1.2 El estado estacionario con progreso tecnológico

Como aquí hemos supuesto que el progreso tecnológico es del tipo que aumenta
la eficiencia del trabajo, éste produce unos efectos parecidos a los del crecimien-
to de la población. Aunque el progreso tecnológico no provoca el aumento del
número de trabajadores reales, cada trabajador genera de hecho un número mayor
de unidades de trabajo con el paso del tiempo. Por tanto, el progreso tecnológico
hace que aumente el número de trabajadores efectivos. Los instrumentos analíti-
cos que empleamos en el capítulo 7 para estudiar el modelo de Solow con creci-
miento de la población se adaptan fácilmente para estudiar el modelo de Solow
con el tipo de progreso tecnológico que aumenta la eficiencia del trabajo.

Comenzamos reconsiderando nuestra notación. Antes analizamos la econo-
mía en cantidades por trabajador; ahora la analizamos en cantidades por traba-
jador efectivo. Ahora k = K/(L � E) representa el capital por trabajador efectivo
e y = Y/(L � E) la producción por trabajador efectivo. Con estas definiciones,
podemos escribir de nuevo y = f(k).
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Analizamos la economía exactamente igual que cuando examinamos el creci-
miento de la población. La ecuación que representa la evolución de k con el paso
del tiempo ahora es

Δk = sf(k) – (δ + n + g)k.

La variación del stock de capital Δk es, al igual que antes, la inversión sf(k) menos
la inversión de mantenimiento (δ + n + g)k. Sin embargo, ahora como k = K/E � L,
la inversión de mantenimiento incluye tres términos: para mantener constante k,
es necesario δk para reponer el capital depreciado, es necesario nk para propor-
cionar capital a los nuevos trabajadores y es necesario gk para proporcionar capital
a los nuevos «trabajadores efectivos» creados por el progreso tecnológico.1
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1 Nota matemática: este modelo con progreso tecnológico es una generalización estricta del mode-
lo analizado en el capítulo 7. En particular, si la eficiencia del trabajo se mantiene constante en E = 1,
entonces g = 0 y las definiciones de k e y se reducen a nuestras definiciones anteriores. En este caso, el
modelo más general aquí analizado se reduce simplemente a la versión del modelo de Solow del capí-
tulo 7.

Figura 8.1. Progreso tecnológico y el modelo de crecimiento de Solow. El progre-
so tecnológico que aumenta la eficiencia del trabajo a una tasa g entra en nuestro
análisis del modelo de crecimiento de Solow de una forma muy parecida a como
entra el crecimiento de la población. Ahora que k es la cantidad de capital por tra-
bajador efectivo, el aumento del número de trabajadores efectivos provocado por
el progreso tecnológico tiende a reducir k. En el estado estacionario, la inversión,
sf(k) contrarresta las reducciones de k atribuibles a la depreciación, al crecimien-
to de la población y al progreso tecnológico.
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Como indica la figura 8.1, la inclusión del progreso tecnológico no altera sig-
nificativamente nuestro análisis del estado estacionario. Hay un nivel de k, repre-
sentado por k*, en el que el capital por trabajador efectivo y la producción por tra-
bajador efectivo son constantes. Este estado estacionario representa, al igual que
antes, el equilibrio de la economía a largo plazo.

8.1.3 Los efectos del progreso tecnológico

El cuadro 8.1 muestra cómo se comportan cuatro variables clave en el estado esta-
cionario con progreso tecnológico. Como acabamos de ver, el capital por trabaja-
dor efectivo, k, es constante en el estado estacionario. Dado que y = f(k), la pro-
ducción por trabajador efectivo también es constante.  Son estas cantidades por
trabajador efectivo las que son constantes en el estado estacionario.
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Variable Símbolo
Tasa de crecimiento en el estado

estacionario

Capital por trabajador efectivo k = K/(E � L) 0

Producción por trabajador efectivo y = Y/(E � L) = f(k) 0

Producción por trabajador Y/L = y � E g

Producción total Y = y � (E � L) n + g

Cuadro 8.1. Tasas de crecimiento del estado estacionario en el modelo 
de Solow con progreso tecnológico

De esta información también podemos deducir qué ocurre con otras variables,
es decir, las que no se expresan por trabajador efectivo. Consideremos, por ejem-
plo, la producción por trabajador real Y/L = y � E. Como y es constante en el esta-
do estacionario y E está creciendo a la tasa g, la producción por trabajador tam-
bién debe estar creciendo a la tasa g en el estado estacionario. Asimismo, la
producción total de la economía es Y = y � (E � L). Como y es constante en el
estado estacionario, E está creciendo a la tasa g y L está creciendo a la tasa n, la
producción total crece a la tasa n + g en el estado estacionario.

Con la introducción del progreso tecnológico, nuestro modelo puede explicar
finalmente los continuos aumentos del nivel de vida que observamos en el mundo.
Es decir, hemos mostrado que el progreso tecnológico puede generar un crecimien-
to continuo de la producción por trabajador. En cambio, una elevada tasa de aho-
rro genera una elevada tasa de crecimiento únicamente hasta que se alcanza el



estado estacionario. Una vez que la economía se encuentra en él, la tasa de creci-
miento de la producción por trabajador depende únicamente de la tasa de progre-
so tecnológico. Según el modelo de Solow, el progreso tecnológico es lo único que puede
explicar los niveles de vida continuamente crecientes.

La introducción del progreso tecnológico también modifica el criterio para
alcanzar la regla de oro. Ahora el nivel de capital de la regla de oro es el estado
estacionario que maximiza el consumo por trabajador efectivo. Siguiendo los mis-
mos argumentos que hemos utilizando antes, podemos demostrar que en el esta-
do estacionario el consumo por trabajador efectivo es

c* = f(k*) – (δ + n + g)k*.

El consumo se maximiza en el estado estacionario si

PMK = δ + n + g,

o

PMK – δ = n + g.

Es decir, en el nivel de capital de la regla de oro, el producto marginal neto del
capital, PMK – δ, es igual a la tasa de crecimiento de la producción total, n + g. Como
en las economías reales hay crecimiento demográfico y progreso tecnológico, debe-
mos utilizar este criterio para saber si tenemos más o menos capital que en el esta-
do estacionario de la regla de oro.

8.2 De la teoría del crecimiento a los hechos del crecimiento

Hasta ahora hemos introducido en este capítulo el progreso tecnológico exógeno
en el modelo de Solow para explicar el crecimiento continuo de los niveles de vida.
Veamos ahora qué ocurre cuando se confronta la teoría con los hechos.

8.2.1 El crecimiento equilibrado

Según el modelo de Solow, el progreso tecnológico hace que los valores de muchas
variables aumenten al unísono en el estado estacionario. Esta propiedad, llamada
crecimiento equilibrado, describe satisfactoriamente los datos a largo plazo de una eco-
nomía como la de Estados Unidos.
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Consideremos, en primer lugar, la producción por trabajador, Y/L, y el stock
de capital por trabajador, K/L. Según el modelo de Solow, en el estado estaciona-
rio ambas variables crecen a la tasa g, que es la tasa de progreso tecnológico. Los
datos de Estados Unidos correspondientes a los últimos cincuenta años muestran
que la producción por trabajador y el stock de capital por trabajador han crecido
aproximadamente a la misma tasa: alrededor de un 2 por ciento al año. En otras
palabras, la relación capital-producto se ha mantenido aproximadamente constan-
te con el paso del tiempo.

El progreso tecnológico también influye sobre los precios de los factores. En
el problema 3(d), al final de este capítulo, pedimos al lector que demuestre que
en el estado estacionario el salario real crece a la tasa de progreso tecnológico.
Sin embargo, el precio real de alquiler del capital se mantiene constante con el
paso del tiempo. Una vez más, estas predicciones se cumplen en el caso de Estados
Unidos. En los últimos cincuenta años, el salario real ha subido alrededor de un
2% al año; ha aumentado aproximadamente lo mismo que el PIB real por traba-
jador. Sin embargo, el precio real de alquiler del capital (que se obtiene dividien-
do la renta real del capital por el stock de capital) se ha mantenido más o menos
constante.

La predicción del modelo de Solow sobre los precios de los factores –y el éxito
de esta predicción– es especialmente notable cuando se compara con la teoría del
desarrollo de las economías capitalistas de Karl Marx. Marx predijo que el rendi-
miento del capital disminuiría con el paso del tiempo y que eso desencadenaría
una crisis económica y política. La historia económica no ha confirmado la pre-
dicción de Marx, lo que explica en parte por qué ahora estudiamos la teoría del
crecimiento de Solow en lugar de la de Marx.

8.2.2 La convergencia 

Si el lector viaja alrededor del mundo, observará la existencia de enormes diferen-
cias de niveles de vida. Los países pobres tienen unos niveles de renta per cápita
que representan menos de una décima parte de los niveles que tienen los países
ricos. Estas diferencias de renta se reflejan en todos los indicadores de calidad de
vida: desde el número de televisores y teléfonos por hogar hasta la tasa de morta-
lidad infantil y la esperanza de vida.

Se han realizado muchas investigaciones sobre la posibilidad de que las econo-
mías converjan con el paso del tiempo. En particular, ¿crecen más deprisa las eco-
nomías que comienzan siendo pobres que las que comienzan siendo ricas? En
caso afirmativo, las primeras tenderán a dar alcance a las segundas. Esta propie-
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dad se denomina convergencia. Si no hay convergencia, los países que comienzan
siendo pobres es probable que continúen siéndolo.

El modelo de Solow establece claras predicciones sobre el momento en que se
produce la convergencia. Según el modelo, dos economías convergerán o no depen-
diendo de las causas por las que son diferentes. Supongamos, en un caso, que dos
economías comienzan teniendo, debido a un accidente histórico, diferentes stocks
de capital, pero el mismo estado estacionario, determinado por sus tasas de aho-
rro, sus tasas de crecimiento de la población y la eficiencia del trabajo. En este caso,
es de esperar que las dos economías converjan; la más pobre, que tiene menos stock
de capital, crecerá naturalmente más deprisa para alcanzar el estado estacionario
(en un caso práctico del capítulo 7, aplicamos esta lógica para explicar el rápido
crecimiento que experimentaron Alemania y Japón después de la Segunda Guerra
Mundial). En cambio, si dos economías tienen estados estacionarios diferentes,
debido quizá a que tienen tasas de ahorro distintas, no es de esperar que conver-
jan, sino que cada una se aproximará a su estado estacionario propio.

Los datos empíricos parecen ser consistentes con este análisis. Cuando se consi-
deran economías que tienen una cultura y una política similar, los estudios obser-
van que convergen a una tasa anual del 2 por ciento aproximadamente. Es decir, la
diferencia entre las economías ricas y las pobres disminuye alrededor de un 2 por
ciento al año. Un ejemplo son las economías de los diferentes estados americanos.
Por razones históricas, como la Guerra de Secesión de la década de 1860, los nive-
les de renta de los distintos estados eran muy diferentes hace cien años. Sin embar-
go, estas diferencias han ido lentamente desapareciendo con el paso del tiempo.

Si utilizamos datos mundiales, la situación es más compleja. Cuando sólo se
examinan datos de renta per cápita, se encuentran pocos signos de convergen-
cia: los países que comienzan siendo pobres no crecen más deprisa, en prome-
dio, que los que comienzan siendo ricos. Este resultado induce a pensar que
cada país tiene su propio estado estacionario. Sin embargo, si se utilizan técnicas
estadísticas para controlar algunos de los determinantes del estado estacionario,
como las tasas de ahorro, las tasas de crecimiento de la población y el nivel de estu-
dios, los datos muestran, una vez más, una convergencia a una tasa anual del 2%
aproximadamente. En otras palabras, las economías parecen tener una conver-
gencia condicional: parece que tienden hacia sus propios estados estacionarios, los
cuales dependen, a su vez, de variables como el ahorro, el crecimiento de la pobla-
ción y el capital humano.2
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8.2.3 Acumulación de factores frente a eficiencia de la producción

Desde el punto de vista contable, las diferencias internacionales de renta per
cápita pueden atribuirse (1) a la existencia de diferencias entre los factores de pro-
ducción, como las cantidades de capital físico y humano o (2) a la existencia de
diferencias en cuanto a la eficiencia con que las economías utilizan sus factores
de producción. Es decir, un trabajador de un país pobre puede serlo porque
carece de las herramientas y de las cualificaciones necesarias o porque no utiliza
las herramientas y las cualificaciones que posee de la mejor forma posible. Para
describir esta cuestión por medio del modelo de Solow, lo que nos estamos pre-
guntando es si la gran diferencia entre los ricos y los pobres se debe a la existen-
cia de diferencias de acumulación de capital (incluido el capital humano) o a la
existencia de diferencias entre sus funciones de producción.

Numerosas investigaciones han intentado estimar la importancia relativa de estas
dos fuentes de diferencias de renta. La respuesta exacta varía de unos estudios a
otros, pero tanto la acumulación de factores como la eficiencia de la producción
parecen importantes. Por otra parte, todos llegan a la conclusión de que están corre-
lacionadas positivamente: los países que tienen elevados niveles de capital físico y
humano también tienden a utilizar esos factores de manera más eficiente.3

Esta correlación positiva puede interpretarse de varias formas. Según una de las
hipótesis, una economía eficiente puede fomentar la acumulación de capital. Por
ejemplo, en una economía que funcione bien una persona puede tener más recur-
sos y más incentivos para seguir estudiando y acumular capital humano. Según
otra hipótesis, la acumulación de capital puede inducir a ser más eficiente. Si el capi-
tal físico y humano tiene externalidades positivas, los países que ahorran e invier-
ten más parecerá que tienen mejores funciones de producción (a menos que el estu-
dio explique estas externalidades, lo cual es difícil). Así pues, un aumento de la
eficiencia en la producción puede provocar un aumento de la acumulación de fac-
tores o viceversa.

Según una última hipótesis, tanto la acumulación de factores como la eficien-
cia en la producción dependen de una tercera variable común. Esa tercera varia-
ble común puede ser la calidad de las instituciones del país, incluido el proceso
de formulación de la política económica. Como dijo un economista, cuando los
gobiernos meten la pata, la meten bien metida. Las malas políticas, como una ele-
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vada inflación, excesivos déficit presupuestarios, frecuentes interferencias en el
mercado y una corrupción galopante, suelen ir de la mano. No debe sorprender-
nos que las economías que padecen estos males acumulen menos capital y, al mis-
mo tiempo, no sean capaces de utilizarlo tan eficientemente como debieran.

Caso práctico
¿Es bueno el libre comercio para el crecimiento económico?

Los economistas han afirmado, al menos desde Adam Smith, que el libre comer-
cio fomenta la prosperidad económica. He aquí cómo expuso Smith su argumen-
to en su obra clásica, La riqueza de las naciones, publicada en 1776:

Es una máxima de todo cabeza de familia prudente no intentar nunca hacer en casa
lo que le cuesta más hacer que comprar. El sastre no intenta hacerse sus propios
zapatos sino que los compra al zapatero. El zapatero no intenta hacerse su propia
ropa sino que emplea a un sastre...

Lo que es prudente para una familia difícilmente puede ser una locura para un
gran reino. Si un país extranjero puede suministrarnos una mercancía más barata
de lo que nosotros podemos producirla, es mejor comprarla con una parte del pro-
ducto de nuestra propia industria empleada de una forma en la que tengamos algu-
na ventaja.

Actualmente, los economistas pueden construir este argumento con mayor rigor,
basándose en la teoría de la ventaja comparativa de David Ricardo, así como en
teorías más modernas del comercio internacional. Según estas teorías, un país
abierto al comercio puede lograr una eficiencia mayor en la producción y un nivel
de vida más alto especializándose en los bienes en los que tiene una ventaja com-
parativa.

Un escéptico podría señalar que esto no es más que una teoría. ¿Qué dicen los
datos? ¿Son realmente más prósperos los países que permiten el libre comercio?
Existe abundante literatura que aborda precisamente esta cuestión.

Uno de los enfoques consiste en examinar los datos internacionales para ver si
los países que comercian normalmente son más prósperos. El hecho es que efec-
tivamente lo son. Los economistas Andrew Warner y Jeffrey Sachs estudiaron el
periodo comprendido entre 1970 y 1989. Constataron que dentro del grupo de
países desarrollados, las economías abiertas crecieron un 2,3 por ciento al año,
mientras que las economías cerradas crecieron un 0,7 por ciento. Dentro del gru-
po de países en vías de desarrollo, las economías abiertas crecieron un 4,5 por cien-
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to al año, mientras que las economías cerradas crecieron de nuevo un 0,7 por
ciento. Estos resultados son coherentes con la idea de Smith de que el comercio
aumenta la prosperidad, pero no son concluyentes. La existencia de una correla-
ción no demuestra que haya una relación causal. Tal vez exista una correlación
entre la ausencia de comercio y otras políticas gubernamentales restrictivas y sean
esas otras políticas las que retrasen el crecimiento.

El segundo enfoque consiste en ver qué ocurre cuando las economías cerradas
eliminan sus restricciones comerciales. Una vez más, la hipótesis de Smith sale bien
parada. A lo largo de la historia, cuando los países se han abierto a la economía
mundial, normalmente han crecido más rápidamente. Ocurrió en Japón durante
la década de 1850, en Corea del Sur durante la década de 1960 y en Vietnam duran-
te la década de 1990. Pero una vez más, la existencia de una correlación no demues-
tra que haya una relación causal. La liberalización del comercio a menudo va acom-
pañada de otras reformas y es difícil distinguir los efectos del libre comercio de
los efectos de las demás reformas.

El tercer enfoque para medir la influencia del comercio en el crecimiento,
propuesto por los economistas Jeffrey Frankel y David Romer, consiste en exami-
nar la influencia de la geografía. Algunos países comercian menos simplemente
porque tienen desventajas geográficas. Por ejemplo, Nueva Zelanda tiene desven-
tajas en comparación con Bélgica porque está lejos de otros populosos países.
Asimismo, los países que carecen de litoral tienen una desventaja en comparación
con los que tienen sus propios puertos de mar. Como estas características geográ-
ficas están correlacionadas con el comercio, pero posiblemente no lo están con
otros determinantes de la prosperidad económica, pueden utilizarse para identi-
ficar el efecto causal que produce el comercio en la renta (la técnica estadística,
que tal vez usted haya estudiado en un curso de econometría, se llama variables
instrumentales). Tras analizar los datos, Frankel y Romer llegan a la conclusión de
que «un aumento del cociente entre el comercio y el PIB de un punto porcentual
eleva la renta per cápita medio punto porcentual como mínimo. Parece que el
comercio eleva la renta estimulando la acumulación de capital humano y físico y
aumentando la producción, dados los niveles de capital».

Los resultados de estas investigaciones empíricas indican abrumadoramente que
Adam Smith tenía razón. La apertura al comercio internacional es buena para el
crecimiento económico.4
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8.3 Medidas para fomentar el crecimiento

Hasta ahora hemos utilizado el modelo de Solow para descubrir las relaciones teó-
ricas entre las diferentes fuentes del crecimiento económico y hemos descrito algu-
nos de los estudios empíricos que describen los casos reales de crecimiento. Ahora
podemos emplear la teoría y los datos para estudiar la política económica.

8.3.1 Evaluación de la tasa de ahorro

Según el modelo de crecimiento de Solow, la cantidad de ahorro y de inversión de
un país es un determinante clave del nivel de vida de sus ciudadanos. Comencemos,
pues, nuestro análisis de la política económica con una pregunta lógica aplicada a
un país del que tenemos abundantes datos: ¿es la tasa de ahorro de la economía de
Estados Unidos demasiado baja, demasiado alta o más o menos correcta?

Como hemos visto anteriormente, la tasa de ahorro determina los niveles de
capital y de producción del estado estacionario. Una determinada tasa de aho-
rro genera el estado estacionario correspondiente a la regla de oro, que maxi-
miza el consumo por trabajador y, por lo tanto, el bienestar económico. La regla
de oro constituye el punto de referencia con el que comparar la economía de
Estados Unidos.

Para saber si la economía de Estados Unidos se encuentra en, por encima o
por debajo del estado estacionario correspondiente a la regla de oro, es necesa-
rio comparar el producto marginal del capital una vez descontada la deprecia-
ción (PMK – δ) con la tasa de crecimiento de la producción total (n + g). Como
hemos demostrado antes, en el estado estacionario correspondiente a la regla de
oro, PMK – δ = n + g. Si la economía funciona con menos capital que en el esta-
do estacionario de la regla de oro, el producto marginal decreciente nos dice que
PMK – δ > n + g. En este caso, aumentando la tasa de ahorro, la acumulación de
capital y el crecimiento económico aumentarán y acabará alcanzándose un esta-
do estacionario con un consumo mayor (aunque el consumo será menor duran-
te una parte de la transición hacia el nuevo estado estacionario). En cambio, si
la economía tiene más capital que en el estado estacionario de la regla de oro,
PMK – δ < n + g. En este caso, la acumulación de capital es excesiva: una reduc-
ción de la tasa de ahorro provocaría un aumento del consumo tanto inmediata-
mente como a largo plazo.

Para hacer esta comparación en una economía real, como la de Estados Unidos,
necesitamos una estimación de la tasa de crecimiento (n + g) y una estimación del
producto marginal neto del capital (PMK – δ). El PIB real de Estados Unidos cre-
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ce, en promedio, un 3 por ciento al año, por lo que n + g = 0,03. Podemos estimar
el producto marginal neto del capital a partir de los tres hechos siguientes:

1. El stock de capital es alrededor de 2,5 veces el PIB de un año.
2. La depreciación del capital representa alrededor de un 10 por ciento del PIB.
3. La renta del capital representa alrededor de un 30 por ciento del PIB.

Utilizando la notación de nuestro modelo (y el resultado del capítulo 3 según el
cual los propietarios de capital perciben una renta de PMK por cada unidad de
capital), podemos expresar estos hechos de la forma siguiente:

1. k = 2,5 y.
2. δk = 0,1 y.
3. PMK � k = 0,3 y.

Hallamos la tasa de depreciación δ dividiendo la ecuación 2 por la 1:

δk/k = (0,1y)/(2,5y)
δ = 0,04.

Y hallamos el producto marginal del capital PMK dividiendo la ecuación 3 por la 1:

(PMK � k)/k = (0,3y)/(2,5y)
PMK = 0,12.

Por lo tanto, todos los años se deprecia alrededor de un 4 por ciento del stock de
capital y el producto marginal del capital es de alrededor de un 12 por ciento al
año. El producto marginal neto del capital, PMK – δ, es de alrededor de un 8 por
ciento al año.

Ahora podemos ver que el rendimiento del capital (PMK – δ = 8 por ciento al
año) es muy superior a la tasa media de crecimiento de la economía (n + g = 3 por
ciento al año). Este hecho, junto con nuestro análisis anterior, indica que el stock
de capital de la economía de Estados Unidos es muy inferior al nivel de la regla de
oro. En otras palabras, si Estados Unidos ahorrara e invirtiera una proporción mayor
de su renta, crecería más deprisa y acabaría alcanzando un estado estacionario
con un consumo mayor. 

No sólo se extrae esta conclusión en el caso de la economía de Estados Unidos.
Cuando se realizan cálculos similares a los anteriores para otras economías, los
resultados son parecidos. La posibilidad de que el ahorro y la acumulación de capi-
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tal sean superiores a los niveles de la regla de oro es interesante desde el punto
de vista teórico, pero no parece que constituya un problema en las economías
reales. En la práctica, los economistas suelen estar más preocupados por una
insuficiencia del ahorro. Los cálculos que acabamos de realizar parecen avalar esta
preocupación.5

8.3.2 Modificación de la tasa de ahorro

Los cálculos anteriores muestran que para que la economía de Estados Unidos
alcance el estado estacionario correspondiente a la regla de oro, los responsables
de la política económica deben aumentar el ahorro nacional. Pero ¿cómo? En el
capítulo 3 vimos que, por una cuestión de mera contabilidad, un aumento del aho-
rro nacional significa o bien un aumento del ahorro público, o bien un aumento
del ahorro privado o bien una combinación de ambos. Una gran parte del debate
sobre las medidas que pueden aumentar el crecimiento gira en torno a cuál de
estas dos formas de aumentar el ahorro resulte más eficaz.

La manera más directa en que influye el Gobierno en el ahorro nacional es
por medio del ahorro público, es decir, de la diferencia entre lo que recibe el Estado
en concepto de ingresos fiscales y lo que gasta. Cuando el gasto público es supe-
rior a sus ingresos, se dice que el Estado incurre en un déficit presupuestario, que
representa un ahorro público negativo. Como vimos en el capítulo 3, un déficit
presupuestario eleva los tipos de interés y reduce la inversión; la reducción resul-
tante del stock de capital representa un coste que recae en las generaciones futu-
ras. En cambio, si el Estado gasta menos de lo que ingresa, se dice que experimen-
ta un superávit presupuestario. En ese caso, puede cancelar parte de la deuda pública
y estimular la inversión.

El Gobierno también puede modificar el nivel de ahorro nacional por su capa-
cidad de influir sobre el ahorro privado, es decir, sobre el ahorro de los hogares
y de las empresas. En particular, la cantidad que decide ahorrar la gente depen-
de de los incentivos que tenga y estos incentivos pueden alterarse por medio de
toda una variedad de medidas de política económica. Muchos economistas sos-
tienen que cuando los tipos impositivos sobre el capital –entre los que se encuen-
tran el impuesto de sociedades, el impuesto sobre la renta de las personas o el
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impuesto sobre el patrimonio– son altos, disminuyen los incentivos al ahorro pri-
vado al descender la tasa de rendimiento que obtienen los ahorradores. Por
otra parte, los planes de pensiones exentos de impuestos tienen por objeto fomen-
tar el ahorro privado al dar un tratamiento preferencial a la renta ahorrada en
estas cuentas. Algunos economistas han propuesto que se aumenten los incenti-
vos para ahorrar sustituyendo el impuesto sobre la renta por un impuesto sobre
el consumo.

Muchas de las discrepancias en política económica se deben a que se tienen
ideas diferentes sobre el grado de respuesta del ahorro privado a los incentivos.
Supongamos, por ejemplo, que el Gobierno decide aumentar la cantidad de
dinero que el contribuyente puede colocar en un plan de pensiones libre de impues-
tos. ¿En qué medida esta mejora de los incentivos hará que la gente ahorre más?
¿O se limitará la gente a transferir otros tipos de ahorro a estas cuentas, reducien-
do los ingresos fiscales y, por lo tanto, el ahorro público, pero sin aumentar el volu-
men total de ahorro privado? La conveniencia o no de adoptar esa medida depen-
de de cuál sea la respuesta a estas preguntas. Desgraciadamente, a pesar de que
se han realizado muchas investigaciones sobre esta cuestión, no existe unanimi-
dad sobre el particular.

8.3.3 ¿Cómo asignar la inversión?

El modelo de Solow parte del supuesto simplificador de que sólo hay un tipo de
capital. En el mundo hay, por supuesto, muchos tipos. Las empresas privadas invier-
ten en tipos tradicionales de capital, como camiones y acerías, y tipos más nuevos
de capital, como ordenadores y robots. El Estado invierte en distintos tipos de capi-
tal público, llamado infraestructuras, como carreteras, puentes y sistemas de alcan-
tarillado.

Hay, además, capital humano, que son los conocimientos y las cualificaciones
que adquieren los individuos por medio de la educación, desde la infancia has-
ta la misma formación en el trabajo de los adultos activos. Aunque normalmen-
te se considera que en el modelo de Solow la variable capital sólo comprende el
capital físico, el capital humano es parecido en muchos aspectos al capital físi-
co. Al igual que éste, eleva nuestra capacidad para producir bienes y servicios.
Para elevar el nivel de capital humano, es necesario invertir en profesores, biblio-
tecas y tiempo de estudio. Las investigaciones recientes sobre el crecimiento eco-
nómico han subrayado que el capital humano es, al menos, tan importante como
el físico en la explicación de las diferencias internacionales de niveles de vida.
Una manera de tener en cuenta este hecho es definir la variable que llamamos
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«capital» en un sentido más amplio, incluyendo tanto el capital humano como
el capital físico.6

Los responsables de la política económica que tratan de estimular el crecimien-
to económico deben preguntarse en qué tipos de capital conviene invertir. En otras
palabras, ¿qué tipos de capital generan los máximos productos marginales? En
gran medida pueden dejar que sea el propio mercado el que asigne el ahorro a
los distintos tipos de inversión. Los sectores en los que el capital tenga el produc-
to marginal más alto naturalmente estarán más predispuestos a pedir créditos a
los tipos de interés de mercado para financiar la nueva inversión. Muchos econo-
mistas son partidarios de que el Estado se limite a velar porque las condiciones a
las que se enfrentan los diferentes tipos de capital sean las mismas, por ejemplo,
garantizando que el sistema tributario trate a todos los tipos de capìtal de la mis-
ma manera. El Gobierno puede entonces dejar que el mercado asigne el capital
de manera eficiente.

Otros economistas proponen que el Gobierno fomente activamente determi-
nadas clases de capital. Supongamos, por ejemplo, que se produce un avance tec-
nológico como resultado de ciertas actividades económicas. Eso ocurrirá, por ejem-
plo, si durante el proceso de creación de capital se descubren formas nuevas y
mejores de producir (fenómeno conocido con el nombre de aprendizaje por la
experiencia, learning by doing) y si estas nuevas ideas pasan a formar parte del acer-
vo de conocimientos de la sociedad. A ese subproducto de la acumulación del capi-
tal se le denomina externalidad tecnológica (o efecto de difusión de los conocimientos).
En presencia de ese tipo de externalidades, los rendimientos sociales del capital
son superiores a sus rendimientos privados y los beneficios para la sociedad del
aumento de la acumulación de capital son mayores de lo que sugiere el modelo
de Solow.7 Además, algunos tipos de acumulación de capital pueden generar más
externalidades que otros. Por ejemplo, si la instalación de robots genera mayores
externalidades tecnológicas que la construcción de una acería, tal vez el Gobierno
deba incentivar fiscalmente la inversión en robots. El éxito de ese tipo de política
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industrial, como a veces se denomina, exige que el Gobierno pueda medir las exter-
nalidades de las diferentes actividades económicas con el fin de proporcionar el
incentivo correcto a cada una de ellas.

La mayoría de los economistas son escépticos sobre las bondades de la política
industrial por dos razones. En primer lugar, la medición de las externalidades de
los diferentes sectores es tan difícil que resulta casi imposible. Si una determinada
política se basa en una mala medición de estos efectos, entonces sus resultados pue-
den ser casi aleatorios y, por lo tanto, peores que la ausencia de política industrial.
En segundo lugar, el proceso político dista de ser perfecto. Una vez que un Gobierno
decide primar determinados sectores con subvenciones y desgravaciones fiscales,
es probable que sus decisiones se basen tanto o más en presiones políticas que en
la magnitud de las externalidades potenciales.

Uno de los tipos de capital que involucra necesariamente al Estado es el capi-
tal público. Las administraciones locales y centrales constantemente tienen que
decidir si se endeudan para financiar las nuevas carreteras, puentes y sistemas públi-
cos de transporte. Durante su primera campaña presidencial, Bill Clinton afirmó
que Estados Unidos había invertido demasiado poco en infraestructura. Según él,
un aumento de la inversión en infraestructura incrementaría significativamente
la productividad de la economía. Pero una afirmación de este tipo parece tener
tantos defensores como detractores entre los economistas. Sin embargo, todos ellos
coinciden en una cosa, a saber, que es muy difícil medir el producto marginal del
capital público. El capital privado genera a la empresa que lo posee una tasa de
beneficios fácil de medir, mientras que los beneficios del capital público son más
difusos. Por otra parte, mientras que la inversión en capital privado la realizan inver-
sores que gastan su propio dinero, los recursos destinados al capital público se asig-
nan a través de un proceso político y son financiados por los contribuyentes. No
es infrecuente constatar que se han construido «puentes que no van a ninguna par-
te”, simplemente porque determinados grupos de presión tienen suficiente poder
para conseguir que se apruebe esta inversión particular.8

8.3.4 Creación de las  instituciones adecuadas

Como hemos señalado antes, los economistas que estudian las diferencias de nive-
les de vida entre países atribuyen algunas de estas diferencias a las cantidades de
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capital físico y humano y algunas a la productividad con que se utilizan estos fac-
tores. Una de las razones por las que los países pueden tener diferentes niveles de
eficiencia en la producción se halla en que tienen diferentes instituciones para asig-
nar los recursos escasos. La creación de las instituciones adecuadas es importante
para que esos recursos se asignen a los mejores fines.

La tradición jurídica de un país es un ejemplo de una institución de ese tipo.
Algunos países, como Estados Unidos, Australia, la India y Singapur son antiguas
colonias del Reino Unido, por lo que tienen un sistema de derecho consuetudi-
nario de tipo inglés. Otros, como Italia, España y la mayor parte de Latinoamérica,
tienen tradiciones jurídicas que se derivan de los códigos napoleónicos franceses.
Se ha podido observar que la protección jurídica de accionistas y acreedores es
mayor en los sistemas jurídicos de tipo inglés que en los de tipo francés, por lo
que los países de tipo inglés tienen mercados de capitales más desarrollados. Los
países que tienen mercados de capitales más desarrollados crecen, a su vez, a un
ritmo más rápido, ya que es más fácil para las empresas pequeñas y nuevas finan-
ciar sus proyectos de inversión, con el resultado de que la asignación del capital del
país es más eficiente.9

Otra importante diferencia institucional entre los países es la calidad de su
gobierno.  En teoría, los gobiernos deben ser una ayuda para el sistema de merca-
do, protegiendo los derechos de propiedad, velando por el cumplimiento de los
contratos, fomentando la competencia, persiguiendo el fraude, etc. Sin embargo,
los gobiernos a veces se alejan de este ideal y actúan más como un depredador,
utilizando la autoridad del Estado para enriquecer a unos cuantos poderosos a cos-
ta de la comunidad en general. Algunos estudios empíricos parecen indicar que
el grado de corrupción existente en un país es un factor determinante del creci-
miento económico.10

El gran economista del siglo xviii Adam Smith era muy consciente del papel
que desempeñan las instituciones en el crecimiento económico. «Para que un
Estado pase de la mayor barbarie a la mayor opulencia no hace falta mucho más
que paz, unos impuestos bajos y una administración tolerable de la justicia: el res-
to se dará por añadidura». Desgraciadamente, muchos países no disfrutan de
estas tres sencillas ventajas.
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Caso práctico
Los orígenes coloniales de las instituciones modernas

Los datos internacionales muestran la existencia de una notable correlación entre
la latitud y la prosperidad económica: los países que se encuentran más cerca del
ecuador normalmente tienen unos niveles más bajos de renta per cápita que los
países que se encuentran más lejos del ecuador. Este hecho es cierto tanto en el
hemisferio norte como en el hemisferio sur.

¿A qué se debe la correlación? Algunos economistas han apuntado a que los
climas tropicales cercanos al ecuador ejercen una influencia negativa directa sobre
la productividad. En el clima cálido del trópico la agricultura es más difícil y las
enfermedades son más frecuentes, por lo que la producción de bienes y servicios
cuesta más.

Aunque el efecto directo de las características geográficas es una de las razones
por las que los países tropicales tienden a ser pobres, no lo es todo. Daron Acemoglu,
Simon Johnson y James Robinson han propuesto recientemente un mecanismo
indirecto: la influencia de las características geográficas en las instituciones. He
aquí su explicación presentada en varios pasos:

1. En los siglos xvii, xviii y xix, los colonizadores europeos eran más suscepti-
bles de sufrir enfermedades, especialmente malaria y fiebre amarilla, en los cli-
mas tropicales, por lo que en su proceso colonizador evitaron asentarse en las
zonas tropicales, como son una gran parte de África y de Centroamérica.
Prefirieron las zonas que tenían climas más moderados y condiciones más favo-
rables para la salud, como Estados Unidos, Canadá y Nueva Zelanda.

2. En las zonas en las que los europeos se asentaron en grandes números, los
colonizadores establecieron instituciones como las europeas que protegían
los derechos de propiedad individuales y limitaban el poder del Estado. En
cambio, en los climas tropicales las potencias coloniales a menudo estable-
cieron instituciones «extractivas», como gobiernos autoritarios, para poder
aprovechar los recursos naturales de la zona. Estas instituciones enriquecie-
ron a los colonizadores, pero apenas contribuyeron a fomentar el crecimien-
to económico.

3. Aunque la era de los regímenes coloniales hace tiempo que concluyó, las pri-
meras instituciones que establecieron los colonizadores europeos están estre-
chamente correlacionadas con las instituciones modernas en sus antiguas colo-
nias. En los países tropicales, en los que las potencias coloniales establecieron
instituciones extractivas, incluso hoy los derechos de propiedad normalmente
están menos protegidos. Cuando se fueron los colonizadores, las instituciones
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extractivas permanecieron y fueron simplemente adoptadas por las nuevas éli-
tes políticas.

4. La calidad de las instituciones es un determinante clave de los resultados eco-
nómicos. En las zonas en las que los derechos de propiedad están bien prote-
gidos, la gente tiene más incentivos para realizar las inversiones que generan
crecimiento económico. En las zonas en las que los derechos de propiedad
son menos respetados, como ocurre normalmente en los países tropicales, la
inversión y el crecimiento son menores.

Por lo tanto, según estas investigaciones, una gran parte de las diferencias inter-
nacionales de niveles de vida que observamos actualmente tiene un origen histó-
rico.11

8.3.5 Fomento del progreso tecnológico

El modelo de Solow indica que el crecimiento continuado de la renta por trabaja-
dor debe provenir del progreso tecnológico. Sin embargo, considera que éste es
exógeno; no lo explica. Desgraciadamente, los determinantes del progreso tecno-
lógico no se comprenden perfectamente.

A pesar de eso, muchas medidas que los Gobiernos adoptan tienen como obje-
tivo fomentar el progreso tecnológico. La mayoría anima al sector privado a dedi-
car recursos a la innovación tecnológica. Por ejemplo, el sistema de patentes con-
cede un monopolio temporal a los inventores de nuevos productos; la legislación
fiscal ofrece concesiones fiscales a las empresas que realizan investigación y desarro-
llo; y algunos organismos públicos, como la National Science Foundation en Estados
Unidos, subvencionan directamente la investigación básica universitaria. Por otra
parte, como hemos señalado antes, los defensores de la política industrial sostie-
nen que los Gobiernos deben participar más activamente en el fomento de deter-
minados sectores que son clave para un rápido progreso tecnológico.

En los últimos años, el fomento del progreso tecnológico ha adquirido una dimen-
sión internacional. Muchas de las empresas que realizan investigación para mejo-
rar la tecnología se encuentran en Estados Unidos y en otros países desarrollados.
Los países en vías de desarrollo, como China, tienen incentivos para «aprovechar-
se» de estas investigaciones no haciendo respetar estrictamente los derechos de pro-
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piedad intelectual. Es decir, las empresas chinas a menudo utilizan las ideas desa-
rrolladas en otros países sin compensar a los propietarios de las patentes. Estados
Unidos y Europa se han opuesto enérgicamente a esta práctica y China ha prome-
tido aumentar la vigilancia. Si se hicieran respetar mejor los derechos de propie-
dad intelectual en todo el mundo, las empresas tendrían más incentivos para inves-
tigar y eso fomentaría el progreso tecnológico en todo el mundo.

Caso práctico
La desaceleración mundial del crecimiento económico: 1972-1995

Desde principios de los años setenta hasta mediados de los noventa, los respon-
sables de la política económica de todo el mundo se encontraron frente a un pro-
blema ciertamente desconcertante: una desaceleración mundial del crecimien-
to económico. El cuadro 8.2 presenta datos sobre el crecimiento del PIB real
per cápita de las siete mayores economías del mundo, así como de España y de
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Cuadro 8.2. El crecimiento alrededor del Mundo

Crecimiento de la producción per cápita
(porcentaje anual)

País 1948-1972 1972-1995 1995-2004

Canadá 2,9 1,8 2,4

Francia 4,3 1,6 1,7

Alemania Occidental 5,7 2,0

Alemania 1,2

Italia 4,9 2,3 1,5

Japón 8,2 2,6 1,2

Reino Unido 2,4 1,8 2,5

Estados Unidos 2,2 1,5 2,2

España 5,3 2,0 4,3

Argentina 1,6 0,4 2,8

Brasil 3,8 1,4 2,8

Colombia 2,1 2,1 2,3

México 3,1 1,1 3,8

Venezuela 1,4 –1,0 0,8



las cinco mayores economías de Latinoamérica. En Estados Unidos, el crecimien-
to pasó del 2,2 por ciento antes de 1972 al 1,5. En otros países experimentó una
disminución similar o mayor. En Latinoamérica, hubo un estancamiento gene-
ral entre las décadas de los setenta y noventa, aunque se han vuelto a alcanzar
niveles altos de crecimiento en los últimos diez años. Incluso pequeñas variacio-
nes de la tasa de crecimiento, cuando van acumulándose durante muchos años,
influyen significativamente en el bienestar económico. En Estados Unidos, la ren-
ta real es hoy casi un 20 por ciento menor de lo que habría sido si la economía
hubiera seguido creciendo al mismo ritmo que antes.

¿A qué se debió esta desaceleración? Algunos estudios han mostrado que es
atribuible a una disminución de la tasa a la que la función de producción estaba
mejorando con el paso del tiempo. En el apéndice de este capítulo se explica cómo
miden los economistas los cambios de la función de producción con una variable
llamada productividad total de los factores, que está estrechamente relacionada con
la eficiencia del trabajo en el modelo de Solow. Hay, sin embargo, muchas hipó-
tesis para explicar esta disminución del crecimiento de la productividad. He aquí
cuatro.

Problemas de medición. Una de las posibilidades es que la productividad no se
desacelerara realmente y que se refleje en los datos simplemente porque éstos
son deficientes. Como recordará el lector, en el capítulo 2 vimos que uno de los
problemas que plantea la medición de la inflación es tener en cuenta los cambios
de la calidad de los bienes y servicios. Lo mismo ocurre cuando se trata de medir
la producción y la productividad. Por ejemplo, si se fabrican más ordenadores gra-
cias a los avances tecnológicos, es fácil medir el aumento de la producción y de la
productividad. Pero si gracias a los avances tecnológicos se fabrican ordenadores
más rápidos, tanto la producción como la productividad habrán aumentado, pero
ese aumento es más sutil y más difícil de medir. Las estadísticas oficiales tratan de
tener en cuenta los cambios de la calidad, pero a pesar de todos sus esfuerzos, los
datos resultantes distan de ser perfectos.

Dado que hay mejoras de la calidad que no se miden, esto quiere decir que el
nivel de vida está aumentando más deprisa de lo que indican los datos oficiales.
Esta cuestión debería hacernos recelar de los datos, pero no puede explicar por sí
sola la desaceleración de la productividad. Para explicar una desaceleración del cre-
cimiento, hay que sostener que los problemas de medición se han agravado. Existen
algunos indicios de que podría ser así. A medida que pasa el tiempo, es menor el
número de personas que trabajan en sectores cuya producción es tangible y fácil
de medir, como la agricultura, y mayor el número de personas que trabajan en
sectores cuya producción es intangible y menos fácil de medir, como los servicios
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médicos. Sin embargo, pocos economistas creen que los problemas de medición
lo expliquen todo.

Los precios del petróleo. Cuando comenzó la desaceleración de la productividad
hacia 1973, la hipótesis evidente para explicarla era la gran subida que experi-
mentaron los precios del petróleo como consecuencia de las medidas del cártel del
petróleo de la OPEP. La demostración principal se basa en la cronología: el creci-
miento de la productividad se desaceleró casi al mismo tiempo que se dispararon
los precios del petróleo. Sin embargo, esta explicación parece menos probable a
medida que pasa el tiempo. Una de las razones se halla en que la disminución
acumulada de la productividad parece demasiado grande para atribuirla meramen-
te a una subida de los precios del petróleo, ya que éste no representa una propor-
ción tan grande de los costes de la empresa representativa. Además, si esta expli-
cación fuera cierta, la productividad debería haber aumentado cuando las
convulsiones políticas que estallaron en el seno de la OPEP provocaron una caída
de los precios del petróleo en 1986. Desgraciadamente, eso no ocurrió.

La calidad de los trabajadores. Algunos economistas han sugerido que la desace-
leración de la productividad podría atribuirse a los cambios de la población acti-
va. A principios de los años setenta, la generación de la explosión de la natalidad
de la posguerra comenzó a terminar sus estudios y a trabajar. Al mismo tiempo,
los cambios de las normas sociales animaron a muchas mujeres a dejar de dedicar-
se exclusivamente al hogar y a entrar en la población activa. Ambas tendencias redu-
jeron el nivel medio de experiencia de los trabajadores, lo cual redujo, a su vez, la
productividad media.

Otros economistas apuntan a los cambios de la calidad de los trabajadores medi-
dos por medio del capital humano. Aunque el nivel de estudios de la población
activa continuó aumentando durante este periodo, no aumentó tan deprisa como
antes. Por otra parte, el hecho de que los resultados de algunos test estandariza-
dos estuvieran empeorando induce a pensar que la calidad de la educación esta-
ba disminuyendo. De ser eso cierto, podría explicar la desaceleración del creci-
miento de la productividad.

El agotamiento de las ideas. Otros economistas han sugerido que el mundo comen-
zó a dejar de tener nuevas ideas sobre los métodos de producción a principios de
la década de 1970, lo que llevó a la economía a una era de progreso tecnológico
más lento. Estos economistas suelen afirmar que la anomalía no está en el perio-
do posterior a 1970 sino en las dos décadas anteriores. A finales de los años cua-
renta, la economía tenía un gran depósito de ideas que no se habían puesto total-
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mente en práctica debido a la Gran Depresión de los años treinta y a la Segunda
Guerra Mundial de la primera mitad de los cuarenta. Se dice que cuando la eco-
nomía agotó este depósito, se produjo una desaceleración del crecimiento de la
productividad. De hecho, aunque las tasas de crecimiento de los años setenta, ochen-
ta y principios de los noventa fueron decepcionantes en comparación con las de
los años cincuenta y sesenta, no fueron más bajas que las tasas medias de crecimien-
to del periodo 1870-1950. 

¿Cuál de estos sospechosos es el culpable? Todos podrían serlo, pero es difícil
demostrar más allá de toda duda razonable que uno en particular lo sea. La desa-
celeración mundial del crecimiento económico sigue siendo en gran medida un
misterio.12

Caso práctico
La tecnología de la información y la nueva economía: 1995-????

Como le dirá cualquier buen médico, a veces las enfermedades desaparecen por
sí solas, aunque el médico haya sido incapaz de dar con un diagnóstico convin-
cente y un tratamiento adecuado. Esto parece ser lo que ocurre con la desacelera-
ción de la productividad que hemos analizado en el caso práctico anterior. Los eco-
nomistas aún no saben por qué, pero a partir de mediados de la década de 1990
el problema desapareció. El crecimiento económico despegó, como muestra la ter-
cera columna del cuadro 8.2. En Estados Unidos, la producción per cápita se ace-
leró, pasando del 1,5 al 2,2 por ciento al año. Los observadores proclamaron que
estábamos viviendo en una «nueva economía».

Al igual que ocurrió con la desaceleración del crecimiento económico de la
década de 1970, la aceleración de los años noventa es difícil de explicar de forma
convincente, pero sin duda se debe en parte a los avances de la tecnología de la
información, incluido Internet.

Los observadores del sector informático a menudo citan la ley de Moore, según
la cual la capacidad de procesamiento de las computadoras se duplica aproxima-
damente cada 18 meses. Pero ésta no es una ley inevitable de la naturaleza sino una
regularidad empírica que describe el rápido progreso tecnológico del que ha dis-
frutado este sector. En los años ochenta y a principios de los noventa, a los econo-
mistas les sorprendió que el rápido progreso informático no tuviera un impacto
mayor en la economía. El economista Robert Solow dijo en broma en una ocasión
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que «la era de las computadoras se ve en todas partes menos en las estadísticas de
la productividad».

Hay dos razones por las que los efectos macroeconómicos de la revolución de
las computadoras pudieron no manifestarse hasta mediados de los años noventa.
En primer lugar, el sector de la informática representaba en aquella época una par-
te pequeña de la economía. El gasto de las empresas en equipos y programas
informáticos pasó en Estados Unidos de ser el 6 por ciento de la inversión no resi-
dencial en 1980 a constituir el 24 por ciento en 2004. Al ir representando las com-
putadoras una parte mayor de la economía, los avances tecnológicos de ese sector
produjeron un efecto global mayor.

La segunda razón por la que las computadoras pueden haber tardado en dejar
sentir sus efectos beneficiosos en la productividad es que las empresas tardaron
en averiguar cuál era la mejor manera de utilizar esta tecnología. Siempre que las
empresas cambian sus sistemas de producción y forman a los trabajadores para uti-
lizar una nueva tecnología, perturban los procesos de producción existentes. La
productividad medida puede disminuir durante un tiempo antes de que la eco-
nomía recoja los frutos del cambio. De hecho, algunos economistas sugieren inclu-
so que la propia difusión del uso de las computadoras puede ayudar a explicar la
desaceleración que experimentó la productividad a partir de los años setenta.

La historia económica corrobora en alguna medida la idea de que las nuevas
tecnologías sólo influyen en el crecimiento con un prolongado retardo. La bom-
billa eléctrica se inventó en 1879, pero la electricidad tardó varias décadas en
tener una gran repercusión económica. Para que las empresas consiguieran un
gran incremento de la productividad, tuvieron que hacer algo más que sustituir
los motores de vapor por motores eléctricos; tuvieron que revisar toda la organiza-
ción de las fábricas. Asimismo, es posible que la sustitución de las máquinas de escri-
bir por computadoras y programas de procesamiento de textos, frecuente en la
década de 1980, influyera poco en la productividad. Sólo más tarde, cuando se
inventó Internet y otras aplicaciones avanzadas, la revolución informática generó
grandes ganancias económicas.

A la larga, los avances tecnológicos acaban reflejándose en el crecimiento eco-
nómico, como así ocurrió en la segunda mitad de los años noventa. Este crecimien-
to se produce por tres vías. En primer lugar, como el sector de la informática for-
ma parte de la economía, el crecimiento de la productividad de ese sector afecta
directamente al crecimiento total de la productividad. En segundo lugar, como
las computadoras son un tipo de bien de capital, el descenso de sus precios permi-
te a las empresas acumular más capital informático por un mismo volumen de
gasto en inversión; el aumento resultante de la acumulación de capital eleva el
crecimiento en todos los sectores que utilizan computadoras como factor de pro-
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ducción. En tercer lugar, las innovaciones en el sector de la informática pueden
inducir a otros sectores a reconsiderar sus propios métodos de producción y pro-
vocar, a su vez, un crecimiento de la productividad en esos sectores.

La gran pregunta a la que aún no se ha dado respuesta es durante cuánto tiem-
po seguirá siendo el sector informático un motor de crecimiento. ¿Describirá la ley
de Moore el futuro tan bien como ha descrito el pasado? ¿Serán los avances tec-
nológicos de los próximos diez años tan profundos como lo ha sido Internet duran-
te los diez últimos? Sigan en nuestra sintonía.13

8.4 Más allá del modelo de Solow: la teoría del crecimiento endógeno

Un químico, un físico y un economista se encuentran atrapados en una isla
desierta tratando de buscar la manera de abrir una lata de sardinas.

—Calentemos la lata en el fuego hasta que explote —dice el químico.
—No, no —dice el físico—, tirémosla contra las piedras desde lo alto de

un árbol.
—Tengo una idea —dice el economista—: primero, supongamos que tene-

mos un abrelatas...

Este viejo chiste se burla del uso que hacen los economistas de los supuestos para
simplificar –y a veces para simplificar excesivamente– los problemas con los que
se encuentran. Es especialmente acertado cuando se se trata de evaluar la teoría
del crecimiento económico. Uno de los objetivos de esta teoría es explicar el per-
sistente aumento del nivel de vida que observamos en casi todo el mundo. El mode-
lo de crecimiento de Solow muestra que ese crecimiento persistente tiene que
deberse al progreso tecnológico. Pero ¿cómo y cuándo surge el progreso tecnoló-
gico? En el modelo de Solow, ¡se supone su existencia!

Los dos casos prácticos considerados anteriormente y que se refieren a la desa-
celeración de la productividad de los años setenta y a la aceleración de los años
noventa inducen a pensar que los cambios del ritmo de progreso tecnológico son
sumamente importantes. Para comprender perfectamente el proceso de crecimien-
to económico, hay que ir más allá del modelo de Solow y desarrollar otros mode-
los que expliquen el progreso tecnológico. Los modelos que lo explican suelen
denominarse teoría del crecimiento endógeno, porque rechazan el supuesto del
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modelo de Solow de que el cambio tecnológico es exógeno. Aunque el campo de
la teoría del crecimiento endógeno es grande y a veces complejo, aquí echamos
un vistazo a estas investigaciones más modernas.14

8.4.1 El modelo básico

Para explicar la idea en que se basa la teoría del crecimiento endógeno, comence-
mos con una función de producción especialmente sencilla:

Y = AK,

donde Y es la producción, K es el stock de capital y A es una constante que mide
la cantidad de producción obtenida por cada unidad de capital. Obsérvese que
esta función de producción no tiene la propiedad de los rendimientos decre-
cientes del capital. Una unidad adicional de capital genera siempre A unidades
adicionales de producción, independientemente de cuánto capital haya. Esta ausen-
cia de rendimientos decrecientes del capital es la diferencia clave entre este mode-
lo de crecimiento endógeno y el de Solow.

Veamos ahora qué dice esta función de producción sobre el crecimiento eco-
nómico. Suponemos, al igual que antes, que se ahorra y se invierte una propor-
ción s de la renta. Describimos, pues, la acumulación de capital con una ecuación
similar a las que hemos utilizado anteriormente:

ΔK = sY – δK.

Esta ecuación establece que la variación del stock de capital (ΔK) es igual a la inver-
sión (sY) menos la depreciación (δK). Combinando esta ecuación con la función
de producción Y = AK, obtenemos tras algunas manipulaciones

ΔY/Y = ΔK/K = sA – δ.
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Esta ecuación muestra qué determina la tasa de crecimiento de la producción Y/Y.
Obsérvese que en la medida en que sA > δ,  la renta de la economía crece indefi-
nidamente, incluso sin necesidad de suponer que exista un progreso tecnológico
exógeno.

Por lo tanto, una simple variación de la función de producción puede alterar
espectacularmente las predicciones sobre el crecimiento económico. En el mode-
lo de Solow, el ahorro genera crecimiento de forma temporal, porque los rendi-
mientos decrecientes del capital acaban haciendo que la economía se aproxime a
un estado estacionario en el que el crecimiento sólo puede ser fruto del progreso
tecnológico exógeno. En cambio, en este modelo de crecimiento endógeno, el aho-
rro y la inversión pueden dar lugar a un crecimiento persistente.

Pero ¿es razonable abandonar el supuesto de los rendimientos decrecientes
del capital? La respuesta depende de cómo interpretemos la variable K de la fun-
ción de producción Y = AK. Si aceptamos la interpretación tradicional de que K
comprende solamente la cantidad de plantas y equipo de la economía, es lógico
suponer que haya rendimientos decrecientes. Si entregamos 10 computadoras a
cada trabajador, éstos no son diez veces más productivos que con una.

Los defensores de la teoría del crecimiento endógeno sostienen, sin embargo,
que el supuesto de los rendimientos constantes (en lugar de decrecientes) del capi-
tal es el apropiado si K se interpreta en términos más generales. Quizá el mejor
argumento a favor del modelo de crecimiento endógeno sea considerar que los
conocimientos constituyen un tipo de capital. Es evidente que los conocimientos
son un importante factor en la producción de la economía, tanto en su produc-
ción de bienes y servicios como en su producción de nuevos conocimientos. Sin
embargo, en comparación con otros tipos de capital, es menos lógico suponer
que los conocimientos tengan la propiedad de los rendimientos decrecientes (de
hecho, el creciente ritmo de innovación científica y tecnológica de los últimos siglos
ha llevado a algunos economistas a afirmar que los conocimientos tienen rendi-
mientos crecientes). Si aceptamos la idea de que los conocimientos constituyen
un tipo de capital, este modelo de crecimiento endógeno, con su supuesto de los
rendimientos constantes del capital, se convierte en una descripción más plausi-
ble del crecimiento económico a largo plazo.

8.4.2 Un modelo de dos sectores

Aunque el modelo Y = AK es el ejemplo más sencillo de crecimiento endógeno, la
teoría ha ido mucho más allá. Una línea de investigación ha tratado de desarro-
llar modelos con más de un sector de producción para describir mejor las fuerzas
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que rigen el progreso tecnológico. Para ver qué podríamos aprender de esos mode-
los, esbocemos un ejemplo.

La economía tiene dos sectores, que podemos llamar empresas manufacture-
ras y universidades de investigación. Las empresas producen bienes y servicios,
que se utilizan para el consumo y la inversión en capital físico. Las universidades
producen un factor de producción llamado «conocimientos», que se utiliza gra-
tuitamente en ambos sectores. La economía se describe por medio de la función
de producción de las empresas, la función de producción de las universidades y la
ecuación de acumulación de capital:

Y = F [K,(1 – u)EL] (función de producción de las empresas manufactureras),
ΔE = g(u)E (función de producción de las universidades de investigación),
ΔK = sY – δK (acumulación de capital),

donde u es la proporción de la población activa que está en las universidades (y
1 – u es la proporción que está en las empresas manufactureras), E es el acervo
de conocimientos (que determina, a su vez, la eficiencia del trabajo) y g es una
función que muestra cómo depende el crecimiento de los conocimientos de la
proporción de la población activa que está en las universidades. El resto de la nota-
ción es convencional. Al igual que siempre, se supone que la función de produc-
ción de las empresas manufactureras tiene rendimientos constantes de escala: si
duplicamos tanto la cantidad de capital físico (K) como el número de trabajado-
res efectivos de la industria manufacturera [(1 – u)EL], duplicamos la produc-
ción de bienes y servicios (Y).

Este modelo es de la misma familia que el modelo Y = AK. Y, lo que es más impor-
tante, la economía del modelo posee rendimientos constantes del capital (en lugar
de decrecientes), en la medida en que el capital se define en términos amplios para
incluir los conocimientos. En particular, si duplicamos tanto el capital físico K como
los conocimientos E, duplicamos la producción de ambos sectores de la econo-
mía. Como consecuencia, este modelo, al igual que el modelo Y = AK, puede
generar un crecimiento persistente sin necesitar el supuesto de los desplazamien-
tos exógenos de la función de producción. Aquí el crecimiento persistente se pro-
duce endógenamente debido a que la creación de conocimientos en las universi-
dades nunca se desacelera.

Sin embargo, este modelo también es de la misma familia del modelo de cre-
cimiento de Solow. Si u, la proporción de la población activa que está en las uni-
versidades, se mantiene constante, la eficiencia del trabajo E crece a la tasa cons-
tante g(u). Este resultado de crecimiento constante de la eficiencia del trabajo a
la tasa g es precisamente el supuesto que postula el modelo de Solow con progre-
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so tecnológico. Por otra parte, el resto del modelo –la función de producción de
las empresas manufactureras y la ecuación de la acumulación de capital– tam-
bién se parece al resto del modelo de Solow. Por lo tanto, dado cualquier valor
de u, este modelo de crecimiento endógeno funciona exactamente igual que el
modelo de Solow.

Hay dos variables de decisión clave en este modelo. Al igual que en el modelo
de Solow, la proporción de la producción que se destina a ahorro e inversión, s,
determina el stock de capital físico del estado estacionario. Además, la propor-
ción de trabajo situado en las universidades, u, determina el crecimiento del acer-
vo de conocimientos. Tanto s como u influyen en el nivel de renta, aunque sólo u
influye en la tasa de crecimiento de la renta del estado estacionario. Por lo tanto,
este modelo de crecimiento endógeno contribuye en alguna medida a mostrar qué
decisiones sociales determinan la tasa de cambio tecnológico.

8.4.3 Análisis microeconómico de la investigación y el desarrollo

El modelo de crecimiento endógeno de dos sectores que acabamos de presentar
nos permite comprender mejor el progreso tecnológico, pero su explicación de la
creación de conocimientos sigue siendo rudimentaria. Si pensamos, aunque sea
un momento, en el proceso de investigación y desarrollo, son evidentes tres hechos.
En primer lugar, aunque los conocimientos son en gran medida un bien público (es
decir, un bien al que puede acceder libremente todo el mundo), una gran parte
de la investigación se realiza en empresas cuyo fin es obtener beneficios. En segun-
do lugar, la investigación es rentable porque las innovaciones dan a las empresas
un monopolio temporal, bien a causa del sistema de patentes, bien porque sea una
ventaja ser la primera empresa en aparecer en el mercado con un nuevo producto.
En tercer lugar, cuando una empresa innova, otras se basan en esa innovación para
producir la siguiente generación de innovaciones. Estos hechos (esencialmente
microeconómicos) no se relacionan fácilmente con los modelos de crecimiento
(esencialmente macroeconómicos) que hemos analizado hasta ahora.

Algunos modelos de crecimiento endógeno tratan de incorporar estos hechos
sobre la investigación y el desarrollo. Para eso hay que incorporar en el modelo el
proceso de toma de decisiones de las empresas en temas de investigación, así como
las interacciones entre las empresas que tienen un cierto poder de monopolio sobre
sus innovaciones. Aunque el análisis más detallado de estos modelos queda fuera
del alcance de este libro, debería quedar ya claro que una de las virtudes de estos
modelos de crecimiento endógeno se halla en que ofrecen una descripción más
completa del proceso de innovación tecnológica.
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Una de las cuestiones que pretenden averiguar estos modelos es si, desde el pun-
to de vista de la sociedad en su conjunto, las empresas privadas maximizadoras de
su beneficio tienden a realizar poca investigación o demasiada. En otras palabras,
¿es el rendimiento social de la investigación (que es lo que le interesa a la socie-
dad) mayor o menor que el rendimiento privado (que es lo que motiva a las empre-
sas)? Resulta que, en teoría, los efectos pueden ir en las dos direcciones. Por una
parte, cuando una empresa crea una nueva tecnología, mejora la situación de las
demás al proporcionarles unos conocimientos en los que basar sus investigacio-
nes futuras. Según la famosa frase de Isaac Newton, «si he visto más que otros, es
porque estaba subido a hombros de gigantes». Por otra, cuando una empresa invier-
te en investigación, también puede empeorar la situación de otras empresas sim-
plemente por haber sido la primera en descubrir una tecnología que otra empre-
sa habría inventado en cualquier caso. Esta duplicación del esfuerzo de investigación
se ha denominado efecto de «pisar las ideas». Las empresas, cuando se las deja a
su aire, realizan una investigación que resulta insuficiente o excesiva dependien-
do de que predomine la externalidad positiva de «subirse a hombros de gigantes»
o la negativa de «que les pisen las ideas».

Aunque la teoría es ambigua sobre si el esfuerzo de investigación es mayor o
menor que el óptimo, los estudios empíricos sobre este tema normalmente lo son
menos. Muchos estudios parecen indicar que la externalidad de «subirse a hom-
bros de gigantes» es importante y que, como consecuencia, el rendimiento social
de la investigación es grande, a menudo superior a un 40 por ciento anual. Esta
tasa de rendimiento es impresionante, sobre todo cuando se compara con la del
capital físico, que antes hemos estimado en un 8 por ciento anual aproximadamen-
te. A juicio de algunos economistas, este resultado justifica las subvenciones públi-
cas a la investigación.15

Caso práctico
El crecimiento económico como un proceso de destrucción creativa

En su libro Capitalismo, socialismo y democracia, publicado en 1942, el economista
Joseph Schumpeter sugirió que el progreso económico se produce a través de un
proceso de «destrucción creativa». Según Schumpeter, la fuerza motriz del pro-
greso es el empresario que tiene la idea de un nuevo producto, de un nuevo
método para producir un producto existente, o de alguna otra innovación. Cuando
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el empresario comercializa su nuevo producto, tiene un cierto grado de poder
de monopolio sobre su innovación; de hecho, es la perspectiva de obtener unos
beneficios monopolísticos la que lo motiva. La entrada de la nueva empresa es
buena para los consumidores, que ahora tienen una variedad mayor de opciones
entre las que elegir, pero a menudo es mala para las empresas existentes, que
pueden tener dificultades para competir con la nueva empresa. Si el nuevo pro-
ducto es lo suficientemente mejor que los que ya existían, las antiguas empresas
pueden llegar incluso a ser expulsadas del mercado. Este proceso continúa reno-
vándose a lo largo del tiempo. La empresa que fue innovadora se convierte en una
empresa consolidada que disfruta de una elevada rentabilidad hasta que su pro-
ducto es desplazado por el de otro empresario que aparece con la siguiente gene-
ración de innovaciones.

La historia confirma la tesis de Schumpeter de que el progreso tecnológico bene-
ficia a unos y perjudica a otros. Por ejemplo, en la Inglaterra de principios del
siglo xix, una importante innovación fue el invento y la difusión de máquinas que
podían producir textiles utilizando trabajadores poco cualificados baratos. Este
avance tecnológico fue bueno para los consumidores, que podían vestirse con menos
dinero. Sin embargo, los tejedores cualificados de Inglaterra vieron que la nueva
tecnología ponía en peligro sus puestos de trabajo y respondieron organizando vio-
lentas revueltas. Los trabajadores causantes de estos disturbios, llamados luditas,
destruyeron las tejedoras utilizadas en las fábricas de lana y de algodón y prendie-
ron fuego a las casas de sus propietarios (un tipo de destrucción que no puede
decirse precisamente que sea creativo). Actualmente, el término «ludita» se emplea
para referirse a todo aquel que se opone al progreso tecnológico.

Un ejemplo más reciente de destrucción creativa es la gigantesca cadena de
supermercados Wal-Mart. Aunque el comercio al por menor parezca una activi-
dad relativamente estática, en realidad es un sector que ha experimentado una
notable tasa de progreso tecnológico en las últimas décadas. Por ejemplo, mejo-
rando las técnicas de control de las existencias, de márquetin y de gestión del per-
sonal, Wal-Mart ha encontrado fórmulas para acercar los bienes a los consumido-
res con menos costes que los minoristas tradicionales. Estos cambios benefician a
los consumidores, que pueden comprar bienes a unos precios más bajos, y a los
accionistas de Wal-Mart, que se benefician de su rentabilidad. Pero afectan nega-
tivamente a los pequeños comercios, que tienen dificultades para competir cuan-
do Wal-Mart abre un establecimiento cerca de ellos.

Ante la perspectiva de ser víctimas de la destrucción creativa, no es raro ver a
empresarios de un sector recurriendo a los poderes públicos para impedir la entra-
da de nuevos competidores más eficientes. Los luditas originales querían que el
gobierno británico salvara sus puestos de trabajo restringiendo la difusión de la
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nueva tecnología textil; en lugar de eso, el Parlamento envió al ejército a sofocar
los disturbios de los luditas. Asimismo, en los últimos años los pequeños comer-
cios han tratado de presionar a los políticos para que aprobaran normas sobre el
uso del suelo o sobre el tamaño de los establecimientos, con el fin de impedir que
las grandes cadenas de hipermercados, como Wal-Mart, entraran en su mercado.
Sin embargo, restringir la entrada de las cadenas más eficientes tiene como coste
el frenar el ritmo de progreso tecnológico. En Europa, donde los obstáculos a la
instalación de grandes hipermercados son mayores que en Estados Unidos, no han
surgido gigantes como Wal-Mart, por lo que el crecimiento de la productividad en
el sector minorista ha sido mucho menor.16

La visión schumpeteriana del modo en que funcionan las economías capitalis-
tas es muy valiosa desde una perspectiva histórica. Ha inspirado, además, algunos
estudios recientes sobre la teoría del crecimiento económico. Una de las corrien-
tes de la teoría del crecimiento endógeno, cuyos pioneros son los economistas
Philippe Aghion y Peter Howitt, se basa en las ideas de Schumpeter analizando el
progreso tecnológico como un proceso de innovación empresarial y destrucción
creativa.17

8.5 Conclusiones

El crecimiento económico a largo plazo es el determinante más importante del bie-
nestar económico de los ciudadanos de un país. Todo lo demás que estudian los
macroeconomistas –el paro, la inflación, los déficit comerciales, etc.– no es nada
comparado con esto.

Afortunadamente, los economistas empiezan a saber mucho sobre las fuerzas
que rigen el crecimiento económico. El modelo de crecimiento de Solow y los mode-
los más recientes de crecimiento endógeno muestran que el ahorro, el crecimien-
to de la población y el progreso tecnológico determinan conjuntamente el nivel de
vida de un país y su crecimiento. Aunque estas teorías no son una varita mágica
para crecer rápidamente, aportan muchas ideas y constituyen el marco concep-
tual de muchos de los debates sobre política económica que pretenden fomentar
el crecimiento económico a largo plazo.
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Resumen

1. En el estado estacionario del modelo de crecimiento de Solow, la tasa de creci-
miento de la renta per cápita es determinada únicamente por la tasa exógena
de progreso tecnológico.

2. Muchos estudios empíricos se han preguntado en qué medida puede ayudar
el modelo de Solow a explicar el crecimiento económico a largo plazo. El mode-
lo puede explicar una gran parte de lo que vemos en los datos, como el creci-
miento equilibrado y la convergencia condicional. Algunos estudios recientes
también han observado que las diferencias internacionales entre los niveles de
vida son atribuibles a la acumulación de capital, unida a la eficiencia con que
se utiliza éste.

3. En el modelo de Solow con crecimiento de la población y progreso tecnológi-
co, el estado estacionario (maximizador del consumo) correspondiente a la
regla de oro se caracteriza por la igualdad del producto marginal neto del
capital (PMK – δ) y la tasa de crecimiento del estado estacionario (n + g). En la
economía de Estados Unidos, el producto marginal neto del capital es muy supe-
rior a la tasa de crecimiento, lo cual indica que la economía de Estados Unidos
tiene mucho menos capital que en el estado estacionario correspondiente a la
regla de oro.

4. Los responsables de la política económica de Estados Unidos y de otros paí-
ses suelen afirmar que los países deben dedicar un porcentaje mayor de su
producción al ahorro y a la inversión. El aumento del ahorro público y los
incentivos fiscales al ahorro privado son dos formas de fomentar la acumula-
ción de capital. Los responsables de la política económica también pueden
fomentar el crecimiento económico estableciendo las instituciones jurídicas
y financieras adecuadas para que los recursos se asignen eficientemente y dan-
do los oportunos incentivos para fomentar la investigación y el progreso tec-
nológico.

5. A principios de los años setenta, la tasa de crecimiento de la renta per cápita
disminuyó considerablemente en la mayoría de los países industrializados. La
causa de esta desaceleración no se comprende bien. A mediados de los años
noventa, la tasa de crecimiento de Estados Unidos aumentó, debido probable-
mente a los avances de la tecnología de la información.

6. Las teorías modernas del crecimiento endógeno intentan explicar la tasa de pro-
greso tecnológico, que el modelo de Solow considera exógena. Estos modelos
tratan de explicar las decisiones que determinan la creación de conocimientos
por medio de la investigación y el desarrollo.
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Conceptos clave

Eficiencia del trabajo
Progreso tecnológico que aumenta la eficiencia del trabajo
Teoría del crecimiento endógeno

Preguntas de repaso

1. En el modelo de Solow, ¿qué determina la tasa de crecimiento de la renta por
trabajador?

2. ¿A qué tasa crece la producción per cápita en el estado estacionario del mode-
lo de Solow? ¿A qué tasa crece el capital per cápita? ¿Qué diferencia hay entre
estas tasas y las de Estados Unidos?

3. ¿Qué datos necesitaría para averiguar si una economía tiene más o menos capi-
tal que en el estado estacionario correspondiente a la regla de oro?

4. ¿Cómo pueden influir los responsables de la política económica en la tasa de
ahorro de un país?

5. ¿Qué ha ocurrido con la tasa de crecimiento de la productividad en los últimos
cuarenta años? ¿Cómo podría explicar este fenómeno?

6. ¿Cómo explica la teoría del crecimiento endógeno el crecimiento persistente
sin el supuesto del progreso tecnológico exógeno? ¿En qué se diferencia del
modelo de Solow?

Problemas y aplicaciones

1. Una economía descrita por el modelo de crecimiento de Solow tiene la siguien-
te función de producción:
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y k= . 
a) Halle el valor de y correspondiente al estado estacionario en función de s, n,

g y δ.
b) Un país desarrollado tiene una tasa de ahorro del 28 por ciento y una tasa

de crecimiento de la población del 1 por ciento al año. Un país menos desa-
rrollado tiene una tasa de ahorro del 10 por ciento y una tasa de crecimien-
to de la población del 4 por ciento al año. En los dos, g = 0,02 y δ = 0,04.
Halle el valor de y correspondiente al estado estacionario en cada país.



c) ¿Qué medidas podría adoptar el país menos desarrollado para elevar su nivel
de renta?

2. En Estados Unidos, la participación del capital en el PIB es del orden del 30%;
el crecimiento medio de la producción gira en torno al 3% al año; la tasa de
depreciación es del 4% anual aproximadamente; y la relación capital-produc-
to es de alrededor de 2,5. Suponga que la función de producción es Cobb-
Douglas, por lo que la participación del capital en la producción es constante,
y que Estados Unidos se encuentra en un estado estacionario (para un análisis
de la función de producción Cobb-Douglas, véase el apéndice del capítulo 3).

a) ¿Cuál debe ser la tasa de ahorro en el estado estacionario inicial? [pista: uti-
lice la relación del estado estacionario, sy = (δ + n + g)k].

b) ¿Cuál es el producto marginal del capital en el estado estacionario inicial?
c) Suponga que las medidas adoptadas por el Gobierno elevan la tasa de aho-

rro, por lo que la economía alcanza el nivel de capital correspondiente a la
regla de oro. ¿Cuál será el producto marginal del capital en el estado esta-
cionario de la regla de oro? Compare este producto marginal con el del esta-
do inicial. Justifique su respuesta.

d) ¿Cuál será la relación capital-producto en el estado estacionario de la regla
de oro? [pista: en la función de producción Cobb-Douglas, la relación capi-
tal-producto está relacionada simplemente con el producto marginal del
capital].

e) ¿Cuál debe ser la tasa de ahorro para alcanzar el estado estacionario de la
regla de oro?

3. Demuestre cada una de las siguientes afirmaciones sobre el estado estaciona-
rio con crecimiento de la población y progreso tecnológico.

a) La relación capital-producción es constante.
b) El capital y el trabajo obtienen una proporción constante de la renta de la

economía [pista: recuerde la definición PMK = f(k + 1) – f(k)].
c) La renta total del capital y la renta del trabajo crecen ambas a la tasa de cre-

cimiento de la población más la tasa de progreso tecnológico, n + g.
d) El precio real de alquiler del capital es constante y el salario real crece a la

tasa de progreso tecnológico, g [pista: el precio real de alquiler del capital
es igual a la renta total del capital dividida por el stock de capital y el salario
real es igual a la renta total del trabajo dividida por la población activa].
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4. Dos países, Ricolandia y Pobrelandia, son descritos por el modelo de creci-
miento de Solow. Tienen la misma función de producción Cobb-Douglas, F(K,
L) = A K α L1-α, pero con cantidades diferentes de capital y de trabajo. Ricolandia
ahorra el 32 por ciento de su renta, mientras que Pobrelandia ahorra el 10
por ciento. En Ricolandia, el crecimiento de la población es de un 1 por
ciento al año, mientras que en Pobrelandia es de un 3 por ciento (las cifras
que hemos elegido en este problema son una descripción más o menos rea-
lista de los países ricos y los pobres). Los dos países tienen una tasa de pro-
greso tecnológico del 2 por ciento al año y una tasa de depreciación del 5
por ciento al año. 

a) ¿Cuál es la función de producción por trabajador f(k)?
b) Halle el cociente entre la renta por trabajador en el estado estacionario de

Ricolandia y la de Pobrelandia (pista: el parámetro α desempeñará un papel
en su respuesta).

c) Si el parámetro α de la función Cobb-Douglas toma el valor convencional
de alrededor de 1/3, ¿en qué cuantía debe ser mayor la renta por trabaja-
dor de Ricolandia que la de Pobrelandia?

d) La renta por trabajador de Ricolandia es, en realidad, 16 veces mayor que
la de Pobrelandia. ¿Puede explicar este hecho cambiando el valor del pará-
metro α? ¿Cuál debe ser? ¿Se le ocurre alguna forma de justificar ese valor
de este parámetro? ¿De qué otra forma podría explicar la gran diferencia
entre la renta de Ricolandia y la de Pobrelandia?

5. La cantidad de educación que adquiere la persona representativa varía signifi-
cativamente de unos países a otros. Suponga que tuviera que comparar un país
cuya población activa posee un elevado nivel de estudios con otro cuya pobla-
ción activa posee menos estudios. Suponga que la educación sólo afecta al
nivel de eficiencia del trabajo. Suponga también que los dos países son, por lo
demás, iguales: tienen la misma tasa de ahorro, la misma tasa de depreciación,
la misma tasa de crecimiento demográfico y la misma tasa de progreso tecno-
lógico. Ambos son descritos por el modelo de Solow y se encuentran en sus esta-
dos estacionarios. ¿Qué predicciones haría sobre las siguientes variables?

a) La tasa de crecimiento de la renta total.
b) El nivel de renta por trabajador.
c) El precio real de alquiler del capital.
d) El salario real.
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6. En este problema le pedimos que analice más detalladamente el modelo de cre-
cimiento endógeno con dos sectores presentado en el texto.

a) Formule de nuevo la función de producción correspondiente a los bienes
manufacturados expresándola como producción por trabajador efectivo en
función del capital por trabajador efectivo.

b) En esta economía, ¿cuál es la inversión de mantenimiento (la cantidad de
inversión necesaria para mantener constante el capital por trabajador efec-
tivo)?

c) Formule la ecuación de variación de k, en la que Δk es el ahorro menos la
inversión de mantenimiento. Utilice esta ecuación para representar un grá-
fico que muestre la determinación de k en el estado estacionario (pista: este
gráfico se parecerá mucho a los que hemos utilizado para analizar el mode-
lo de Solow).

d) En esta economía, ¿cuál es la tasa de crecimiento de la producción por tra-
bajador del estado estacionario Y/L? ¿Cómo afectan la tasa de ahorro s y la
proporción de la población activa que está en las universidades u a esta tasa
de crecimiento del estado estacionario?

e) Muestre por medio de su gráfico los efectos de un aumento de u (pista: este
cambio afecta a ambas curvas). Describa los efectos inmediatos y los efectos
en el estado estacionario.

f) Basándose en su análisis, ¿es un aumento de u algo inequívocamente bue-
no para la economía? Explique su respuesta.
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Apéndice
Evaluación de las fuentes del crecimiento económico

En Estados Unidos, el PIB real ha crecido más de un 3 por ciento al año en los
últimos cincuenta años. ¿Qué explica este crecimiento? En el capítulo 3 relaciona-
mos la producción de la economía con los factores de producción –el capital y el
trabajo– y con la tecnología de la producción. Aquí presentamos una técnica que
divide el crecimiento de la producción en tres fuentes distintas: los aumentos del
capital, los del trabajo y los avances de la tecnología. Esta división nos permitirá
medir la tasa de cambio tecnológico.

Los aumentos de los factores de producción

Vemos, en primer lugar, cómo contribuyen los aumentos de los factores de produc-
ción al aumento de la producción. Para ello comenzamos suponiendo que no hay
cambio tecnológico, por lo que la función de producción que relaciona la produc-
ción Y con el capital K y el trabajo L se mantiene constante con el paso del tiempo:

Y = F(K, L).

En este caso, la cantidad producida sólo varía cuando haya variado la cantidad de
capital o la de trabajo.

Los aumentos del capital. Consideremos, en primer lugar, las variaciones del capi-
tal. Si la cantidad de capital aumenta en ΔK unidades, ¿en cuánto aumenta la pro-
ducción? Para responder a esta pregunta, es necesario recordar la definición del
producto marginal del capital PMK:

PMK = F(K + 1, L) – F(K, L).

El producto marginal del capital indica cuánto aumenta la producción cuando se
incrementa el capital en 1 unidad. Por lo tanto, cuando el capital aumenta en ΔK
unidades, la producción aumenta aproximadamente en PMK � ΔK.18
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Supongamos, por ejemplo, que el producto marginal del capital es 1/5; es decir,
una unidad adicional de capital incrementa la cantidad de producción en un quin-
to de una unidad. Si elevamos la cantidad de capital en 10 unidades, podemos cal-
cular la cantidad de producción adicional de la forma siguiente:

ΔY = PMK � ΔK
unidades de producción

= 1/5 ––––––––––––––––––––––– � 10 unidades de capital =
unidades de capital

= 2 unidades de producción.

Aumentando el capital en 10 unidades, obtenemos 2 unidades más de producción.
Por lo tanto, utilizamos el producto marginal del capital para convertir las varia-
ciones del capital en variaciones de la producción.

Los aumentos del trabajo. Consideremos, a continuación, las variaciones del tra-
bajo. Si la cantidad de trabajo aumenta en ΔL unidades, ¿en cuánto aumenta la
producción? Respondemos a esta pregunta de la misma forma que a la del capi-
tal. El producto marginal del trabajo, PML, indica cuánto varía la producción cuan-
do se incrementa el trabajo en 1 unidad, es decir,

PML = F(K, L + 1) – F(K, L).

Por consiguiente, cuando se incrementa la cantidad de trabajo en ΔL unida-
des, la producción aumenta aproximadamente en PML � ΔL.

Supongamos, por ejemplo, que el producto marginal del trabajo es 2; es decir,
una unidad adicional de trabajo eleva la cantidad de producción en 2 unidades.
Si aumentamos la cantidad de trabajo en 10 unidades, podemos calcular la canti-
dad de producción de la forma siguiente:

ΔY = PMK � ΔL =

unidades de producción
= 2 –––––––––––––––––––––––– � 10 unidades de trabajo =

unidades de trabajo

= 20 unidades de producción.

Aumentando el trabajo en 10 unidades, obtenemos 20 unidades más de produc-
ción. En consecuencia, utilizamos el producto marginal del trabajo para convertir
las variaciones del trabajo en variaciones de la producción.
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Los aumentos del capital y del trabajo. Examinemos, por último, el caso más rea-
lista en el que varían ambos factores de producción. Supongamos que la cantidad
de capital aumenta en ΔK y la de trabajo en ΔL. El aumento de la producción pro-
viene, pues, de dos fuentes: más capital y más trabajo. Podemos dividir este aumen-
to en las dos fuentes utilizando los productos marginales de los dos factores:

ΔY = (PMK � ΔK) + (PML � ΔL).

El primer término entre paréntesis es el aumento de la producción provocado
por el incremento del capital y el segundo es el aumento de la producción provo-
cado por el incremento del trabajo. Esta ecuación muestra cómo se atribuye el
crecimiento a cada factor de producción.

Ahora queremos expresar esta última ecuación de manera que sea más fácil de
interpretar y de aplicar a los datos existentes. En primer lugar, tras algunas mani-
pulaciones algebraicas, la ecuación se convierte en19
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19 Nota matemática: para ver que es equivalente a la ecuación anterior, obsérvese que podemos mul-
tiplicar los dos miembros de esta ecuación por Y, y anular Y en tres lugares. Podemos anular la K del
numerador y del denominador del primer término del segundo miembro y la L del numerador y del
denominador del segundo término del segundo miembro. Estas manipulaciones algebraicas con-
vierten esta ecuación en la anterior.

Esta forma de la ecuación relaciona la tasa de crecimiento de la producción, ΔY/Y,
con la tasa de crecimiento del capital, ΔK/K, y la tasa de crecimiento del trabajo, ΔL/L.

A continuación, es necesario encontrar alguna manera de medir los términos
entre paréntesis de la última ecuación. En el capítulo 3 mostramos que el produc-
to marginal del capital es igual a su precio real de alquiler. Por lo tanto, PMK � K
es el rendimiento total del capital y (PMK � K)/Y es la participación del capital
en la producción. Asimismo, el producto marginal del trabajo es igual al salario
real. Por lo tanto, PML � L es la remuneración total que percibe el trabajo y (PML
� L)/Y es la participación del trabajo en la producción. De acuerdo con el supues-
to de que la función de producción tiene rendimientos constantes de escala, el teo-
rema de Euler (que analizamos en el capítulo 3) nos dice que estas dos participa-
ciones suman 1. En este caso, podemos escribir

donde α es la participación del capital y (1 – α) es la del trabajo.



Esta última ecuación nos proporciona una sencilla fórmula para calcular en qué
medida las variaciones de los factores alteran el volumen de producción. En con-
creto, nos indica que debemos ponderar las tasas de crecimiento de los factores
por sus participaciones. Como vimos en el apéndice del capítulo 3, en Estados
Unidos la participación del capital es del orden del 30%, es decir, α = 0,30. Por lo
tanto, un aumento de la cantidad de capital de un 10% (ΔK/K = 0,10) provoca un
aumento de la cantidad de producción del 3% (ΔY/Y = 0,03). Asimismo, un aumen-
to de la cantidad de trabajo del 10% (ΔL/L = 0,10) provoca un aumento de la can-
tidad de producción de un 7% (ΔY/Y = 0,07).

El progreso tecnológico

Hasta ahora hemos supuesto en nuestro análisis de las fuentes del crecimiento
que la función de producción no varía con el paso del tiempo. Sin embargo, en la
práctica, el progreso tecnológico mejora, por supuesto, la función de producción.
Con una cantidad dada cualquiera de factores, obtenemos más producción hoy
que hace unos años. Por ello, a continuación ampliamos el análisis para tener en
cuenta el progreso tecnológico.

Incluimos los efectos de los cambios de la tecnología formulando la función
de producción de la forma siguiente:

Y = AF(K, L),

donde A es una medida del nivel actual de tecnología llamada productividad total
de los factores. Ahora la producción aumenta no sólo porque aumentan el capital y
el trabajo sino también porque aumenta la productividad total de los factores. Si
ésta aumenta un 1% y si los factores no varían, la producción aumenta un 1%.

La introducción del cambio tecnológico añade otro término a nuestra ecuación
que explica el crecimiento económico:
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Ésta es la ecuación clave para evaluar los factores del crecimiento. Identifica y nos
permite medir las tres fuentes del crecimiento: las variaciones de la cantidad de
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capital, las variaciones de la cantidad de trabajo y las variaciones de la productivi-
dad total de los factores.

Como la productividad total de los factores no es observable directamente, se
mide de forma residual. Tenemos datos sobre el crecimiento de la producción, el
capital y el trabajo; también los tenemos sobre la participación del capital en la pro-
ducción. A partir de estos datos y de la ecuación del crecimiento, podemos calcu-
lar el crecimiento de la productividad total de los factores:
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20 Robert M. Solow, «Technical Change and the Aggregate Production Function», Review of Economics
and Statistics, 39, 1957, págs. 312-320. Es lógico preguntarse qué relación existe entre el crecimiento
de la eficiencia del trabajo, E, y el de la productividad total de los factores. Podemos demostrar que
ΔA/A = (1 – α)ΔE/E, donde α es la participación del capital. Por lo tanto, el cambio tecnológico
medido por medio del crecimiento de la eficiencia del trabajo es proporcional al cambio tecnológi-
co medido por medio del residuo de Solow.

ΔA/A es la variación de la producción que no puede atribuirse a las variaciones de
los factores. Por lo tanto, el crecimiento de la productividad total de los factores se
calcula como un residuo, es decir, como la cantidad de crecimiento de la produc-
ción que queda por explicar una vez que hemos tenido en cuenta los determinan-
tes del crecimiento que podemos medir directamente. De hecho, ΔA/A a veces se
denomina residuo de Solow, en honor de Robert Solow, que fue quien primero mos-
tró cómo se calculaba.20

La productividad total de los factores puede variar por muchas razones. La mayo-
ría de las variaciones se deben a un aumento de los conocimientos sobre los méto-
dos de producción. El residuo de Solow suele utilizarse como medida del progre-
so tecnológico. Sin embargo, hay otros factores, como la educación y las normas
legales, que pueden afectar también a la productividad total de los factores. Por
ejemplo, si un incremento del gasto público mejora la calidad de la educación, los
trabajadores pueden ser más productivos y la producción puede aumentar, lo que
implica que aumentará la productividad total de los factores. Por poner otro ejem-
plo, si la legislación obliga a las empresas a comprar capital para reducir la conta-
minación o aumentar la seguridad de los trabajadores, el stock de capital puede
aumentar sin que crezca la producción, lo que significa una reducción de la pro-
ductividad total de los factores. La productividad total de los factores recoge todo lo que
altera la relación entre los factores medidos y la producción medida.



Las fuentes del crecimiento en Estados Unidos

Una vez que hemos visto cómo se miden las fuentes del crecimiento económico,
a continuación examinamos los datos. El cuadro 8.3 utiliza datos de Estados Unidos
para medir las aportaciones de las tres fuentes del crecimiento entre 1948 y 2002.

Este cuadro muestra que la producción del sector empresarial no agrícola ha
crecido, en promedio, un 3,6 por ciento al año durante este periodo. De este 3,6
por ciento, un 1,2 es atribuible a los aumentos del stock de capital, un 1,2 por
ciento a los aumentos del número total de horas trabajadas y un 1,2 a los incremen-
tos de la productividad total de los factores. Estos datos indican que los aumentos
del capital, del trabajo y de la productividad han contribuido casi por igual al cre-
cimiento económico en Estados Unidos.

El cuadro 8.3 también muestra que el crecimiento de la productividad total de
los factores se desaceleró significativamente alrededor de 1972. En el caso prácti-
co anterior de este capítulo analizamos algunas hipótesis para explicar esta desa-
celeración del crecimiento.
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Fuente: U.S. Department of Labor. Los datos se refieren al sector empresarial no agrícola.

Cuadro 8.3. La contabilidad del crecimiento económico en Estados Unidos

Crecimiento de 
la producción

Capital Trabajo
Productividad

total de los
factores

Años ΔY/Y = αΔK/K + (1 – α) ΔL/L ΔA/A

(aumento porcentual medio anual)

1948-2002 3,6 1,2 1,2 1,2

1948-1972 4,0 1,2 1,0 1,8

1972-1995 3,2 1,3 1,4 0,5

1995-2002 3,7 1,7 0,9 1,1

Fuente de crecimiento

Caso práctico
El crecimiento en los tigres del este asiático

Tal vez los casos más espectaculares de crecimiento de la historia reciente sean los
de los «tigres» del este asiático: Hong Kong, Singapur, Corea del Sur y Taiwan. Entre



1966 y 1990, mientras que la renta real per cápita creció alrededor de un 2 por cien-
to al año en Estados Unidos, creció más de un 7 por ciento anual en cada uno de
estos países. En una sola generación, la renta real per cápita se multiplicó por cin-
co y estos países dejaron de estar entre las economías más pobres del mundo para
figurar entre las más ricas (a finales de los años noventa, un periodo de grandes
convulsiones financieras empañó la reputación de algunas de estas economías, pero
este problema a corto plazo, que examinamos en un caso práctico en el capítulo
12, no invierte de ninguna manera el espectacular crecimiento a largo plazo que
han experimentado los tigres asiáticos).

¿A qué se deben estos milagros del crecimiento? Algunos observadores han afir-
mado que el éxito de estos cuatro países es difícil de conciliar con la teoría básica
del crecimiento, como el modelo de crecimiento de Solow, que considera que la
tecnología crece a una tasa exógena constante. Han defendido que el rápido cre-
cimiento de estos países se debe a su capacidad de imitar la tecnología extranjera.
Según este argumento, adoptando la tecnología desarrollada en otros países, han
conseguido mejorar significativamente sus funciones de producción en un perio-
do de tiempo relativamente breve. Si el argumento es correcto, en estos países el
crecimiento de la productividad total de los factores debe haber sido excepcional-
mente rápido.

Un reciente estudio ha aportado alguna luz sobre esta cuestión examinando
detalladamente los datos de estos cuatro países. Según este estudio, su excepcio-
nal crecimiento puede atribuirse a los grandes aumentos de las cantidades medi-
das de factores: los aumentos de la actividad, los aumentos del stock de capital y
los aumentos del nivel de estudios. Por ejemplo, en Corea del Sur el cociente
entre la inversión y el PIB aumentó de alrededor del 5% en los años cincuenta a
alrededor del 30% en los años ochenta; el porcentaje de la población trabajadora
que tiene, al menos, estudios secundarios, pasó del 26% en 1966 al 75% en 1991.

Una vez que tenemos en cuenta el crecimiento del trabajo, el capital y el capi-
tal humano, queda poco por explicar del crecimiento de la producción. El resul-
tado es que la productividad total de los factores no experimentó un crecimiento
excepcionalmente rápido en ninguno de estos cuatro países. De hecho, el creci-
miento medio de la productividad total de los factores fue casi igual en los tigres
del este asiático que en Estados Unidos. Por lo tanto, aunque el rápido crecimien-
to de estos países ha sido realmente impresionante, es fácil explicarlo utilizando
los instrumentos de la teoría básica del crecimiento.21
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21 Alwyn Young, «The Tyranny of Numbers: Confronting the Statistical Realities of the East Asian
Growth Experience», Quarterly Journal of Economics, 101, agosto, 1995, págs. 641-680.



Más problemas y aplicaciones

1. En la economía de Solovia, los propietarios de capital obtienen dos tercios de
la renta nacional y los trabajadores reciben uno.

a) Los hombres de Solovia permanecen en el hogar realizando las labores domés-
ticas, mientras que las mujeres trabajan en las fábricas. Si algunos de los hom-
bres comenzaran a trabajar fuera del hogar, de tal manera que la población
activa aumentara un 5%, ¿qué ocurriría con la producción medida de la eco-
nomía? ¿Aumentaría la productividad del trabajo –definida como la produc-
ción por trabajador–, disminuiría o no variaría? ¿Aumentaría la productivi-
dad total de los factores, disminuiría o no variaría?

b) En el año 1, el stock de capital era 6, la cantidad de trabajo era 3 y la pro-
ducción era 12. En el año 2, el stock de capital era 7, la cantidad de trabajo
era 4 y la producción era 14. ¿Qué ocurrió con la productividad total de los
factores entre los dos años?

2. La productividad del trabajo es Y/L, es decir, la cantidad de producción dividi-
da por la cantidad de trabajo. Parta de la ecuación de contabilidad del creci-
miento y demuestre que el crecimiento de la productividad del trabajo depen-
de del crecimiento de la productividad total de los factores y del crecimiento de
la relación capital-trabajo. En concreto, demuestre que
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Pista: tal vez le resulte útil el siguiente truco matemático. Si z = wx, entonces la
tasa de crecimiento de z es aproximadamente la tasa de crecimiento de w más
la de x. Es decir,

Δz/z � Δw/w + Δx/x.

3. Suponga que una economía descrita por el modelo de Solow se encuentra en
un estado estacionario con un crecimiento de la población, n, de 1,8% al año y
un progreso tecnológico, g, de 1,8% al año. La producción total y el capital total
crecen un 3,6% al año. Suponga, además, que la participación del capital en la
producción es 1/3. Si utilizara la ecuación de la contabilidad del crecimiento
para dividir el crecimiento de la producción en tres fuentes –capital, trabajo y
productividad total de los factores–, ¿cuánto atribuiría a cada fuente? Compare
sus resultados con las cifras de Estados Unidos que figuran en el cuadro 8.3.



Cuarta parte
La teoría de los ciclos 
económicos. La economía 
a corto plazo





Las fluctuaciones económicas plantean un problema recurrente tanto a los eco-
nomistas como a los responsables de la política económica. El PIB real de Estados
Unidos crece, en promedio, alrededor de un 3,5 por ciento al año. Pero esta media
a largo plazo oculta el hecho de que la producción de bienes y servicios de la eco-
nomía no crece a un ritmo constante. El crecimiento es mayor en unos años que
en otros; a veces la economía pierde terreno y el crecimiento es negativo. Estas
fluctuaciones de la producción de la economía están estrechamente relaciona-
das con las fluctuaciones del empleo. Cuando la economía atraviesa un periodo
de disminución de la producción y aumento del paro, se dice que se encuentra
en una recesión.

Una recesión reciente es la que sufrió Estados Unidos en 2001. Durante el pri-
mer trimestre y el tercero de ese año, el PIB real disminuyó con respecto al tri-
mestre anterior, lo que indica que disminuyó la producción de bienes y servicios
de la economía. Aunque la recesión concluyó oficialmente al final del año, la eco-
nomía tardó en recuperarse. Entre el cuarto trimestre de 2000 y el cuarto de 2002,
el crecimiento fue, en promedio, de un 1,2 por ciento solamente. La tasa de paro
aumentó del 3,9 por ciento en diciembre de 2000 al 6,3 por ciento en junio de 2003.
La recesión y sus secuelas ocuparon el primer plano en las noticias económicas de
la época, y esta recesión fue suave para los parámetros históricos.

Los economistas llaman ciclo económico a estas fluctuaciones a corto plazo de la
producción y del empleo. Aunque este término sugiere que las fluctuaciones de
la economía son regulares y predecibles, no es así. Las recesiones son tan irregu-
lares como frecuentes. Unas veces van muy seguidas y otras están muy distancia-
das. En 1982, sólo dos años después de la recesión anterior, la economía de Estados

9 Introducción a las fluctuaciones
económicas

El mundo moderno concibe los ciclos económicos de una forma
muy parecida a como los antiguos egipcios concebían las crecidas del
Nilo. El fenómeno se repite a intervalos, es de gran importancia para

todo el mundo y no se comprenden sus causas naturales.

John Bates Clark, 1898



Unidos experimentó otra. A finales de ese año, la tasa de paro alcanzó la cifra del
10,8 por ciento, el nivel más alto desde la Gran Depresión de la década de 1930.
Pero tras la recesión de 1982, la economía no experimentó otra hasta ocho años
después.

Estos acontecimientos históricos plantean toda una variedad de preguntas
relacionadas entre sí: ¿a qué se deben las fluctuaciones a corto plazo? ¿Qué mode-
lo debemos utilizar para explicarlas? ¿Pueden los responsables de la política
económica evitar las recesiones? En caso afirmativo, ¿qué instrumentos deben
emplear?

El cuadro 9.1 presenta algunas cifras de crecimiento medio en diversos países,
así como sus valores extremos. Destacan las altas tasas medias de crecimiento de
China, Corea o Singapur. Algunos países latinoamericanos han experimentado
periodos de gran expansión, con tasas máximas de crecimiento superiores al 10%
en Argentina, Chile y Uruguay, por ejemplo. Sin embargo, estos países también
sufren grandes fluctuaciones y podemos observar periodos con tasas muy negati-
vas. Los países europeos y Estados Unidos tienen tasas medias de crecimiento en
torno al 3%, con menos fluctuaciones.
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators

Cuadro 9.1. Tasas de crecimiento del PIB real. Promedio, máximo 
y mínimo 1965-2004 (en porcentajes)

País España   Francia   Noruega   EE UU   México   Argentina   Chile   Uruguay

Promedio                  3,6          2,9           3,6           3,2           4,1              2,4           4,3         1,8

Máximo 8,9          7,0           6,5           7,2           9,7            12,7         12,8       11,9

Mínimo –1,0 –1,0 0,1 –2,0 –6,2 –10,9 –11,4 –11,0

País China   Corea   India   Japón   Singapur   Ghana   Madagascar   Senegal

Promedio 8,8 7,5        4,7        4,2          8,2            2,7             1,6               2,8

Máximo 19,4      14,1       9,9      12,9        –2,1            9,7             9,9             15,3

Mínimo –5,7 –6,9     –5,2 –1,2        13,7        –12,4         –12,7             –6,6

En la segunda y en la tercera parte de este libro, hemos construido diversas teo-
rías para explicar cómo se comporta la economía a largo plazo. En la cuarta, vemos
cómo explican los economistas estas fluctuaciones a corto plazo. Comenzamos en
este capítulo realizando tres tareas. En primer lugar, examinamos los datos que
describen las fluctuaciones económicas a corto plazo. En segundo lugar, analiza-



mos las diferencias fundamentales entre la forma en que se comporta la economía
a largo plazo y la forma en que se comporta a corto plazo. En tercer lugar, introdu-
cimos el modelo de oferta y demanda agregadas que utilizan la mayoría de los eco-
nomistas para explicar las fluctuaciones a corto plazo. Desarrollar más detallada-
mente este modelo será nuestra tarea principal en los capítulos siguientes.

De la misma manera que Egipto controla actualmente las inundaciones del
valle del Nilo con la presa de Asuán, la sociedad moderna trata de controlar el
ciclo económico con medidas económicas acertadas. El modelo que presentamos
en los siguientes capítulos muestra cómo influye la política monetaria y fiscal en el
ciclo económico. Vemos que esta política puede estabilizar la economía o, si se ges-
tiona mal, puede empeorar aún más el problema de la inestabilidad económica.

9.1 Los hechos sobre el ciclo económico

Antes de analizar la teoría de los ciclos económicos, examinemos algunos de los
hechos que describen las fluctuaciones a corto plazo de la actividad económica.

9.1.1 El PIB y sus componentes

El producto interior bruto mide la renta total y el gasto total de una economía.
Como el PIB es el indicador más genérico de la situación económica, es el punto
de partida lógico para analizar el ciclo económico. La figuras 9.1 muestra el creci-
miento del PIB real de Estados Unidos, España y Latinoamérica desde 1970. La
línea recta horizontal representa la tasa media de crecimiento del 3,5 por ciento
anual. Puede observarse que el crecimiento económico no sólo no es constante
sino que de vez en cuando se hace negativo.

Las áreas sombreadas de la figura de Estados Unidos representan periodos de
recesión. En Estados Unidos, el árbitro oficial que pone fecha al comienzo y final
de las recesiones es el National Bureau of Economic Research, centro de investi-
gaciones económicas sin fines de lucro. Su Business Cycle Dating Committee (del
que el autor de este libro fue miembro) decide cuándo comienza y cuándo termi-
na una recesión. Según una vieja regla práctica, una recesión es un periodo en el
que el PIB real disminuye durante dos trimestres consecutivos como mínimo. Sin
embargo, esta regla no siempre se aplica. Por ejemplo, en los datos revisados más
recientemente, la recesión de 2001 tuvo dos trimestres de crecimiento negativo,
pero no fueron consecutivos. De hecho, el Business Cycle Dating Committee no
sigue ninguna regla fija sino que examina toda una variedad de datos económicos
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Figura 9.1. El crecimiento del PIB real en Estados Unidos, España y
Latinoamérica. El crecimiento del PIB real es, en promedio, de un 3,5 por
ciento al año aproximadamente para Estados Unidos, España y Latinoamé-
rica, pero experimenta considerables fluctuaciones en torno a esta media.
Las áreas sombreadas en el gráfico para Estados Unidos representan perio-
dos de recesión. Los datos de crecimiento para España y Latinoamérica
son anuales.
Fuente: U. S. Department of Commerce, Banco Mundial, World Development
Indicators.
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1 Obsérvese que la figura 9.1 representa el crecimiento del PIB real en los cuatro trimestres ante-
riores y no en el trimestre inmediatamente anterior. Durante la recesión de 2001, este indicador dis-
minuyó, pero nunca fue negativo.

2 Arthur M. Okun, «Potential GNP: Its Measurement and Significance», Proceedings of the Business
and Economics Statistics Section, American Statistical Association, Washington, D. C., American Statistical
Association, 1962, págs. 98-103; reimpreso en Arthur M. Okun, Economics for Policymaking, Cambridge,
Mass., MIT Press, 1983, págs. 145-158.

y se basa en valoraciones personales para elegir las fechas de comienzo y de final
de las recesiones.1

La figura 9.2 muestra el crecimiento de dos importantes componentes del PIB:
el consumo en el panel (a) y la inversión en el panel (b). El crecimiento de ambas
variables disminuye durante las recesiones. Obsérvese, sin embargo, las escalas de
los ejes de ordenadas. La inversión es mucho más volátil que el consumo durante
el ciclo económico. Cuando la economía se encamina hacia una recesión, los
hogares responden a la disminución de su renta consumiendo menos, pero la dis-
minución del gasto en equipo empresarial, estructuras, nueva vivienda y existencias
es aún más significativa.

9.1.2 El paro y la ley de Okun

El ciclo económico es evidente no sólo en los datos de la contabilidad nacional
sino también en los datos que describen la situación del mercado de trabajo. La
figura 9.3 muestra la tasa de paro de Estados Unidos desde 1970; en este caso, las
áreas sombreadas también representan periodos de recesión. Puede observarse que
el paro aumenta en todas las recesiones. Otros indicadores del mercado de traba-
jo apuntan a lo mismo. Por ejemplo, las vacantes, medidas por el número de ofer-
tas de empleo que aparecen en los periódicos, disminuyen durante las recesiones.
En pocas palabras, cuando la economía se encamina hacia una recesión económi-
ca, es más difícil encontrar trabajo.

¿Qué relación cabe esperar que exista entre el paro y el PIB real? Dado que los
trabajadores ocupados ayudan a producir bienes y servicios y los parados no, los aumen-
tos de la tasa de paro deben ir acompañados de una disminución del PIB real. Esta
relación negativa entre el paro y el PIB se denomina ley de Okun, en honor a Arthur
Okun, que fue el economista que primero la estudió.2

La figura 9.4 utiliza datos anuales de Estados Unidos para ilustrar la ley de Okun.
En este diagrama de puntos dispersos, cada punto representa los datos de un año.
El eje de abscisas representa la variación de la tasa de paro con respecto al año ante-
rior y el de ordenadas representa la variación porcentual del PIB. Esta figura mues-



tra claramente que las variaciones interanuales de la tasa de paro están estrecha-
mente relacionadas con las variaciones interanuales del PIB real.

Podemos ser más precisos sobre la magnitud de la relación que establece la ley
de Okun. La línea que pasa por la nube de puntos indica que

Variación porcentual del PIB real = 3,5% – 2 � Variación de la tasa de paro.
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Figura 9.2. El crecimiento del consumo y de la inversión. Cuando la eco-
nomía se encamina hacia una recesión, el crecimiento del consumo real y
del gasto de inversión disminuye. El gasto de inversión mostrado en el panel
(b) es considerablemente más volátil que el gasto de consumo mostrado
en el panel (a). Las áreas sombreadas representan periodos de recesión.
Fuente: U. S. Department of Commerce.
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Si la tasa de paro no varía, el PIB real crece alrededor de un 3,5%; este crecimien-
to normal de la producción de bienes y servicios se debe al crecimiento de la pobla-
ción activa, a la acumulación de capital y al progreso tecnológico. Por otra parte,
por cada punto porcentual que aumenta la tasa de paro, el crecimiento del PIB real
disminuye normalmente un 2%. Por lo tanto, si la tasa de paro aumenta de 5 a
8%, el crecimiento del PIB real es

Variación porcentual del PIB real = 3,5% – 2 � (8% – 5%) =
= –2,5%.

En este caso, la ley de Okun establece que el PIB disminuye un 2,5%, lo que indi-
ca que la economía se encuentra en una recesión.

La ley de Okun es un recordatorio de que las fuerzas que rigen el ciclo econó-
mico a corto plazo son muy diferentes de las que determinan el crecimiento eco-
nómico a largo plazo. Como hemos visto en los capítulos 7 y 8, el crecimiento a
largo plazo del PIB depende principalmente del progreso tecnológico. La ten-
dencia a largo plazo que eleva los niveles de vida de una generación a otra no está
relacionada con ninguna tendencia a largo plazo de la tasa de paro. En cambio,
las variaciones a corto plazo del PIB están estrechamente correlacionadas con la
utilización de la población activa de la economía. La disminución de la producción
de bienes y servicios que se registra durante las recesiones siempre va acompaña-
da de un aumento del paro.
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Figura 9.3. El paro. La tasa de paro aumenta significativamente durante
los periodos de recesión, representados aquí por las áreas sombreadas.
Fuente: U. S. Department of Labor.
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9.1.3 Los indicadores económicos de la coyuntura 

Muchos economistas, especialmente los que trabajan en el mundo de la empresa
y en la administración, se dedican a predecir las fluctuaciones a corto plazo de la
economía. A los economistas que trabajan en empresas les interesan dichas predic-
ciones para adaptar a ellas los planes de sus empresas. A los economistas de la admi-
nistración les interesan estas predicciones por dos razones. En primer lugar, la situa-
ción económica afecta al gobierno; por ejemplo, el estado de la economía influye
en la cantidad de ingresos fiscales que recauda el Estado. En segundo lugar, el
gobierno puede influir en la economía por medio de su política monetaria y de
su política fiscal. Las predicciones económicas son, pues, un elemento básico para
la planificación de la política económica.
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Figura 9.4. La ley de Okun. Esta figura es un diagrama de puntos disper-
sos que representa la variación de la tasa de paro en el eje de abscisas y la
variación porcentual del PIB real en el de ordenadas; los datos corres-
ponden a la economía de Estados Unidos. Cada uno de los puntos repre-
senta un año. La correlación negativa entre estas variables muestra que los
aumentos del paro tienden a ir acompañados de un crecimiento del PIB
real menor de lo normal.
Fuente: U. S. Department of Commerce y U. S. Department of Labor.



Una de las maneras en que los economistas realizan predicciones es observan-
do indicadores adelantados, que son variables que tienden a fluctuar antes que la
economía en general. Las predicciones pueden variar de unos economistas a otros
en parte porque tienen opiniones diferentes sobre cuáles son los indicadores ade-
lantados más fiables.

En Estados Unidos, todos los meses la Conference Board, grupo privado de inves-
tigaciones económicas, anuncia el índice de indicadores económicos adelantados. Este
índice contiene diez series de datos que suelen utilizarse para predecir los cam-
bios de la actividad económica con seis o nueve meses de antelación. He aquí una
lista de las series. 

• La semana laboral media de los obreros industriales. Como las empresas suelen ajus-
tar las horas de trabajo de su plantilla antes de contratar nuevos trabajadores o
de despedir a algunos, el número semanal medio de horas es un indicador
adelantado de las variaciones del empleo. Un aumento del número semanal
de horas trabajadas indica que las empresas están pidiendo a sus asalariados que
trabajen más horas porque la demanda de sus productos está siendo alta; indi-
ca, pues, que las empresas aumentarán probablemente la contratación y la
producción en el futuro. Una reducción del número de horas semanales indi-
ca que la demanda es débil, lo cual induce a pensar que las empresas probable-
mente despedirán a algunos trabajadores y reducirán la producción.

• Las solicitudes semanales iniciales medias del seguro de desempleo. El número de per-
sonas que solicitan nuevamente el seguro de desempleo es uno de los indica-
dores de la situación del mercado de trabajo del que antes se dispone. Esta serie
se invierte al calcular el índice de indicadores adelantados, por lo que un aumen-
to de la serie reduce el índice. Un aumento del número de personas que soli-
citan nuevamente el seguro de desempleo indica que las empresas están despi-
diendo a algunos trabajadores y reduciendo la producción, lo cual pronto se
reflejará en los datos sobre el empleo y la producción.

• Los nuevos pedidos de bienes de consumo y de materias primas, ajustados para tener en
cuenta la inflación. Éste es un indicador muy directo de la demanda que están
experimentando las empresas. Como un aumento de los pedidos agota las
existencias de las empresas, normalmente predice que la producción y el empleo
aumentarán en el futuro.

• Los nuevos pedidos de bienes de capital para uso civil. Esta serie es el equivalente de
la serie anterior, pero de bienes de inversión en lugar de bienes de consumo e
indica lo mismo.

• El ritmo de aprovisionamiento. Éste es un indicador del número de empresas que
reciben a un ritmo más lento los suministros solicitados a sus proveedores. Es
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un indicador adelantado porque los suministros se entregan a un ritmo más
lento cuando la demanda de los productos de las empresas están experimen-
tando un aumento, por lo que cuando las empresas reciben los suministros a
un ritmo más lento, quiere decir que la actividad económica aumentará en el
futuro.

• La concesión de nuevos permisos de construcción. La construcción de nuevos edifi-
cios forma parte de la inversión: es un componente especialmente volátil del
PIB. Un aumento de los permisos de construcción significa que los constructo-
res tienen intención de aumentar la construcción, lo cual indica un aumento
de la actividad económica general.

• El índice de las cotizaciones bursátiles. El mercado de valores refleja las expectati-
vas sobre la futura situación económica, ya que los inversores en la bolsa pre-
sionan al alza sobre los precios cuando esperan que las empresas sean rentables.
Una subida de las cotizaciones bursátiles indica que los inversores esperan que
la economía crezca rápidamente, y un descenso de las cotizaciones bursátiles
indica que los inversores esperan una desaceleración económica.

• La oferta monetaria (M2), ajustada para tener en cuenta la inflación. Como la oferta
monetaria está relacionada con el gasto total, un aumento del dinero predice
un aumento del gasto, lo cual significa, a su vez, un aumento de la producción
y del empleo.

• Las diferencias de tipos de interés: la diferencia de rendimientos entre los pagarés del
Tesoro a 10 años y las letras del Tesoro a 3 meses. Esta diferencia, llamada a veces
pendiente de la curva de rendimientos, refleja las expectativas del mercado
sobre los futuros tipos de interés, las cuales reflejan a su vez la situación de la
economía. Cuando la diferencia es grande, significa que se espera que los tipos
de interés suban, lo cual ocurre normalmente cuando la actividad económi-
ca aumenta.

• El índice de expectativas de los consumidores. Éste es un indicador directo de las
expectativas basado en una encuesta que realiza el Survey Research Center de
la Universidad de Míchigan. Un aumento del optimismo de los consumidores
sobre la futura situación económica indica un aumento de la demanda de bie-
nes y servicios por parte de los consumidores, lo cual anima a su vez a las empre-
sas a aumentar la producción y el empleo para satisfacer la demanda.

El índice de indicadores adelantados dista de predecir exactamente el futuro,
pero es uno de los elementos que emplean tanto las empresas como la adminis-
tración en su planificación.
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9.2 Horizontes temporales en macroeconomía

Ahora que sabemos  algunos de los hechos básicos que ocurren durante las fluc-
tuaciones económicas a corto plazo, podemos dedicarnos a nuestra tarea princi-
pal en esta parte del libro: construir una teoría para explicar dichas fluctuacio-
nes. Esa tarea no es sencilla. La construcción de un modelo de las fluctuaciones
a corto plazo nos llevará no sólo el resto de este capítulo sino también los cuatro
siguientes.

Antes de comenzar a desarrollar un modelo de las fluctuaciones económicas a
corto plazo, volvamos atrás y hagámonos una pregunta fundamental: ¿por qué nece-
sitan los economistas diferentes modelos para cada horizonte temporal? ¿Por qué
no podemos acabar aquí el curso y conformarnos con los modelos clásicos desarro-
llados en los capítulos 3 a 8? La respuesta, como ha recordado sistemáticamente
este libro a su lector, se halla en que la teoría macroeconómica clásica se aplica al
largo plazo, pero no al corto plazo. Pero ¿por qué?

9.2.1 Diferencia entre el corto plazo y el largo plazo

La mayoría de los macroeconomistas creen que la diferencia clave entre el cor-
to plazo y el largo plazo se halla en la conducta de los precios. A largo plazo, los
precios son flexibles y pueden responder a las variaciones de la oferta o de la demanda. A
corto plazo, muchos precios están fijos en un nivel predeterminado. Como los precios se
comportan de una forma distinta a corto plazo y a largo plazo, la política econó-
mica produce efectos diferentes en horizontes temporales diferentes.

Para ver el contraste entre el corto y el largo plazo, examinemos los efectos de
un cambio de política monetaria. Supongamos que el banco central reduce de repen-
te la oferta monetaria en un 5%. Según el modelo clásico, que casi todos los eco-
nomistas aceptan como una buena descripción de la economía a largo plazo, la ofer-
ta monetaria influye sobre las variables nominales –es decir, a las variables medidas
en dinero– pero no sobre las reales. A largo plazo, una reducción de la oferta mone-
taria en un 5% reduce todos los precios (incluidos los salarios nominales) en un
5%, mientras que todas las variables reales permanecen constantes. Por lo tanto, a
largo plazo las variaciones de la oferta monetaria no provocan fluctuaciones ni en
la producción ni en el empleo.

Sin embargo, a corto plazo muchos precios no responden a los cambios de la polí-
tica monetaria. Una reducción de la oferta monetaria no lleva inmediatamente a
todas las empresas a bajar los salarios que pagan, a todos los comercios a modificar
las etiquetas de los precios de sus bienes, a todas las empresas de venta por correo a
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publicar nuevos catálogos y a todos los restaurantes a imprimir nuevos menús. Muchos
precios apenas varían inmediatamente, es decir, muchos precios son rígidos. Esta
rigidez de los precios a corto plazo significa que el efecto a corto plazo de un cam-
bio de la oferta monetaria no es igual que el efecto a largo plazo.

Un modelo de las fluctuaciones económicas debe tener en cuenta esta rigidez
de los precios a corto plazo. Veremos que el hecho de que los precios no se ajus-
ten de una manera inmediata y total significa que a corto plazo, la producción y el
empleo deben realizar parte del ajuste. En otras palabras, durante el horizonte tem-
poral en el que los precios son rígidos, ya no se cumple la dicotomía clásica: las
variables nominales pueden influir en las variables reales y la economía puede
alejarse del equilibrio que predice el modelo clásico.

Caso práctico
El enigma de los precios rígidos de los semanarios

¿Hasta qué punto son rígidos los precios? La respuesta a esta pregunta depende
de qué precios consideremos. Algunas mercancías, como el trigo, la soja o las tri-
pas de cerdo, se comercian en mercados organizados y su precio varía minuto a
minuto. Nadie dirá que estos precios son rígidos. Sin embargo, los precios de la
mayoría de los bienes y servicios varían con mucha menos frecuencia. Según una
encuesta, el 39% de las empresas altera sus precios una vez al año y otro 10% lo
modifica menos de una vez al año.3

Las causas de la rigidez de los precios no siempre son evidentes. Consideremos,
por ejemplo, el mercado de las revistas semanales. Según un estudio, estas revis-
tas modifican muy raras veces sus precios. La revista representativa permite que
la inflación socave su precio real alrededor de un 25% antes de subir su precio
nominal. Cuando la inflación es de un 4% al año, modifica su precio aproxima-
damente cada 6 años.4

¿Por qué mantienen los semanarios durante tanto tiempo sus precios? No pode-
mos dar una respuesta definitiva. La cuestión es particularmente desconcertante
porque no parece que el coste de modificar los precios de las revistas sea tan alto.
Para cambiar los precios, una empresa de venta por correo debe publicar un nue-
vo catálogo y un restaurante debe imprimir un nuevo menú, pero el editor de una
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revista se puede limitar a imprimir el nuevo precio en la cubierta del siguiente
número. Es posible que el coste en que incurre el editor por cobrar un precio equi-
vocado tampoco sea muy alto, o que a los clientes les resulte molesto que el precio
de su revista favorita varíe todos los meses.

Como muestra el ejemplo de las revistas, a veces es difícil explicar a escala micro-
económica por qué los precios son rígidos. La causa de la rigidez de los precios
es, pues, objeto de muchas investigaciones, que analizamos más extensamente en
el capítulo 19. Sin embargo, en éste suponemos simplemente que los precios son
rígidos, por lo que podemos comenzar exponiendo la relación entre los precios
rígidos y el ciclo económico. Aunque la rigidez de los precios a corto plazo aún
no se haya explicado totalmente, generalmente se cree que es fundamental para
comprender las fluctuaciones económicas a corto plazo.

9.2.2 El modelo de la oferta y la demanda agregadas

¿Cómo cambia nuestra visión de cómo funciona la economía cuando introducimos
la rigidez de los precios? Podemos responder a esta pregunta examinando dos pala-
bras favoritas de los economistas: la oferta y la demanda.

En la teoría macroeconómica clásica, la cantidad de producción depende de
la capacidad de la economía para ofrecer bienes y servicios, la cual depende a su
vez de la oferta de capital y de trabajo y de la tecnología existente. Ésta es la
esencia del modelo clásico básico del capítulo 3, así como del modelo de creci-
miento de Solow de los capítulos 7 y 8. Los precios flexibles son un supuesto
fundamental de la teoría clásica. Ésta supone, a veces implícitamente, que los pre-
cios se ajustan para garantizar la igualdad de la cantidad demandada de produc-
ción y la ofrecida.

La economía funciona de forma muy distinta cuando los precios son rígidos. En
este caso, como veremos, la producción también depende de la demanda de bie-
nes y servicios. La demanda depende, a su vez, de toda una variedad de factores:
la confianza de los consumidores en sus perspectivas económicas, las impresiones
de las empresas sobre la rentabilidad de las nuevas inversiones y la política mone-
taria y fiscal. Como la política monetaria y fiscal pueden influir en la producción
de la economía en el horizonte temporal en el que los precios son rígidos, la rigi-
dez de los precios explica por qué estas políticas pueden ser útiles para estabilizar
la economía a corto plazo.

En el resto de este capítulo comenzamos desarrollando un modelo que pre-
cisa más estas ideas. El modelo de oferta y demanda, que utilizamos en el capí-
tulo 1 para analizar el mercado de pizzas, aporta algunas de las ideas más funda-
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mentales en economía. Este modelo muestra que la oferta y la demanda de un
bien determinan conjuntamente su precio y la cantidad vendida y que los despla-
zamientos de la oferta y de la demanda afectan al precio y a la cantidad. En el res-
to de este capítulo, presentamos la versión de este modelo correspondiente al
conjunto de la economía, es decir, el modelo de oferta y demanda agregadas. Este
modelo macroeconómico nos permite ver cómo se determinan el nivel agrega-
do de precios y la cantidad de producción agregada a corto plazo. También per-
mite comparar el comportamiento de la economía a largo plazo con su compor-
tamiento a corto plazo.

Aunque el modelo de oferta y demanda agregadas se parece al de oferta y
demanda de un bien, la analogía no es exacta. El modelo de oferta y demanda
de un bien sólo considera un bien dentro de una gran economía. En cambio,
como veremos en los siguientes capítulos, el de oferta y demanda agregadas es
un modelo complejo que tiene en cuenta las relaciones entre muchos merca-
dos. En el resto de este capítulo vamos a hacernos una primera idea de esas inte-
racciones examinando el modelo en su forma más simplificada. Nuestro objeti-
vo aquí no es describir totalmente el modelo sino introducir sus elementos
fundamentales y mostrar cómo puede ayudar a explicar las fluctuaciones econó-
micas a corto plazo.

9.3 La demanda agregada

La demanda agregada (DA) es la relación entre la cantidad demandada de produc-
ción y el nivel agregado de precios. En otras palabras, la curva de demanda agrega-
da indica la cantidad de bienes y servicios que quiere comprar la gente a cada nivel
de precios. En los capítulos 10 a 12 analizamos detalladamente la teoría de la deman-
da agregada. Aquí utilizamos la teoría cuantitativa del dinero para obtener de una
manera sencilla, aunque incompleta, la curva de demanda agregada.

9.3.1 La ecuación cuantitativa como demanda agregada

Recordemos que en el capítulo 4 vimos que la teoría cuantitativa establece que:

MV = PY,

donde M es la oferta monetaria, V es la velocidad del dinero, P es el nivel de pre-
cios e Y es la cantidad de producción. Si la velocidad del dinero es constante, esta
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ecuación establece que la oferta monetaria determina el valor nominal de la pro-
ducción, el cual es, a su vez, el nivel de precios multiplicado por la cantidad de
producción.

Cuando se interpreta esta ecuación, es útil recordar que la ecuación cuantitativa
puede expresarse por medio de la oferta y la demanda de saldos monetarios reales:

M/P = (M/P)d = kY,

donde k = 1/V es un parámetro que determina cuánto dinero quiere tener la gen-
te por cada unidad monetaria de renta. De esta forma, la ecuación cuantitativa esta-
blece que la oferta de saldos monetarios reales, M/P, es igual a la demanda de sal-
dos monetarios reales, (M/P)d, y que la demanda es proporcional a la cantidad de
producción, Y. La velocidad del dinero V es la otra cara de la moneda del paráme-
tro de la demanda de dinero k. El supuesto de que la velocidad es constante equi-
vale al supuesto de que la demanda de saldos monetarios reales por unidad de
producción es constante.

Si suponemos que la velocidad V es constante y que la oferta monetaria M vie-
ne determinada por el banco central, la ecuación cuantitativa establece una rela-
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Figura 9.5. La curva de demanda agregada. La curva de demanda agrega-
da, DA, muestra la relación entre el nivel de precios, P, y la cantidad deman-
dada de bienes y servicios, Y. Se traza manteniendo fijo el valor de la ofer-
ta monetaria, M. Tiene pendiente negativa: cuanto más alto es el nivel de
precios, P, menor es el nivel de saldos reales, M/P, y, por lo tanto, menor
es la cantidad demandada de bienes y servicios, Y.
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ción negativa entre el nivel de precios, P, y la producción, Y. La figura 9.5 repre-
senta gráficamente las combinaciones de P e Y que satisfacen la ecuación cuanti-
tativa manteniendo constantes M y V. Esta curva de pendiente negativa se deno-
mina curva de demanda agregada.

9.3.2 Por qué tiene pendiente negativa la curva de demanda agregada

Por una razón estrictamente matemática, la ecuación cuantitativa explica la pen-
diente negativa de la curva de demanda agregada de una manera muy sencilla. La
oferta monetaria M y la velocidad del dinero V determinan el valor nominal de la
producción PY. Una vez que PY es fijo, si P sube, Y debe disminuir.

¿Qué base económica tiene esta relación matemática? Aunque para dar una res-
puesta completa tenemos que esperar un par de capítulos, consideremos de momen-
to el siguiente razonamiento: dado que hemos supuesto que la velocidad del dine-
ro se mantiene fija, la oferta monetaria determina el valor monetario de todas las
transacciones de la economía (esta conclusión debería resultar familiar al lector
por el capítulo 4). Si sube el nivel de precios, cada transacción exige más dinero,
por lo que debe disminuir el número de transaciones y, por lo tanto, la cantidad
comprada de bienes y servicios.

También podemos explicar la pendiente negativa de la curva de demanda
agregada analizando la oferta y la demanda de saldos monetarios reales. Si la pro-
ducción aumenta, la gente realiza más transacciones y necesita mayores saldos
reales, M/P. Puesto que la oferta monetaria es fija, M, un aumento de los saldos
reales significa una disminución del nivel de precios. En cambio, si el nivel de pre-
cios es más bajo, los saldos monetarios reales son mayores; el aumento de los sal-
dos monetarios reales permite realizar un volumen mayor de transacciones, lo cual
significa que se demanda una mayor cantidad de producción.

9.3.3 Desplazamientos de la curva de demanda agregada

La curva de demanda agregada se traza manteniendo fijo el valor de la oferta mone-
taria. En otras palabras, nos indica las combinaciones posibles de P e Y corres-
pondientes a un valor dado de M. Si el banco central altera la oferta monetaria, varí-
an las posibles combinaciones de P e Y, lo cual significa que la curva de demanda
agregada se desplaza.

Veamos, por ejemplo, qué ocurre si el banco central reduce la oferta moneta-
ria. La ecuación cuantitativa, MV = PY, indica que la reducción de la oferta mone-
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taria provoca una reducción proporcional del valor nominal de la producción,
PY. Dado un nivel cualquiera de precios, la cantidad de producción es menor y,
dada una cantidad cualquiera de producción, el nivel de precios es más bajo. Como
muestra la figura 9.6(a), la curva de demanda agregada que relaciona P e Y se
desplaza hacia dentro.

Si el banco central eleva la oferta monetaria, ocurre lo contrario. La ecuación
cuantitativa indica que un aumento de M provoca un incremento de PY. Dado
un nivel cualquiera de precios, la cantidad de producción es mayor y, dado un nivel
cualquiera de producción, el nivel de precios es más alto. Como muestra la figu-
ra 9.6(b), la curva de demanda agregada se desplaza hacia fuera.

Aunque la teoría cuantitativa del dinero es una base muy sencilla para compren-
der la curva de demanda agregada, debe advertirse que la realidad es más com-
pleja. Las fluctuaciones de la oferta monetaria no son la única causa de las fluc-
tuaciones de la demanda agregada. Aun cuando la oferta monetaria se mantenga
constante, la curva de demanda agregada se desplaza si algún acontecimiento
altera la velocidad del dinero. En los dos capítulos siguientes desarrollamos un
modelo de demanda agregada más general, llamado modelo IS-LM, que nos permi-
tirá examinar muchas causas posibles de los desplazamientos de la curva de deman-
da agregada.

9.4 La oferta agregada

La curva de demanda agregada no indica por sí sola el nivel de precios o la canti-
dad de producción; establece simplemente una relación entre estas dos variables.
Para acompañar a la curva de demanda agregada, necesitamos otra relación entre
P e Y que corte a esta curva, a saber, una curva de oferta agregada. Las curvas de
demanda y oferta agregadas determinan conjuntamente el nivel de precios y la can-
tidad de producción de la economía.

La oferta agregada (OA) es la relación entre la cantidad de bienes y servicios ofre-
cidos y el nivel de precios. Como las empresas que ofrecen bienes y servicios tie-
nen precios flexibles a largo plazo y rígidos a corto plazo, la relación que describe
la oferta agregada depende del horizonte temporal. Es necesario analizar dos cur-
vas de oferta agregada distintas: la curva de oferta agregada a largo plazo, OALP, y
la curva de oferta agregada a corto plazo, OACP. También es necesario analizar la
transición de la economía del corto plazo al largo plazo.
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9.4.1 El largo plazo: la curva de oferta agregada vertical

Como el modelo clásico describe el comportamiento de la economía a largo pla-
zo, obtenemos la curva de oferta agregada a largo plazo a partir del modelo clási-
co. Recordemos que en el capítulo 3 vimos que la cantidad producida depende
de las cantidades fijas de capital y trabajo y de la tecnología existente. Para darnos
cuenta de ello, escribimos:

Y = F(K
_
, L

_
)

= Y
_

.

Según el modelo clásico, la producción no depende del nivel de precios. Para mos-
trar que la producción es la misma para todos los niveles de precios, trazamos una
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Figura 9.6. Desplazamientos de la curva de demanda agregada. Las varia-
ciones de la oferta monetaria desplazan la curva de demanda agregada.
En el panel (a), una disminución de la oferta monetaria, M, reduce el
valor nominal de la producción, PY. Dado un nivel cualquiera de pre-
cios, P, la producción, Y, es menor. Por lo tanto, una reducción de la ofer-
ta monetaria desplaza la curva de demanda agregada hacia dentro de
DA1 a DA2. En el panel (b), un aumento de la oferta monetaria, M, ele-
va el valor nominal de la producción PY. Dado un nivel cualquiera de
precios, P, la producción, Y, es mayor. Por lo tanto, un aumento de la
oferta monetaria desplaza la curva de demanda agregada hacia fuera
de DA1 a DA2.
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curva de oferta agregada vertical, como en la figura 9.7. La intersección de la cur-
va de demanda agregada y esta curva de oferta agregada vertical determina el
nivel de precios.

Si la curva de oferta agregada es vertical, las variaciones de la demanda agre-
gada afectan a los precios, pero no a la producción. Por ejemplo, si disminuye la
oferta monetaria, la curva de demanda agregada se desplaza en sentido descen-
dente, como en la figura 9.8. La economía se traslada de la intersección inicial
de la oferta y la demanda agregadas, es decir, del punto A, a la nueva intersec-
ción, es decir, al punto B. El desplazamiento de la demanda agregada afecta
solamente a los precios.

La curva de oferta agregada vertical satisface la dicotomía clásica, ya que implica
que el nivel de producción es independiente de la oferta monetaria. Este nivel de
producción a largo plazo, Y

_
, se denomina nivel natural de producción o nivel de produc-

ción de pleno empleo. Es el nivel de producción en el que los recursos de la economía
se utilizan plenamente o, en términos más realistas, en el que el desempleo se encuen-
tra en su tasa natural.
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Figura 9.7. La curva de oferta agregada a largo plazo. A largo plazo, el nivel
de producción depende de las cantidades de capital y trabajo y de la tec-
nología existente; no depende del nivel de precios. La curva de oferta agre-
gada a largo plazo, OALP, es vertical.
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9.4.2 El corto plazo: la curva de oferta agregada horizontal

El modelo clásico y la curva de oferta agregada vertical sólo se aplican en el largo
plazo. A corto plazo, algunos precios son rígidos y, por lo tanto, no se ajustan a las
variaciones de la demanda. Como consecuencia de esta rigidez de los precios, la
curva de oferta agregada a corto plazo no es vertical.

En este capítulo, simplificaremos las cosas examinando un ejemplo extremo.
Supongamos que todas las empresas han publicado sus catálogos de precios y que
es demasiado caro que los sustituyan por otros nuevos. Por lo tanto, todos los pre-
cios son rígidos y se encuentran en un nivel predeterminado. A estos precios, las
empresas están dispuestas a vender a sus clientes tanto como éstos se muestren
dispuestos a comprar y contratan suficiente trabajo para producir la cantidad deman-
dada. Dado que el nivel de precios se mantiene fijo, representamos esta situación
en la figura 9.9 con una curva de oferta agregada horizontal.

El equilibrio a corto plazo de la economía se encuentra en el punto de inter-
sección de la curva de demanda agregada y esta curva de oferta agregada a corto
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Figura 9.8. Desplazamientos de la demanda agregada a largo plazo. Una
reducción de la oferta monetaria desplaza la curva de demanda agre-
gada en sentido descendente de DA1 a DA2. El equilibrio de la econo-
mía se traslada del punto A al B. Como la curva de oferta agregada es
vertical a largo plazo, la reducción de la demanda agregada afecta al
nivel de precios, pero no al nivel de producción.
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plazo horizontal. En este caso, las variaciones de la demanda agregada afectan al
nivel de producción. Por ejemplo, si el banco central reduce de repente la oferta
monetaria, la curva de demanda agregada se desplaza hacia dentro, como en la
figura 9.10. La economía se traslada del punto inicial de intersección de la deman-
da y la oferta agregadas, el A, al nuevo, el B. El desplazamiento del punto A al B
representa una disminución de la producción en un nivel de precios fijo.

Por lo tanto, un descenso de la demanda agregada reduce la producción a cor-
to plazo, porque los precios no se ajustan inmediatamente. Tras el repentino des-
censo de la demanda agregada, las empresas mantienen unos precios demasiado
altos. Al ser baja la demanda y altos los precios, las empresas venden una cantidad
menor de producción, por lo que reducen la producción y despiden a trabajado-
res. La economía experimenta una recesión.
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Figura 9.9. La curva de oferta agregada a corto plazo. En este ejemplo
extremo, todos los precios se mantienen fijos a corto plazo. Por lo tanto,
la curva de oferta agregada a corto plazo, OACP, es horizontal.
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Una vez más, debe advertirse que la realidad es algo más compleja de lo que se
muestra aquí. Aunque muchos precios son rígidos a corto plazo, algunos pueden
responder rápidamente a los cambios de las circunstancias. Como veremos en el
capítulo 13, en una economía en la que algunos precios son rígidos y otros son fle-
xibles, la curva de oferta agregada a corto plazo tiene pendiente positiva en lugar
de horizontal. La figura 9.10 muestra el caso extremo en el que todos los precios
son rígidos. Como este caso es más sencillo, es un útil punto de partida para anali-
zar la oferta agregada a corto plazo.



9.4.3 Del corto plazo al largo plazo

Podemos resumir nuestro análisis de la manera siguiente: Durante los periodos lar-
gos, los precios son flexibles, la curva de oferta agregada es vertical y las variaciones de la
demanda agregada afectan al nivel de precios, pero no a la producción. Durante los perio-
dos breves, los precios son rígidos, la curva de oferta agregada es plana y las variaciones de
la demanda agregada afectan a la producción de bienes y servicios de la economía.

¿Cómo hace la economía la transición del corto plazo al largo plazo? Investiguemos
los efectos que produce a lo largo del tiempo un descenso de la demanda agrega-
da. Supongamos que la economía se encuentra inicialmente en equilibrio a largo
plazo, como muestra la figura 9.11. En esta figura, hay tres curvas: la curva de deman-
da agregada, la curva de oferta agregada a largo plazo y la curva de oferta agrega-
da a corto plazo. El equilibrio a largo plazo se encuentra en el punto en el que se
cortan la demanda agregada y la curva de oferta agregada a largo plazo. Los pre-
cios se han ajustado para alcanzar este equilibrio. Por lo tanto, cuando la econo-
mía se encuentra en equilibrio a largo plazo, la curva de oferta agregada a corto pla-
zo debe pasar también por este punto.
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Figura 9.10. Desplazamientos de la demanda agregada a corto plazo. Una
reducción de la oferta monetaria desplaza la curva de demanda agregada
en sentido descendente de DA1 a DA2. El equilibrio de la economía se tras-
lada del punto A al B. Como la curva de oferta agregada es horizontal a
corto plazo, la disminución de la demanda agregada reduce el nivel de
producción.
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Supongamos ahora que el banco central reduce la oferta monetaria y la curva
de demanda agregada se desplaza en sentido descendente, como en la figura 9.12.
A corto plazo, los precios son rígidos, por lo que la economía se traslada del pun-
to A al B. La producción y el empleo descienden por debajo de sus niveles natura-
les, lo cual significa que la economía se encuentra en una recesión. Con el paso
del tiempo, los salarios y los precios bajan en respuesta a la baja demanda. El des-
censo gradual del nivel de precios desplaza la economía en sentido descendente a
lo largo de la curva de demanda agregada al punto C, que es el nuevo equilibrio a
largo plazo. En el nuevo equilibrio a largo plazo (punto C), la producción y el
empleo retornan a su nivel natural, pero los precios son más bajos que en el equi-
librio inicial a largo plazo (punto A). Por lo tanto, un desplazamiento de la deman-
da agregada afecta a la producción a corto plazo, pero este efecto desaparece con
el paso del tiempo a medida que las empresas ajustan sus precios.

Caso práctico
El oro, los greenbacks y la contracción de la década de 1870 en Estados Unidos

El periodo posterior a la Guerra de Secesión de Estados Unidos constituye un ejem-
plo gráfico de la influencia de una política monetaria restrictiva en la economía.
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Figura 9.11. El equilibrio a largo plazo. A largo plazo, la economía se
encuentra en el punto de intersección de la curva de oferta agregada a lar-
go plazo y la curva de demanda agregada. Como los precios se han ajus-
tado a este nivel, la curva de oferta agregada a corto plazo pasa también
por este punto.
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Antes de la guerra, Estados Unidos tenía un patrón oro. Los dólares de papel
podían convertirse fácilmente en oro. De acuerdo con esta política, la cantidad
de oro determinaba la oferta monetaria y el nivel de precios.

En 1862, tras estallar la Guerra de Secesión, el Tesoro anunció que ya no
redimiría dólares por oro. En esencia, esta medida sustituyó el patrón oro por un
sistema de dinero fiduciario. En los años siguientes, el Gobierno imprimió gran-
des cantidades de papel moneda –llamado greenback por su color verde– y utili-
zó el señoriaje para financiar los gastos de la guerra. Como consecuencia de
este aumento de la oferta monetaria, el nivel de precios se duplicó aproximada-
mente durante la guerra.

Una vez terminada la guerra, gran parte de los debates políticos giraron en
torno a la conveniencia o no de retornar al patrón oro. Se constituyó el Partido
Greenback, cuyo principal objetivo era mantener el sistema de dinero fiduciario.
Sin embargo, al final, este partido acabó perdiendo. Los responsables de la políti-
ca económica decidieron ir retirando los greenbacks a fin de restablecer el patrón
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Figura 9.12. Una reducción de la demanda agregada. La economía comien-
za encontrándose en equilibrio a largo plazo en el punto A. Una reduc-
ción de la demanda agregada, provocada, por ejemplo, por una reducción
de la oferta monetaria, traslada a la economía del punto A al B, en el que
la producción se encuentra por debajo de su nivel natural. Cuando bajan
los precios, la economía se recupera gradualmente de la recesión, trasla-
dándose del punto B al C.
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oro al tipo de cambio entre el dólar y el oro vigente antes de la guerra. Su objeti-
vo era que el dólar recuperara el valor que tenía anteriormente.

El retorno al patrón oro de esta forma exigía invertir la subida de los precios
registrada durante la guerra, lo que significaba que tenía que descender la deman-
da agregada (para ser más exactos, el crecimiento de la demanda agregada debía
ser menor que el crecimiento de la tasa natural de producción). Al bajar el nivel
de precios, la economía experimentó una recesión entre 1873 y 1879, la más lar-
ga de la historia. En 1879, el nivel de precios volvía a ser el que existía antes de la
guerra y se había restablecido el patrón oro.

9.5 La política de estabilización

Las fluctuaciones de la economía en su conjunto se deben a las variaciones de la
oferta agregada o de la demanda agregada. Los economistas llaman perturbacio-
nes de la economía a las variaciones exógenas de estas curvas. Una perturbación
que desplaza la curva de demanda agregada se llama perturbación de la deman-
da, y una perturbación que desplaza la curva de oferta agregada se denomina per-
turbación de la oferta. Estas perturbaciones alteran el bienestar económico al ale-
jar a la producción y el empleo de sus niveles naturales. Uno de los objetivos del
modelo de oferta y demanda agregadas es mostrar que estas perturbaciones pro-
vocan fluctuaciones económicas.

Otro objetivo es ver cómo puede responder la política macroeconómica a estas
perturbaciones. Los economistas emplean el término política de estabilización
para referirse a las medidas económicas destinadas a reducir la gravedad de las
fluctuaciones económicas a corto plazo. Como la producción y el empleo fluctú-
an en torno a su tasa natural a largo plazo, la política de estabilización suaviza el
ciclo económico manteniendo la producción y el empleo lo más cerca posible de
su tasa natural.

En los capítulos siguientes, vemos detalladamente cómo funciona la política
de estabilización y qué problemas prácticos plantea su uso. Aquí comenzamos nues-
tro análisis de esta política utilizando nuestra versión simplificada del modelo de
demanda y oferta agregadas. En particular, vemos cómo podría responder la polí-
tica monetaria a las perturbaciones. La política monetaria es un importante com-
ponente de la política de estabilización porque, como hemos visto, la oferta mone-
taria influye poderosamente en la demanda agregada.
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9.5.1 Las perturbaciones de la demanda agregada

Consideremos un ejemplo de una perturbación de la demanda: la introducción y
difusión de las tarjetas de crédito. Como éstas suelen ser más cómodas que el
dinero en efectivo para realizar compras, reducen la cantidad de dinero que deci-
de tener la gente. Esta reducción de la demanda de dinero equivale a un aumen-
to de la velocidad del dinero. Cuando cada persona tiene menos dinero, disminu-
ye el parámetro de la demanda de dinero k. Eso significa que cada euro pasa más
deprisa de unas manos a otras, por lo que aumenta la velocidad V(= 1/k).

Si la oferta monetaria se mantiene constante, el aumento de la velocidad hace
que el gasto nominal aumente y que la curva de demanda agregada se desplace
hacia fuera, como en la figura 9.13. A corto plazo, el aumento de la demanda ele-
va la producción de la economía y provoca una expansión económica. A los anti-
guos precios, ahora las empresas venden más. Por consiguiente, contratan más
trabajadores, piden a los ya empleados que trabajen más horas y utilizan más sus
fábricas y su equipo.

Con el paso del tiempo, el elevado nivel de demanda agregada presiona al alza
sobre los salarios y los precios. A medida que sube el nivel de precios, disminuye
la cantidad demandada de producción y la economía se aproxima gradualmente
a la tasa natural de producción. Pero durante la transición al nivel de precios más
alto, la producción de la economía es mayor que su nivel natural.

¿Qué puede hacer el banco central para amortiguar esta expansión y mante-
ner la producción más cerca de la tasa natural? Puede reducir la oferta monetaria
con el fin de contrarrestar el aumento de la velocidad. De esa forma, estabilizaría
la demanda agregada. Por lo tanto, el banco central puede reducir o incluso eli-
minar la influencia de las perturbaciones de la demanda en la producción y en el
empleo si puede controlar hábilmente la oferta monetaria. Ahora bien, ¿tiene el
banco central realmente la habilidad necesaria? Esa es una cuestión más difícil,
de la que nos ocuparemos en el capítulo 14.

9.5.2 Las perturbaciones de la oferta agregada

Las perturbaciones de la oferta agregada, al igual que las perturbaciones de la
demanda agregada, pueden provocar fluctuaciones económicas. Una perturba-
ción de la oferta es una perturbación de la economía que altera el coste de pro-
ducción de bienes y servicios y, como consecuencia, los precios que cobran las
empresas. Como afectan directamente al nivel de precios, a veces se denominan
perturbaciones de los precios. He aquí algunos ejemplos:
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• Una sequía que destruye las cosechas. La reducción de la oferta de productos
agrarios presiona al alza sobre sus precios.

• Una nueva ley de protección del medio ambiente que obliga a las empresas a
reducir sus emisiones de contaminantes. Éstas traspasan los costes adicionales
a los clientes en forma de precios más altos.

• Una mayor combatividad de los sindicatos, que presiona al alza sobre los sala-
rios y los precios.

• Un reforzamiento del cártel internacional del petróleo. Al reducir la competen-
cia, los principales productores de petróleo pueden subir el precio mundial de
este combustible.

Todos estos acontecimientos son perturbaciones negativas de la oferta, lo que
significa que presionan al alza sobre los costes y los precios. Una perturbación favo-
rable de la oferta, por ejemplo, la ruptura de un cártel internacional del petróleo,
reduce los costes y los precios.
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Figura 9.13. Un aumento de la demanda agregada. La economía comien-
za encontrándose en el equilibrio a largo plazo en el punto A. Un aumen-
to de la demanda agregada, provocado por un aumento de la velocidad
del dinero, traslada a la economía del punto A al B, en el que la produc-
ción se encuentra por encima de su nivel natural. Al subir los precios, la
producción retorna gradualmente a su nivel natural y la economía se
traslada del punto B al C.
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La figura 9.14 muestra cómo afecta una perturbación negativa de la oferta a la
economía. La curva de oferta agregada a corto plazo se desplaza en sentido ascen-
dente (la perturbación de la oferta también puede reducir el nivel natural de pro-
ducción y, por consiguiente, desplazar la curva de oferta agregada a largo plazo
hacia la izquierda, pero aquí prescindiremos de ese efecto). Si se mantiene cons-
tante la demanda agregada, la economía se traslada del punto A al B: el nivel de
precios sube y la cantidad de producción disminuye por debajo de la tasa natural.
Un caso como éste se denomina estanflación, porque combina un estancamiento
(una disminución de la producción) con una inflación (una subida de los precios).

Ante una perturbación negativa de la oferta, un responsable de la política eco-
nómica que controle la demanda agregada, como el banco central, tiene que tomar
una difícil decisión: elegir entre dos opciones. La primera, implícita en la figura
9.14, es mantener constante la demanda agregada. En este caso, la producción y
el empleo son menores que la tasa natural. A la larga, los precios bajan para resta-
blecer el pleno empleo en el nivel inicial de precios (punto A), pero el coste de
este proceso es una dolorosa recesión.
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Figura 9.14. Una perturbación negativa de la oferta. Una perturbación
negativa de la oferta presiona al alza sobre los costes y, por lo tanto, sobre
los precios. Si la demanda agregada se mantiene constante, la economía
se traslada del punto A al B, lo que provoca una estanflación, es decir,
una subida de los precios junto con una disminución de la producción.
Finalmente, cuando bajan los precios, la economía retorna a la tasa natu-
ral, es decir, al punto A.
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La segunda opción, mostrada en la figura 9.15, es aumentar la demanda agre-
gada para que la economía se aproxime más deprisa a la tasa natural. Si el aumen-
to de la demanda agregada coincide con la perturbación de la oferta agregada, la
economía se traslada rápidamente del punto A al C. En este caso, se dice que el
banco central acomoda la perturbación de la oferta. El inconveniente de esta opción
estriba, por supuesto, en que el nivel de precios es permanentemente más alto.
No hay forma de ajustar la demanda agregada de manera que permita mantener
el pleno empleo al mismo tiempo que la estabilidad de precios.

Caso práctico
Cómo contribuyó la OPEP a provocar la estanflación de los años setenta 
y la euforia de los ochenta

Las perturbaciones más significativas por el lado de la oferta, en la historia recien-
te, han sido causadas por la OPEP, que es la Organización de Países Exportadores
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Figura 9.15. Acomodación de una perturbación negativa de la oferta. En
respuesta a una perturbación negativa de la oferta, el banco central pue-
de elevar la demanda agregada con el fin de impedir que disminuya la pro-
ducción. La economía se traslada del punto A al C. El coste de esta polí-
tica es un nivel de precios permanentemente más alto.
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La subida del precio del petróleo de un 68% registrada en 1974 fue una enor-
me perturbación negativa de la oferta. Como cabría esperar, provocó tanto un
aumento de la inflación como un aumento del paro.

Unos años más tarde, cuando la economía mundial estaba a punto de recupe-
rarse de la primera recesión causada por la OPEP, volvió a ocurrir casi lo mismo.
La OPEP subió los precios del petróleo, provocando una nueva estanflación. He
aquí los datos de Estados Unidos:

de Petróleo. La OPEP es un cártel, que es una organización de proveedores que
coordinan sus niveles de producción y sus precios. A principios de los años seten-
ta, la reducción del suministro de petróleo de la OPEP casi duplicó el precio mun-
dial. Esta subida de los precios del petróleo provocó una estanflación en la mayo-
ría de los países industriales. Los datos siguientes muestran qué ocurrió en Estados
Unidos:
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1973 11,0%                                6,2%                             4,9%

1974 68,0 11,0 5,6

1975 16,0 9,1 8,5

1976 3,3 5,8 7,7

1977 8,1 6,5 7,1

Año
Variación de los

precios del petróleo
Tasa de 

inflación (IPC) 
Tasa de paro

1978 9,4%                                7,7%                             6,1%

1979 25,4 11,3 5,8

1980 47,8 13,5 7,0

1981 44,4 10,3 7,5

1982 – 8,7 6,1 9,5

Año
Variación de los

precios del petróleo
Tasa de 

inflación (IPC) 
Tasa de paro

Las subidas de los precios del petróleo de 1979, 1980 y 1981 provocaron de
nuevo una inflación de dos dígitos y un aumento del paro.

A mediados de los años ochenta, las convulsiones políticas existentes en los paí-
ses árabes mermaron la capacidad de la OPEP para limitar el suministro de petró-
leo. Bajaron los precios, dando la vuelta a la estanflación de los años setenta y
principios de los ochenta. He aquí lo que ocurrió:
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1983 –7,1% 3,2% 9,5%

1984 –1,7 4,3 7,4

1985 –7,5 3,6 7,1

1986 – 44,5 1,9 6,9

1987 18,3 3,6 6,1

Año
Variación de los

precios del petróleo
Tasa de 

inflación (IPC) 
Tasa de paro

En 1986, los precios del petróleo bajaron casi la mitad. Esta perturbación favo-
rable de la oferta dio lugar a una de las tasas de inflación más bajas de la historia
reciente de Estados Unidos y a una disminución del paro.

Más recientemente, la OPEP ha dejado de ser una causa importante de las fluc-
tuaciones económicas. Hay dos razones por las que ha disminuido la influencia
macroeconómica del cártel. 

En primer lugar, la OPEP no ha conseguido subir el precio del petróleo tanto
como antes. Aunque los precios mundiales del petróleo han fluctuado, las fluctua-
ciones no han sido tan grandes como durante la década de 1970 y el precio real
del petróleo nunca ha vuelto a alcanzar los máximos registrados a principios de
los años ochenta. El precio del petróleo, expresado en dólares de 2006, llegó a ser
de alrededor de 100 dólares el barril a principios de esa década. En cambio, entre
2003 y 2005 nunca fue un motivo de gran preocupación, cuando subió como con-
secuencia de la guerra de Iraq y de otros acontecimientos. Durante este periodo,
se mantuvo por debajo de 70 dólares el barril.

En segundo lugar, los esfuerzos realizados para ahorrar energía y los cambios
tecnológicos han reducido la vulnerabilidad de la economía de Estados Unidos a
las perturbaciones del petróleo. Actualmente, la economía se basa más en los ser-
vicios y menos en la industria manufacturera, y los servicios normalmente consu-
men menos energía para producir que los bienes manufacturados. La cantidad de
petróleo consumido por unidad de PIB real ha disminuido alrededor de un 40
por ciento en los últimos treinta años. Este hecho induce a pensar que aunque los
precios del petróleo alcanzaran de nuevo la cifra de 100 dólares el barril, el efecto
macroeconómico sería mucho menor hoy. En otras palabras, el precio del petró-
leo tendría que variar mucho más para producir los efectos económicos que se obser-
varon en las décadas de 1970 y 1980.

Pero no debemos ser demasiado optimistas. Los acontecimientos que ocu-
rren en Oriente Medio son una fuente potencial de perturbaciones para las eco-
nomías de todo el mundo. Si la subida de los precios del petróleo fuera suficien-



temente grande, el resultado económico podría muy bien parecerse a la estan-
flación de la década de 1970.5

9.6 Conclusiones

En este capítulo hemos introducido un modelo para estudiar las fluctuaciones eco-
nómicas: el modelo de oferta y demanda agregadas. Se basa en el supuesto de que
los precios son rígidos a corto plazo y flexibles a largo plazo. El modelo nos ense-
ña que las perturbaciones de la economía pueden hacer que la producción se ale-
je temporalmente del nivel que fija el modelo clásico.

El modelo también pone de relieve el papel de la política monetaria. Por una
parte, una política monetaria desacertada puede ser una fuente de perturbacio-
nes desestabilizadoras de la economía. Por otra, una política monetaria bien ges-
tionada permite responder a las perturbaciones y estabilizar la economía.

En los capítulos siguientes, avanzamos en la comprensión de este modelo y en
nuestro análisis de la política de estabilización. En los capítulos 10 a 12 vamos más
allá de la ecuación cuantitativa para perfeccionar nuestra teoría de la demanda
agregada. En el capítulo 13 examinamos más detalladamente la oferta agregada y
en el 14 presentamos el debate sobre las virtudes y los límites de la política de
estabilización.

Resumen

1. Las economías experimentan fluctuaciones a corto plazo de la actividad eco-
nómica, medidas en términos más generales por el PIB real. Estas fluctuacio-
nes están relacionadas con las variaciones de muchas variables macroeconó-
micas. En particular, cuando el crecimiento del PIB disminuye, el crecimiento
del consumo disminuye (normalmente en una cuantía menor), el crecimien-
to de la inversión disminuye (normalmente en una cuantía mayor) y el paro
aumenta. Aunque los economistas observan diversos indicadores adelantados
para predecir esas fluctuaciones, éstas son en gran medida impredecibles.
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5 Algunos economistas opinan que las variaciones de los precios del petróleo desempeñaron un
importante papel en las fluctuaciones económicas incluso antes de los años setenta. Véase James D.
Hamilton, «Oil and the Macroeconomy Since World War II», Journal of Political Economy, 91, abril, 1983,
págs. 228-248.



2. La diferencia fundamental entre el funcionamiento de la economía a largo
plazo y su funcionamiento a corto plazo se encuentra en que los precios
son flexibles a largo plazo y rígidos a corto plazo. El modelo de la oferta y
la demanda agregadas permite analizar las fluctuaciones económicas y ver
cómo varía el efecto de la política económica de unos horizontes tempora-
les a otros.

3. La curva de demanda agregada tiene pendiente negativa. Indica que cuanto
más bajo es el nivel de precios, mayor es la demanda agregada de bienes y
servicios.

4. A largo plazo, la curva de oferta agregada es vertical porque la producción vie-
ne determinada por las cantidades de capital y trabajo y por la tecnología exis-
tente, pero no por el nivel de precios. Por lo tanto, los desplazamientos de la
demanda agregada afectan al nivel de precios, pero no a la producción y al
empleo.

5. A corto plazo, la curva de oferta agregada es horizontal, ya que los salarios y los
precios son rígidos en niveles predeterminados. Por lo tanto, los desplazamien-
tos de la demanda agregada afectan a la producción y al empleo.

6. Las perturbaciones de la demanda y la oferta agregada provocan fluctuaciones
económicas. Dado que el banco central puede desplazar la curva de demanda
agregada, de esta forma puede intentar contrarrestar las perturbaciones con el
fin de mantener la producción y el empleo en sus niveles naturales.

Conceptos clave

Ley de Okun Indicadores adelantados
Demanda agregada Oferta agregada
Perturbaciones Perturbaciones de la demanda
Perturbaciones de la oferta Política de estabilización

Preguntas de repaso

1. Cuando el PIB real disminuye durante las recesiones, ¿qué ocurre normalmen-
te con el consumo, la inversión y la tasa de desempleo?

2. Cite un ejemplo de un precio rígido a corto plazo y flexible a largo plazo.
3. ¿Por qué tiene pendiente negativa la curva de demanda agregada?
4. Explique el efecto de un aumento de la oferta monetaria a corto plazo y a lar-

go plazo.
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5. ¿Por qué es más fácil para el banco central hacer frente a las perturbaciones de
la demanda que a las de la oferta?

Problemas y aplicaciones

1. Suponga que la competencia fuerza a los bancos a pagar elevados intereses
por las cuentas corrientes. Recuérdese que la cantidad de dinero es la suma
del efectivo y los depósitos a la vista, incluidas las cuentas corrientes, por lo
que este cambio aumenta el atractivo de tener dinero.

a) ¿Cómo afecta este cambio a la demanda de dinero?
b) ¿Qué ocurre con la velocidad del dinero?
c) Si el banco central mantiene constante la oferta monetaria, ¿qué ocurre

con la producción y los precios a corto plazo y a largo plazo?
d) ¿Debe mantener constante el banco central la oferta monetaria en respues-

ta a este cambio? ¿Por qué sí o por qué no?

2. Suponga que el banco central reduce la oferta monetaria en un 5%.

a) ¿Qué ocurre con la curva de demanda agregada?
b) ¿Y con el nivel de producción y el nivel de precios a corto plazo y a largo plazo?
c) De acuerdo con la ley de Okun, ¿qué ocurre con el paro a corto plazo y a

largo plazo? Pista: la ley de Okun es la relación entre la producción y el
paro analizada en el capítulo 2.

d) ¿Qué ocurre con el tipo de interés real a corto plazo y a largo plazo? Pista:
utilice el modelo del tipo de interés real del capítulo 3 para ver qué ocurre
cuando varía la producción.

3. Averigüe cómo influyen los objetivos del banco central en su respuesta a las per-
turbaciones. Suponga que al banco central A sólo le interesa mantener estable
el nivel de precios y al B sólo le interesa mantener la producción y el empleo
en sus tasas naturales. Explique cómo respondería cada banco central a:

a) Una disminución exógena de la velocidad del dinero.
b) Una subida exógena del precio del petróleo.

4. El árbitro oficial que fecha el comienzo y el final de las recesiones en Estados
Unidos es el National Bureau of Economic Research, dentro de investigacio-
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nes económicas sin fines de lucro. Entre en la página web del NBER
(www.nber.org) y busque el punto de giro más reciente del ciclo económico.
¿Cuándo ocurrió? ¿Fue el paso de una expansión a una contracción o al revés?
Enumere todas las recesiones (contracciones) que han ocurrido durante toda
su vida y las fechas en las que comenzaron y terminaron.
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De todas las fluctuaciones de la historia mundial, la que destaca por ser especial-
mente grande, dolorosa e intelectualmente significativa es la Gran Depresión de
los años treinta. Durante este periodo muchos países experimentaron un enorme
paro y una extraordinaria disminución de su renta. En el peor año, 1933, una
cuarta parte de la población activa de Estados Unidos estaba en paro y el PIB real
era un 30 por ciento inferior al de 1929.

Este devastador episodio llevó a muchos economistas a poner en duda la vali-
dez de la teoría económica clásica, es decir, de la teoría que hemos examinado en
los capítulos 3 a 6, porque parecía incapaz de explicar la Depresión. Según esa
teoría, la renta nacional depende de las ofertas de factores y de la tecnología exis-
tente, ninguna de las cuales varió significativamente entre 1929 y 1933. Tras el
comienzo de la Depresión, muchos economistas empezaron a pensar en la nece-
sidad de un nuevo modelo para explicar una recesión económica tan grande y
repentina, y para ofrecer soluciones que pudieran paliar las penurias económicas
que padecía tanta gente.

En 1936 el economista británico John Maynard Keynes revolucionó la econo-
mía con su libro The General Theory of Employment, Interest, and Money. Keynes pro-
puso una nueva manera de analizar la economía, que presentó como alternativa a
la teoría clásica. Su manera de ver el funcionamiento de la economía se convirtió
rápidamente en el centro de una gran controversia y, a medida que se debatía The
General Theory, iba perfilándose una nueva manera de entender las fluctuaciones
económicas.

Según Keynes, la baja renta y el elevado paro característicos de las recesiones
económicas se deben a una caída de la demanda agregada. Criticó la teoría clási-

10 La demanda agregada I: 
construcción del modelo IS-LM

Sostengo que los postulados de la teoría clásica son aplicables a un
caso especial solamente y no al caso general... Además, las característi-

cas del caso especial supuestas por la teoría clásica no son las de la
sociedad económica en la que vivimos realmente, por lo que su ense-

ñanza es engañosa y desastrosa si intentamos aplicarla a los hechos.

John Maynard Keynes, The General Theory



ca por suponer que la oferta agregada –el capital, el trabajo y la tecnología– deter-
mina por sí sola la renta nacional. Actualmente, los economistas concilian estas dos
ideas con el modelo de la demanda y la oferta agregadas introducido en el capítu-
lo 9. A largo plazo, los precios son flexibles y la oferta agregada determina la ren-
ta; pero a corto plazo, los precios son rígidos, por lo que las variaciones de la deman-
da agregada influyen en la renta.

En este capítulo y en el siguiente continuamos con nuestro estudio de las fluc-
tuaciones económicas examinando más detenidamente la demanda agregada.
Nuestro objetivo es identificar las variables que desplazan la curva de demanda
agregada, alterando la renta nacional. También examinamos más extensamente
los instrumentos que pueden emplear los responsables de la política económica
para influir en la demanda agregada. En el capítulo 9 obtuvimos la curva de deman-
da agregada a partir de la teoría cuantitativa del dinero y vimos cómo la política
monetaria puede desplazar la curva de demanda agregada. En éste veremos que
el Gobierno puede influir en la demanda agregada tanto con la política moneta-
ria como con la política fiscal.

El modelo de la demanda agregada elaborado en este capítulo, llamado mode-
lo IS-LM, es la principal interpretación de la teoría de Keynes. Su objetivo es mos-
trar qué determina la renta nacional, dado el nivel de precios. Existen dos formas
de interpretar este ejercicio: como explicación de las causas por las que la renta
varía a corto plazo cuando el nivel de precios se mantiene fijo o como explicación
de las causas por las que la curva de demanda agregada se desplaza. Estas dos con-
cepciones del modelo son equivalentes: como muestra la figura 10.1, a corto pla-
zo, periodo en el que el nivel de precios se mantiene fijo, los desplazamientos de
la curva de demanda agregada alteran la renta nacional.

Las dos partes del modelo IS-LM son, como cabría esperar, la curva IS y la cur-
va LM. IS se refiere a «inversión» y «ahorro» (saving en inglés) y la curva IS repre-
senta lo que ocurre en el mercado de bienes y servicios (que analizamos por pri-
mera vez en el capítulo 3). LM se refiere a «liquidez» y «dinero» (money en inglés)
y la curva LM representa lo que ocurre con la oferta y la demanda de dinero (que
analizamos por primera vez en el capítulo 4). Como el tipo de interés influye tan-
to en la inversión como en la demanda de dinero, es la variable que relaciona las
dos mitades del modelo IS-LM. El modelo muestra que las relaciones entre estos
mercados determinan la posición y la pendiente de la curva de demanda agrega-
da y, por lo tanto, el nivel de renta nacional a corto plazo.1
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10.1 El mercado de bienes y la curva IS

La curva IS representa la relación entre el tipo de interés y el nivel de renta que
surge en el mercado de bienes y servicios. Para hallar esta relación, comenzamos
con un modelo básico llamado aspa keynesiana. Este modelo es la interpretación
más sencilla de la teoría de la renta nacional de Keynes y es una pieza básica del
modelo IS-LM más complejo y realista.

10.1.1 El aspa keynesiana

En la Teoría general, Keynes propuso que la renta total de una economía venía deter-
minada a corto plazo principalmente por el deseo de gastar de los hogares, las empre-
sas y el Estado. Cuantas más personas quieran gastar, más bienes y servicios podrán
vender las empresas. Cuanto más puedan vender las empresas, más decidirán pro-
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Figura 10.1. Desplazamientos de la demanda agregada. Dado el nivel de
precios, la renta nacional fluctúa debido a los desplazamientos de la cur-
va de demanda agregada. El modelo IS-LM considera dado el nivel de
precios y muestra cuáles son las causas de las variaciones de la renta. Por
consiguiente, el modelo indica cuáles son las causas de los desplazamien-
tos de la demanda agregada.
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ducir éstas y más trabajadores decidirán contratar. Por lo tanto, según Keynes, el
problema de las recesiones y las depresiones se hallaba en que el gasto era insufi-
ciente. El aspa keynesiana es un intento de plasmar esta idea en un modelo.

El gasto planeado. Comenzamos nuestra obtención del aspa keynesiana trazando
una distinción entre el gasto efectivo y el planeado. El gasto efectivo es la cantidad
que gastan los hogares, las empresas y el Estado en bienes y servicios y, como vimos
por primera vez en el capítulo 2, es igual al producto interior bruto de la econo-
mía (PIB). El gasto planeado es la cantidad que les gustaría gastar a los hogares, las
empresas y el Estado en bienes y servicios.

¿Por qué habría de ser el gasto efectivo distinto del planeado? Porque las empre-
sas podrían acabar invirtiendo más de la cuenta en existencias si sus ventas no cum-
plieran sus expectativas. Cuando las empresas venden menos de lo que prevén,
sus existencias aumentan automáticamente; en cambio, cuando venden más de lo
planeado, sus existencias disminuyen. Como las empresas consideran que estas
variaciones imprevistas de las existencias son gasto en inversión, el gasto efectivo
puede ser superior o inferior al planeado.

Examinemos ahora los determinantes del gasto planeado. Suponiendo que se
trata de una economía cerrada, por lo que las exportaciones netas son cero, expre-
samos el gasto planeado, E, como la suma del consumo, C, la inversión planeada,
I, y las compras del Estado, G:

E = C + I + G.

Añadimos a esta ecuación la función de consumo

C = C(Y – T).

Esta ecuación establece que el consumo depende de la renta disponible (Y – T),
que es la renta total, Y, menos los impuestos, T. Para simplificar las cosas, de momen-
to suponemos que la inversión planeada es exógenamente fija:

I =I –.

Por último, al igual que en el capítulo 3, suponemos que la política fiscal –los
niveles de compras del Estado y de impuestos– es fija:

G = G –

T = T – .
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Combinando estas ecuaciones, obtenemos

E = C(Y – T – ) + I – + G – .

Esta ecuación muestra que el gasto planeado es una función de la renta, Y, del nivel
de inversión planeada, I – y de las variables de la política fiscal, G – y T – .

La figura 10.2 representa gráficamente el gasto planeado en función del nivel
de renta. Esta línea tiene pendiente positiva porque un aumento de la renta pro-
voca un incremento del consumo y, por lo tanto, del gasto planeado. Su pendien-
te es la propensión marginal al consumo, PMC: muestra cuánto aumenta el gasto
planeado cuando la renta aumenta 1 euro. Esta función de gasto planeado es la
primera parte del modelo llamado aspa keynesiana.

La demanda agregada I: construcción del modelo IS-LM (c. 10) / 417

Figura 10.2. El gasto planeado en función de la renta. El gasto planeado
depende de la renta porque un aumento de ésta provoca un incremento
del consumo, que forma parte del gasto planeado. La pendiente de esta
función de gasto planeado es la propensión marginal al consumo, PMC.
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Gasto planeado, E = C(Y – T – ) + I – + G –

La economía en equilibrio. La siguiente parte del aspa keynesiana es el supuesto
de que la economía se encuentra en equilibrio cuando el gasto efectivo es igual al
planeado. Este supuesto se basa en la idea de que cuando se han realizado los pla-
nes de la gente, ésta no tiene razón alguna para cambiar lo que está haciendo.
Recordando que Y entendido como el PIB es igual no sólo a la renta total sino
también al gasto efectivo total en bienes y servicios, podemos formular esta condi-
ción de equilibrio de la forma siguiente:



Gasto efectivo = Gasto planeado

Y = E.

La recta de 45 grados de la figura 10.3 representa los puntos en los que se cumple
esta condición. Con la adición de la función de gasto planeado, este gráfico se
convierte en el aspa keynesiana. El equilibrio de esta economía se encuentra en el
punto A, en el cual la función de gasto planeado corta la curva de 45 grados.

¿Cómo alcanza la economía el equilibrio? En este modelo, las existencias desem-
peñan un papel importante en el proceso de ajuste. Siempre que una economía
no se encuentra en equilibrio, las existencias de las empresas experimentan varia-
ciones imprevistas, lo que induce a alterar los niveles de producción. Las variacio-
nes de la producción influyen, a su vez, en la renta y el gasto totales, llevando a la
economía hacia el equilibrio.

Supongamos, por ejemplo, que la economía se encontrara alguna vez con un
PIB superior al nivel de equilibrio, por ejemplo, el nivel Y1 de la figura 10.4. En
este caso, el gasto planeado E1 es inferior a la producción Y1, por lo que las empre-
sas están vendiendo menos de lo que están produciendo. Añaden estos bienes
que no venden a sus existencias. Este aumento imprevisto de las existencias indu-
ce a las empresas a despedir a trabajadores y a reducir la producción, medidas
que reducen, a su vez, el PIB. Este proceso de acumulación imprevista de las exis-
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Figura 10.3. El aspa keynesiana. En el aspa keynesiana el equilibrio es el
punto en el que la renta (el gasto efectivo) es igual al gasto planeado
(el punto A).



tencias y disminución de la renta continúa hasta que la renta Y disminuye hasta
alcanzar el nivel de equilibrio.

Supongamos, por el contrario, que el PIB es inferior al nivel de equilibrio, por
ejemplo, el nivel Y2 de la figura 10.4. En este caso, el gasto planeado E2 es mayor
que la producción Y2. Las empresas hacen frente a este elevado nivel de ventas recu-
rriendo a sus existencias. Pero cuando ven que éstas disminuyen, contratan más
trabajadores y aumentan la producción. El PIB aumenta y la economía se aproxi-
ma al equilibrio.

En suma, el aspa keynesiana muestra cómo se determina la renta, Y, dados
los niveles de inversión planeada I y la política fiscal, G y T. Este modelo puede
utilizarse para mostrar cómo varía la renta cuando varía una de estas variables
exógenas.

La política fiscal y el multiplicador: las compras del Estado. Veamos cómo afectan
las variaciones de las compras del Estado a la economía. Como constituyen un com-
ponente del gasto, cuando aumentan, también aumenta el gasto planeado, dado
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Figura 10.4. El ajuste al equilibrio en el aspa keynesiana. Si las empresas
están produciendo en el nivel Y1, el gasto planeado, E1, es menor que la
producción, por lo que las empresas acumulan existencias. Esta acumula-
ción de existencias las lleva a reducir la producción. En cambio, si las empre-
sas están produciendo en el nivel Y2, el gasto planeado, E2, es superior a
la producción, por lo que las empresas reducen sus existencias. Esta dis-
minución de las existencias las lleva a elevar la producción. En ambos casos,
las decisiones de las empresas llevan a la economía al equilibrio.
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un nivel cualquiera de renta. Si las compras del Estado aumentan en ΔG, la curva
de gasto planeado se desplaza en sentido ascendente en ΔG, como en la figura 10.5.
El equilibro de la economía se traslada del punto A al B.
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Figura 10.5. Un aumento de las compras del Estado en el aspa keynesia-
na. Un aumento de las compras del Estado de ΔG eleva el gasto planeado
en esta cuantía para cualquier nivel dado de renta. El equilibrio se trasla-
da del punto A al B y la renta aumenta de Y1 a Y2. Obsérvese que el aumen-
to de la renta, ΔY, es superior al de las compras del Estado, ΔG. Por lo
tanto, la política fiscal produce un efecto multiplicado en la renta.
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Este gráfico muestra que un aumento de las compras del Estado provoca un incre-
mento aún mayor de la renta. Es decir, ΔY es mayor que ΔG. El cociente ΔY/ΔG se
denomina multiplicador de las compras del Estado; indica cuánto aumenta la ren-
ta en respuesta a un incremento de las compras del Estado de 1 euro. El aspa key-
nesiana implica que el multiplicador de las compras del Estado es mayor que 1.

¿Por qué produce la política fiscal un efecto multiplicador en la renta? Porque,
de acuerdo con la función de consumo, C = C(Y – T), un aumento de la renta pro-
voca un incremento del consumo. Cuando un aumento de las compras del Estado
eleva la renta, también eleva el consumo, lo que eleva aún más la renta, lo que ele-
va aún más el consumo, y así sucesivamente. Por lo tanto, en este modelo, un
incremento de las compras del Estado provoca un aumento mayor de la renta.

¿Cuál es la magnitud del multiplicador? Para responder a esta pregunta, segui-
mos paso a paso la variación de la renta. El proceso comienza cuando el gasto aumen-



ta en ΔG, lo que implica que la renta también aumenta en ΔG. Este aumento de la
renta eleva, a su vez, el consumo en PMC � ΔG, donde PMC es la propensión mar-
ginal al consumo. El aumento del consumo eleva el gasto y la renta, una vez más.
Este segundo aumento de la renta de PMC � ΔG eleva de nuevo el consumo, esta
vez en PMC � (PMC � ΔG), lo que eleva de nuevo el gasto y la renta, y así sucesi-
vamente. Esta retroalimentación del consumo en la renta y de ésta de nuevo en el
consumo continúa indefinidamente. El efecto total producido en la renta es:

Variación inicial de las compras del Estado = ΔG
Primera variación del consumo = PMC � ΔG
Segunda variación del consumo = PMC 2� ΔG
Tercera variación del consumo = PMC 3� ΔG

. .

. .

. .
ΔY = (1 + PMC + PMC 2 + PMC 3 + ...) ΔG.

El multiplicador de las compras del Estado es:

ΔY/ΔG = 1 + PMC + PMC2 + PMC3 + ...

Esta expresión del multiplicador es un ejemplo de progresión geométrica de infinitos
términos. Un resultado del álgebra nos permite expresar el multiplicador de la for-
ma siguiente2

ΔY/ΔG = 1/(1 – PMC).
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2 Nota matemática: este resultado algebraico se demuestra de la forma siguiente. Para |x| < 1, sea

z = 1 + x + x2 + ...

Multiplicamos ambos miembros de esta ecuación por x:

xz = x + x2 + x3 + ...

Restamos la segunda ecuación de la primera:

z – xz = 1.

Reordenando esta última ecuación, tenemos que

z(1 – x) = 1,

lo que implica que

z = 1/(1 – x).

Con esto damos por concluida la demostración.



Por ejemplo, si la propensión marginal al consumo es 0,6, el multiplicador es:

ΔY/ΔG = 1 + 0,6 + 0,62 + 0,63 + ... =
= 1/(1 – 0,6) =
= 2,5.

En este caso, un aumento de las compras del Estado de 1 euro eleva la renta de
equilibrio en 2,50.3

La política fiscal y el multiplicador: los impuestos. Veamos ahora cómo afectan los
cambios impositivos a la renta de equilibrio. Una reducción de los impuestos de
ΔT eleva inmediatamente la renta disponible, Y – T en ΔT y, por lo tanto, eleva el
consumo en PMC � ΔT. Dado un nivel cualquiera de renta, Y, ahora el gasto pla-
neado es mayor. Como muestra la figura 10.6, la curva de gasto planeado se des-
plaza en sentido ascendente en PMC � ΔT. El equilibrio de la economía se trasla-
da del punto A al B.

De la misma manera que un aumento de las compras del Estado produce un
efecto multiplicador en la renta, lo mismo ocurre con una reducción de los impues-
tos. La variación inicial del gasto, ahora PMC � ΔT, se multiplica, al igual que antes,
por 1/(1 – PMC). El efecto global producido en la renta por la variación de los
impuestos es:

ΔY/ΔT = – PMC/(1 – PMC).

Esta expresión es el multiplicador de los impuestos, es decir, la cuantía en que
varía la renta en respuesta a una variación de los impuestos en 1 euro (el signo
negativo indica que la renta varía en sentido contrario a los impuestos). Por ejem-
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3 Nota matemática: el multiplicador de las compras del Estado se halla más fácilmente utilizando
el cálculo diferencial. Comenzamos con la ecuación

Y = C(Y – T) + I + G.

Manteniendo fijos T e I y diferenciando,

dY = C’dY + dG,

y reordenando,

dY/dG = 1/(1 – C’).

Esta ecuación es la misma que la del texto.



plo, si la propensión marginal al consumo es 0,6, el multiplicador de los impues-
tos es:

ΔY/ΔT = – 0,6/(1 – 0,6) = – 1,5.

En este ejemplo, una reducción de los impuestos en 1 euro eleva la renta de equi-
librio en 1,50.4
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Figura 10.6. Una reducción de los impuestos en el aspa keynesiana. Una
reducción de los impuestos de ΔT eleva el gasto planeado en PMC � ΔT,
dado un nivel cualquiera de renta. El equilibrio se traslada del punto A al
B y la renta aumenta de Y1 a Y2. De nuevo, la política fiscal produce un
efecto multiplicado en la renta.
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4 Nota matemática: el multiplicador se halla más fácilmente, al igual que antes, utilizando el cálcu-
lo diferencial. Comenzamos con la ecuación

Y = C(Y – T) + I + G.

Manteniendo fijos I y G y diferenciando,

dY = C’(dY – dT),

y reordenando,

dY/dT = – C’/(1 – C’).

Esta ecuación es la misma que la del texto.



Caso práctico
Bajar los impuestos para estimular la economía: las reducciones de 
los impuestos de Kennedy y de Bush

Cuando John F. Kennedy llegó a la presidencia de Estados Unidos en 1961, con-
venció a algunos de los economistas jóvenes más brillantes de la época para que
aceptaran ser miembros del Council of Economic Advisers. Estos economistas,
que se habían formado en la economía de Keynes, aportaron sus ideas keynesia-
nas a los debates de política económica al más alto nivel.

Una de las primeras propuestas del Council fue aumentar la renta nacional
bajando los impuestos, lo que llevó al Gobierno estadounidense a reducir signifi-
cativamente los impuestos sobre la renta de las personas y de las sociedades en 1964.
La reducción tenía por objeto estimular el gasto en consumo e inversión, lo que
elevaría los niveles de renta y empleo. Cuando un periodista le preguntó a Kennedy
por qué era partidario de bajar los impuestos, éste contestó: «Para estimular la
economía. ¿No recuerda usted su curso de introducción a la economía?».

Tal como predijeron los asesores económicos de Kennedy, la reducción de los
impuestos fue seguida de una expansión económica. El crecimiento del PIB real
fue del 5,3% en 1964 y del 6,0% en 1965. La tasa de paro descendió del 5,7% en
1963 a 5,2% en 1964 y al 4,5% en 1965.

Los economistas continúan debatiendo la causa de este rápido crecimiento
registrado a principios de los años sesenta. Un grupo llamado del lado de la oferta
sostiene que la expansión económica se debió a los incentivos generados por la
reducción de los tipos del impuesto sobre la renta. Según ellos, cuando los traba-
jadores pueden quedarse con una proporción mayor de sus ingresos, ofrecen con-
siderable más trabajo y aumenta la oferta agregada de bienes y servicios. En cam-
bio, los keynesianos hacen hincapié en la influencia de la reducción de los impuestos
sobre la demanda agregada. Lo más probable es que ambas teorías tengan algo
de cierto: las reducciones de los impuestos estimulan la oferta agregada al aumentar los
incentivos de los trabajadores y elevan la demanda agregada al aumentar la renta disponi-
ble de los hogares.

Cuando George W. Bush fue elegido presidente en el año 2000, un elemento
importante de su programa era la reducción del impuesto sobre la renta. Bush y
sus asesores emplearon tanto la retórica de la oferta como la retórica keynesiana
para defender su política (confesión: el autor de este libro de texto fue uno de los
asesores económicos de Bush entre 2003 y 2005). Durante la campaña, momento
en que la economía marchaba bien, afirmaron que una reducción de los tipos impo-
sitivos marginales aumentaría los incentivos para trabajar. Pero cuando la econo-
mía comenzó a desacelerarse y el paro empezó a aumentar, cambiaron de argu-
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mento y sostuvieron que la reducción de los impuestos estimularía el gasto y ayu-
daría a la economía a recuperarse de la recesión.

El Congreso aprobó grandes reducciones de los impuestos en 2001 y en 2003.
Tras la segunda reducción, se fortaleció la débil recuperación de la recesión de 2001.
El crecimiento del PIB real fue de un 4,4 por ciento en 2004. La tasa de paro des-
cendió del máximo del 6,3 por ciento registrado en junio de 2003 al 5,4 por cien-
to en diciembre de 2004.

Cuando el presidente Bush firmó el proyecto de ley de 2003 sobre los impues-
tos, explicó la medida empleando la lógica de la demanda agregada: «Cuando la
gente tiene más dinero, puede gastarlo en bienes y servicios. Y en nuestra sociedad,
cuando demanda un bien o un servicio más, alguien producirá ese bien o ese ser-
vicio. Y cuando alguien produce ese bien o ese servicio, significa que alguien tie-
ne más probabilidades de encontrar trabajo». La explicación podría haber salido
de un examen de introducción a la economía.

10.1.2 El tipo de interés, la inversión y la curva IS

El aspa keynesiana no es más que un paso en nuestro camino hacia el modelo
IS-LM, que explica la curva de demanda agregada de la economía. Es útil por-
que muestra cómo los planes de gasto de los hogares, las empresas y el Estado
determinan la renta de la economía. Sin embargo, parte del supuesto simplifi-
cador de que el nivel de inversión planeada I es fijo. Como señalamos en el capí-
tulo 3, una importante relación macroeconómica es que la inversión planeada
depende del tipo de interés r.

Para añadir esta relación entre el tipo de interés y la inversión a nuestro mode-
lo, formulamos el nivel de inversión planeada de la manera siguiente:

I = I(r).

Esta función de inversión se representa en el panel (a) de la figura 10.7. Dado
que el tipo de interés es el coste de pedir préstamos para financiar proyectos de
inversión, una subida del tipo de interés reduce la inversión planeada. Como con-
secuencia, la función de inversión tiene pendiente negativa.

Para averiguar cómo varía la renta cuando varía el tipo de interés, podemos com-
binar la función de inversión con el diagrama del aspa keynesiana. Como la inver-
sión está relacionada inversamente con el tipo de interés, una subida de éste de r1
a r2 reduce la cantidad de inversión de I(r1) a I(r2). La reducción de la inversión
planeada desplaza, a su vez, la función de gasto planeado en sentido descendente,
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Figura 10.7. Obtención de la curva IS. El panel (a) muestra la función de
inversión: una subida del tipo de interés de r1 a r2 reduce la inversión
planeada de I(r1) a I(r2). El panel (b) muestra el aspa keynesiana: una
reducción de la inversión planeada de I(r1) a I(r2) desplaza la función
de gasto planeado en sentido descendente y, por lo tanto, reduce la ren-
ta de Y1 a Y2. El panel (c) muestra la curva IS que resume esta relación
entre el tipo de interés y la renta: cuanto más alto es el tipo de interés,
más bajo es el nivel de renta.
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como en el panel (b) de la figura 10.7. El desplazamiento de la función de gasto
planeado provoca una reducción del nivel de renta de Y1 a Y2. Por lo tanto, una
subida del tipo de interés reduce la renta.

La curva IS, mostrada en el panel (c) de la figura 10.7, resume esta relación entre
el tipo de interés y el nivel de renta. En esencia, la curva IS combina la relación
entre r e I expresada por medio de la función de inversión y la relación entre I e
Y descrita por el aspa keynesiana. Cada punto de la curva IS representa el equili-
brio del mercado de bienes y la curva muestra que el nivel de renta de equilibrio
depende del tipo de interés. Como una subida del tipo de interés provoca una dis-
minución de la inversión planeada, la cual provoca, a su vez, una disminución de
la renta, la curva IS tiene pendiente negativa.

10.1.3 Cómo desplaza la política fiscal la curva IS

La curva IS nos muestra el nivel de renta con el que el mercado de bienes alcanza
el equilibrio, dado un tipo de interés cualquiera. Como hemos visto en el aspa
keynesiana, el nivel de renta de equilibrio también depende del gasto público, G,
y de los impuestos, T. La curva IS se traza considerando dada la política fiscal; es
decir, cuando se dibuja la curva IS, se mantienen fijos G y T. Cuando cambia la polí-
tica fiscal, la curva IS se desplaza.

La figura 10.8 utiliza el aspa keynesiana para mostrar que un aumento de las
compras del Estado, ΔG, desplaza la curva IS. Esta figura se ha trazado consideran-
do dado el tipo de interés, r–, y, por lo tanto, el nivel de inversión planeada. El aspa
keynesiana muestra que este cambio de la política fiscal eleva el gasto planeado y,
por lo tanto, la renta de equilibrio de Y1 a Y2. Por consiguiente, un aumento de
las compras del Estado desplaza la curva IS hacia fuera.

Podemos utilizar el aspa keynesiana para ver cómo se desplaza la curva IS a
consecuencia de otros cambios en la política fiscal. Puesto que una reducción de
los impuestos también eleva el gasto y la renta, desplaza también la curva IS hacia
fuera. Una reducción de las compras del Estado o una subida de los impuestos redu-
ce la renta; por lo tanto, ese tipo de cambio en la política fiscal desplaza la curva
IS hacia dentro.

En suma, la curva IS muestra las combinaciones del tipo de interés y el nivel de ren-
ta que son coherentes con el equilibrio del mercado de bienes y servicios. La curva IS se
traza suponiendo una determinada política fiscal. Los cambios en la política fiscal que
elevan la demanda de bienes y servicios desplazan la curva IS hacia la derecha. Los
cambios en la política fiscal que reducen la demanda de bienes y servicios la desplazan
hacia la izquierda.
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Figura 10.8. Un aumento de las compras del Estado desplaza la curva IS
hacia fuera. El panel (a) muestra que un aumento de las compras del Estado
eleva el gasto planeado. Dado un tipo de interés cualquiera, el desplaza-
miento ascendente del gasto planeado de ΔG provoca un aumento de la
renta de ΔG/(1 – PMC). Por consiguiente, en el panel (b), la curva IS se
desplaza hacia la derecha en esta cuantía.
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10.1.4 Una interpretación de la curva IS basada en los fondos prestables

Cuando estudiamos por primera vez el mercado de bienes y servicios en el capítu-
lo 3, observamos una equivalencia entre la oferta y la demanda de bienes y servi-
cios y la oferta y la demanda de fondos prestables. Esta equivalencia permite inter-
pretar de otra forma la curva IS.

Recordemos que la identidad de la contabilidad nacional puede expresarse de
la siguiente manera:

Y – C – G = I
S = I.

El primer miembro de esta ecuación es el ahorro nacional, S, y el segundo es la
inversión, I. El ahorro nacional representa la oferta de fondos prestables y la inver-
sión representa la demanda de estos fondos.

Para ver cómo se obtiene la curva IS a partir de la situación en el mercado de
fondos prestables, sustituimos C por la función de consumo e I por la función
de inversión:

Y – C(Y – T) – G = I(r).

El primer miembro de esta ecuación indica que la oferta de fondos prestables depen-
de de la renta y de la política fiscal. El segundo muestra que la demanda de fon-
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Figura 10.9. Una interpretación de la curva IS basada en los fondos pres-
tables. El panel (a) muestra que un aumento de la renta de Y1 a Y2 eleva
el ahorro y, por lo tanto, reduce el tipo de interés que equilibra la oferta
y la demanda de fondos prestables. La curva IS del panel (b) expresa esta
relación negativa entre la renta y el tipo de interés.
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dos prestables depende del tipo de interés. Éste se ajusta para equilibrar la oferta
y la demanda de préstamos.

Como indica la figura 10.9, podemos considerar que la curva IS muestra el
tipo de interés que equilibra el mercado de fondos prestables, dado un nivel cual-
quiera de renta. Cuando ésta aumenta de Y1 a Y2, el ahorro nacional, que es igual
a Y – C – G, aumenta (el consumo aumenta menos que la renta, porque la pro-
pensión marginal al consumo es menor que 1). Como muestra el panel (a), el
aumento de la oferta de fondos prestables reduce el tipo de interés de r1 a r2. La
curva IS del panel (b) resume esta relación: un aumento de la renta significa un
aumento del ahorro, lo cual implica, a su vez, una reducción del tipo de interés
de equilibrio. Por esta razón, la curva IS tiene pendiente negativa.

Esta interpretación alternativa de la curva IS también explica por qué un cam-
bio de política fiscal desplaza la curva IS. Un aumento de las compras del Estado
o una bajada de los impuestos reduce el ahorro nacional, dado un nivel cualquie-
ra de renta. La reducción de la oferta de fondos prestables eleva el tipo de interés
que equilibra el mercado. Como ahora éste es más alto, dado un nivel cualquiera
de renta, la curva IS se desplaza en sentido ascendente en respuesta al cambio expan-
sivo de la política fiscal.

Por último, obsérvese que la curva IS no determina ni la renta, Y, ni el tipo de
interés, r: sólo describe la relación entre Y y r que surge en el mercado de bienes
y servicios (o, lo que es lo mismo, en el mercado de fondos prestables). Recuérdese
que nuestro objetivo en este capítulo es comprender la demanda agregada; es decir,
queremos averiguar qué determina la renta de equilibrio, Y, dado el nivel de pre-
cios P. La curva IS no es más que la mitad de la explicación. Para completarla, nece-
sitamos otra relación entre Y y r, que examinamos a continuación.

10.2 El mercado de dinero y la curva LM

La curva LM representa la relación entre el tipo de interés y el nivel de renta que
surge en el mercado de saldos monetarios. Para comprender esta relación comen-
zamos examinando una sencilla teoría del tipo de interés, llamada teoría de la
preferencia por la liquidez.

10.2.1 La teoría de la preferencia por la liquidez

En su obra clásica Teoría general, Keynes expuso sus ideas sobre la determinación
del tipo de interés a corto plazo. Esa explicación se denomina teoría de la prefe-

430 / Macroeconomía



rencia por la liquidez porque postula que el tipo de interés se ajusta para equili-
brar la oferta y la demanda del activo más líquido de la economía, el dinero. De la
misma manera que el aspa keynesiana es una pieza básica de la curva IS, la teoría
de la preferencia por la liquidez es una pieza básica de la curva LM.

Para desarrollar esta teoría, comenzamos con la oferta de saldos monetarios rea-
les. Si M representa la oferta monetaria y P representa el nivel de precios, M/P es
la oferta de saldos monetarios reales. La teoría de la preferencia por la liquidez
supone que hay una oferta fija de saldos reales. Es decir,

(M/P)s = M–/P–.

La oferta monetaria, M, es una variable de política exógena elegida por el banco
central. El nivel de precios, P, también es una variable exógena en este modelo
(consideramos dado el nivel de precios porque el modelo IS-LM –que es nuestro
objetivo último en este capítulo– explica el corto plazo, en el que el nivel de pre-
cios se mantiene fijo). Estos supuestos implican que la oferta de saldos moneta-
rios reales es fija y, en particular, no depende del tipo de interés. Por lo tanto, cuan-
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do representamos la oferta de saldos monetarios reales en relación con el tipo de
interés en la figura 10.10, obtenemos una curva de oferta vertical.

Consideremos a continuación la demanda de saldos monetarios reales. La
teoría de la preferencia por la liquidez postula que el tipo de interés es un deter-
minante de la cantidad de dinero que decide tener la gente. La razón se halla
en que el tipo de interés es el coste de oportunidad de tener dinero: es aquello
a lo que renunciamos por tener dinero, que no rinde intereses, en lugar de depó-
sitos bancarios o bonos, que sí rinden intereses. Cuando sube el tipo de inte-
rés, la gente quiere tener una cantidad menor de su riqueza en dinero. Por lo
tanto, podemos expresar la demanda de saldos monetarios reales de la manera
siguiente:

(M/P)d = L(r),

donde la función L( ) indica que la cantidad demandada de dinero depende
del tipo de interés. La curva de demanda de la figura 10.10 tiene pendiente nega-
tiva porque una subida del tipo de interés reduce la cantidad demandada de sal-
dos reales.5

Según la teoría de la preferencia por la liquidez, la oferta y la demanda de sal-
dos monetarios reales determina el tipo de interés vigente en la economía. Es decir,
el tipo de interés se ajusta para equilibrar el mercado de dinero. Como muestra la
figura, al tipo de interés de equilibrio, la cantidad demandada de saldos moneta-
rios reales es igual a la ofrecida.

¿Cómo consigue el tipo de interés este equilibrio de la oferta y la demanda de
dinero? El ajuste se produce porque siempre que el mercado de dinero no se encuen-
tra en equilibrio, la gente trata de ajustar sus carteras de activos y en ese proceso
altera el tipo de interés. Por ejemplo, si éste es superior al nivel de equilibrio, la
cantidad ofrecida de saldos monetarios reales es superior a la demandada. Los indi-
viduos que tienen el exceso de oferta monetaria tratan de convertir parte del
dinero que no rinde intereses en depósitos bancarios o bonos que sí rinden inte-
reses. Los bancos y los emisores de bonos, que prefieren pagar unos tipos de inte-
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la curva IS. Más concretamente, es el tipo de interés nominal el que determina la demanda de dine-
ro y el tipo de interés real el que determina la inversión. Para simplificar el análisis, prescindimos de
la inflación esperada, que introduce la diferencia entre el tipo de interés real y el nominal. En el aná-
lisis del corto plazo, a menudo es realista suponer que la inflación esperada es constante, en cuyo
caso el tipo de interés real y el nominal varían al unísono. En el capítulo 11 analizamos el papel de la
inflación esperada en el modelo IS-LM.



rés más bajos, responden a este exceso de oferta de dinero bajando los tipos que
ofrecen. En cambio, si el tipo de interés es inferior al nivel de equilibrio, de tal
manera que la cantidad demandada de dinero es superior a la ofrecida, los indivi-
duos tratan de obtener dinero vendiendo bonos o retirando fondos de sus depó-
sitos bancarios. Para atraer fondos, que ahora son más escasos, los bancos y los
emisores de bonos responden subiendo el tipo de interés que ofrecen. Finalmente,
el tipo de interés alcanza el nivel de equilibrio, en el que la gente está conforme
con su cartera de activos monetarios y no monetarios.

Una vez que hemos visto cómo se determina el tipo de interés, podemos utili-
zar la teoría de la preferencia por la liquidez para mostrar cómo responde éste a
las variaciones de la oferta monetaria. Supongamos, por ejemplo, que el banco cen-
tral reduce de repente la oferta monetaria. Una disminución de M reduce M/P,
ya que P es fijo en el modelo. La oferta de saldos reales se desplaza hacia la izquier-
da, como en la figura 10.11. El tipo de interés de equilibrio sube de r1 a r2 y la
subida del tipo de interés hace que la gente esté satisfecha teniendo la menor can-
tidad de saldos monetarios reales. Ocurriría lo contrario si el banco central aumen-
tara de repente la oferta monetaria. Por lo tanto, de acuerdo con la teoría de la pre-
ferencia por la liquidez, una reducción de la oferta monetaria eleva el tipo de interés,
y un aumento de la oferta monetaria lo reduce.
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Figura 10.11. Una reducción de la oferta monetaria en la teoría de la pre-
ferencia por la liquidez. Si el nivel de precios se mantiene fijo, una reduc-
ción de la oferta monetaria de M1 a M2 reduce la oferta de saldos mone-
tarios reales. El tipo de interés de equilibrio sube, pues, de r1 a r2.
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Caso práctico
¿Eleva una contracción monetaria los tipos de interés o los reduce?

¿Cómo influye una contracción monetaria en los tipos de interés nominales? Según
las teorías que hemos venido desarrollando, la repuesta depende del horizonte
temporal. Nuestro análisis del efecto Fisher del capítulo 4 sugiere que a largo pla-
zo, en que los precios son flexibles, una reducción del crecimiento del dinero redu-
ciría la inflación, lo cual provocaría, a su vez, una reducción de los tipos de inte-
rés nominales. Sin embargo, la teoría de la preferencia por la liquidez predice
que a corto plazo, periodo en el que los precios son rígidos, una política moneta-
ria antiinflacionista provocaría una reducción de los saldos monetarios reales y una
subida de los tipos de interés.

Ambas conclusiones son coherentes con la experiencia. Un buen ejemplo es
lo que ocurrió a principios de la década de 1980, cuando la inflación experimen-
tó la reducción mayor y más rápida de la historia reciente de Estados Unidos.

He aquí los antecedentes: a finales de los setenta, había alcanzado cifras de
dos dígitos y era un importante problema nacional. En 1979, los precios al consu-
mo estaban subiendo a una tasa del 11,3 por ciento anual. En octubre de ese año,
sólo dos meses después de ser nombrado presidente de la Reserva Federal, Paul
Volcker decidió que era el momento de cambiar de rumbo. Anunció que la polí-
tica monetaria aspiraría a reducir la tasa de inflación. Este anuncio inició un
periodo de contracción monetaria que, en 1983, redujo la tasa de inflación a alre-
dedor del 3 por ciento.

Veamos qué ocurrió con los tipos de interés nominales. Si observamos la eco-
nomía inmediatamente después del anuncio del endurecimiento de la política
monetaria de octubre de 1979, vemos que los saldos monetarios reales disminu-
yeron y el tipo de interés subió, que es exactamente lo que predice la teoría de
la preferencia por la liquidez. Los tipos de interés nominales de las letras del
Tesoro a tres meses subieron del 10 por ciento justo antes del anuncio de octu-
bre de 1979 al 12 por ciento en 1980 y al 14 por ciento en 1981. Sin embargo,
estos elevados tipos de interés sólo fueron temporales. Cuando el cambio de la
política monetaria de Volcker redujo la inflación y las expectativas sobre la infla-
ción, los tipos de interés nominales bajaron gradualmente, llegando a ser del 6
por ciento en 1986.

En resumen, para comprender la relación entre la política monetaria y los tipos
de interés nominales, debe tenerse presente tanto la teoría de la preferencia por
la liquidez como el efecto Fisher. Una contracción monetaria provoca una subida
de los tipos de interés nominales a corto plazo y una reducción de los tipos de
interés nominales a largo plazo.
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10.2.2 La renta, la demanda de dinero y la curva LM

Una vez desarrollada la teoría de la preferencia por la liquidez como explicación
de los determinantes del tipo de interés, ahora podemos utilizarla para hallar la cur-
va LM. Comenzamos considerando la siguiente cuestión: ¿cómo afecta una varia-
ción del nivel de renta de la economía, Y, al mercado de saldos monetarios reales?
La respuesta (que debería resultar familiar al lector por el capítulo 4) es que el
nivel de renta afecta a la demanda de dinero. Cuando la renta es alta, el gasto es
elevado, por lo que la gente realiza más transacciones que exigen el uso de dinero.
Por lo tanto, un aumento de la renta significa un aumento de la demanda de dine-
ro. Ahora la función de demanda de dinero se expresa de la manera siguiente:

(M/P)d = L(r, Y).

La cantidad demandada de saldos monetarios reales está relacionada negativamen-
te con el tipo de interés y positivamente con la renta.

Utilizando la teoría de la preferencia por la liquidez, podemos ver qué ocurre
con el tipo de interés cuando varía el nivel de renta. Consideremos, por ejemplo,
lo que ocurre en la figura 10.12 cuando la renta aumenta de Y1 a Y2. Como mues-
tra el panel (a), este aumento de la renta desplaza la curva de demanda de dine-
ro hacia la derecha. Al no variar la oferta de saldos monetarios reales, el tipo de
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Figura 10.12. Obtención de la curva LM. El panel (a) muestra el merca-
do de saldos monetarios reales: un aumento de la renta de Y1 a Y2 eleva
la demanda de dinero y, por consiguiente, el tipo de interés de r1 a r2. El
panel (b) muestra la curva LM que resume esta relación entre el tipo de
interés y la renta: cuanto más alto es el nivel de renta, más elevado es el
tipo de interés.
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interés debe subir de r1 a r2 para equilibrar el mercado de dinero. Por lo tanto,
según la teoría de la preferencia por la liquidez, un aumento de la renta provoca
una subida del tipo de interés.

La curva LM que aparece en el panel (b) de la figura 10.12 resume esta relación
entre el nivel de renta y el tipo de interés. Cada punto de la curva LM representa
el equilibrio del mercado de dinero y la curva muestra que el tipo de interés de
equilibrio depende del nivel de renta. Cuanto más alto es el nivel de renta, más ele-
vada es la demanda de saldos monetarios reales y más alto es el tipo de interés de
equilibrio. Por este motivo, la curva LM tiene pendiente positiva.

10.2.3 Cómo desplaza la política monetaria la curva LM

La curva LM indica el tipo de interés que equilibra el mercado de dinero, cual-
quiera que sea el nivel de renta. Sin embargo, como hemos visto antes, el tipo de
interés de equilibrio también depende de la oferta de saldos reales, M/P. Eso sig-
nifica que la curva LM se traza considerando dada la oferta de saldos monetarios
reales. Si éstos varían –por ejemplo, si el banco central altera la oferta moneta-
ria– la curva LM se desplaza.
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Figura 10.13. Una reducción de la oferta monetaria desplaza la curva LM
en sentido ascendente. El panel (a) muestra que dado un nivel cualquie-
ra de renta,Y

–
, una reducción de la oferta monetaria eleva el tipo de inte-

rés que equilibra el mercado de dinero. Por lo tanto, la curva LM del panel
(b) se desplaza en sentido ascendente.
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Podemos utilizar la teoría de la preferencia por la liquidez para comprender
cómo desplaza la política monetaria la curva LM. Supongamos que el banco cen-
tral reduce la oferta monetaria de M1 a M2, lo que hace que la oferta de saldos
reales disminuya de M1/P a M2/P. La figura 10.13 nos enseña qué ocurre.
Manteniendo constante la cantidad de renta y, por lo tanto, la curva de demanda
de saldos reales, observamos que una reducción de la oferta de saldos reales eleva
el tipo de interés que equilibra el mercado de dinero. Por consiguiente, una reduc-
ción de los saldos reales desplaza la curva LM en sentido ascendente.

En resumen, la curva LM muestra las combinaciones del tipo de interés y el nivel de ren-
ta que son coherentes con el equilibrio del mercado de saldos monetarios reales. Se traza con-
siderando dada la oferta de saldos monetarios reales. Una reducción de la oferta de saldos
monetarios reales desplaza la curva LM en sentido ascendente y un aumento la desplaza en
sentido descendente.

10.2.4 Interpretación de la curva LM basada en la ecuación cuantitativa

Cuando analizamos por primera vez la demanda agregada y la determinación de
la renta a corto plazo en el capítulo 9, obtuvimos la curva de demanda agregada a
partir de la teoría cuantitativa del dinero. Describimos el mercado de dinero con
la ecuación cuantitativa:

MV = PY,

y partimos del supuesto de que la velocidad V se mantiene constante. Este supues-
to implica que, dado un nivel cualquiera de precios, la oferta de dinero M deter-
mina por sí sola el nivel de renta Y. Como éste no depende del tipo de interés, la
teoría cuantitativa equivale a una curva LM vertical.

Podemos obtener la curva LM de pendiente positiva más realista a partir de la
ecuación cuantitativa abandonando el supuesto de que la velocidad se mantiene
constante. Éste equivale al supuesto de que la demanda de saldos monetarios rea-
les sólo depende del nivel de renta. Sin embargo, como hemos señalado al analizar
el modelo de la preferencia por la liquidez, la demanda de saldos monetarios rea-
les también depende del tipo de interés: una subida del tipo de interés eleva el cos-
te de tener dinero y reduce la demanda de dinero. Cuando la gente responde a
una subida del tipo de interés teniendo menos dinero, cada euro que tiene debe
utilizarlo más a menudo para realizar un volumen dado de transacciones, es decir,
la velocidad del dinero debe aumentar. Podemos expresarlo de la forma siguiente:

MV(r) = PY.
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La función de velocidad, V(r), indica que la velocidad está relacionada positi-
vamente con el tipo de interés.

Esta forma de la ecuación cuantitativa genera una curva LM de pendiente posi-
tiva. Dado que una subida del tipo de interés eleva la velocidad del dinero, eleva
también el nivel de renta, dados una oferta monetaria y un nivel de precios cua-
lesquiera. La curva LM expresa esta relación positiva entre el tipo de interés y la
renta.

Esta ecuación también muestra por qué las variaciones de la oferta monetaria
desplazan la curva LM. Dados un tipo de interés y un nivel de precios cualesquie-
ra, un aumento de la oferta monetaria eleva el nivel de renta. Por lo tanto, los
aumentos de la oferta monetaria desplazan la curva LM hacia la derecha, mien-
tras que las reducciones de esta oferta la desplazan hacia la izquierda.

Conviene tener presente que la ecuación cuantitativa no es sino otra forma de
expresar la teoría que subyace a la curva LM. Esta interpretación de la curva LM
basada en la teoría cuantitativa es muy parecida a la que da la teoría de la prefe-
rencia por la liquidez. En ambos casos, la curva representa una relación positiva
entre la renta y el tipo de interés que surge en el mercado de dinero.

Por último, recuérdese que la curva LM no determina por sí misma ni la ren-
ta, Y, ni el tipo de interés, r, que estará vigente en la economía. Al igual que la cur-
va IS, no es más que una relación entre estas dos variables endógenas. Para com-
prender el equilibrio global de la economía, dado el nivel de precios, debemos
considerar tanto el equilibrio del mercado de bienes como el equilibrio del mer-
cado de dinero. Es decir, necesitamos utilizar juntas las curvas IS y LM.

10.3 Conclusiones: el equilibrio a corto plazo

Ahora ya tenemos todos los componentes del modelo IS-LM. Las dos ecuaciones
de este modelo son:

Y = C(Y – T) + I(r) + G IS.
M/P = L(r, Y) LM.

El modelo considera exógenos la política fiscal, G y T, la política monetaria, M,
y el nivel de precios, P. Dadas estas variables exógenas, la curva IS indica las
combinaciones de r e Y que satisfacen la ecuación que representa el mercado de
bienes y la curva LM indica las combinaciones de r e Y que satisfacen la ecua-
ción que representa el mercado de dinero. Estas dos curvas aparecen juntas en
la figura 10.14.
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El equilibrio de la economía se encuentra en el punto en el que se cortan la cur-
va IS y la LM. Este punto indica el tipo de interés, r, y el nivel de renta, Y, que satis-
facen las condiciones de equilibrio tanto del mercado de bienes como del merca-
do de dinero. En otras palabras, en este punto de intersección, el gasto efectivo es
igual al planeado y la demanda de saldos monetarios reales es igual a la oferta.

Al terminar este capítulo, recordemos que nuestro objetivo último al desarro-
llar el modelo IS-LM es analizar las fluctuaciones a corto plazo de la actividad eco-
nómica. La figura 10.15 indica cómo encajan las diferentes piezas de nuestra teo-
ría. En este capítulo hemos desarrollado el aspa keynesiana y la teoría de la
preferencia por la liquidez como piezas clave del modelo IS-LM. Como veremos
más extensamente en el capítulo siguiente, este modelo ayuda a explicar la posi-
ción y la pendiente de la curva de demanda agregada. Esta curva es, a su vez, una
pieza del modelo de oferta y demanda agregadas, que utilizan los economistas para
explicar la influencia a corto plazo de los cambios de política, y de otros aconteci-
mientos, en la renta nacional.

Resumen

1. El aspa keynesiana es un sencillo modelo de determinación de la renta. Considera
ci-igual al plane.zasI5 indid (ci-)Tj 0 Tw Tde los cambios ue la política fiscprodu(faces to efillu372(expldunto expe la rerta.)Tj 02.620 Tc 067179 Tw -1.363 -1.311 [(2. cur85(Usiasu  el qpdete72ltemos q y la inversión 72ltimdela pieza del tipo de i-era)]Tj 027620 Tc 061635 Tw 1.363 -1.311 Tnterédo el aspa keynesiagensidez,  lalminaci�ncueeica el tipo de int
ter�cal y la remos)Tj 0 Tc 2.0020 Tw Tta nacion Usiasubipieza del tipo de inter� ladu(fq y la inversión 72mo dticodec(igta.)Tj 10.012 Tw T*ladu(f es, a su veen la renta nacionca. ta cur)-25(era)]Tj /T1_1 1 Tf 0 T9.5.4631 0 Td (IS)Tj /T1_0 1 Tj 10.012 Tf .4631 0 Tos da pendiennagrfecn la(Resci-)Tj 0 -20.638363 -1.311 Te. Eslalminaci�nagrfecn ncueeica el tipo de inter�cal y la rerta.)Tj 02179 Tw -1.363 -1.311 [(3. cu301(Lstra 
eoría de * (preferencia por la liquidna es lo modeb (m�ico, y dede determ-era)]TJ -3.0020 Tw 1.363 -1.311 Tinacióna el tipo de inter�a. Considmos q y de oferos moneta (, y ed nivel * ( nasro-)Tj -064020 Tw T0a) vnetabrealexrsigen
sty sups m el qn, el tipo de inter�cue aju. Es exaentre equilarta.)Tj 04.003 Tc 0.0645 Tw Tda de oferta y la demanda de saldos monetarios reanca. ra 
eor�im(expl deos q remos)Tj 0 T645 Tw TaResutmbios ue de oferos moneta ladu(fnqn, el tipo de inter�.ca-)Tj -0.1179 Tw -1.363 -1.311 [(4. cu347(Usiasu  el qpdete72ltemos q y la demanda de saldos monetarios realdela pexaera)]TJ -290635 Tw 1.363 -1.311 T3n de la renta nacioveen ra 
eoría de * (preferencia por la liquidgena tidez,  lalmosi-)Tj 104808 Tw 0 -1.311 Tinaci�ncueeide la renyqn, el tipo de inter�. Us aResutm63na el nivel de rentleva de la)Tj 072003 Tc 016012 Tw T*la demanda de saldos reaicodec(igntleva es, a su ven, el tipo de inter�ntaa. ta cur)-25era)]Tj /T1_1 1 Tj -0.3j 0 T645 Tw TIS-LM)Tj /T1_0 1 T003 Tc 144635 Tw754631 0 Tos da pendienla pfecn la(Res e. Eslalminaci�la pfecn ncueeide la renyqa t, el tci-)Tj 0 -Tw754663 -1.311 T3n de inter�.ca-)Tj /T1_1 1 8.9901



440 / Macroeconomía

Figura 10.14. El equilibrio en el modelo IS-LM. El punto de intersección
de las curvas IS y LM representa el equilibrio simultáneo del mercado de
bienes y servicios y del mercado de saldos monetarios reales, dados los
valores del gasto público, los impuestos, la oferta monetaria y el nivel de
precios.



5. El modelo IS-LM combina los elementos del aspa keynesiana y los de la teoría de
la preferencia por la liquidez. La curva IS muestra los puntos que satisfacen el equi-
librio del mercado de bienes y la curva LM muestra los puntos que satisfacen el
equilibrio del mercado de dinero. La intersección de las curvas IS y LM muestra
el tipo de interés y la renta que satisfacen el equilibrio en ambos mercados.

Conceptos clave

Modelo IS-LM Curva IS
Curva LM Aspa keynesiana
Multiplicador de las compras del Estado Multiplicador de los impuestos
Teoría de la preferencia por la liquidez

Preguntas de repaso

1. Utilice el aspa keynesiana para explicar por qué la política fiscal produce un
efecto multiplicado en la renta nacional.

2. Utilice la teoría de la preferencia por la liquidez para explicar por qué un aumen-
to de la oferta monetaria reduce el tipo de interés. ¿Qué supone esta explica-
ción sobre el nivel de precios?

3. ¿Por qué tiene pendiente negativa la curva IS?
4. ¿Por qué tiene pendiente positiva la curva LM?

Problemas y aplicaciones

1. Utilice el aspa keynesiana para predecir el efecto de:

a) Un aumento de las compras del Estado.
b) Una subida de los impuestos.
c) Un incremento igual de las compras del Estado y de los impuestos.

2. Suponga en el aspa keynesiana que la función de consumo viene dada por

C = 200 + 0,75(Y – T).

La inversión planeada es 100; las compras del Estado y los impuestos son ambos 100.
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a) Represente gráficamente el gasto planeado en función de la renta.
b) ¿Cuál es el nivel de renta de equilibrio?
c) Si las compras del Estado aumentan hasta 125, ¿cuál es la nueva renta de

equilibrio?
d) ¿Qué nivel de compras del Estado es necesario para conseguir una renta de

1.600?

3. Aunque nuestra exposición del aspa keynesiana de este capítulo supone que los
impuestos son una cantidad fija, en muchos países (incluido Estados Unidos)
éstos dependen de la renta. Representemos el sistema tributario expresando los
ingresos fiscales de la manera siguiente:

T = T– + tY,

donde T– y t son parámetros de la legislación fiscal. El parámetro t es el tipo impo-
sitivo marginal: si aumenta la renta 1 euro, los impuestos suben t � 1 euro.

a) ¿Cómo altera este sistema tributario la forma en que responde el consumo
a las variaciones del PIB?

b) En el aspa keynesiana, ¿cómo altera este sistema tributario el multiplicador
de las compras del Estado?

c) En el modelo IS-LM, ¿cómo altera este sistema tributario la pendiente de la
curva IS?

4. Examine el efecto de un aumento de la frugalidad en el aspa keynesiana.
Suponga que la función de consumo es

C = C– + c (Y – T),

donde C– es un parámetro llamado consumo autónomo y c es la propensión mar-
ginal al consumo.

a) ¿Qué ocurre con la renta de equilibrio cuando la sociedad se vuelve más
frugal, lo que se representa por medio de una disminución de C–?

b) ¿Qué ocurre con el ahorro de equilibrio? 
c) ¿Por qué supone usted que este resultado se denomina paradoja de la fruga-

lidad?
d) ¿Surge esta paradoja en el modelo clásico del capítulo 3? ¿Por qué sí o por

qué no?
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5. Suponga que la función de demanda de dinero es

(M/P)d = 1.000 – 100r,

donde r es el tipo de interés en porcentaje. La oferta monetaria, M, es 1.000 y
el nivel de precios, P, es 2.

a) Represente gráficamente la oferta y la demanda de saldos monetarios rea-
les.

b) ¿Cuál es el tipo de interés de equilibrio?
c) Suponga que el nivel de precios se mantiene fijo. ¿Qué ocurre con el tipo

de interés de equilibrio si se eleva la oferta monetaria de 1.000 a 1.200?
d) Si el banco central desea subir el tipo de interés al 7%, ¿qué oferta moneta-

ria debe fijar?
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En el capítulo 10 hemos reunido las piezas del modelo IS-LM como un paso para
comprender las fluctuaciones económicas a corto plazo. Hemos visto que la curva
IS representa el equilibrio del mercado de bienes y servicios, que la curva LM repre-
senta el equilibrio del mercado de saldos monetarios reales y que las curvas IS y
LM determinan conjuntamente el tipo de interés y la renta nacional a corto pla-
zo, periodo en el que el nivel de precios se mantiene fijo. A continuación pasamos
a aplicar el modelo para analizar tres cuestiones.

En primer lugar, examinamos las causas posibles de las fluctuaciones de la ren-
ta nacional. Utilizamos el modelo IS-LM para ver cómo influyen las variaciones de
las variables exógenas (las compras del Estado, los impuestos y la oferta moneta-
ria) en las variables endógenas (el tipo de interés y la renta nacional), dado el
nivel de precios. También vemos cómo afectan diversas perturbaciones de los
mercados de bienes (la curva IS) y del mercado de dinero (la curva LM) al tipo de
interés y a la renta nacional a corto plazo.

En segundo lugar, vemos cómo encaja el modelo IS-LM en el modelo de ofer-
ta y demanda agregadas que presentamos en el capítulo 9. En concreto, vemos
cómo proporciona una teoría para explicar la pendiente y la posición de la curva
de demanda agregada. Aquí abandonamos el supuesto de que el nivel de precios
se mantiene fijo y mostramos que el modelo IS-LM implica la existencia de una
relación negativa entre el nivel de precios y la renta nacional. El modelo también
nos dice qué acontecimientos desplazan la curva de demanda agregada y en qué
sentido.

En tercer lugar, examinamos la Gran Depresión de los años treinta. Como
indica la cita que encabeza el capítulo, este episodio dio origen a la teoría macro-

11 La demanda agregada II: 
aplicación del modelo IS-LM

La ciencia es un parásito: cuanto mayor es la población enferma,
mayores son los avances de la fisiología y la patología; y de la patolo-
gía surge la terapia. En el año 1932 tocó fondo la Gran Depresión y
de su deteriorado suelo surgió tardíamente una nueva disciplina que

hoy llamamos macroeconomía.

Paul Samuelson



económica a corto plazo, pues llevó a Keynes y a sus numerosos seguidores a pen-
sar que la demanda agregada era la clave para comprender las fluctuaciones de la
renta nacional. Podemos utilizar retrospectivamente el modelo IS-LM para anali-
zar las distintas explicaciones de esta traumática recesión económica.

11.1 Explicación de las fluctuaciones con el modelo IS-LM

El punto de intersección de la curva IS y la LM determina el nivel de renta nacio-
nal. Cuando una de estas curvas se desplaza, el equilibrio a corto plazo de la eco-
nomía varía y la renta nacional fluctúa. En este apartado, vemos que los cambios
de política y las perturbaciones de la economía pueden provocar un desplazamien-
to de estas curvas.

11.1.1 Cómo desplaza la política fiscal la curva IS y altera el equilibrio a corto plazo

Comenzamos viendo cómo altera la política fiscal (las compras del Estado y los
impuestos) el equilibrio de la economía a corto plazo. Recuérdese que los cam-
bios de la política fiscal influyen en el gasto planeado y, por lo tanto, desplazan la
curva IS. El modelo IS-LM muestra cómo afectan estos desplazamientos de la cur-
va IS a la renta y al tipo de interés.

Variaciones de las compras del Estado. Examinemos el caso de un incremento de
las compras del Estado de ΔG. El multiplicador de las compras del Estado del aspa
keynesiana nos dice que, dado un tipo de interés cualquiera, este cambio de la polí-
tica fiscal eleva el nivel de renta en ΔG/(1 – PMC). Por lo tanto, como indica la figu-
ra 11.1, la curva IS se desplaza hacia la derecha en esta cuantía. El equilibrio de la
economía se traslada del punto A al B. El incremento de las compras del Estado
eleva tanto la renta como el tipo de interés.

Para comprender totalmente lo que ocurre en la figura 11.1, es útil tener pre-
sente las piezas básicas del modelo IS-LM del capítulo anterior: el aspa keynesiana
y la teoría de la preferencia por la liquidez. He aquí la explicación. Cuando el Estado
aumenta sus compras de bienes y servicios, el gasto planeado de la economía aumen-
ta. El aumento del gasto planeado estimula la producción de bienes y servicios, lo
cual provoca un aumento de la renta total Y. Estos efectos deberían resultar fami-
liares al lector una vez analizada el aspa keynesiana.

Examinemos ahora el mercado de dinero, descrito por la teoría de la prefe-
rencia por la liquidez. Como la demanda de dinero de la economía depende de
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la renta, el aumento de la renta total eleva la cantidad demandada de dinero cual-
quiera que sea el tipo de interés. Sin embargo, la oferta monetaria no ha variado,
por lo que el aumento de la demanda de dinero provoca una subida del tipo de
interés de equilibrio r.

La subida del tipo de interés en el mercado de dinero tiene, a su vez, ramificacio-
nes en el mercado de bienes. Cuando sube el tipo de interés, las empresas recortan
sus planes de inversión. Esta disminución de la inversión contrarresta en parte el efec-
to expansivo del incremento de las compras del Estado. Por lo tanto, el aumento de
la renta en respuesta a una expansión fiscal es menor en el modelo IS-LM que en el
aspa keynesiana (en la que se supone que la inversión se mantiene fija). El lector pue-
de verlo en la figura 11.1. El desplazamiento horizontal de la curva IS es igual al
aumento de la renta de equilibrio en el aspa keynesiana. Este aumento es mayor
que el de la renta de equilibrio en el modelo IS-LM. La diferencia se debe a la reduc-
ción de inversión provocada por la subida del tipo de interés.

Variaciones de los impuestos. En el modelo IS-LM, las variaciones de los impues-
tos afectan a la economía más o menos como las variaciones de las compras del
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Figura 11.1. Un aumento de las compras del Estado en el modelo IS-LM.
Un aumento de las compras del Estado desplaza la curva IS hacia la dere-
cha. El equilibrio se traslada del punto A al B. La renta aumenta de Y1 a
Y2 y el tipo de interés sube de r1 a r2.



Estado, con la salvedad de que los impuestos afectan al gasto a través del consu-
mo. Examinemos, por ejemplo, el caso de una reducción de los impuestos de ΔT.
Ésta anima a los consumidores a gastar más y, por lo tanto, eleva el gasto planea-
do. El multiplicador de los impuestos del aspa keynesiana nos dice que dado un
tipo de interés cualquiera, este cambio de política eleva el nivel de renta en ΔT �

PMC/(1 – PMC). Por lo tanto, como muestra la figura 11.2, la curva IS se desplaza
hacia la derecha en esta cantidad. El equilibrio de la economía se traslada del
punto A al B. La reducción de los impuestos eleva tanto la renta como el tipo de
interés. Una vez más, como la subida del tipo de interés reduce la inversión, el
aumento de la renta es menor en el modelo IS-LM que en el aspa keynesiana.

11.1.2 Cómo desplaza la política monetaria la curva LM y altera el equilibrio 
a corto plazo

A continuación examinamos los efectos de la política monetaria. Recuérdese que
una variación de la oferta monetaria altera el tipo de interés que equilibra el mer-
cado de dinero dado un nivel cualquiera de renta y, por lo tanto, desplaza la cur-
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Figura 11.2. Una reducción de los impuestos en el modelo IS-LM. Una
reducción de los impuestos desplaza la curva IS hacia la derecha. El equi-
librio se traslada del punto A al B. La renta aumenta de Y1 a Y2 y el tipo
de interés sube de r1 a r2.
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va LM. El modelo IS-LM muestra cómo afecta un desplazamiento de la curva LM
a la renta y al tipo de interés.

Examinemos el caso de un aumento de la oferta monetaria. Un aumento de M
provoca un incremento de los saldos monetarios reales, M/P, dado que el nivel de
precios P se mantiene fijo a corto plazo. La teoría de la preferencia por la liquidez
muestra que dado un nivel cualquiera de renta, un aumento de los saldos mone-
tarios reales provoca un descenso del tipo de interés. Por lo tanto, la curva LM se
desplaza en sentido descendente, como en la figura 11.3. El equilibrio se traslada
del punto A al B. El aumento de la oferta monetaria reduce el tipo de interés y
eleva el nivel de renta.

Una vez más, para explicar el ajuste de la economía del punto A al B, recurri-
mos a las piezas básicas del modelo IS-LM: el aspa keynesiana y la teoría de la pre-
ferencia por la liquidez. En esta ocasión, comenzamos con el mercado de dinero,
en el que actúa la política monetaria. Cuando el banco central eleva la oferta mone-
taria, la gente tiene más dinero del que quiere tener al tipo de interés vigente. Como
consecuencia, comienza a depositar este dinero adicional en los bancos o a utili-
zarlo para comprar bonos. El tipo de interés r baja hasta que la gente está dispues-
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Figura 11.3. Un aumento de la oferta monetaria en el modelo
IS-LM. Un aumento de la oferta monetaria desplaza la curva
LM en sentido descendente. El equilibrio se traslada del pun-
to A al B. La renta aumenta de Y1 a Y2 y el tipo de interés baja
de r1 a r2.
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ta a tener todo el dinero adicional que ha creado el banco central, lo que lleva al
mercado de dinero a un nuevo equilibrio. La reducción del tipo de interés tiene,
a su vez, ramificaciones en el mercado de bienes. Una reducción del tipo de inte-
rés estimula la inversión planeada, lo que eleva el gasto planeado, la producción y
la renta Y.

Por lo tanto, el modelo IS-LM muestra que la política monetaria influye en la
renta al alterar el tipo de interés. Esta conclusión aporta alguna luz a nuestro
análisis de la política monetaria del capítulo 9. En ese capítulo mostramos que a
corto plazo, periodo en el que los precios son rígidos, una expansión de la ofer-
ta monetaria eleva la renta. Pero no vimos cómo aumenta el gasto en bienes y ser-
vicios como consecuencia de una expansión monetaria, proceso que se denomi-
na mecanismo de transmisión monetaria. El modelo IS-LM describe una parte
importante de ese mecanismo: un aumento de la oferta monetaria reduce el tipo de
interés, lo que estimula la inversión y, por lo tanto, eleva la demanda de bienes y servicios.
En el siguiente capítulo veremos que en las economías abiertas el tipo de cambio
también desempeña un papel en el mecanismo de transmisión monetaria, pero
en las grandes economías como Estados Unidos el tipo de interés desempeña el
papel principal.

11.1.3 La interacción de la política monetaria y la política fiscal

Cuando se analiza cualquier cambio de la política monetaria o de la fiscal, es impor-
tante tener presente que los responsables de la política económica que controlan
uno de estos instrumentos son conscientes de lo que se está haciendo con el otro
instrumento. Por lo tanto, un cambio de una política puede influir en la otra y
esta interdependencia puede alterar el efecto de un cambio de política.

Supongamos, por ejemplo, que el Parlamento subiera los impuestos. ¿Qué efec-
to debería producir esta política en la economía? Según el modelo IS-LM, la respues-
ta depende de cómo responda el banco central a la subida de los impuestos.

La figura 11.4 muestra tres resultados de los muchos posibles. En el panel (a),
el banco central mantiene constante la oferta monetaria. La subida de los impues-
tos desplaza la curva IS hacia la izquierda. La renta disminuye (porque la subida
de los impuestos reduce el gasto de los consumidores) y el tipo de interés baja
(porque la reducción de la renta desplaza la demanda de dinero en sentido des-
cendente). La disminución de la renta indica que la subida de los impuestos pro-
voca una recesión.

En el panel (b), el banco central quiere mantener constante el tipo de interés.
En este caso, cuando la subida de los impuestos desplaza la curva IS hacia la izquier-
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Figura 11.4. Respuesta de la economía a una subida de los impuestos. La res-
puesta de la economía a una subida de los impuestos depende de cómo res-
ponda el banco central. En el panel (a), el banco central mantiene cons-
tante la oferta monetaria. En el (b), mantiene constante el tipo de interés
reduciendo la oferta monetaria. En el (c), mantiene constante el nivel de
renta aumentando la oferta monetaria.
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da, el banco central debe reducir la oferta monetaria para mantener el tipo de inte-
rés en su nivel inicial, lo cual desplaza la curva LM en sentido ascendente. El tipo
de interés no baja, pero la renta disminuye en una cuantía mayor que si el banco
central hubiera mantenido constante la oferta monetaria. Mientras que en el panel
(a) la reducción del tipo de interés estimula la inversión y contrarresta en parte el
efecto contractivo de la subida de los impuestos, en el (b) el banco central agrava
la recesión manteniendo alto el tipo de interés.

En el panel (c), el banco central quiere impedir que la subida de los impues-
tos reduzca la renta. Por lo tanto, debe aumentar la oferta monetaria. En este
caso, la subida de los impuestos no provoca una recesión, pero sí un gran descen-
so del tipo de interés. Aunque el nivel de renta no varía, la subida de los impues-
tos, unida a una expansión monetaria, sí altera la asignación de los recursos de la
economía. La subida de los impuestos reduce el consumo, mientras que la reduc-
ción del tipo de interés estimula la inversión. La renta no resulta afectada porque
estos dos efectos se contrarrestan exactamente.

En este ejemplo vemos que el efecto de un cambio de política fiscal depende
de la política que siga el banco central, es decir, de que mantenga o no constantes
la oferta monetaria, el tipo de interés o el nivel de renta. En términos más genera-
les, siempre que se analiza el cambio de una política, hay que hacer algún supues-
to referente a su influencia en la otra. ¿Qué supuesto es el mejor? Depende del caso
de que se trate y de los numerosos condicionantes políticos que subyacen a la ela-
boración de la política económica.

Caso práctico
Análisis de la política económica con modelos macroeconométricos

El modelo IS-LM muestra cómo influye la política monetaria y fiscal en el nivel de
renta de equilibrio. Sin embargo, las predicciones del modelo no son cuantitativas
sino cualitativas. El modelo IS-LM indica que los incrementos de las compras del
Estado elevan el PIB y que las subidas de los impuestos lo reducen. Pero cuando los
economistas analizan propuestas concretas de política económica, necesitan saber
no sólo el sentido del efecto sino también su magnitud. Por ejemplo, si el Parlamento
sube los impuestos en 500.000 millones de euros y no se altera la política monetaria,
¿en cuánto disminuirá el PIB? Para responder a esta pregunta, los economistas
necesitan ir más allá de la representación gráfica del modelo IS-LM.

Los modelos macroeconométricos de la economía permiten evaluar las medi-
das económicas propuestas. Un modelo macroeconométrico es un modelo que descri-
be la economía cuantitativamente y no sólo cualitativamente. Muchos de estos
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modelos son esencialmente versiones más complicadas y realistas de nuestro mode-
lo IS-LM. Los economistas que los elaboran utilizan datos históricos para estimar
los parámetros del modelo como la propensión marginal al consumo, la sensibili-
dad de la inversión al tipo de interés y la sensibilidad de la demanda de dinero al
tipo de interés. Una vez construido el modelo, se pueden simular los efectos de
distintas políticas con la ayuda de un ordenador.

El cuadro 11.1 muestra los multiplicadores de la política fiscal que correspon-
den a un modelo macroeconométrico muy utilizado en Estados Unidos, el mode-
lo Data Resources Incorporated (DRI), llamado así en honor de la empresa de pre-
dicciones económicas que lo elaboró. El cuadro indica los multiplicadores
correspondientes a respuestas posibles del banco central ante cambios de políti-
ca fiscal.

En uno de los casos, el banco central mantiene constante el tipo de interés nomi-
nal. Es decir, cuando la política fiscal desplaza la curva IS hacia la derecha o hacia
la izquierda, el banco central ajusta la oferta monetaria para desplazar la curva
LM en el mismo sentido. Como no hay variación del tipo de interés, no hay tam-
poco reducción de la inversión privada y los multiplicadores de la política fiscal son
similares a los del aspa keynesiana. El modelo DRI indica que en este caso el mul-
tiplicador de las compras del Estado es 1,93 y el multiplicador de los impuestos es
–1,19. Es decir, un incremento de las compras del Estado de 100.000 millones de
dólares eleva el PIB en 193.000 millones y una subida de los impuestos de 100.000
millones lo reduce en 119.000 millones.

En el segundo caso, el banco central mantiene constante la oferta monetaria,
por lo que la curva LM no se desplaza. En este caso, el tipo de interés sube y la inver-
sión disminuye, por lo que los multiplicadores son mucho menores. El multiplica-
dor de las compras del Estado sólo es 0,60 y el multiplicador de los impuestos, –0,26.
Es decir, un incremento de las compras del Estado de 100.000 millones de dólares
eleva el PIB en 60.000 millones y una subida de los impuestos de 100.000 millones
lo reduce en 26.000 millones.
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Nota: Este cuadro indica los multiplicadores de la política fiscal correspondientes a una variación dura-
dera de las compras del Estado o de los impuestos sobre la renta de las personas. Corresponden al
cuarto trimestre desde que se efectúa el cambio de política.
Fuente: Otto Eckstein, The DRI Model of the US Economy, Nueva York, McGraw-Hill, 1983, pág. 169.

Supuesto sobre la política monetaria ΔY/ΔG ΔY/ΔT

Se mantiene constante el tipo de interés nominal 1,93 – 1,19

Se mantiene constante la oferta monetaria 0,60 – 0,26

Cuadro 11.1. Los multiplicadores de la política fiscal en el modelo DRI



El cuadro 11.1 muestra que los multiplicadores de la política fiscal son muy dife-
rentes según sea la política monetaria supuesta. El efecto de un cambio cualquie-
ra de la política fiscal depende fundamentalmente de cómo responda el banco cen-
tral a ese cambio.

11.1.4 Las perturbaciones en el modelo IS-LM

Dado que el modelo IS-LM muestra cómo se determina la renta nacional a corto
plazo, podemos utilizarlo para ver cómo influyen en ella algunas perturbaciones
económicas. Hasta ahora hemos visto que los cambios de política fiscal desplazan
la curva IS y que los cambios de política monetaria desplazan la curva LM. Asimismo,
podemos agrupar las perturbaciones que nos interesan en dos categorías: las que
afectan a la curva IS y las que afectan a la LM.

Las perturbaciones de la curva IS son variaciones exógenas de la demanda de
bienes y servicios. Algunos economistas, incluido Keynes, han hecho hincapié en
que las variaciones de la demanda pueden deberse a los impulsos animales de los
inversores, es decir, a oleadas de optimismo y pesimismo que son exógenas y que,
a veces, una vez iniciadas son difíciles de detener. Supongamos, por ejemplo, que
las empresas se muestran pesimistas sobre el futuro de la economía y que este pesi-
mismo las lleva a construir menos fábricas. Esta reducción de la demanda de bie-
nes de inversión provoca un desplazamiento restrictivo de la función de inversión:
las empresas quieren invertir menos, cualquiera que sea el tipo de interés. La dis-
minución de la inversión reduce el gasto planeado y desplaza la curva IS hacia la
izquierda, reduciendo la renta y el empleo. Esta reducción de la renta de equili-
brio confirma, en parte, el pesimismo inicial de las empresas.

Las perturbaciones de la curva IS también pueden deberse a variaciones de la
demanda de bienes de consumo. Supongamos, por ejemplo, que la elección de
un presidente popular aumenta la confianza de los consumidores en la econo-
mía. Eso los lleva a ahorrar menos para el futuro y a consumir más hoy. Podemos
interpretar este cambio por medio de un desplazamiento ascendente de la función
de consumo, el cual eleva el gasto planeado y desplaza la curva IS hacia la dere-
cha, lo que eleva la renta.

Las perturbaciones de la curva LM se deben a las variaciones exógenas de la
demanda de dinero. Supongamos, por ejemplo, que unas nuevas restricciones sobre
las tarjetas de crédito elevan la cantidad de dinero que decide tener la gente. Según
la teoría de la preferencia por la liquidez, cuando aumenta la demanda de dine-
ro, el tipo de interés necesario para equilibrar el mercado de dinero es más alto
(dado un nivel cualquiera de renta y de oferta monetaria). Por lo tanto, un aumen-
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to de la demanda de dinero desplaza la curva LM en sentido ascendente, lo que
tiende a elevar el tipo de interés y a reducir la renta.

En suma, algunos acontecimientos pueden provocar fluctuaciones económi-
cas al desplazar la curva IS o la LM. Recuérdese, sin embargo, que esas fluctuacio-
nes no son inevitables. Los responsables de la política económica pueden tratar
de utilizar los instrumentos de la política monetaria y fiscal para contrarrestar las
perturbaciones exógenas. Si son suficientemente rápidos y hábiles (algo que, des-
de luego, está por ver), las perturbaciones de las curvas IS o LM no tienen por qué



WorldCom. El resultado de estos escándalos fue la quiebra de algunas empresas
que habían hecho creer fraudulentamente que eran más rentables de lo que eran
en realidad, la condena a penas de cárcel de los ejecutivos responsables del frau-
de y la aprobación de nuevas leyes cuyo objetivo era regular más estrechamente
las normas contables. Estos acontecimientos redujeron aún más las cotizaciones
bursátiles y los incentivos de las empresas para invertir, lo que desplazó por terce-
ra vez la curva IS.

Los responsables de la política fiscal y de la política monetaria respondieron
rápidamente a estos acontecimientos. El Congreso aprobó una gran reducción de
los impuestos en 2001, así como la devolución inmediata de determinados impues-
tos, y otra importante reducción en 2003. Uno de los objetivos de estas reduccio-
nes de los impuestos era estimular el gasto de consumo (véase el caso práctico del
capítulo 10 sobre la reducción de los impuestos). Tras los ataques terroristas, el
Congreso también incrementó el gasto público asignando fondos para recons-
truir Nueva York y para sacar de apuros al sector del transporte aéreo. Estas medi-
das fiscales desplazaron la curva IS hacia la derecha.

Al mismo tiempo, la Reserva Federal adoptó una política monetaria expansiva,
desplazando la curva LM hacia la derecha. El crecimiento del dinero se aceleró y
los tipos de interés bajaron. El tipo de interés de las letras del Tesoro a tres meses
bajó del 6,4 por ciento en noviembre de 2000 al 3,3 en agosto de 2001 justo antes
de los ataques terroristas. Cuando los ataques y los escándalos empresariales sacu-
dieron la economía, el Fed adoptó una política aún más expansiva y el tipo de las
letras del Tesoro bajó a un 0,9 por ciento en julio de 2003, el nivel más bajo desde
hacía muchas décadas.

La política monetaria y la política fiscal expansivas surtieron los efectos preten-
didos. El crecimiento económico se recuperó en el segundo semestre de 2003 y fue
elevado durante 2004. En junio de 2005, la tasa de paro había descendido al 5,0
por ciento.

11.1.5 ¿Cuál es el instrumento de la política del FED? ¿La oferta monetaria o el 
tipo de interés?

Nuestro análisis de la política monetaria se ha basado en el supuesto de que el
banco central influye en la economía controlando la oferta monetaria. En cam-
bio, cuando los medios de comunicación anuncian que el Fed ha cambiado de polí-
tica, suelen decir simplemente que ha subido o ha bajado los tipos de interés. ¿Qué
es lo correcto? Aunque estas dos perspectivas parezcan diferentes, ambas son correc-
tas y es importante comprender por qué.
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En los últimos años, el Fed ha utilizado el tipo de los fondos federales –que es el tipo
de interés que se cobran los bancos unos a otros por los préstamos a un día– como
instrumento a corto plazo. Cuando el Comité Federal de Mercado Abierto se reúne
cada seis semanas para fijar la política monetaria, vota sobre un objetivo para este
tipo de interés que se aplicará hasta la siguiente reunión. Una vez concluida la reu-
nión, los agentes del Fed encargados de vender y comprar bonos en Nueva York
reciben instrucciones para realizar las operaciones de mercado abierto necesarias
para alcanzar ese objetivo. Estas operaciones de mercado abierto alteran la oferta
monetaria y desplazan la curva LM de tal manera que el tipo de interés de equili-
brio (determinado por la intersección de las curvas IS y LM) es igual al tipo de inte-
rés que ha elegido el Comité Federal de Mercado Abierto como objetivo.

Como consecuencia de este procedimiento, la política del Fed suele analizarse
como si sólo se tratara de alterar los tipos de interés. Debe tenerse presente, sin
embargo, que tras estos cambios de los tipos de interés se encuentran los necesa-
rios cambios de la oferta monetaria. Un periódico podría decir, por ejemplo, que
«el Fed ha bajado los tipos de interés». Para ser más precisos, podemos interpre-
tar que esta afirmación quiere decir que el Comité Federal de Mercado Abierto
ha dado instrucciones a los agentes del Fed encargados de los bonos para que com-
pren bonos por medio de operaciones de mercado abierto con el fin de aumentar
la oferta monetaria, desplazar la curva LM y reducir el tipo de interés de equili-
brio para alcanzar un nuevo objetivo más bajo.

¿Por qué ha decidido el Fed utilizar un tipo de interés en lugar de la oferta mone-
taria como instrumento de política a corto plazo? Una respuesta posible es que las
perturbaciones de la curva LM son más frecuentes que las perturbaciones de la cur-
va IS. Cuando el Fed fija un objetivo para los tipos de interés, automáticamente con-
trarresta las perturbaciones de la curva LM ajustando la oferta monetaria, aunque
esa política exacerba las perturbaciones de la curva IS. Si las perturbaciones de la
curva LM son las más frecuentes, la política de fijar un objetivo para el tipo de
interés consigue una estabilidad macroeconómica mayor que la política de fijar
un objetivo para la oferta monetaria (en el problema 7 de este capítulo pedimos
al lector que analice esta cuestión). 

Otra razón posible para utilizar el tipo de interés como instrumento a corto
plazo es que los tipos de interés son más fáciles de medir que la oferta monetaria.
Como vimos en el capítulo 4, el Fed tiene varias medidas del dinero –M1, M2,
etc.– que a veces varían en sentido contrario. En lugar de averiguar qué medida es
mejor, el Fed evita la cuestión utilizando el tipo de los fondos federales como ins-
trumento de política a corto plazo.

La demanda agregada II: aplicación del modelo IS-LM (c. 11) / 457



11.2 El modelo IS-LM como una teoría de la demanda agregada

Hemos utilizado el modelo IS-LM para explicar la renta nacional a corto plazo,
periodo en el que el nivel de precios se mantiene fijo. Para ver cómo encaja este mode-
lo en el de oferta y demanda agregadas presentado en el capítulo 9, a continuación
vemos qué ocurre en el modelo IS-LM si se permite que varíe el nivel de precios. Como
prometimos cuando comenzamos a estudiarlo, el modelo IS-LM proporciona una teo-
ría para explicar la posición y la pendiente de la curva de demanda agregada.

11.2.1 Del modelo IS-LM a la curva de demanda agregada

Recuérdese que como vimos en el capítulo 9, la curva de demanda agregada des-
cribe una relación entre el nivel de precios y el nivel de renta nacional. En el capí-
tulo 9 dedujimos esta relación a partir de la teoría cuantitativa del dinero. El aná-
lisis mostró que dada la oferta monetaria, una subida del nivel de precios significa
una reducción del nivel de renta. Los aumentos de la oferta monetaria desplazan
la curva de demanda agregada hacia la derecha y las reducciones de la oferta mone-
taria la desplazan hacia la izquierda.
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Figura 11.5. Obtención de la curva de demanda agregada con el modelo
IS-LM. El panel (a) muestra el modelo IS-LM: una subida del nivel de
precios de P1 a P2 reduce los saldos monetarios reales y, por lo tanto, des-
plaza la curva LM en sentido ascendente. El desplazamiento de la curva
LM reduce la renta de Y1 a Y2. El panel (b) muestra la curva de deman-
da agregada que resume esta relación entre el nivel de precios y la renta:
cuanto más alto es el nivel de precios, más bajo es el nivel de renta.
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Figura 11.6. Cómo desplaza la política monetaria y la fiscal la curva de
demanda agregada. El panel (a) muestra una expansión monetaria. Dado
un nivel cualquiera de precios, un aumento de la oferta monetaria eleva
los saldos monetarios reales, desplaza la curva LM en sentido descen-
dente y eleva la renta. Por lo tanto, un aumento de la oferta monetaria
desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha. El panel (b)
muestra una expansión fiscal, por ejemplo, un incremento de las com-
pras del Estado o una reducción de los impuestos. La expansión fiscal des-
plaza la curva IS hacia la derecha y, dado un nivel cualquiera de precios,
eleva la renta. Por consiguiente, una expansión fiscal desplaza la curva de
demanda agregada hacia la derecha.
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Para comprender mejor los determinantes de la demanda agregada, a continua-
ción utilizamos el modelo IS-LM, en lugar de la teoría cuantitativa, para obtener
la curva de demanda agregada. En primer lugar, utilizamos el modelo IS-LM para
ver por qué disminuye la renta nacional cuando sube el nivel de precios, es decir,
por qué la curva de demanda agregada tiene pendiente negativa. En segundo lugar,
vemos a qué se deben los desplazamientos de la curva de demanda agregada.

Para explicar por qué tiene pendiente negativa la curva de demanda agregada,
vemos en la figura 11.5 qué ocurre en el modelo IS-LM cuando varía el nivel de pre-
cios. Dada una oferta monetaria cualquiera, M, una subida del nivel de precios, P,
reduce la oferta de saldos monetarios reales, M/P. Una reducción de la oferta de
saldos monetarios reales desplaza la curva LM en sentido ascendente, lo que ele-
va el tipo de interés y reduce el nivel de renta de equilibrio, como muestra el
panel (a). En este caso, el nivel de precios sube de P1 a P2 y la renta disminuye de
Y1 a Y2. La curva de demanda agregada del panel (b) representa la relación nega-
tiva entre la renta nacional y el nivel de precios. En otras palabras, la curva de deman-
da agregada representa el conjunto de puntos de equilibrio que surgen en el mode-
lo IS-LM cuando alteramos el nivel de precios y vemos qué ocurre con la renta.

¿Por qué se desplaza la curva de demanda agregada? Como la curva de deman-
da agregada no es más que un resumen de los resultados del modelo IS-LM, los acon-
tecimientos que desplazan la curva IS o la LM (dado un nivel de precios) hacen
que la curva de demanda agregada se desplace. Por ejemplo, un aumento de la ofer-
ta monetaria eleva la renta en el modelo IS-LM dado un nivel cualquiera de pre-
cios y, por lo tanto, desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, como
en el panel (a) de la figura 11.6. Asimismo, un aumento de las compras del Estado
o una reducción de los impuestos eleva la renta en el modelo IS-LM, dado un nivel
de precios; también desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, como
en el panel (b) de la figura 11.6. En cambio, una reducción de la oferta monetaria,
una disminución de las compras del Estado o una subida de los impuestos reduce
la renta en el modelo IS-LM y desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquier-
da. Todo lo que altera la renta en el modelo IS-LM que no sea una variación del nivel
de precios provoca un desplazamiento de la curva de demanda agregada. Los fac-
tores que desplazan la demanda agregada son no sólo la política monetaria y la polí-
tica fiscal sino también las perturbaciones del mercado de bienes (la curva IS) y las
perturbaciones del mercado de dinero (la curva LM).

Estos resultados pueden resumirse de la forma siguiente: una variación de la
renta en el modelo IS-LM provocada por una variación del nivel de precios representa un
movimiento a lo largo de la curva de demanda agregada. Una variación de la renta en el
modelo IS-LM, dado un nivel de precios fijo, representa un desplazamiento de la curva de
demanda agregada.
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11.2.2 El modelo IS-LM a corto y largo plazo

El modelo IS-LM pretende explicar la economía a corto plazo, en que el nivel de
precios se mantiene fijo. Sin embargo, una vez que hemos visto cómo influye una
variación del nivel de precios en el equilibrio, también podemos utilizar este mode-
lo para describir la economía a largo plazo, en que el nivel de precios se ajusta
para garantizar que la economía produzca a su tasa natural. Utilizando el modelo
IS-LM para describir el largo plazo, podemos ver claramente en qué se diferencia
el modelo keynesiano de la renta nacional del modelo clásico del capítulo 3.

El panel (a) de la figura 11.7 muestra las tres curvas que son necesarias para
comprender los equilibrios a corto y largo plazo: la curva IS, la curva LM y la línea
recta vertical que representa la tasa natural de producción, Y–. La curva LM se tra-
za, como siempre, considerando fijo el nivel de precios, P1. El equilibrio a corto
plazo de la economía se encuentra en el punto K, en el cual la curva IS corta a la
LM. Obsérvese que en este equilibrio a corto plazo, la renta de la economía es
menor que su tasa natural.

El panel (b) de la figura 11.7 muestra la misma situación en el diagrama de ofer-
ta y demanda agregadas. En el nivel de precios P1, la cantidad demandada de pro-
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Figura 11.7. Los equilibrios a corto y largo plazo. Podemos comparar los
equilibrios a corto y largo plazo utilizando el diagrama IS-LM del panel
(a) o el diagrama de oferta y demanda agregadas del (b). A corto plazo, el
nivel de precios se mantiene fijo en P1. El equilibrio a corto plazo de la eco-
nomía se encuentra, pues, en el punto K. A largo plazo, el nivel de precios
se ajusta hasta que la economía se encuentre en el nivel natural de pro-
ducción. Por lo tanto, el equilibrio a largo plazo se halla en el punto C.

(a) Modelo IS-LM (b) Modelo de oferta y demanda
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ducción es inferior a la tasa natural. En otras palabras, en el nivel de precios exis-
tente, la demanda de bienes y servicios es insuficiente para que la economía pro-
duzca en su nivel potencial.

En estos dos diagramas podemos examinar el equilibrio a corto plazo en el
que se encuentra la economía y el equilibrio a largo plazo hacia el que tiende. El
punto K describe el equilibrio a corto plazo, porque supone que el nivel de pre-
cios se mantiene fijo en P1. Finalmente, la baja demanda de bienes y servicios
hace que bajen los precios y la economía se desplaza de nuevo hasta su tasa natu-
ral. Cuando el nivel de precios alcanza P2, la economía se encuentra en el punto
C, que es el punto de equilibrio a largo plazo. El diagrama de oferta y demanda
agregadas indica que en el punto C la cantidad demandada de bienes y servicios
es igual al nivel natural de producción. Este equilibrio a largo plazo se alcanza en
el diagrama IS-LM por medio de un desplazamiento de la curva LM: el descenso
del nivel de precios eleva los saldos monetarios reales y, por lo tanto, desplaza la
curva LM hacia la derecha.

Ahora ya podemos ver la diferencia clave entre el enfoque keynesiano de la
determinación de la renta nacional y el clásico. El punto de vista keynesiano supo-
ne (supuesto representado por el punto K) que el nivel de precios se mantiene fijo.
Dependiendo de la política monetaria, la política fiscal y los demás determinantes
de la demanda agregada, la producción puede alejarse de su tasa natural. El enfo-
que clásico supone (supuesto representado por el punto C) que el nivel de pre-
cios es flexible. Éste se ajusta para garantizar que la renta nacional siempre se
encuentra en la tasa natural.

Para expresarlo en unos términos algo distintos, podemos considerar que la eco-
nomía se describe por medio de tres ecuaciones. Las dos primeras son las ecua-
ciones IS y LM:

Y = C(Y – T) + I(r) + G IS
M/P = L(r, Y) LM

La ecuación IS describe el equilibrio del mercado de bienes y la LM describe el
equilibrio del mercado de dinero. Estas dos ecuaciones contienen tres variables endó-
genas: Y, P y r. Para completar el sistema, necesitamos una tercera ecuación. El enfo-
que keynesiano completa el modelo con el supuesto de los precios fijos, por lo
que la tercera ecuación keynesiana es

P = P1.

Este supuesto implica que las dos variables restantes, r e Y, deben ajustarse para
satisfacer las dos ecuaciones restantes IS y LM. El enfoque clásico completa el mode-
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lo con el supuesto de que la producción alcanza la tasa natural, por lo que la ter-
cera ecuación es:

Y = Y–.

Este supuesto implica que las dos variables restantes, r y P, deben ajustarse para
satisfacer las dos ecuaciones restantes IS y LM. Por lo tanto, el enfoque clásico supo-
ne que la producción es fija y permite que el nivel de precios se ajuste para satis-
facer las condiciones de equilibrio de los mercados de bienes y de dinero, mien-
tras que el enfoque keynesiano supone que el nivel de precios es fijo y permite que
la producción varíe para satisfacer las condiciones de equilibrio.

¿Qué supuesto es el más adecuado? La respuesta depende del horizonte tem-
poral. El supuesto clásico describe mejor el largo plazo. Por lo tanto, nuestro aná-
lisis a largo plazo de la renta nacional (capítulo 3) y de los precios (capítulo 4) supo-
ne que la producción es igual al nivel natural. El supuesto keynesiano describe
mejor el corto plazo. Por consiguiente, nuestro análisis de las fluctuaciones eco-
nómicas se basa en el supuesto de que el nivel de precios se mantiene fijo.

11.3 La Gran Depresión

Una vez desarrollado el modelo de demanda agregada, utilicémoslo para abordar
la cuestión que motivó originalmente a Keynes: ¿a qué se debió la Gran Depresión?
Aún hoy, más de cincuenta años después, se continúa debatiendo la causa de esta
gran recesión económica. La Gran Depresión constituye un extenso caso práctico
que permite mostrar cómo se utiliza el modelo IS-LM para analizar las fluctuacio-
nes económicas.1

Antes de pasar a examinar las distintas explicaciones que se han propuesto,
obsérvese el cuadro 11.2, que presenta algunos datos estadísticos sobre la Depresión.
Éstos son el campo de batalla en el que tiene lugar el debate sobre la Gran Depresión.
¿Qué cree el lector que ocurrió? ¿Un desplazamiento de IS? ¿Un desplazamiento
de LM? ¿O alguna otra cosa?
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Año Tasa de paro PNB real Consumo Inversión
Compras

del Estado

1929 3,2 203,6 139,6 40,4 22,0

1930 8,9 183,5 130,4 27,4 24,3

1931 16,3 169,5 126,1 16,8 25,4

1932 24,1 144,2 114,8 4,7 24,2

1933 25,2 141,5 112,8 5,3 23,3

1934 22,0 154,3 118,1 9,4 26,6

1935 20,3 169,5 125,5 18,0 27,0

1936 17,0 193,2 138,4 24,0 31,8

1937 14,3 203,2 143,1 29,9 30,8

1938 19,1 192,9 140,2 17,0 33,9

1939 17,2 209,4 148,2 24,7 35,2

1940 14,6 227,2 155,7 33,0 36,4

Cuadro 11.2. ¿Qué ocurrió durante la Gran Depresión?

Año
Tipo de interés

nominal
Oferta 

monetaria
Nivel de
precios

Inflación
Saldos monetarios

reales

1929 5,9 26,6 50,6 – 52,6

1930 3,6 25,8 49,3 – 2,6 52,3

1931 2,6 24,1 44,8 – 10,1 54,5

1932 2,7 21,1 40,2 – 9,3 52,5

1933 1,7 19,9 39,3 – 2,2 50,7

1934 1,0 21,9 42,2 7,4 51,8

1935 0,8 25,9 42,6 0,9 60,8

1936 0,8 29,6 42,7 0,2 62,9

1937 0,9 30,9 44,5 4,2 69,5

1938 0,8 30,5 43,9 – 1,3 69,5

1939 0,6 34,2 43,2 – 1,6 79,1

1940 0,6 39,7 43,9 1,6 90,3

Fuente: Historical Statistics of the United States, Colonial Times to 1970, Parts I and II, US Department of
Commerce, Bureau of Census, 1975, Washington, D.C. La tasa de paro es la serie D9. El PNB real, el
consumo, la inversión y las compras del Estado son las series F3, F48, F52 y F66 y se expresan en
miles de millones de dólares de 1958. El tipo de interés es el tipo preferencial del papel comercial a
4-6 meses, serie x445. La oferta monetaria es la serie x4l4, el efectivo más los depósitos a la vista, expre-
sada en miles de millones de dólares. El nivel de precios es el deflactor del PNB (1958 = 100), serie
E1. La tasa de inflación es la variación porcentual de la serie del nivel de precios. Los saldos moneta-
rios reales, calculados dividiendo la oferta monetaria por el nivel de precios y multiplicando por 100,
se expresan en miles de millones de dólares de 1958.



11.3.1 La hipótesis del gasto: las perturbaciones de la curva IS

El cuadro 11.2 muestra que la disminución de la renta registrada a principios de
los años treinta en Estados Unidos coincidió con un descenso de los tipos de inte-
rés. Este hecho ha llevado a algunos economistas a sugerir que la causa de esa dis-
minución fue un desplazamiento restrictivo de la curva IS. Esta tesis se denomina
a veces hipótesis del gasto, porque culpa de la Depresión principalmente a una dis-
minución exógena del gasto en bienes y servicios.

Se ha intentado explicar esta disminución del gasto de varias formas. Algunos
sostienen que el desplazamiento restrictivo de la curva IS se debió a un desplaza-
miento descendente de la función de consumo. Es posible que la crisis de la bolsa
de valores de 1929 fuera en parte responsable de este desplazamiento: al reducir
la riqueza y aumentar la incertidumbre sobre el futuro de la economía de Estados
Unidos, es posible que la crisis indujera a los consumidores a ahorrar una parte
mayor de su renta en lugar de gastarla.

Otros explican la reducción del gasto señalando la gran disminución que expe-
rimentó la inversión en vivienda. Algunos economistas creen que la expansión de la
inversión en construcción de los años veinte fue excesiva y que una vez que quedó
patente este «exceso de construcción», la demanda de inversión en construcción des-
cendió abruptamente. Otra posible explicación de la disminución de la inversión
en construcción es el descenso de la inmigración registrado en los años treinta: al
crecer la población a un ritmo más lento, disminuyó la demanda de nueva vivienda.

Una vez que comenzó la Depresión, ocurrieron varios acontecimientos que posi-
blemente redujeron aún más el gasto. En primer lugar, a principios de los años
treinta quebraron muchos bancos, debido en parte a la deficiente legislación ban-
caria, y es posible que estas quiebras bancarias exacerbaran la disminución del gas-
to de inversión. Los bancos tienen la misión fundamental de facilitar fondos para
inversión a los hogares y a las empresas que mejor puedan emplearlos. Es posible que
el cierre de muchos bancos a principios de los años treinta impidiera a algunas empre-
sas conseguir los fondos necesarios para realizar inversiones de capital y que, por lo
tanto, provocara un nuevo desplazamiento restrictivo de la función de inversión.2

Por otra parte, la política fiscal de los años treinta provocó un desplazamiento
restrictivo de la curva IS. Los políticos de la época tenían más interés en equili-
brar el presupuesto que en utilizar la política fiscal para mantener la producción
y el empleo en sus tasas naturales. La Revenue Act (ley de ingresos) de 1932 subió
varios impuestos, sobre todo los que tenían que pagar los consumidores de renta
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Depression», American Economic Review, 73, junio, 1983, págs. 257-276.



baja y media.3 El programa demócrata de ese año expresó su preocupación por
el déficit presupuestario y abogó por una «reducción inmediata y radical del gas-
to público». En medio de un nivel de paro desconocido hasta entonces, los res-
ponsables de la política económica buscaron formas de subir los impuestos y redu-
cir el gasto público.

Existen, pues, varias maneras de explicar un desplazamiento contractivo de la
curva IS. Tenga presente el lector que estos diferentes puntos de vista no son incom-
patibles entre sí. La disminución del gasto puede no tener una única explicación.
Es posible que todos estos cambios coincidieran y que juntos provocaran una enor-
me reducción del gasto.

11.3.2 La hipótesis monetaria: una perturbación de la curva LM

El cuadro 11.2 muestra que la oferta monetaria disminuyó un 25% entre 1929 y
1933, periodo durante el cual la tasa de paro pasó del 3,2 al 25,2%. Este hecho es
el motivo y la base de lo que se denomina hipótesis monetaria, que culpa de la
Depresión principalmente a la Reserva Federal por permitir que disminuyera tan-
to la oferta monetaria.4 Los defensores más conocidos de esta interpretación son
Milton Friedman y Anna Schwartz, que abogan por ella en su tratado sobre la his-
toria monetaria de Estados Unidos. Friedman y Schwartz sostienen que las contrac-
ciones de la oferta monetaria han provocado la mayoría de las recesiones econó-
micas y que la Gran Depresión es un ejemplo especialmente gráfico.

Utilizando el modelo IS-LM, podríamos decir que la hipótesis monetaria explica
la Depresión por medio de un desplazamiento contractivo de la curva LM. Sin embar-
go, vista desde esta perspectiva, la hipótesis monetaria plantea dos problemas.

El primero es la conducta de los saldos monetarios reales. La política monetaria
da lugar a un desplazamiento restrictivo de la curva LM únicamente si disminuyen
los saldos monetarios reales. Sin embargo, entre 1929 y 1931 éstos aumentaron leve-
mente, ya que la disminución de la oferta monetaria fue acompañada de un descen-
so aún mayor del nivel de precios. Aunque la contracción monetaria fuera respon-
sable del aumento del paro entre 1931 y 1933, en que los saldos monetarios reales
disminuyeron, no puede explicar fácilmente la recesión inicial de 1929-1931.
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examina más detalladamente el proceso de la oferta monetaria. Véase, en particular, el caso práctico
titulado «Las quiebras bancarias y la oferta monetaria en los años treinta en Estados Unidos».



El segundo problema de la hipótesis monetaria es la conducta de los tipos de
interés. Si lo que desencadenó la Depresión fue un desplazamiento contractivo
de la curva LM, deberían haber subido los tipos de interés. Sin embargo, los
tipos de interés nominales bajaron continuamente entre 1929 y 1933.

Estas dos razones parecen suficientes para rechazar la idea de que la Depresión
fue provocada por un desplazamiento contractivo de la curva LM. Pero ¿fue irre-
levante la disminución de la cantidad de dinero? A continuación pasamos a anali-
zar otro mecanismo a través del cual la política monetaria tal vez fuese responsa-
ble de la gravedad de la Depresión: la deflación de los años treinta.

11.3.3 Reconsideración de la hipótesis monetaria: los efectos del descenso de 
los precios

Entre 1929 y 1933, el nivel de precios descendió un 25%. Muchos economistas
culpan a esta deflación de la gravedad de la Gran Depresión. Sostienen que posi-
blemente la deflación convirtió lo que en 1931 era una recesión económica nor-
mal en un periodo sin precedentes de elevado paro y disminución de la renta. Si
este argumento es correcto, da nueva vida a la hipótesis monetaria. Dado que la
disminución de la oferta monetaria probablemente fuese responsable del descen-
so del nivel de precios, podría haber agravado la Depresión. Para evaluar este argu-
mento, debemos ver cómo afectan las variaciones del nivel de precios a la renta
en el modelo IS-LM.

Los efectos estabilizadores de la deflación. En el modelo IS-LM que hemos presen-
tado hasta ahora, el descenso de los precios eleva la renta. Dada una oferta mone-
taria cualquiera, M, una reducción del nivel de precios significa un aumento de
los saldos monetarios reales, M/P. Un aumento de los saldos monetarios reales pro-
voca un desplazamiento expansivo de la curva LM, lo que eleva la renta.

Otra vía por la que un descenso de los precios eleva la renta se denomina
efecto Pigou. Arthur Pigou, destacado economista clásico de los años treinta, seña-
ló que los saldos monetarios reales forman parte de la riqueza de los hogares.
Cuando bajan los precios y aumentan los saldos monetarios reales, los consumi-
dores se sienten necesariamente más ricos y gastan más. Este aumento del gasto
de consumo debe provocar un desplazamiento expansivo de la curva IS, lo que
también eleva la renta.

Estas dos razones llevaron a algunos economistas de la década de 1930 a creer
que un descenso de los precios ayudaría a estabilizar la economía. Es decir, pensa-
ban que un descenso del nivel de precios llevaría automáticamente a la economía
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a recuperar el pleno empleo. Sin embargo, otros confiaban menos en la capaci-
dad de la economía para corregirse. Señalaban otros efectos de los descensos de
los precios, que pasamos a analizar a continuación.

Los efectos desestabilizadores de la deflación. Los economistas han propuesto dos
teorías para explicar por qué un descenso de los precios puede reducir la renta
en lugar de elevarla. La primera, llamada teoría de la deflación y la deuda, descri-
be los efectos de los descensos imprevistos del nivel de precios. La segunda expli-
ca los efectos de la inflación esperada.

La teoría de la deflación y la deuda comienza con una observación que debe-
ría resultarnos familiar por el capítulo 4: las variaciones imprevistas del nivel de
precios redistribuyen la riqueza entre los deudores y los acreedores. Si un deudor
debe a un acreedor 1.000 euros, la cantidad real de esta deuda es 1.000 euros/P,
donde P es el nivel de precios. Un descenso del nivel de precios eleva la cantidad
real de esta deuda, es decir, la cantidad de poder adquisitivo que debe devolver el
deudor al acreedor. Por lo tanto, una deflación imprevista enriquece a los acree-
dores y empobrece a los deudores.

La teoría de la deflación y la deuda sostiene que esta redistribución de la rique-
za afecta al gasto en bienes y servicios. En respuesta a la redistribución de los deu-
dores a los acreedores, los deudores gastan menos y los acreedores gastan más. Si
estos dos grupos tienen las mismas propensiones a gastar, no se produce ningún
efecto agregado. Pero parece razonable suponer que los deudores tienen mayo-
res propensiones a gastar que los acreedores; quizá sea ésa la razón inicial por la
que los deudores están endeudados. En este caso, los deudores reducen su gasto
más de lo que los acreedores incrementan el suyo. El efecto neto es una reduc-
ción del gasto, un desplazamiento contractivo de la curva IS y una reducción de la
renta nacional.

Para comprender cómo pueden afectar a la renta las variaciones esperadas de
los precios, es necesario añadir una nueva variable al modelo IS-LM. Hasta ahora
no hemos distinguido en nuestro análisis del modelo entre el tipo de interés
nominal y el real. Sin embargo, sabemos por capítulos anteriores que la inversión
depende del tipo de interés real y que la demanda de dinero depende del tipo de
interés nominal. Si i es el tipo de interés nominal y πe es la inflación esperada, el
tipo de interés real ex ante es i – πe. Ahora podemos formular el modelo IS-LM de
la manera siguiente:

Y = C(Y – T) + I(i – πe) + G IS,
M/P = L(i, Y) LM.
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La inflación esperada entra como una variable en la curva IS. Por lo tanto, las
variaciones de la inflación esperada desplazan la curva IS.

Utilicemos este modelo IS-LM ampliado para ver cómo influyen las variaciones
de la inflación esperada en el nivel de renta. Comenzamos suponiendo que todo
el mundo espera que el nivel de precios no varíe. En este caso, no hay inflación
esperada (πe = 0) y estas dos ecuaciones producen el conocido modelo IS-LM. La
figura 11.8 representa esta situación inicial con la curva LM y la curva IS llamada
IS1. La intersección de estas dos curvas determina el tipo de interés nominal y el
real, que de momento son iguales.

Supongamos ahora que todo el mundo espera de repente que el nivel de pre-
cios descienda en el futuro, por lo que πe se vuelve negativo. Ahora el tipo de inte-
rés real es más alto, dado cualquier tipo de interés nominal. Esta subida del tipo
de interés real reduce el gasto de inversión planeado, desplazando la curva IS de
IS1 a IS2. La distancia vertical del desplazamiento descendente es exactamente igual
a la deflación esperada. Por consiguiente, una deflación esperada provoca una
reducción de la renta nacional de Y1 a Y2. El tipo de interés nominal baja de i1 a
i2, mientras que el tipo de interés real sube de r1 a r2.

He aquí la explicación de esta figura. Cuando las empresas esperan una defla-
ción, se resisten a pedir préstamos para comprar bienes de inversión porque
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Figura 11.8. La deflación esperada en el modelo IS-LM. Una deflación espe-
rada (un valor negativo de πe) eleva el tipo de interés real dado un tipo de
interés nominal cualquiera, lo cual reduce el gasto de inversión. La reduc-
ción de la inversión desplaza la curva IS en sentido descendente. El nivel de
renta desciende de Y1 a Y2. El tipo de interés nominal baja de i1 a i2 y el
tipo de interés real sube de r1 a r2.
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creen que tendrán que devolverlos más adelante en euros más valiosos. La dis-
minución de la inversión reduce el gasto planeado, lo cual reduce, a su vez, la
renta. La disminución de la renta reduce la demanda de dinero, lo cual reduce
el tipo de interés nominal que equilibra el mercado de dinero. El tipo de inte-
rés nominal desciende menos que la deflación esperada, por lo que el tipo de
interés real sube.

Obsérvese que hay un hilo común en estas dos explicaciones de la deflación
desestabilizadora. En ambas, el descenso de los precios reduce la renta nacional
al provocar un desplazamiento contractivo de la curva IS. Dado que una deflación
de la magnitud observada entre 1929 y 1933 es improbable, salvo en presencia de
una gran contracción de la oferta monetaria, estas dos explicaciones atribuyen par-
te de la responsabilidad de la Depresión –especialmente su gravedad– al Fed. En
otras palabras, si el descenso de los precios es desestabilizador, una contracción
de la oferta monetaria puede provocar una disminución de la renta, incluso sin
una disminución de los saldos monetarios reales o una subida de los tipos de inte-
rés nominales.

11.3.4 ¿Podría ocurrir de nuevo otra Gran Depresión?

Los economistas estudian la Depresión tanto por su interés intrínseco como gran
acontecimiento económico como porque sirve de punto de referencia a los res-
ponsables de la política económica para que no ocurra de nuevo. Para afirmar
con seguridad que podría ocurrir de nuevo o para negarlo, sería necesario saber
por qué ocurrió. Como aún no existe unanimidad sobre las causas de la Gran
Depresión, es imposible excluir con seguridad la posibilidad de que se produzca
otra depresión de tal magnitud.

Sin embargo, la mayoría de los economistas creen que es improbable que se
repitan los errores que provocaron la Gran Depresión. Parece improbable que el
Fed permitiera que la oferta monetaria disminuyera en un 25%. Muchos econo-
mistas creen que la deflación de principios de los años treinta fue responsable de
la profundidad y la duración de la Depresión. También parece probable que esa
prolongada deflación sólo fuera posible en presencia de una disminución de la
oferta monetaria.

También es improbable que se repitan los errores de política fiscal que se come-
tieron durante la Depresión. En los años treinta, la política fiscal no sólo no ayu-
dó a elevar la demanda agregada sino que la redujo aún más. Pocos economistas
serían partidarios hoy de defender de una manera tan rígida un presupuesto equi-
librado en una situación de elevado paro.
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Por añadidura, actualmente existen muchas instituciones que impedirían que
se repitieran los acontecimientos de los años treinta. El sistema de Garantía de
Depósitos reduce las probabilidades de que se produzcan numerosas quiebras ban-
carias. El impuesto sobre la renta provoca una reducción automática de los impues-
tos cuando disminuye la renta, lo que estabiliza la economía. Por último, los eco-
nomistas saben hoy más que en los años treinta. Nuestros conocimientos sobre el
funcionamiento de la economía, con todo lo limitados que siguen siendo, debe-
rían ayudar a los responsables de la política económica a tomar mejores medidas
para luchar contra un paro tan general.

Caso práctico
La recesión japonesa de los años noventa

Durante la década de 1990, tras muchos años de rápido crecimiento y envidiable
prosperidad, la economía japonesa experimentó una prolongada recesión. El PIB
real creció únicamente a una tasa media del 1,3 por ciento durante toda la déca-
da, mientras que había crecido un 4,3 por ciento durante los anteriores veinte años.
La producción industrial se estancó: tras aumentar un 50 por ciento entre 1980 y
1991, disminuyó un 8 por ciento entre 1991 y 2002. La tasa de paro, que histórica-
mente había sido muy baja en Japón, subió del 2,1 por ciento en 1991 al 5,4 en
2002, la tasa más alta desde que las autoridades comenzaron a recoger este dato
estadístico en 1953. A partir de 2002, la economía japonesa comenzó a recuperar-
se, pero a un lento ritmo. A finales de 2005, en el momento en que este libro
entraba en prensa, la tasa de paro había descendido a un 4,5 por ciento.

Aunque la recesión japonesa de los años noventa no es ni mucho menos como
la Gran Depresión de los años treinta en cuanto a su magnitud, es similar en
algunos aspectos. En primer lugar, ambas se deben en parte a un gran descenso
de las cotizaciones bursátiles. En Japón, éstas eran en 1998 menos de la mitad del
máximo alcanzado alrededor de diez años antes. Los precios del suelo también
se habían disparado, al igual que la bolsa de valores, en los años ochenta antes de
caer en los noventa (en el momento de mayor apogeo de la burbuja inmobiliaria
de Japón, se dijo que el suelo en el que se asentaba el Palacio Imperial valía más
que todo el estado de California). Cuando cayeron las cotizaciones de la bolsa y los
precios del suelo, los ciudadanos japoneses vieron hundirse su riqueza, lo que, al
igual que ocurrió durante la Gran Depresión, redujo el gasto de consumo.

En segundo lugar, en ambos casos los bancos comenzaron a tener dificultades
lo cual exacerbó la caída de la actividad económica. Los bancos japoneses habían
hecho en los años ochenta muchos préstamos avalados por acciones o por inmue-
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bles. Cuando cayó el valor de estos avales, los prestatarios comenzaron a no devol-
ver sus préstamos, lo cual redujo la capacidad de los bancos para conceder otros.
Como consecuencia de la «contracción del crédito» resultante, las empresas tuvie-
ron más dificultades para financiar sus proyectos de inversión, por lo que dismi-
nuyó el gasto de inversión.

En tercer lugar, en ambos casos, la disminución de la actividad económica
coincidió con unos tipos de interés muy bajos. En Japón los tipos de interés nomi-
nales eran en 1998, al igual que en Estados Unidos en 1935, inferiores a un 1 por
ciento. Este hecho parece indicar que la causa de la recesión fue principalmente
un desplazamiento restrictivo de la curva IS, ya que ese tipo de desplazamiento
reduce tanto la renta como el tipo de interés. Los sospechosos obvios del despla-
zamiento de IS son las caídas de las cotizaciones bursátiles y de los precios de la pro-
piedad inmobiliaria y los problemas del sistema bancario.

Por último, el debate económico que surgió en Japón se parece al que sus-
citó la Gran Depresión. Algunos economistas recomendaron que el Gobierno
japonés aprobara una gran reducción de los impuestos para fomentar el gasto
de consumo. Aunque esta recomendación se siguió en cierta medida, las auto-
ridades económicas se resistían a aprobar una reducción muy grande de los
impuestos porque, al igual que las autoridades económicas de Estados Unidos
en los años treinta, querían evitar los déficit presupuestarios. En Japón, esta aver-
sión a aumentar la deuda se debía en parte a que el Gobierno tenía que hacer
frente al pago de una gran cantidad de pensiones no capitalizadas y al rápido
envejecimiento de la población.

Otros economistas recomendaron que el Banco de Japón expandiera más depri-
sa la oferta monetaria. Aun cuando los tipos de interés nominales no pudieran bajar
mucho más, quizá la aceleración del crecimiento del dinero pudiera elevar la infla-
ción esperada, reducir los tipos de interés reales y estimular el gasto de inversión.
Por lo tanto, aunque los economistas discrepaban sobre cuál de las dos políticas
posibles, la fiscal y la monetaria, tenía más probabilidades de ser eficaz, casi todos
coincidían en que la solución de la recesión japonesa, al igual que la solución de
la Gran Depresión, era una expansión mayor de la demanda agregada.5
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Great Recession: Lessons for Macroeconomic Policy From Japan», Brookings Papers on Economic Activity,
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que las nueces), la economía japonesa se ha comportado en gran medida como predecirían los
libros de texto... En resumen, la lección básica de la Gran Recesión de Japón para los responsables





11.4 Conclusiones

El fin de este capítulo y del anterior era comprender mejor la demanda agrega-
da. Ahora ya contamos con los instrumentos necesarios para analizar los efectos
de las políticas monetaria y fiscal a largo plazo y a corto plazo. A largo plazo, los
precios son flexibles, por lo que utilizamos el análisis clásico de la Segunda y la
Tercera Parte de este libro. A corto plazo, son rígidos, por lo que utilizamos el
modelo IS-LM para ver cómo influyen en la economía los cambios de la política
económica.

Aunque el modelo presentado en este capítulo constituye el marco básico para
analizar la economía a corto plazo, no lo explica todo. En el capítulo 12 veremos
cómo afectan las interacciones internacionales a nuestra teoría de la demanda agre-
gada; en el 13 examinaremos la teoría en la que se basa la oferta agregada a corto
plazo y en el 14 veremos cómo debe aplicarse este marco teórico a la formulación
de la política de estabilización. Además, en capítulos posteriores examinaremos
más detalladamente los elementos de este modelo, con lo que conseguiremos
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¿Es la trampa de la liquidez algo que deba preocupar a las autoridades
monetarias? ¿Pueden perder a veces los instrumentos de la política moneta-
ria su poder para influir en la economía? No existe unanimidad en las res-
puestas. Los escépticos afirman que la trampa de la liquidez no debe preocu-
parnos. Pero otros dicen que la posibilidad de que exista la trampa de la
liquidez es un argumento a favor de la fijación de un objetivo para la tasa de
inflación mayor que cero. Con una inflación nula, el tipo de interés real, como
el tipo de interés nominal, no puede ser nunca inferior a cero. Pero si la tasa
normal de inflación es, por ejemplo, de un 3 por ciento, el banco central pue-
de conseguir fácilmente que el tipo de interés real sea de menos 3 por cien-
to bajando el tipo de interés nominal a cero. Por lo tanto, una inflación mode-
rada da a los responsables de la política económica más margen de maniobra
para estimular la economía cuando es necesario, reduciendo el riesgo de caer
en la trampa de la liquidez.6

6 Para más información sobre la trampa de la liquidez, véase Paul R. Krugman, «It’s Baack:
Japan’s Slump and the Return of the Liquidity Trap», Brookings Panel on Economic Activity, 2, 1998,
págs. 137-205.



una mejor comprensión de la demanda agregada. Por ejemplo, en el capítulo 16
estudiaremos las teorías del consumo. Dado que la función de consumo es una pie-
za fundamental del modelo IS-LM, profundizar en nuestro análisis del consumo
nos permitirá entender mejor la influencia de la política monetaria y fiscal en la
economía. El sencillo modelo IS-LM presentado en los capítulos 10 y 11 constitu-
ye el punto de partida para este análisis posterior.

Resumen

1. El modelo IS-LM es una teoría general de la demanda agregada de bienes y
servicios. Las variables exógenas de este modelo son la política fiscal, la políti-
ca monetaria y el nivel de precios. El modelo explica dos variables endógenas:
el tipo de interés y el nivel de renta nacional.

2. La curva IS representa la relación negativa entre el tipo de interés y el nivel de
renta que surge del equilibrio del mercado de bienes y servicios. La curva LM
representa una relación positiva entre el tipo de interés y el nivel de renta que
surge del equilibrio del mercado de saldos monetarios reales. En el modelo IS-
LM, el equilibrio –la intersección de las curvas IS-LM– representa el equilibrio
simultáneo del mercado de bienes y servicios y del mercado de saldos moneta-
rios reales.

3. La curva de demanda agregada resume los resultados del modelo IS-LM mos-
trando la renta de equilibrio dado un nivel cualquiera de precios. Tiene pen-
diente negativa porque una reducción del nivel de precios eleva los saldos mone-
tarios reales, reduce el tipo de interés, estimula el gasto de inversión y, por lo
tanto, eleva la renta de equilibrio.

4. Una política fiscal expansiva –un aumento de las compras del Estado o una
reducción de los impuestos– desplaza la curva IS hacia la derecha. Este despla-
zamiento de la curva IS eleva el tipo de interés y la renta. El aumento de la ren-
ta representa un desplazamiento de la curva de demanda agregada hacia la dere-
cha. Asimismo, una política fiscal contractiva desplaza la curva IS hacia la
izquierda, reduce el tipo de interés y la renta y desplaza la curva de demanda
agregada hacia la izquierda.

5. Una política monetaria expansiva desplaza la curva LM en sentido descenden-
te. Este desplazamiento de la curva LM reduce el tipo de interés y eleva la ren-
ta. El aumento de la renta representa un desplazamiento de la curva de deman-
da agregada hacia la derecha. Asimismo, una política monetaria contractiva
desplaza la curva LM en sentido ascendente, eleva el tipo de interés, reduce la
renta y desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda.
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Conceptos clave

Mecanismo de transmisión monetaria
Efecto Pigou
Teoría de la deflación y la deuda

Preguntas de repaso

1. Explique por qué la curva de demanda agregada tiene pendiente negativa.
2. ¿Cómo afecta una subida de los impuestos al tipo de interés, a la renta, al con-

sumo y a la inversión?
3. ¿Cómo afecta una reducción de la oferta monetaria al tipo de interés, a la ren-

ta, al consumo y a la inversión?
4. Describa la posible influencia de un descenso de los precios en la renta de

equilibrio.

Problemas y aplicaciones

1. De acuerdo con el modelo IS-LM, ¿qué ocurre con el tipo de interés, la renta,
el consumo y la inversión en las siguientes circunstancias?

a) El banco central aumenta la oferta monetaria.
b) El Gobierno incrementa las compras del Estado. 
c) El Gobierno sube los impuestos.
d) El Gobierno incrementa las compras del Estado y los impuestos en la mis-

ma cuantía.
2. Utilice el modelo IS-LM para predecir la influencia de cada una de las pertur-

baciones siguientes en la renta, el tipo de interés, el consumo y la inversión.
Explique en cada caso qué debe hacer el banco central para mantener la ren-
ta en su nivel inicial.

a) Tras la invención de un nuevo chip de ordenador de alta velocidad, muchas
empresas deciden mejorar sus sistemas informáticos.

b) Una oleada de usos fraudulentos de las tarjetas de crédito aumenta la fre-
cuencia con que la gente realiza transacciones en efectivo.

c) Un libro de éxito llamado Jubílese millonario convence al público de que aumen-
te el porcentaje de la renta que dedica al ahorro.
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3. Considere la economía de Hicksonia.

a) La función de consumo viene dada por:

C = 200 + 0,75(Y – T).

La función de inversión es:

I = 200 – 25r.

Las compras del Estado y los impuestos son ambos 100. Represente la curva
IS de esta economía suponiendo que r oscila entre 0 y 8. 

b) La función de demanda de dinero de Hicksonia es

(M/P)d = Y – 100r.

La oferta monetaria, M, es 1.000 y el nivel de precios, P, es 2. Represente la
curva LM de esta economía suponiendo que r oscila entre 0 y 8.

c) Halle el tipo de interés de equilibrio, r, y el nivel de renta de equilibrio, Y.
d) Suponga que las compras del Estado se incrementan de 100 a 150. ¿Cuánto

se desplaza la curva IS? ¿Cuáles son el nuevo tipo de interés de equilibrio y
el nuevo nivel de renta?

e) Suponga ahora que se eleva la oferta monetaria de 1.000 a 1.200. ¿Cuánto
se desplaza la curva LM? ¿Cuál es el nuevo tipo de interés de equilibrio y el
nuevo nivel de renta de equilibrio?

f) Con los valores iniciales de la política monetaria y fiscal, suponga que el nivel
de precios sube de 2 a 4. ¿Qué ocurre? ¿Cuál es el nuevo tipo de interés de
equilibrio y el nuevo nivel de renta de equilibrio?

g) Formule y represente gráficamente una ecuación de la curva de demanda
agregada. ¿Qué ocurre con esta curva de demanda agregada si varía la polí-
tica fiscal o la monetaria, como en las preguntas (d) y (e)?

4. Explique por qué es cierta cada una de las afirmaciones siguientes. Analice el
efecto de la política monetaria y fiscal en cada uno de estos casos especiales.

a) Si la inversión no depende del tipo de interés, la curva IS es vertical.
b) Si la demanda de dinero no depende del tipo de interés, la curva LM es

vertical.
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c) Si la demanda de dinero no depende de la renta, la curva LM es horizontal.
d) Si la demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés, la curva LM es

horizontal.

5. Suponga que el Gobierno quiere aumentar la renta pero mantener constante
la producción. En el modelo IS-LM, ¿qué combinación de medidas monetarias
y fiscales conseguirá este objetivo? A principios de los años ochenta, el Gobierno
de Estados Unidos bajó los impuestos e incurrió en un déficit presupuestario,
mientras que el Fed siguió una política monetaria contractiva. ¿Qué efecto debe-
ría producir esta combinación de medidas?

6. Utilice el diagrama IS-LM para describir cómo afectan a corto y largo plazo a la
renta nacional, al tipo de interés, al nivel de precios, al consumo, a la inversión
y a los saldos monetarios reales los cambios siguientes.

a) Un aumento de la oferta monetaria. 
b) Un aumento de las compras del Estado. 
c) Una subida de los impuestos.

7. El banco central está considerando la posibilidad de adoptar dos tipos dis-
tintos de medidas monetarias:

• mantener constante la oferta monetaria y dejar que se ajuste el tipo de inte-
rés o

• ajustarla para mantener constante el tipo de interés.
En el modelo IS-LM, ¿qué política estabilizará mejor la producción en las
siguientes condiciones?

a) Todas las perturbaciones de la economía se deben a variaciones exógenas de
la demanda de bienes y servicios.

b) Todas las perturbaciones de la economía se deben a variaciones exógenas de
la demanda de dinero.

8. Suponga que la demanda de saldos monetarios reales depende de la renta dis-
ponible. Es decir, la función de demanda de dinero es:

M/P = L(r, Y – T).

Utilizando el modelo IS-LM, averigüe si esta variación de la función de deman-
da de dinero altera lo siguiente:
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a) El análisis de las variaciones de las compras del Estado.
b) El análisis de las variaciones de los impuestos.
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Apéndice:
El análisis algebraico sencillo del modelo IS-LM y la curva de demanda agregada

En este capítulo hemos analizado el modelo IS-LM con gráficos de las curvas IS y
LM. Aquí lo analizamos algebraicamente. Esta otra presentación aporta más infor-
mación sobre la forma en que influye la política monetaria y fiscal en la demanda
agregada.

La curva IS

Una manera de concebir la curva IS es pensar que describe las combinaciones de
la renta, Y, y el tipo de interés, r, que satisfacen una ecuación que vimos por pri-
mera vez en el capítulo 3:

Y = C(Y – T) + I(r) + G.

Esta ecuación combina la identidad de la contabilidad nacional, la función de
consumo y la función de inversión. Establece que la cantidad producida de bie-
nes, Y, debe ser igual a la cantidad demandada de bienes, C + I + G.

Podemos obtener más información sobre la curva IS examinando el caso espe-
cial en el que la función de consumo y la de inversión son lineales. Es decir, supon-
gamos que la función de consumo es

C(Y – T ) = a + b(Y – T ),

donde a y b son números mayores que cero. El parámetro b es la propensión mar-
ginal al consumo, por lo que esperamos que se encuentre entre cero y uno. El pará-
metro a influye en el nivel de consumo: recoge todo lo que afecta al gasto de con-
sumo que no sea la renta disponible. Supongamos también que la función de
inversión es

I(r) = c – dr,

donde c y d también son números mayores que cero. El parámetro d determina el
grado de respuesta de la inversión al tipo de interés; como la inversión aumenta
cuando baja el tipo de interés, el coeficiente d va precedido de un signo negativo.
El parámetro c influye en el nivel de inversión; recoge todo lo que afecta al gasto
de inversión salvo el tipo de interés.
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Ahora podemos obtener una expresión algebraica de la curva IS y ver qué es lo
que influye en la posición y la pendiente de esta curva. Si introducimos las funcio-
nes de consumo y de inversión en la identidad de la contabilidad nacional, tene-
mos que:

Y = [a + b(Y – T)] + (c – dr) + G.

Obsérvese que Y aparece en los dos miembros de esta ecuación. Podemos simpli-
ficarla llevando los términos en Y al primer miembro y reordenando los términos
del segundo:

Y – bY = (a + c) + (G – bT) – dr.

Despejando Y, tenemos que:

a + c 1 –b –d
Y = ---------- + ---------- G + ---------- T + -----------.

1 – b 1 – b 1 – b 1 – b

Esta ecuación expresa algebraicamente la curva IS. Indica el nivel de renta, Y, corres-
pondiente a un tipo de interés, r, y una política fiscal, G y T. Manteniendo fija la
política fiscal, la ecuación indica una relación entre el tipo de interés y el nivel de
renta: cuanto más alto es el primero, más bajo es el segundo. La curva IS represen-
ta gráficamente esta ecuación en el caso de diferentes valores de Y y r y unos valo-
res fijos dados de G y T.

Utilizando esta última ecuación, podemos verificar nuestras conclusiones ante-
riores sobre la curva IS. En primer lugar, como el coeficiente del tipo de interés es
negativo, la curva IS tiene pendiente negativa: una subida del tipo de interés redu-
ce la renta. En segundo lugar, como el coeficiente de las compras del Estado es posi-
tivo, un incremento de las compras del Estado desplaza la curva IS hacia la dere-
cha. En tercer lugar, como el coeficiente de los impuestos es negativo, una subida
de los impuestos desplaza la curva IS hacia la izquierda.

El coeficiente del tipo de interés, –d/(1 – b), indica los factores que inciden en
la pendiente de la curva IS. Si la inversión es muy sensible al tipo de interés, d tie-
ne un valor alto, por lo que la renta también es muy sensible al tipo de interés.
En este caso, una pequeña variación del tipo de interés provoca una gran varia-
ción en la renta: la curva IS es relativamente plana. En cambio, si la inversión es
poco sensible al tipo de interés, el valor de d es bajo, por lo que la renta también
es poco sensible al tipo de interés. En este caso, una gran variación de los tipos de
interés provoca una pequeña variación en la renta: la curva IS es relativamente
inclinada.

La demanda agregada II: aplicación del modelo IS-LM (c. 11) / 481



Asimismo, la pendiente de la curva IS depende de la propensión marginal al
consumo, b. Cuanto mayor sea ésta, mayor será la variación de la renta provocada
por un cambio del tipo de interés. La razón se halla en que una elevada propen-
sión marginal al consumo da lugar a un gran multiplicador de las variaciones de
la inversión. Cuanto mayor sea el multiplicador, mayor será el impacto que los cam-
bios en la inversión tendrán sobre la renta, y más plana será la curva IS.

La propensión marginal al consumo, b, también determina en qué medida los
cambios de la política fiscal desplazan la curva IS. El coeficiente de G, 1/(1 – b), es
el multiplicador de las compras del Estado en el aspa keynesiana. Asimismo, el coe-
ficiente de T, – b/(1 – b), es el multiplicador de los impuestos en el aspa keynesia-
na. Cuanto mayor sea la propensión marginal al consumo, mayor será el multipli-
cador y, por lo tanto, mayor el desplazamiento de la curva IS provocado por un
cambio de la política fiscal.

La curva LM

La curva LM describe las combinaciones de la renta, Y, y el tipo de interés, r, que
satisfacen la condición de equilibrio del mercado de dinero:

M/P = L(r, Y).

Esta ecuación establece simplemente que la oferta de dinero es igual a la deman-
da de dinero.

Podemos obtener más información sobre la curva LM examinando el caso en
el que la función de demanda de dinero es lineal, es decir,

L(r, Y) = eY – fr,

donde e y f son números mayores que cero. El valor de e determina el grado en
que aumenta la demanda de dinero al crecer la renta. El valor de f determina el
grado en que disminuye la demanda de dinero cuando sube el tipo de interés. La
variable tipo de interés va precedida de un signo negativo porque la demanda de
dinero está relacionada inversamente con el tipo de interés.

El equilibrio del mercado de dinero se describe de la forma siguiente:

M/P = eY – fr.

Para entender esta ecuación, conviene ordenar los términos de tal manera que r
se encuentre en el primer miembro. Obtenemos

r = (e/f)Y – (1/f)M/P.
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Esta ecuación indica el tipo de interés que equilibra el mercado de dinero para
distintos valores de la renta y de los saldos monetarios reales. La curva LM repre-
senta gráficamente esta ecuación para diferentes valores de Y y r, dado un valor
fijo de M/P.

A partir de esta última ecuación, podemos verificar algunas de nuestras con-
clusiones sobre la curva LM. En primer lugar, como el coeficiente de la renta es
positivo, la curva LM tiene pendiente positiva: un aumento de la renta exige un
tipo de interés más alto para equilibrar el mercado de dinero. En segundo lugar,
como el coeficiente de los saldos monetarios reales es negativo, las disminucio-
nes de los saldos reales desplazan la curva LM en sentido ascendente y los aumen-
tos de los saldos reales la desplazan en sentido descendente.

A partir del coeficiente de la renta, e/f, vemos de qué depende que la curva
LM sea inclinada o plana. Si la demanda de dinero no es muy sensible al nivel de
renta, el valor de e



Esta última ecuación expresa algebraicamente la curva de demanda agrega-
da. Vemos que la renta depende de la política fiscal, G y T, de la política moneta-
ria, M, y del nivel de precios P. La curva de demanda agregada representa gráfi-
camente esta ecuación para diferentes valores de Y y P, dados unos valores fijos
de G, T y M.

Con esta ecuación podemos explicar la pendiente y la posición de la curva de
demanda agregada. En primer lugar, la curva de demanda agregada tiene pendien-
te negativa, ya que una subida de P reduce M/P y, por consiguiente, Y. En segun-
do lugar, los aumentos de la oferta monetaria elevan la renta y desplazan la curva
de demanda agregada hacia la derecha. En tercer lugar, los aumentos de las com-
pras del Estado o las reducciones de los impuestos también elevan la renta y des-
plazan la curva de demanda agregada hacia la derecha. Obsérvese que como z es
menor que uno, los multiplicadores de la política fiscal son menores en el mode-
lo IS-LM que en la cruz keynesiana. Por lo tanto, el parámetro z refleja la caída de
la inversión privada antes analizada.

Por último, esta ecuación muestra la relación entre la curva de demanda agre-
gada obtenida en este capítulo a partir del modelo IS-LM y la curva de demanda
agregada obtenida en el capítulo 9 a partir de la teoría cuantitativa del dinero. La
teoría cuantitativa supone que el tipo de interés no influye en la cantidad deman-
dada de saldos monetarios reales. En otras palabras, la teoría cuantitativa supone
que el parámetro f es igual a cero. Si es igual a cero, el parámetro combinado z tam-
bién es igual a cero, por lo que la política fiscal no influye en la demanda agrega-
da. Por lo tanto, la curva de demanda agregada obtenida en el capítulo 9 es un caso
especial de la obtenida aquí.

Caso práctico
La eficacia de la política monetaria y fiscal

Los economistas hace tiempo que se preguntan qué política influye más en la deman-
da agregada: la política monetaria o la fiscal. De acuerdo con el modelo IS-LM, la
respuesta depende de los parámetros de las curvas IS-LM, por lo que se han dedi-
cado muchas energías a medir la magnitud de estos parámetros. Los que más con-
troversias han suscitado son los que describen la influencia del tipo de interés en
las decisiones económicas.

Aquellos que creen que la política fiscal es más potente que la monetaria sostie-
nen que la sensibilidad de la inversión al tipo de interés –medida por el parámetro
d– es pequeña. Si observamos la ecuación algebraica de la demanda agregada,
veremos que un pequeño valor de d significa que la influencia de la oferta mone-

484 / Macroeconomía



taria sobre la renta es pequeña. La razón se halla en que cuando el valor de d es bajo,
la curva IS es casi vertical, por lo que los desplazamientos de la curva LM no alte-
ran mucho la renta. En cambio, cuando el valor de d es bajo, el de z es alto, lo cual
implica, a su vez, que la política fiscal influye poderosamente en la renta. La causa
de esta gran influencia se halla en que cuando la inversión no es muy sensible al
tipo de interés, el efecto de reducción de la inversión privada es pequeño.

Sin embargo, aquellos que creen que la política monetaria es más potente que
la fiscal sostienen que la sensibilidad de la demanda de dinero al tipo de interés
–medida por el parámetro f– es pequeña. Cuando el valor de f es bajo, el de z tam-
bién lo es, por lo que la política fiscal influye poco en la renta; en este caso, la cur-
va LM es casi vertical. En cambio, cuando el valor de f es bajo, las variaciones de la
oferta monetaria influyen poderosamente en la renta.

Actualmente, pocos economistas apoyan alguna de estas dos ideas extremas.
La evidencia indica que el tipo de interés afecta tanto a la inversión como a la deman-
da de dinero. Este resultado implica que tanto la política monetaria como la fiscal
son importantes determinantes de la demanda agregada.

Más problemas y aplicaciones

1. Dé una respuesta algebraica a cada una de las siguientes preguntas y explique
verbalmente el análisis económico en que se basa su respuesta.

a) ¿Cómo afecta a la pendiente de la curva de demanda agregada la sensibili-
dad de la inversión al tipo de interés?

b) ¿Cómo afecta a la pendiente de la curva de demanda agregada la sensibili-
dad de la demanda de dinero al tipo de interés?

c) ¿Cómo afecta a la respuesta de la demanda agregada a las variaciones de las
compras del Estado la propensión marginal al consumo?
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Cuando los responsables de la política económica gestionan la política monetaria
y fiscal, suelen tener muy presente lo que ocurre fuera de las fronteras de su pro-
pio país. Aunque la prosperidad interior sea su único objetivo, han de tener en
cuenta el resto del mundo. El flujo internacional de bienes y servicios (medido
por medio de las exportaciones netas) y el flujo internacional de capitales (medi-
do por medio de la inversión exterior neta) pueden afectar profundamente a la
economía. Si las autoridades económicas pasan por alto estos efectos, corren un
grave riesgo.

En este capítulo, ampliamos nuestro análisis de la demanda agregada para incluir
el comercio y las finanzas internacionales. El modelo que desarrollamos aquí se lla-
ma modelo Mundell-Fleming y se ha dicho de él que es «el paradigma dominante
para estudiar la política monetaria y la política fiscal en una economía abierta».
En 1999, Robert Mundell recibió el Premio Nobel por sus análisis macroeconómi-
cos de la economía abierta, entre los que se encuentra este modelo.1

El modelo Mundell-Fleming es un pariente cercano del modelo IS-LM. Los
dos destacan la interdependencia del mercado de bienes con el mercado de dine-
ro. Ambos suponen que el nivel de precios permanece fijo y se proponen explicar

12 Reconsideración de la economía
abierta: el modelo Mundell-Fleming
y el sistema de tipos de cambio

El mundo sigue siendo una economía cerrada, pero sus regiones y
sus países son cada vez más abiertos... El clima económico internacio-

nal ha cambiado tendiendo a la integración financiera, y eso tiene
consecuencias importantes para la política económica.

Robert Mundell, 1963

1 La cita procede de Maurice Obstfeld y Kenneth Rogoff, Foundations of International Finance,
Cambridge, MA, MIT Press, 1996, importante libro de texto avanzado de análisis macroeconómico
de la economía abierta. El modelo Mundell-Fleming se elaboró a principios de los años sesenta. Las
aportaciones de Mundell se encuentran recogidas en Robert A. Mundell, International Economics, Nueva
York, Macmillan, 1968. Para las aportaciones de Fleming, véase J. Marcus Fleming, «Domestic Financial
Policies under Fixed and under Floating Exchange Rates», IMF Staff Papers, 9, noviembre, 1962, págs.
369-379. Fleming murió en 1976, por lo que no pudo compartir el Premio Nobel.



las fluctuaciones de la renta agregada (o en otras palabras, los desplazamientos de
la curva de demanda agregada). La diferencia clave se halla en que el modelo IS-
LM supone que la economía está cerrada, mientras que el modelo Mundell-Fleming
parte de una economía abierta. Este último modelo amplía el modelo a corto pla-
zo de la renta nacional de los capítulos 10 y 11 con la inclusión de los efectos del
comercio y las finanzas internacionales del capítulo 5.

El modelo Mundell-Fleming parte de un supuesto extremo muy importante:
supone que la economía estudiada es una pequeña economía abierta en la que la
movilidad del capital es perfecta. Es decir, la economía puede pedir y conceder tan-
tos préstamos como desee en los mercados financieros mundiales, por lo que su
tipo de interés viene determinado por el tipo de interés mundial. He aquí cómo
el propio Mundell justificó este supuesto en su artículo original de 1963:

Para presentar mis conclusiones de la forma más sencilla posible y para dar el
mayor relieve posible a las consecuencias para la política económica, supongo
el grado extremo de movilidad que ocurre cuando un país no puede mante-
ner un tipo de interés diferente del vigente en el extranjero. Este supuesto es
sin duda exagerado, pero tiene la ventaja de describir una situación hacia la
que parecen tender las relaciones financieras internacionales. Al mismo tiem-
po, podría aducirse que el supuesto no está muy alejado de la realidad en esos
centros financieros, de los que son ejemplos Zúrich, Ámsterdam y Bruselas,
cuyas autoridades ya reconocen que ha disminuido su capacidad para contro-
lar las condiciones del mercado de dinero y aislarlas de las influencias exterio-
res. También debería ser muy relevante para un país como Canadá, cuyos mer-
cados financieros están dominados en gran medida por el inmenso mercado
neoyorquino.

Como veremos, el supuesto de Mundell de una pequeña economía abierta con
movilidad perfecta del capital resultará útil para desarrollar un modelo maneja-
ble y esclarecedor.2

Una de las lecciones del modelo Mundell-Fleming es que la conducta de una
economía depende del sistema de tipos de cambio que haya adoptado. De hecho,
el modelo se desarrolló inicialmente en gran parte para comprender cómo fun-
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gran economía abierta como Estados Unidos. En las conclusiones de este capítulo (y más extensamen-
te en el apéndice), vemos qué ocurre en el caso más complejo en el que la movilidad internacional
del capital no es perfecta o un país es tan grande que puede influir en los mercados financieros
internacionales.



cionan los distintos sistemas de tipos de cambio y cómo influye la elección del sis-
tema de tipos de cambio en la política monetaria y la política fiscal. Comenzaremos
suponiendo que la economía tiene un tipo de cambio fluctuante. Es decir, supon-
dremos que el banco central permite que el tipo de cambio se ajuste a los cambios
de la situación económica. A continuación veremos cómo funciona la economía
en un sistema de tipos de cambio fijos. Una vez desarrollado el modelo, nos encon-
traremos en condiciones de abordar una cuestión importante: ¿qué sistema de tipos
de cambio debe adoptar un país?

12.1 El modelo Mundell-Fleming

En este apartado presentamos el modelo Mundell-Fleming y en los siguientes lo
utilizamos para examinar el efecto de distintas decisiones económicas. Como verá
el lector, el modelo Mundell-Fleming se elabora a partir de componentes que hemos
utilizado en capítulos anteriores, pero éstos se combinan de una forma nueva con
el propósito de abordar una nueva serie de cuestiones.

12.1.1 El supuesto clave: una pequeña economía abierta con movilidad perfecta
del capital

Comencemos partiendo del supuesto de una pequeña economía abierta en la que
el capital es perfectamente móvil. Como vimos en el capítulo 5, este supuesto sig-
nifica que en esta economía el tipo de interés r está determinado por el tipo de
interés mundial r*. En términos matemáticos, podemos expresar este supuesto
de la forma siguiente:

r = r*.

Se supone que este tipo de interés mundial es exógenamente fijo porque la eco-
nomía que consideramos es suficientemente pequeña en relación con la economía
mundial para poder pedir y conceder tantos préstamos como desee en los merca-
dos financieros mundiales sin influir en el tipo de interés mundial.

Aunque la idea de la movilidad perfecta del capital se expresa matemática-
mente con una sencilla ecuación, es importante no perder de vista el complejo pro-
ceso que esta ecuación representa. Imaginemos que ocurriera un acontecimiento
de los que normalmente hacen subir el tipo de interés (por ejemplo, una dismi-
nución del ahorro interior). En una pequeña economía abierta, el tipo de interés
interior podría subir algo durante algún tiempo, pero tan pronto como subiera,
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los extranjeros se darían cuenta y comenzarían a conceder préstamos a este país
(por ejemplo, comprando bonos de ese país). La entrada de capital haría bajar el
tipo de interés interior de nuevo hasta r*. Asimismo, si algún acontecimiento die-
ra lugar a una reducción tipo de interés interior, saldría capital del país para obte-
ner un rendimiento mayor en el extranjero y esta salida de capital llevaría de nue-
vo al tipo de interés a r*. Por lo tanto, la ecuación r = r* representa el supuesto de
que el movimiento internacional de capitales es suficientemente rápido para que
el tipo de interés interior se mantenga igual al mundial.

12.1.2 El mercado de bienes y la curva IS*

El modelo Mundell-Fleming describe el mercado de bienes y servicios igual que
el modelo IS-LM, pero añade un nuevo término para recoger las exportaciones
netas. En particular, el mercado de bienes se representa por medio de la siguien-
te ecuación:

Y = C(Y – T) + I(r) + G + XN(e).

Esta ecuación establece que la renta agregada Y es la suma del consumo C, la
inversión I, las compras del Estado G y las exportaciones netas XN. El consumo
depende positivamente de la renta disponible Y – T. La inversión depende nega-
tivamente del tipo de interés. Las exportaciones netas dependen negativamente
del tipo de cambio e. Al igual que antes, definimos el tipo de cambio e como la
cantidad de moneda extranjera por unidad de moneda nacional, por ejemplo, e
podría ser 100 yenes por dólar.

Tal vez recuerde el lector que en el capítulo 5 relacionamos las exportaciones
netas con el tipo de cambio real (el precio relativo de los bienes en el interior y en
el extranjero) y no con el tipo de cambio nominal (el precio relativo de la mone-
da nacional y la extranjera). Si e es el tipo de cambio nominal, el tipo de cambio
real, �, es igual a eP/P*, donde P es el nivel interior de precios y P* el nivel extran-
jero de precios. Sin embargo, el modelo Mundell-Fleming supone que estos nive-
les de precios son fijos, por lo que el tipo de cambio real es proporcional al tipo
de cambio nominal. Es decir, cuando el tipo de cambio nominal se aprecia (por
ejemplo, de 150 a 180 yenes por euro), los bienes extranjeros se abaratan en com-
paración con los interiores, lo que provoca una reducción de las exportaciones y
un aumento de las importaciones.

Esta condición de equilibrio del mercado de bienes tiene dos variables finan-
cieras que afectan al gasto en bienes y servicios (el tipo de interés y el tipo de cam-
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bio), pero la situación puede simplificarse utilizando el supuesto de la movilidad
perfecta del capital, por lo que r = r*. Tenemos que

Y = C(Y – T) + I(r*)  + G + XN(e)

Llamemos a esta expresión ecuación IS* (el asterisco nos recuerda que la ecua-
ción mantiene un tipo de interés constante e igual al tipo de interés mundial r*).
Podemos mostrarla en un gráfico como el del panel (c) de la figura 12.1 colocan-
do la renta en el eje de abscisas y el tipo de cambio en el de ordenadas. 

La curva IS* tiene pendiente negativa porque una subida del tipo de cambio
reduce las exportaciones netas, lo cual reduce, a su vez, la renta agregada. Para
mostrar cómo funciona, los demás paneles de la figura 12.1 combinan la curva de
exportaciones netas y el diagrama del aspa keynesiana para obtener la curva IS*.
En el panel (a), una subida del tipo de cambio de e1 a e2 reduce las exportaciones
netas de XN(e1) a XN(e2). En el panel (b), la disminución de las exportaciones
netas desplaza la curva de gasto planeado en sentido descendente y, por lo tanto,
reduce la renta de Y1 a Y2. La curva IS* resume esta relación entre el tipo de cam-
bio e y la renta Y.

12.1.3 El mercado de dinero y la curva LM*

El modelo Mundell-Fleming representa el mercado de dinero con una ecuación
que debería resultar familiar al lector por el modelo IS-LM:

M/P = L(r, Y).

Esta ecuación establece que la oferta de saldos monetarios reales, M/P, es igual a
la demanda, L(r, Y). La demanda de saldos reales depende negativamente del
tipo de interés y positivamente de la renta Y. La oferta monetaria M es una varia-
ble exógena controlada por el banco central y, como el modelo Mundell-Fleming
pretende analizar las fluctuaciones a corto plazo, también se supone que el nivel
de precios P es exógenamente fijo.

Una vez más, añadimos el supuesto de que el tipo de interés interior es
igual al tipo de interés mundial, por lo que r = r*:

M/P = L(r*, Y).

Llamemos a esta expresión ecuación LM*. Podemos representarla gráficamente
con una línea recta vertical, como en el panel (b) de la figura 12.2. La curva LM*
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Figura 12.1. La curva IS*. La curva IS* se obtiene a partir de la curva de
exportaciones netas y del aspa keynesiana. El panel (a) muestra la curva
de exportaciones netas: una subida del tipo de cambio de e1 a e2 reduce
las exportaciones netas de XN(e1) a XN(e2). El panel (b) muestra el aspa
keynesiana: una reducción de las exportaciones netas de XN(e1) a XN(e2)
desplaza la curva de gasto planeado en sentido descendente y reduce la
renta de Y1 a Y2. El panel (c) muestra la curva IS* que resume esta rela-
ción entre el tipo de cambio y la renta: cuanto más alto es el tipo de cam-
bio, más bajo es el nivel de renta.
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es vertical porque el tipo de cambio no entra en la ecuación LM*. Dado el tipo de
interés mundial, la ecuación LM* determina la renta agregada, independientemen-
te del tipo de cambio. La figura 12.2 muestra cómo surge la curva LM* a partir del
tipo de interés mundial y la curva LM, que relaciona el tipo de interés y la renta.

12.1.4 Cómo encajan todas las piezas

Según el modelo Mundell-Fleming, una pequeña economía abierta con movili-
dad perfecta del capital puede describirse por medio de dos ecuaciones:

Y = C(Y – T) + I(r*) + G + XN(e) IS*,
M/P = L(r*, Y) LM*.

La primera describe el equilibrio del mercado de bienes y la segunda el equilibrio
del mercado de dinero. Las variables exógenas son la política fiscal G y T, la polí-
tica monetaria M, el nivel de precios P y el tipo de interés mundial r*. Las varia-
bles endógenas son la renta Y y el tipo de cambio e.

La figura 12.3 muestra estas dos relaciones. El equilibrio de la economía se
encuentra en el punto en el que se cortan la curva IS* y la curva LM*. Esta inter-
sección muestra el tipo de cambio y el nivel de renta con los que tanto el mercado
de bienes como el de dinero están en equilibrio. Con este gráfico, podemos utili-
zar el modelo Mundell-Fleming para mostrar cómo responden la renta agregada
Y y el tipo de cambio e a los cambios de política.

12.2 La pequeña economía abierta en un sistema de tipos de cambio fluctuantes

Antes de analizar el efecto de la política económica en una economía abierta, debe-
mos concretar el sistema monetario internacional que ha elegido el país. Es decir,
debemos ver cómo puede convertir la gente que participa en el comercio y las finan-
zas internacionales la moneda de un país en la moneda de otro.

Comenzamos con el que existe actualmente en la mayoría de las economías:
los tipos de cambio fluctuantes. En este sistema de tipos de cambio, éstos son deter-
minados por las fuerzas del mercado y pueden fluctuar libremente en respuesta a
los cambios de la situación económica. En este caso, el tipo de cambio e se ajusta
para lograr simultáneamente el equilibrio en los mercados de bienes y de dinero.
Cuando ocurre algo que altera ese equilibrio, el tipo de cambio puede variar y alcan-
zar un nuevo valor de equilibrio.
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Examinemos ahora tres políticas que pueden alterar el equilibrio: la política
fiscal, la política monetaria y la política comercial. Nuestro objetivo es utilizar el
modelo Mundell-Fleming para mostrar el efecto de los cambios de política y para
comprender las fuerzas económicas que se ponen en funcionamiento cuando la
economía se traslada de un equilibrio a otro.

12.2.1 La política fiscal

Supongamos que el Gobierno estimula el gasto público aumentando las compras
del Estado o bajando los impuestos. Dado que esa política fiscal expansiva eleva el
gasto planeado, desplaza la curva IS* hacia la derecha, como en la figura 12.4. Como
consecuencia, el tipo de cambio se aprecia, mientras que el nivel de renta perma-
nece constante.

Obsérvese que la política fiscal produce efectos muy distintos en una pequeña
economía abierta y en una economía cerrada. En el modelo IS-LM de la econo-
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Figura 12.3. El modelo Mundell-Fleming. Este gráfico del modelo Mundell-
Fleming representa la condición de equilibrio del mercado de bienes, IS*,
y la condición de equilibrio del mercado de dinero, LM*. Ambas curvas se
han trazado manteniendo constante el tipo de interés en el nivel correspon-
diente al tipo de interés mundial. La intersección de estas dos curvas mues-
tra el nivel de renta y el tipo de cambio de equilibrio que satisfacen el equi-
librio tanto en el mercado de bienes como en el mercado de dinero.



mía cerrada, una expansión fiscal eleva la renta, mientras que en una pequeña eco-
nomía abierta que tenga un tipo de cambio fluctuante, una expansión fiscal deja
la renta al mismo nivel. Desde el punto de vista puramente mecánico, la diferen-
cia se debe a que la curva LM* es vertical, mientras que la curva LM que hemos
utilizado para estudiar una economía cerrada tiene pendiente positiva. Pero esta
explicación no es muy satisfactoria. ¿Cuáles son las fuerzas económicas que dan
lugar a estos resultados tan diferentes? Para responder a esta pregunta, debemos
ver qué ocurre con los movimientos internacionales de capital y cuáles son las
consecuencias de estos movimientos para la economía de un país.

El tipo de interés y el tipo de cambio son las variables fundamentales que expli-
can lo que está sucediendo. Cuando la renta aumenta en una economía cerrada,
el tipo de interés sube, debido a que el aumento de la renta eleva la demanda de
dinero. Eso no es posible en una pequeña economía abierta, ya que tan pronto
como el tipo de interés comienza a subir con respecto al tipo de interés mundial,
r*, entra rápidamente capital del extranjero para aprovechar el rendimiento más
alto. Esta entrada de capital no sólo hace que el tipo de interés vuelva a ser igual
al tipo de interés mundial, r*, sino que también tiene otra consecuencia: como los
inversores extranjeros tienen que comprar la moneda nacional para invertir en la
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Figura 12.4. Una expansión fiscal en un sistema de tipos de cambio fluc-
tuantes. Un incremento de las compras del Estado o una reducción de
los impuestos desplaza la curva IS* hacia la derecha, lo que eleva el tipo
de cambio, pero no influye en la renta.
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economía del país, la entrada de capital aumenta la demanda de moneda nacional
en el mercado de divisas, presionando al alza sobre el valor de la moneda nacional.
La apreciación de la moneda nacional encarece los bienes interiores en relación
con los extranjeros, lo cual reduce las exportaciones netas. La disminución de las
exportaciones netas contrarresta exactamente los efectos sobre la renta ocasiona-
dos por la política fiscal expansiva.

¿Por qué es la disminución de las exportaciones netas tan grande como para
que la política fiscal sea totalmente impotente para influir en la renta? Para respon-
der a esta pregunta, examinemos la ecuación que describe el mercado de dinero:

M/P = L(r, Y).

Tanto en la economía cerrada como en la economía abierta, la cantidad ofrecida
de saldos monetarios reales, M/P, viene determinada por el banco central (que
fija M) y por el supuesto de la rigidez de los precios (que fija P). La cantidad deman-
dada (determinada por r e Y) debe ser igual a esta oferta fija. En una economía
cerrada, una expansión fiscal provoca una subida del tipo de interés de equilibrio.
Esta subida del tipo de interés (que reduce la cantidad demandada de dinero)
permite que aumente la renta de equilibrio (lo que eleva la cantidad demandada
de dinero). En cambio, en una pequeña economía abierta, r se mantiene fijo y es
igual a r*, por lo que sólo existe un nivel de renta que pueda satisfacer esta ecua-
ción, y este nivel de renta no varía cuando cambia la política fiscal. Por lo tanto,
cuando el Gobierno eleva el gasto público o baja los impuestos, la apreciación del
tipo de cambio y la disminución de las exportaciones netas deben ser lo suficien-
temente grandes para contrarrestar totalmente el efecto expansivo que produce
normalmente dicha política sobre la renta.

12.2.2 La política monetaria

Imaginemos ahora que el banco central eleva la oferta monetaria. Como se supo-
ne que el nivel de precios se mantiene fijo, el aumento de la oferta monetaria sig-
nifica un incremento de los saldos reales. Este incremento desplaza la curva LM*

hacia la derecha, como en la figura 12.5. Por lo tanto, un aumento de la oferta
monetaria eleva la renta y reduce el tipo de cambio.

Aunque en una economía abierta, al igual que en una economía cerrada, la polí-
tica monetaria influye en la renta, el mecanismo de transmisión monetaria es
diferente. Recordemos que en una economía cerrada un aumento de la oferta
monetaria eleva el gasto porque reduce el tipo de interés y estimula la inversión.
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En una pequeña economía abierta, esta vía de transmisión monetaria no existe,
ya que el tipo de interés se mantiene fijo y es igual al tipo de interés mundial. ¿Cómo
influye, pues, la política monetaria en el gasto? Para responder a esta pregunta,
necesitamos una vez más analizar los movimientos internacionales de capitales y
sus consecuencias sobre la economía nacional.

El tipo de interés y el tipo de cambio son de nuevo las variables fundamenta-
les. Tan pronto como un aumento de la oferta monetaria presiona a la baja sobre
el tipo de interés interior, sale capital de la economía, ya que los inversores tratan
de obtener mayores rendimientos en el extranjero. Esta salida de capital impide
que baje el tipo de interés interior por debajo del tipo de interés mundial, r*.
También produce otro efecto: como para invertir en el extranjero hay que con-
vertir la moneda nacional en moneda extranjera, la salida de capital aumenta la
oferta de moneda nacional en el mercado de divisas, lo que provoca una pérdida
de valor de la moneda nacional. Esta depreciación abarata los bienes interiores en
relación con los extranjeros, lo cual estimula las exportaciones netas. Así pues,
en una pequeña economía abierta, la política monetaria influye en la renta alte-
rando el tipo de cambio en lugar del tipo de interés.

498 / Macroeconomía

e

Y

LM*
1

IS *

LM *
2

Figura 12.5. Una expansión monetaria en un sistema de tipos de cambio
fluctuantes. Un aumento de la oferta monetaria desplaza la curva LM*

hacia la derecha, reduciendo el tipo de cambio y elevando la renta.
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12.2.3 La política comercial

Supongamos que el Gobierno reduce la demanda de bienes importados imponien-
do un contingente sobre las importaciones o un arancel. ¿Qué ocurre con la ren-
ta agregada y con el tipo de cambio?

Como las exportaciones netas son iguales a las exportaciones menos las impor-
taciones, una reducción de las importaciones significa un aumento de las exporta-
ciones netas. Es decir, la curva de exportaciones netas se desplaza hacia la derecha,
como en la figura 12.6. Este desplazamiento de la curva de exportaciones netas ele-
va el gasto planeado y, por lo tanto, traslada la curva IS* hacia la derecha. Como la
curva LM * es vertical, la restricción comercial eleva el tipo de cambio, pero no
afecta a la renta.

Las fuerzas económicas que se activan en esta transición son parecidas a las
que se ponen en marcha con una política fiscal expansiva. Como las exportacio-
nes netas son un componente del PIB, el desplazamiento de la curva de exporta-
ciones netas hacia la derecha, manteniéndose todo lo demás constante, presiona
al alza sobre la renta, Y; un aumento de la renta, Y, eleva, a su vez, la demanda de
dinero y presiona al alza sobre el tipo de interés, r. El capital extranjero responde
rápidamente entrando en la economía nacional, por lo que el tipo de interés
vuelve a ser igual al tipo de interés mundial, r*, y la moneda nacional se aprecia.
Por último, la apreciación de la moneda encarece los bienes interiores en rela-
ción con los bienes extranjeros, lo cual reduce las exportaciones netas XN y lleva
a la renta, Y, de nuevo a su nivel inicial.

Un objetivo que se persigue con las políticas destinadas a restringir el comer-
cio suele ser alterar la balanza comercial, XN. Sin embargo, como vimos por pri-
mera vez en el capítulo 5, esas medidas no producen necesariamente ese efecto.
La conclusión es la misma en el modelo Mundell-Fleming con un sistema de tipos
de cambio fluctuantes. Recuérdese que:

XN(e) = Y – C(Y – T) – I(r*) – G.

Como una restricción comercial no afecta ni a la renta, ni al consumo, ni a la
inversión ni a las compras del Estado, no afecta a la balanza comercial. Aunque el
desplazamiento de la curva de exportaciones netas tienda a elevar XN, la subida del
tipo de cambio reduce XN en la misma cuantía. El efecto global es simplemente
una disminución del comercio. La economía nacional importa menos que antes de la
restricción comercial, pero también exporta menos.
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Figura 12.6. Una restricción comercial en un sistema de tipos de cambio
fluctuantes. Un arancel o un contingente sobre las importaciones despla-
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12.3 La pequeña economía abierta en un sistema de tipos de cambio fijos

A continuación pasamos a examinar la segunda clase de tipos de cambio: los tipos
de cambio fijos. En un sistema de tipos de cambio fijos, el banco central anun-
cia el valor del tipo de cambio y está dispuesto a comprar y vender la moneda
nacional para mantener el tipo de cambio en el nivel anunciado. En las décadas
de 1950 y 1960, la mayoría de las grandes economías del mundo se regía por el
sistema de Bretton Woods, un sistema monetario internacional en el que la mayoría
de los Gobiernos acordaban mantener fijos los tipos de cambio. El mundo aban-
donó este sistema a principios de la década de 1970 y se permitió que los tipos
de cambio fluctuaran. Sin embargo, los tipos de cambio fijos no tienen un mero
interés histórico. Más recientemente, China fijó el valor de su moneda en rela-
ción con el dólar, política que, como veremos, fue un motivo de tensiones entre
los dos países.

En este apartado, vemos cómo funciona este sistema y examinamos el efecto
de la política económica en una economía con un tipo de cambio fijo. Más ade-
lante analizamos los pros y los contras de los tipos de cambio fijos.
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Este proceso eleva automáticamente la oferta monetaria, desplazando la curva LM* hacia la dere-
cha y reduciendo el tipo de cambio. En el panel (b), el tipo de cambio de equilibrio es inferior
al nivel fijado. Los arbitrajistas compran moneda nacional en el mercado de divisas y las utili-
zan para comprar divisas al banco central. Este proceso reduce automáticamente la oferta mone-
taria, desplazando la curva LM* hacia la izquierda y elevando el tipo de cambio.
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librio actual con la oferta monetaria actual, el tipo de cambio es de 1,5 dólares por
euro. Esta situación se muestra en el panel (a) de la figura 12.7. Obsérvese que hay
una oportunidad de obtener beneficios: un arbitrajista podría comprar 3 dólares en
el mercado por 2 euros y venderlos al Banco Central Europeo por 3 euros y obte-
ner un beneficio de 1 euro. Cuando el Banco Central Europeo compra estos dóla-
res al arbitrajista, los euros que paga elevan automáticamente la oferta monetaria.
El aumento de la oferta monetaria desplaza la curva LM* hacia la derecha, reducien-
do el tipo de cambio de equilibrio. De esta forma, la oferta monetaria continúa
aumentando hasta que el tipo de cambio de equilibrio baja al nivel fijado.

Supongamos, por el contrario, que cuando el Banco Central Europeo anun-
cia que fijará el tipo de cambio en 1 dólar por euro, el equilibrio es de 0,5 dóla-
res por euro. El panel (b) de la figura 12.7 muestra esta situación. En este caso,
un arbitrajista podría obtener beneficios comprando 1 dólar al Banco Central
Europeo por 1 euro y venderlos en el mercado por 2 euros. Cuando el Banco
Central Europeo vende estos dólares, el euro que recibe reduce automáticamen-
te la oferta monetaria. La disminución de la oferta monetaria desplaza la curva
LM* hacia la izquierda, lo que eleva el tipo de cambio de equilibrio. La oferta
monetaria continúa disminuyendo hasta que el tipo de cambio de equilibrio alcan-
za el nivel anunciado.

Es importante comprender que este sistema de tipos de cambio lo que fija es el
tipo de cambio nominal. También fija el tipo de cambio real dependiendo del hori-
zonte temporal examinado. Si los precios son flexibles, como lo son a largo plazo,
el tipo de cambio real puede variar aun cuando el de cambio nominal se manten-
ga fijo. Por consiguiente, en el largo plazo descrito en el capítulo 5, la fijación del
tipo de cambio nominal no influye en ninguna variable real, incluido el tipo de
cambio real. Un tipo de cambio nominal fijo sólo influirá en la oferta monetaria y
en el nivel de precios. Sin embargo, en el corto plazo descrito por el modelo Mundell-
Fleming, los precios se mantienen fijos, por lo que un tipo de cambio nominal fijo
implica también un tipo de cambio real fijo.

Caso práctico
El patrón oro internacional

A finales del siglo xix y principios del xx, la mayoría de las grandes economías
del mundo se regían por un patrón oro. Cada país mantenía una reserva de oro
y se comprometía a cambiar una unidad de su moneda por una cantidad deter-
minada del metal. En el patrón oro, las economías mantenían un sistema de tipos
de cambio fijos.
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Para ver cómo fija un patrón oro internacional los tipos de cambio, suponga-
mos que el Tesoro de Estados Unidos se compromete a comprar o vender 1 onza
de oro por 100 dólares y el Banco de Inglaterra se compromete a comprar o ven-
der 1 onza de oro por 100 libras. Estas dos medidas fijan el tipo de cambio entre
dólares y libras: 1 dólar debe intercambiarse por 1 libra. De lo contrario, se infrin-
giría la ley de un solo precio, por lo que sería rentable comprar oro en un país y
venderlo en el otro.

Supongamos, por ejemplo, que el tipo de cambio fuera de 2 libras por dólar. En
este caso, un arbitrajista podría comprar 200 libras por 100 dólares, utilizarlas
para comprar 2 onzas de oro al Banco de Inglaterra, llevar el oro a Estados Unidos,
venderlo al Tesoro por 200 dólares y obtener así unos beneficios de 100 dólares.
Además, llevando el oro de Inglaterra a Estados Unidos, el arbitrajista aumentaría
la oferta monetaria de Estados Unidos y reduciría la de Inglaterra.

Por esta razón, durante la era del patrón oro, el transporte internacional de
oro por parte de los arbitrajistas era un mecanismo automático que ajustaba la
oferta monetaria y estabilizaba los tipos de cambio. Este sistema no fijaba con
precisión los tipos de cambio, porque resultaba caro transportar oro de un
lado a otro del Atlántico. Sin embargo, el patrón oro internacional sí mantenía
el tipo de cambio dentro de la banda que dictaban los costes de transporte.
Evitaba, pues, que los tipos de cambio experimentaran grandes y persistentes
fluctuaciones.3

12.3.2 La política fiscal

Veamos cómo afecta la política económica a una pequeña economía abierta que
tiene un tipo de cambio fijo. Supongamos que el Gobierno estimula el gasto inte-
rior aumentando las compras del Estado o bajando los impuestos. Esta política des-
plaza la curva IS* hacia la derecha, como en la figura 12.8, presionando al alza sobre
el tipo de cambio de mercado. Pero como el banco central se compromete a cam-
biar moneda extranjera por moneda nacional al tipo de cambio fijo, los arbitrajis-
tas responden rápidamente a la subida del tipo de cambio vendiendo divisas al ban-
co central, lo que provoca una expansión monetaria automática. El aumento de
la oferta monetaria desplaza la curva LM* hacia la derecha. Por lo tanto, en un sis-
tema de tipos de cambio fijos, una expansión fiscal eleva la renta agregada.
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12.3.3 La política monetaria

Imaginemos que un banco central que opera con un tipo de cambio fijo trata de
elevar la oferta monetaria, por ejemplo, comprando bonos al público. ¿Qué ocu-
rrirá? La consecuencia inicial de esta medida es un desplazamiento de la curva LM*

hacia la derecha, lo que reducirá el tipo de cambio, como en la figura 12.9. Pero
como el banco central se ha comprometido a cambiar moneda extranjera y mone-
da nacional a un tipo de cambio fijo, los arbitrajistas responden rápidamente al des-
censo del tipo de cambio vendiendo la moneda nacional al banco central, lo que
hace que la oferta monetaria y la curva LM* vuelvan a sus posiciones iniciales. Por
lo tanto, la política monetaria, tal como se gestiona normalmente, es ineficaz en
un sistema de tipos de cambio fijos. Al aceptar fijar el tipo de cambio, el banco
central renuncia a controlar la oferta monetaria.
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Sin embargo, un país que tenga un tipo de cambio fijo puede aplicar una polí-
tica monetaria muy concreta: la que consiste en alterar el nivel en el que se fija el
tipo de cambio. Una reducción del valor de la moneda se denomina devaluación
y un aumento de su valor se llama revaluación. En el modelo Mundell-Fleming, una
devaluación desplaza la curva LM* hacia la derecha; actúa como un aumento de
la oferta monetaria en un sistema de tipos de cambio fluctuantes. Por consiguien-
te, una devaluación aumenta las exportaciones netas y eleva la renta agregada y una
revaluación desplaza la curva LM* hacia la izquierda y reduce las exportaciones
netas y la renta agregada.

Caso práctico
La devaluación y la recuperación de la Gran Depresión en Estados Unidos

La Gran Depresión de los años treinta fue un problema mundial. Aunque los acon-
tecimientos ocurridos en Estados Unidos tal vez precipitaron la recesión, todas las
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Figura 12.9. Una expansión monetaria en un sistema de tipos de cambio
fijos. Si el banco central trata de aumentar la oferta monetaria –por ejem-
plo, comprando bonos al público–, presiona a la baja sobre el tipo de cam-
bio. Para mantener fijo el tipo de cambio, la oferta monetaria y la curva
LM* deben retornar a sus posiciones iniciales. Por lo tanto, en un siste-
ma de tipos de cambio fijos, la política monetaria normal es ineficaz.



grandes economías del mundo vieron cómo disminuían enormemente su pro-
ducción y su empleo. Sin embargo, no todos los Gobiernos respondieron a este
desastre de la misma forma.

Una diferencia clave entre los Gobiernos fue el grado en que se comprometie-
ron a mantener el tipo de cambio fijo establecido por el patrón oro internacio-
nal. Algunos países, como Francia, Alemania, Italia y Países Bajos, mantuvieron
el antiguo tipo de cambio entre el oro y su moneda. Otros, como Dinamarca,
Finlandia, Noruega, Suecia y el Reino Unido, redujeron alrededor de un 50% la
cantidad de oro que pagaban por cada unidad de su moneda. Al reducir el con-
tenido de oro de sus monedas, estos Gobiernos las devaluaron en relación con
las de otros países.

La experiencia posterior de estos dos grupos es acorde con la predicción del
modelo Mundell-Fleming. Los que siguieron una política de devaluación se recu-
peraron rápidamente de la Depresión. La reducción del valor de la moneda elevó
la oferta monetaria, estimuló las exportaciones y aumentó la producción. En cam-
bio, los países que mantuvieron el antiguo tipo de cambio tuvieron durante más
tiempo un nivel reducido de actividad económica.4

12.3.4 La política comercial

Supongamos que el Gobierno reduce las importaciones imponiendo un contin-
gente sobre las importaciones o un arancel. Esta política desplaza la curva de expor-
taciones netas hacia la derecha y, por lo tanto, desplaza la curva IS* hacia la dere-
cha, como en la figura 12.10. El desplazamiento de la curva IS* tiende a elevar el
tipo de cambio. Para mantenerlo en el nivel fijado, la oferta monetaria debe aumen-
tar y desplazar la curva LM* hacia la derecha.

El resultado de una restricción comercial en un sistema de tipos de cambio
fijos es muy diferente del resultado en un sistema de tipos fluctuantes. En ambos
casos, la restricción comercial desplaza la curva de exportaciones netas hacia la
derecha, pero sólo eleva las exportaciones netas, XN, cuando el tipo de cambio es
fijo. La razón se halla en que en un sistema de tipos fijos, una restricción comer-
cial provoca una expansión monetaria en lugar de una apreciación del tipo de cam-
bio. La expansión monetaria eleva, a su vez, la renta agregada. Recuérdese la
identidad contable:

XN = S – I.
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Cuando aumenta la renta, también aumenta el ahorro, lo que implica un aumen-
to de las exportaciones netas.

12.2.5 La política económica en el modelo Mundell-Fleming: resumen

El modelo Mundell-Fleming nos enseña que la influencia de casi todas las deci-
siones de política económica en una pequeña economía abierta dependen de que
el tipo de cambio sea fluctuante o fijo. El cuadro 12.1 resume nuestro análisis de
la influencia a corto plazo de la política fiscal, monetaria y comercial en la renta,
el tipo de cambio y la balanza comercial. Lo que más llama la atención es que los
resultados son diferentes en un sistema de tipos de cambio fluctuantes y en uno
de tipos fijos.

Más concretamente, el modelo Mundell-Fleming muestra que el poder de la
política monetaria y de la política fiscal para influir en la renta agregada depende
del sistema de tipos de cambio. En un sistema de tipos fluctuantes, la política mone-
taria es la única que puede influir en la renta. El efecto expansivo habitual de la
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Figura 12.10. Una restricción comercial en un sistema de tipos de cam-
bio fijos. Un arancel o un contingente sobre las importaciones desplaza
la curva IS* hacia la derecha, lo cual provoca un aumento de la oferta
monetaria para mantener el tipo de cambio fijo. Por lo tanto, la renta agre-
gada aumenta.
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política fiscal es contrarrestado por un aumento del valor de la moneda y una dis-
minución de las exportaciones netas. En un sistema de tipos fijos, la política fiscal
es la única que puede influir en la renta. La fuerza normal de la política moneta-
ria se pierde porque la oferta monetaria se dedica a mantener el tipo de cambio
en el nivel anunciado.
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Sistema de tipos de cambio

Fluctuantes Fijos

Influencia en:

Cuadro 12.1. El modelo Mundell-Fleming: resumen de los efectos 
de la política económica

Política Y e XN Y e XN

Expansión fiscal 0

←

←

←

0 0

Expansión monetaria

←

←

←

0 0 0

Restricción de las importaciones 0

←

0

←

0

←

12.4 Diferencias entre los tipos de interés

Hasta ahora hemos supuesto en nuestro análisis que en una pequeña economía
abierta el tipo de interés es igual al tipo de interés mundial: r = r*. Sin embargo,
los tipos de interés son algo diferentes en todo el mundo. A continuación amplia-
mos nuestro análisis examinando las causas y los efectos de las diferencias interna-
cionales entre los tipos de interés.

12.4.1 Riesgo del país y expectativas sobre los tipos de cambio

Cuando hemos supuesto antes que en nuestra pequeña economía abierta el tipo
de interés está determinado por el tipo mundial, hemos aplicado la ley de un solo

Nota: Este cuadro muestra el sentido del efecto que producen distintas medidas económicas en la
renta, Y, el tipo de cambio, e, y la balanza comercial, XN. Una « » indica que la variable aumenta;
una « » indica que disminuye; un «0» indica que no se produ-
ce efecto alguno. Recuérdese que el tipo de cambio es la cantidad de moneda extranjera por unidad
de moneda nacional (por ejemplo, 100 yenes por euro).

←

←



precio. Nos hemos basado en el razonamiento de que si el tipo de interés inte-
rior fuera superior al mundial, los extranjeros prestarían a ese país, bajando el
tipo de interés interior. Y si fuera inferior al mundial, los residentes nacionales
prestarían al extranjero con el fin de obtener un rendimiento mayor, lo que ele-
varía el tipo de interés interior. A la larga, el tipo de interés interior sería igual
al mundial.

¿Por qué no se aplica siempre esta lógica? Hay dos razones.
Una es el riesgo del país. Cuando los inversores compran bonos del Estado de

EE UU o conceden préstamos a empresas estadounidenses, confían en gran medi-
da en que recuperarán el principal y los intereses. En cambio, en algunos países
menos desarrollados, es razonable temer que una revolución u otra convulsión polí-
tica impidan devolver los préstamos. En esos países, los prestatarios a menudo tie-
nen que pagar unos tipos de interés más altos para compensar a los prestamistas
por este riesgo.

Otra razón por la que los tipos de interés varían de unos países a otros son las
variaciones esperadas del tipo de cambio. Supongamos, por ejemplo, que la gen-
te espera que el peso mexicano baje en relación con el euro. En ese caso, los prés-
tamos realizados en pesos se devolverán en una moneda menos valiosa que los
realizados en euros. Para compensar esta disminución esperada de la moneda mexi-
cana, el tipo de interés de México será más alto que el de España.

Por lo tanto, debido tanto al riesgo del país como a las expectativas sobre las
futuras variaciones del tipo de cambio, el tipo de interés de una pequeña econo-
mía abierta puede ser diferente del tipo vigente en otros países. Veamos cómo afec-
ta este hecho a nuestro análisis.

12.4.2 Diferencias en el modelo Mundell-Fleming

Para introducir diferencias entre los tipos de interés en el modelo Mundell-Fleming,
suponemos que el tipo de interés de nuestra pequeña economía abierta depende
del tipo de interés mundial más una prima de riesgo, θ:

r = r * + θ.

La prima de riesgo viene determinada por el riesgo político que se considera que
entraña la concesión de préstamos al país y la variación esperada del tipo de cam-
bio real. Para nuestros fines, podemos considerar que la prima de riesgo es exóge-
na con el fin de ver cómo afectan sus variaciones a la economía.

El modelo es en gran medida igual que antes. Las dos ecuaciones son:
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Y = C(Y – T) + I(r* + θ) + G + XN(e) IS*,
M/P = L(r* + θ, Y) LM*.

Dada una política fiscal, una política monetaria, un nivel de precios y una prima
de riesgo cualesquiera, estas dos ecuaciones determinan el nivel de producción y
el tipo de cambio que equilibran el mercado de bienes y el de dinero. Manteniendo
constante la prima de riesgo, la política monetaria, la política fiscal y la política
comercial funcionan como ya hemos visto.

Supongamos ahora que una convulsión política hace que aumente la prima de
riesgo atribuida a un país, θ. Como r = r* + θ, el efecto más directo es una subida
del tipo de interés interior, r. Esta subida produce, a su vez, dos efectos. En primer
lugar, la curva IS* se desplaza hacia la izquierda, porque la subida del tipo de inte-
rés reduce la inversión. En segundo lugar, la curva LM* se desplaza hacia la dere-
cha, porque la subida del tipo de interés reduce la demanda de dinero, lo cual
permite obtener un nivel mayor de producción, dada una oferta monetaria cual-
quiera [recuérdese que Y debe satisfacer la ecuación M/P = L(r* + θ , Y)]. Como
muestra la figura 12.11, estos dos desplazamientos provocan un aumento de la ren-
ta y una depreciación de la moneda.

Este análisis también tiene una importante consecuencia: las expectativas sobre
el tipo de cambio se cumplen en parte de forma automática. Supongamos, por
ejemplo, que la gente piensa que el peso mexicano no tendrá valor en el futuro.
Los inversores darán a los activos mexicanos una prima de riesgo mayor: θ aumen-
tará en México. Esta expectativa presionará al alza los tipos de interés mexicanos
y, como acabamos de ver, presionará a la baja el valor de la moneda mexicana. Por
lo tanto, la creencia de que una moneda perderá valor en el futuro hace que lo pierda hoy.

Una sorprendente predicción –y quizá imprecisa– de este análisis es que un
aumento del riesgo del país medido por θ provoca un aumento de la renta. La figu-
ra 12.11 muestra que se debe al desplazamiento de la curva LM* hacia la derecha.
Aunque la subida de los tipos de interés reduce la inversión, la depreciación de la
moneda estimula las exportaciones netas en una cuantía aún mayor. Como conse-
cuencia, la renta agregada aumenta.

Hay tres razones por las que, en la práctica, no aumenta la renta. En primer
lugar, el banco central puede querer evitar la gran depreciación de la moneda nacio-
nal y, por lo tanto, puede responder reduciendo la oferta monetaria M. En segun-
do lugar, la depreciación de la moneda nacional puede elevar de repente el pre-
cio de los bienes importados, provocando una subida del nivel de precios P. En
tercer lugar, cuando algún acontecimiento aumenta la prima de riesgo del país θ,
sus residentes pueden responder a ese mismo acontecimiento elevando su deman-
da de dinero (dado un nivel cualquiera de renta y de tipo de interés), ya que el
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dinero suele ser el activo más seguro. Los tres cambios tienden a desplazar la cur-
va LM* hacia la izquierda, lo que mitiga la reducción del tipo de cambio pero tam-
bién tiende a reducir la renta.

Por lo tanto, no es deseable que aumente el riesgo del país. A corto plazo, nor-
malmente provoca una depreciación de la moneda y, a través de los tres canales que
acabamos de describir, una disminución de la renta agregada. Por otra parte, como
la subida del tipo de interés reduce la inversión, la consecuencia a largo plazo es
una disminución de la acumulación de capital y del crecimiento económico.

Caso práctico
La crisis financiera internacional: México 1994-1995

En agosto de 1994 un peso mexicano valía 30 centavos de dólar. Un año más tar-
de, valía solamente 16. ¿A qué se debe esta enorme bajada del valor de la moneda
mexicana? En gran medida, al riesgo del país.
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A comienzos de 1994, México era un país en auge. La reciente aprobación del
Acuerdo Norteamericano de Libre Comercio (NAFTA), que redujo las barreras
comerciales entre Estados Unidos, Canadá y México, llevó a muchos a confiar en
el futuro de la economía mexicana. Inversores de todo el mundo estaban deseo-
sos de conceder préstamos al Gobierno mexicano y a las empresas mexicanas.

Los acontecimientos políticos pronto cambiaron esa percepción. Un violento
levantamiento registrado en la región mexicana de Chiapas hizo que la situación
política de México pareciera precaria. A continuación fue asesinado Luis Donaldo
Colosio, principal candidato presidencial. El futuro político parecía más incierto
y muchos inversores comenzaron a asignar a los activos mexicanos una prima de
riesgo más alta.

Al principio, la subida de la prima de riesgo no afectó al valor del peso, pues
México tenía un tipo de cambio fijo. Como hemos visto, en un sistema de tipos fijos,
el banco central acuerda intercambiar la moneda nacional (pesos) por una mone-
da extranjera (dólares) a un tipo predeterminado. Por lo tanto, cuando un aumen-
to de la prima de riesgo del país presionó a la baja sobre el valor del peso, el ban-
co central mexicano tuvo que aceptar pesos y pagar en dólares. Esta intervención
automática en el mercado de divisas contrajo la oferta monetaria mexicana (des-
plazando la curva LM* hacia la izquierda), en vez de que la moneda se depreciara
si no se hubiera intervenido.

Sin embargo, las reservas de divisas de México eran demasiado pequeñas para
mantener su tipo de cambio fijo. Cuando México se quedó sin dólares a finales de
1994, el Gobierno mexicano anunció una devaluación del peso. Sin embargo,
esta decisión tuvo importantes repercusiones, ya que el Gobierno había prometi-
do repetidamente que no iba a devaluar. Los inversores perdieron aún más con-
fianza en los responsables de la política económica mexicana y temieron una nue-
va devaluación del peso.

Los inversores de todo el mundo (incluidos los mexicanos) evitaron comprar
activos mexicanos. La prima de riesgo del país aumentó una vez más, reforzando
las presiones al alza sobre los tipos de interés y las presiones a la baja sobre el
peso. La Bolsa de valores mexicana se hundió. Cuando el Gobierno mexicano
tuvo que refinanciar parte de la deuda que se acercaba a su vencimiento, los inver-
sores se mostraron poco dispuestos a comprar la nueva deuda. Parecía que la úni-
ca opción que tenía el Gobierno era incumplir sus compromisos. En unos meses,
México había dejado de ser una economía prometedora y creciente para conver-
tirse en una economía peligrosa cuyo Estado se hallaba al borde de la quiebra.

Entonces intervino Estados Unidos. El Gobierno estadounidense tenía tres moti-
vos: ayudar a su vecino del sur, impedir la enorme inmigración ilegal que podría
registrarse tras el impago del Estado y el colapso económico, y evitar que el pesi-
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mismo de los inversores sobre México se difundiera a otros países en vías de desa-
rrollo. El Gobierno estadounidense, junto con el Fondo Monetario Internacional,
lideró un esfuerzo internacional para sacar de apuros al Gobierno mexicano. En
particular, ofreció garantías sobre la deuda pública mexicana, lo que permitió al
Gobierno mexicano refinanciar la que estaba próxima a su vencimiento. Este res-
paldo ayudó a restablecer la confianza en la economía mexicana, reduciendo así
en alguna medida la prima de riesgo del país.

Aunque es muy posible que las garantías estadounidenses impidieran que em-
peorara la situación, no evitaron que el desplome mexicano de 1994-1995 fuera
una dolorosa experiencia para el pueblo mexicano. No sólo perdió mucho valor
la moneda mexicana sino que, además, México también sufrió una profunda rece-
sión. Afortunadamente, a finales de los años noventa había pasado lo peor y la ren-
ta agregada estaba creciendo de nuevo. Pero la lección de esta experiencia está
clara y podría muy bien ser válida en el futuro: los cambios del riesgo percibido
de un país, que a menudo son atribuibles a la inestabilidad política, constituyen
un importante determinante de los tipos de interés y de los tipos de cambio en
las pequeñas economías abiertas.

Caso práctico
La crisis financiera internacional: Asia 1997-1998

En 1997, cuando la economía mexicana estaba recuperándose de su crisis finan-
ciera, comenzó a surgir una parecida en varias economías asiáticas, entre las que
se encontraban Tailandia, Corea del Sur y sobre todo Indonesia. Los síntomas eran
conocidos: elevados tipos de interés, disminución del valor de los activos y depre-
ciación de la moneda. Por ejemplo, en Indonesia, los tipos de interés nominales a
corto plazo superaron el 50 por ciento, la bolsa perdió alrededor de un 90 por cien-
to de su valor (en dólares estadounidenses) y la rupia cayó frente al dólar más de
un 80 por ciento. La crisis provocó un aumento de la inflación en estos países (ya
que la depreciación de la moneda encareció las importaciones) y una disminu-
ción del PIB (debido a que los elevados tipos de interés y la pérdida de confianza
redujeron el gasto). Según algunas estimaciones preliminares, el PIB real de
Indonesia disminuyó alrededor de un 13 por ciento en 1998, por lo que la rece-
sión fue mayor que cualquiera de las registradas en Estados Unidos desde la Gran
Depresión de los años treinta.

¿Qué desencadenó esta tormenta? El problema comenzó en el sistema banca-
rio asiático. Durante muchos años, los Gobiernos de los países asiáticos habían
intervenido en la gestión de la asignación de los recursos –en particular, de los
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recursos financieros– más que en Estados Unidos y en otros países desarrollados.
Algunos observadores habían aplaudido esta «colaboración» entre el Gobierno y
la empresa privada y habían sugerido incluso que Estados Unidos debía seguir su
ejemplo. Sin embargo, con el tiempo quedó claro que muchos bancos asiáticos
habían estado concediendo préstamos a los que más poder político tenían y no a
los que presentaban los proyectos de inversión más rentables. Cuando las cre-
cientes tasas de incumplimiento comenzaron a poner de manifiesto este «capita-
lismo clientelista», como se llamó entonces, los inversores internacionales empe-
zaron a perder confianza en el futuro de estas economías. Las primas de riesgo
de los activos asiáticos subieron, haciendo que los tipos de interés se dispararan y
que las monedas cayeran.

La crisis internacional de confianza suele crear un círculo vicioso que puede
agravar el problema. He aquí una teoría de lo que ocurrió en Asia:

1. Los problemas del sistema bancario minaron la confianza internacional en estas
economías.

2. La pérdida de confianza elevó las primas de riesgo y los tipos de interés.
3. La subida de los tipos de interés, junto con la pérdida de confianza, redujo los

precios de las acciones y de otros activos.
4. El descenso del precio de los activos redujo el valor de los avales utilizados

para solicitar préstamos bancarios.
5. La reducción del valor de los avales elevó las tasas de incumplimiento de los

préstamos bancarios.
6. El aumento de los incumplimientos exacerbó los problemas del sistema banca-

rio. Ahora volvamos al paso 1 para completar y continuar el círculo.

Algunos economistas han utilizado este argumento del círculo vicioso para suge-
rir que la crisis asiática fue una profecía que acarrea su propio cumplimiento: las
cosas fueron mal simplemente porque la gente esperaba que fueran mal. Sin embar-
go, la mayoría de los economistas creen que el verdadero problema fue la corrup-
ción política del sistema bancario, que se vio agravada por el círculo vicioso de la
pérdida de confianza.

Conforme se desarrolló la crisis, el FMI y Estados Unidos trataron de restable-
cer la confianza, al igual que habían hecho con México unos años antes. En con-
creto, el FMI concedió préstamos a los países asiáticos para ayudarlos a salir de la
crisis; a cambio de estos préstamos, exigió la promesa de que los Gobiernos refor-
maran su sistema bancario y eliminaran el capitalismo clientelista. El FMI confia-
ba en que los préstamos a corto plazo y las reformas a más largo plazo restablecie-
ran la confianza, redujeran la prima de riesgo y convirtieran el círculo vicioso en
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un círculo virtuoso. Esta política parece que dio resultado: las economías asiáticas
se recuperaron rápidamente de su crisis.

12.5 ¿Deben ser los tipos de cambio fluctuantes o fijos?

Una vez visto cómo funciona una economía en un sistema de tipos de cambio
fluctuantes y en uno de tipos fijos, veamos cuál es mejor. 

12.5.1 Pros y contras de los diferentes sistemas de tipos de cambio

El principal argumento a favor de un tipo de cambio fluctuante es que permite
utilizar la política monetaria para otros fines. En un sistema de tipos de cambio
fijos, la política monetaria tiene un único objetivo: mantener el tipo de cambio en
el nivel anunciado. Sin embargo, el tipo de cambio no es más que una de las
numerosas variables macroeconómicas en las que puede influir la política mone-
taria. Un sistema de tipos de cambio fluctuantes deja libertad a los responsables
de la política monetaria para perseguir otros objetivos, como la estabilización del
empleo o de los precios.

Los defensores de los tipos de cambio fijos sostienen que la incertidumbre que
rodea los tipos dificulta el comercio internacional. Cuando el mundo abandonó
el sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods a principios de los años
setenta, tanto los tipos reales como los nominales se volvieron (y continuaron
siendo) mucho más volátiles de lo que se esperaba. Algunos economistas atribu-
yen esta volatilidad a la especulación irracional y desestabilizadora llevada a cabo
por los inversores internacionales. Los ejecutivos suelen afirmar que la volatilidad
es perjudicial porque aumenta la incertidumbre que acompaña a las transaccio-
nes económicas internacionales. A pesar de esta volatilidad de los tipos de cam-
bio, el volumen de comercio internacional ha continuado aumentando en el sis-
tema de tipos de cambio fluctuantes.

Los partidarios de los tipos de cambio fijos a veces sostienen que el compro-
miso de mantener un tipo de cambio fijo es una manera de disciplinar a las auto-
ridades monetarias de un país e impedir que crezca excesivamente la oferta
monetaria. Sin embargo, hay muchas otras reglas que el banco central podría
comprometerse a seguir. Por ejemplo, en el capítulo 14, analizamos algunas,
como la fijación de unos objetivos para el PIB nominal o para la tasa de infla-
ción. La fijación del tipo de cambio tiene la ventaja de ser más fácil de llevar a
cabo que estas otras reglas, ya que la oferta monetaria se ajusta automática-
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mente, pero esta política puede provocar un aumento de la volatilidad tanto
de la renta como del empleo.

En la práctica, la elección entre los tipos de cambio fluctuantes y los fijos no
es tan clara como podría parecer a primera vista. Durante los periodos de tipos
de cambio fijos, los países pueden alterar el valor de su moneda si el manteni-
miento del tipo de cambio choca excesivamente con otros objetivos. Durante
los periodos de tipos de cambio fluctuantes, a menudo los países intentan con-
seguir unos niveles explícitos o implícitos del tipo de cambio cuando deciden
aumentar o reducir la oferta monetaria. Raras veces observamos que los tipos de
cambio se mantengan totalmente fijos o totalmente fluctuantes. En ambos siste-
mas, la estabilidad del tipo de cambio suele ser uno de los muchos objetivos del
banco central.

Caso práctico
La Unión Monetaria en Estados Unidos y Europa

Si el lector ha recorrido alguna vez las 3.000 millas que separan la ciudad de Nueva
York de San Francisco, quizá recuerde que nunca tuvo que cambiar de moneda.
En los cincuenta estados de Estados Unidos, los residentes locales aceptan gusto-
sos el dólar estadounidense por los artículos que compremos. Ese tipo de unión
monetaria es la versión más extrema de un tipo de cambio fijo. El tipo de cambio
entre los dólares de Nueva York y los de San Francisco es tan irrevocablemente
fijo que es posible que el lector ni siquiera sepa que existe una diferencia entre los
dos (¿cuál es? Pues que cada billete de dólar es emitido por uno de los doce ban-
cos locales de la Reserva Federal; pero aunque el banco de origen pueda identifi-
carse por la marca que lleva el billete, da lo mismo el tipo de dólar que se posea
porque todo el mundo en Estados Unidos, incluido el sistema de la Reserva Federal,
está dispuesto a intercambiarlos).

Sin embargo, si el lector hizo alguna vez un viaje similar de 5.000 kilómetros por
Europa durante la década de 1990, su experiencia probablemente fuera muy dife-
rente. No tuvo que viajar muy lejos para verse obligado a cambiar sus pesetas por
francos franceses, marcos alemanes, florines holandeses, escudos portugueses o
liras italianas. El gran número de monedas que había en Europa hicieron que su
viaje fuera menos cómodo y más caro. Cada vez que cruzaba una frontera, tenía
que hacer cola en un banco para conseguir la moneda local y tenía que pagar al
banco una comisión por el servicio.

Sin embargo, actualmente la situación de Europa se parece más a la de Estados
Unidos. Muchos países europeos han renunciado a su propia moneda y han cons-
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tituido una unión monetaria que utiliza una moneda única, el euro. Como conse-
cuencia, actualmente el tipo de cambio entre Francia y Alemania es tan fijo como
el tipo de cambio entre Nueva York y California.

La introducción de una moneda común tiene costes. El más importante es
que los países europeos ya no podrán gestionar su propia política monetaria,
sino que un banco central europeo, con la participación de todos los países miem-
bros, adoptará una única política monetaria para toda Europa. Los bancos centra-
les de los distintos países desempeñarán un papel parecido al de los bancos regio-
nales de la Reserva Federal: vigilarán la situación local pero no podrán controlar
la oferta monetaria o los tipos de interés. Quienes critican la adopción de una
moneda común sostienen que el coste de perder la política monetaria nacional
es alto. Si una recesión afectara a un país europeo pero no a otros, a ese país qui-
zá le viniera bien disponer del instrumento de la política monetaria para luchar
contra ella. Este argumento es una de las razones por las que algunos países euro-
peos, como el Reino Unido, han decidido no renunciar a su propia moneda en
favor del euro.

¿Por qué, según estos economistas, la unión monetaria es una mala idea para
Europa si funciona tan bien en Estados Unidos? Estos economistas sostienen que
Estados Unidos es diferente de Europa en dos importantes aspectos. En primer
lugar, el trabajo es más móvil entre los estados de Estados Unidos que entre los
países europeos, debido en parte a que Estados Unidos tiene una lengua común
y, en parte, a que la mayoría de los estadounidenses descienden de inmigrantes,
que han demostrado su disposición a trasladarse. Por lo tanto, cuando hay una
recesión regional, los trabajadores estadounidenses tienden más a trasladarse de
los estados de elevado paro a los estados de bajo paro. En segundo lugar, Estados
Unidos tiene un fuerte Gobierno central que puede utilizar la política fiscal –como
el impuesto federal sobre la renta– para redistribuir los recursos entre las regio-
nes. Como Europa no tiene estas dos ventajas, sufrirá más al tener una única polí-
tica monetaria.

Los partidarios de una moneda única, en cambio, creen que ésta tiene venta-
jas que contrarrestan con creces la pérdida de la política monetaria nacional. Al
existir una sola moneda en toda Europa, los viajeros y los empresarios ya no ten-
drán que preocuparse por los tipos de cambio, lo que fomentará el comercio inter-
nacional. Por otra parte, la moneda única puede tener la ventaja política de hacer
que los europeos se sientan más conectados entre sí. El siglo xx ha estado marca-
do por dos guerras mundiales, desencadenadas ambas por discordias europeas. Si
una moneda común consigue que los países europeos se sientan más próximos,
esto beneficiará a todo el mundo.
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12.5.2 Los ataques especulativos, las cajas de conversión y la dolarización

Imaginemos que somos los responsables del banco central de un pequeño país.
Decidimos, junto con los responsables de la política económica, fijar la paridad
de la moneda –llamémosla peso– frente al dólar. A partir de ahora, un peso se
cambiará por un dólar.

Como hemos señalado antes, ahora tenemos que estar preparados para com-
prar y vender pesos por un dólar cada uno. La oferta monetaria se ajustará auto-
máticamente para que el tipo de cambio de equilibrio sea igual al que hemos fija-
do. Sin embargo, este plan entraña un problema: podemos quedarnos sin dólares.
Si la gente acude al banco central a vender grandes cantidades de pesos, las reser-
vas de dólares del banco central pueden agotarse. En este caso, el banco central
no tendrá más remedio que abandonar el tipo de cambio fijo y dejar que el peso
se deprecie.

Estas circunstancias plantean la posibilidad de que se produzca un ataque espe-
culativo, es decir, un cambio de opinión de los inversores que haga insostenible el
tipo de cambio fijo. Supongamos que sin razón evidente se extiende el rumor de
que el banco central va a dejar flotar el tipo de cambio. A esto la gente responde-
rá apresurándose a ir al banco central para convertir los pesos en dólares antes de
que el peso pierda valor. El resultado puede ser que el banco central se quede sin
reservas viéndose obligado a abandonar la paridad. De ser así, el propio rumor
habrá creado las condiciones para que se acabe cumpliendo.

Para evitar esta posibilidad, algunos economistas sostienen que un tipo de
cambio fijo debe estar apoyado por una caja de conversión, como la que utilizó
Argentina en la década de 1990. Una caja de conversión es un mecanismo por el
que el banco central tiene suficientes divisas para respaldar cada unidad de mone-
da nacional. En nuestro ejemplo, el banco central tendría un dólar (o un dólar
invertido en un bono del Estado de Estados Unidos) por cada peso. Por grande
que fuera la cantidad de pesos que se llevaran al banco central para ser cambia-
dos, éste nunca se quedaría sin dólares.

Una vez que un banco central adopta una caja de conversión, el paso lógico
siguiente es el de abandonar totalmente el peso y dejar que el país utilice el dólar.
Un plan de este tipo se llama dolarización.  Surge espontáneamente en las econo-
mías con una inflación alta, en las que las monedas extranjeras constituyen un depó-
sito de valor más fiable que la moneda nacional. Pero también puede ocurrir como
consecuencia de una decisión del gobierno, como en Panamá. Si un país quiere
realmente mantener su moneda irrevocablemente fija al dólar, el método más fia-
ble es hacer del dólar su moneda. La única pérdida que experimenta el gobierno
como consecuencia de la dolarización son los ingresos procedentes del señoriaje
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que deja de obtener cuando renuncia a controlar la impresión de dinero. En ese
caso, es el gobierno de Estados Unidos el que recibe los ingresos generados por el
crecimiento de la oferta monetaria.5

12.5.3 La trinidad imposible

El análisis de los sistemas de tipos de cambio lleva a una sencilla conclusión: no se
puede tener todo. Para ser más precisos, un país no puede tener libertad de movi-
miento de capitales, un tipo de cambio fijo y una política monetaria independien-
te. Este hecho, llamado a menudo trinidad imposible, se describe en la figura 12.12.
Un país debe elegir uno de los lados de este triángulo y renunciar a la caracterís-
tica institucional del vértice contrario.
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Figura 12.12. La trinidad imposible. Un país no puede tener libre movi-
miento de capitales, un tipo de cambio fijo y una política monetaria inde-
pendiente. Debe elegir uno de los lados de este triángulo y renunciar al
vértice contrario.
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5 La dolarización también puede provocar una pérdida de orgullo nacional al ver retratos de
personajes estadounidenses en los billetes. El gobierno de Estados Unidos podría resolver este pro-
blema si quisiera dejando en blanco el espacio central que hoy ocupa el retrato de George Washington.
Cada país que utilizara el dólar podría colocar la cara de su propio héroe local.



La primera opción es permitir el libre movimiento de capitales y tener una
política monetaria independiente, como Estados Unidos en los últimos años. En
este caso, es imposible tener un tipo de cambio fijo.  Por el contrario, el tipo de
cambio debe fluctuar para equilibrar el mercado de divisas. La segunda opción es
permitir el libre movimiento de capitales y fijar el tipo de cambio, como ha hecho
Hong Kong en los últimos años. En este caso, el país pierde su capacidad para ges-
tionar una política monetaria independiente. La oferta monetaria debe ajustarse
para mantener el tipo de cambio en su nivel predeterminado. Cuando un país fija
su moneda con respecto a la de otro, adopta en cierto sentido la política moneta-
ria de ese país.

La tercera opción es restringir la entrada y la salida de capitales del país, como
ha hecho China en los últimos años. En este caso, el tipo de interés ya no viene
determinado por el tipo de interés mundial sino por fuerzas interiores, de una
forma muy parecida a lo que ocurre en una economía totalmente cerrada. En ese
caso, es posible fijar el tipo de cambio y gestionar al mismo tiempo una política
monetaria independiente.

La historia ha demostrado que los países pueden elegir, y eligen, diferentes
lados del triángulo. Cada uno debe hacerse la siguiente pregunta: ¿quiere vivir
con un tipo de cambio inestable (opción 1), quiere renunciar a utilizar la polí-
tica monetaria para estabilizar la economía (opción 2) o quiere limitar las posi-
bilidades de sus ciudadanos de participar en los mercados financieros mundia-
les (opción 3)? La trinidad imposible dice que ningún país puede evitar elegir
entre estas opciones.

Caso práctico
La controversia sobre la moneda china

Desde 1995 hasta 2005, la moneda china, el yuan, se mantuvo fija con respecto al
dólar a un tipo de cambio de 8,28 yuanes por dólar. En otras palabras, el banco cen-
tral chino compraba y vendía yuanes a este precio. Esta política de fijación del
tipo de cambio iba acompañada de una política de restricción de los movimientos
internacionales de capitales. Los ciudadanos chinos no podían convertir sus aho-
rros en dólares o euros ni invertir en el extranjero.

A principios de la década de 2000, muchos observadores pensaban que el yuan
estaba significativamente subvalorado. Es decir, que si se dejara fluctuar la mone-
da, ésta se revalorizaría en relación con el dólar. El argumento a favor de esta
hipótesis era que para mantener el tipo de cambio fijo, China estaba acumulando
grandes reservas de dólares. Es decir, el banco central chino tenía que ofrecer
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yuanes y demandar dólares en los mercados de divisas para mantener el yuan en
el nivel fijado. Si dejara de intervenir en el mercado monetario, el yuan se revalo-
rizaría en relación con el dólar.

La fijación del yuan se convirtió en una cuestión política muy polémica en Estados
Unidos. Los fabricantes estadounidenses que competían con las importaciones chi-
nas se quejaban de que como el yuan estaba subvalorado, los bienes chinos eran
más baratos, por lo que las industrias estadounidenses se encontraban en una situa-
ción de desventaja (naturalmente, los consumidores estadounidenses se benefi-
ciaban de las importaciones baratas, pero en la política del comercio internacio-
nal, los productores normalmente gritan más que los consumidores). En respuesta
a estas preocupaciones, el presidente Bush pidió a China que dejara fluctuar su
moneda. Charles Schumer, senador por Nueva York, propuso una medida más drás-
tica: un arancel del 27,5 por ciento sobre las importaciones chinas hasta que
China ajustara el valor de su moneda.

En julio de 2005, China anunció que iba a adoptar medidas para dejar fluctuar
el tipo de cambio. Su nueva política consistía en seguir interviniendo en los mer-
cados de divisas para impedir que el tipo de cambio experimentara grandes y repen-
tinas fluctuaciones, pero permitir los cambios graduales. Por otra parte, iba a esta-
blecer el valor del yuan, no sólo en relación con el dólar sino también en relación
con una amplia cesta de monedas. Cinco meses más tarde, el tipo de cambio era
de 8,08 yuanes por dólar, lo que representa una apreciación del yuan de un 2,4
por ciento, mucho menor que la apreciación del 20 o 30 por ciento que buscaban
el senador Schumer y otros críticos de la política china.

¿Estaba realmente tan subvalorado el yuan? Para responder a esta pregunta,
debemos preguntarnos primero en relación con qué. Los críticos de la política chi-
na pueden muy bien tener razón cuando dicen que el yuan se habría apreciado sig-
nificativamente si los chinos hubieran dejado de intervenir en los mercados de divi-
sas y hubieran mantenido inalterado el resto de su política económica. Pero
imaginemos que la adopción de medidas para dejar fluctuar el tipo de cambio
hubiera venido acompañada de una liberalización de los movimientos de capita-
les. En ese caso, las consecuencias cambiarias podrían haber sido muy diferentes,
ya que es probable que muchos ciudadanos chinos hubieran tratado de invertir
algunos de sus ahorros en el extranjero. Aunque el banco central ya no estaría
demandando dólares para mantener fijo el tipo de cambio, los inversores priva-
dos demandarían dólares para añadir activos estadounidenses a su cartera. En
este caso, el cambio de política podría muy bien haber provocado una deprecia-
ción del yuan en lugar de una apreciación.

En el momento en que este libro entraba en prensa, no se sabía si China segui-
ría dando pasos para dejar fluctuar el tipo de cambio y liberalizar los movimien-
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tos de capitales. La cuestión sigue siendo un tema de intensas negociaciones inter-
nacionales.

12.6 Del corto plazo al largo plazo: el modelo Mundell-Fleming con un nivel de
precios variable

Hasta ahora hemos utilizado el modelo Mundell-Fleming para estudiar una peque-
ña economía abierta a corto plazo, en la que el nivel de precios se mantiene fijo.
A continuación vemos qué ocurre cuando varía el nivel de precios. De esa forma
mostraremos que el modelo Mundell-Fleming constituye una teoría de la deman-
da agregada en una pequeña economía abierta. También mostraremos la relación
entre este modelo a corto plazo y el modelo a largo plazo de la economía abierta
que examinamos en el capítulo 5.

Como ahora queremos permitir las variaciones del nivel de precios, el tipo de
cambio nominal y el real de la economía ya no variarán al unísono. Por lo tanto,
debemos distinguir entre estas dos variables. El tipo de cambio nominal es e y el
tipo de cambio real es �, que es igual a eP/P*, como vimos en el capítulo 5. El mode-
lo Mundell-Fleming puede expresarse de la forma siguiente:

Y = C(Y – T) + I(r*) + G + XN(e) IS*,
M/P = L(r*, Y) LM*.

Estas ecuaciones ya deberían resultarnos familiares. La primera describe la curva
IS* y la segunda la curva LM*. Obsérvese que las exportaciones netas dependen del
tipo de cambio real.

La figura 12.13 muestra qué ocurre cuando baja el nivel de precios. Como la
reducción del nivel de precios eleva el nivel de saldos monetarios reales, la curva
LM* se desplaza hacia la derecha, como en el panel (a) de la figura 12.13. El tipo
de cambio real se deprecia y el nivel de renta de equilibrio aumenta. La curva de
demanda agregada resume esta relación negativa entre el nivel de precios y el nivel
de renta, como muestra el panel (b) de la figura 12.13.

Por lo tanto, de la misma manera que el modelo IS-LM explica la demanda agre-
gada de una economía cerrada, el modelo Mundell-Fleming explica la demanda
agregada de una pequeña economía abierta. En ambos casos, la curva de deman-
da agregada muestra el conjunto de equilibrios que surgen cuando varía el nivel
de precios. Y en ambos casos, todo lo que altera el equilibrio, dado un nivel de
precios, desplaza la curva de demanda agregada. Las políticas económicas y los
acontecimientos que elevan la renta desplazan la curva de demanda agregada hacia
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Figura 12.13. El modelo Mundell-Fleming como una teoría de la deman-
da agregada. El panel (a) muestra que cuando baja el nivel de precios, la
curva LM* se desplaza hacia la derecha. El nivel de renta de equilibrio
aumenta. El panel (b) muestra que esta relación negativa entre P e Y se
resume por medio de la curva de demanda agregada.
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la derecha; los que reducen la renta, dado el nivel de precios, desplazan la curva
de demanda agregada hacia la izquierda.

Este diagrama puede utilizarse para ver la relación existente entre el modelo a
corto plazo de este capítulo y el modelo a largo plazo del capítulo 5. La figura
12.14 muestra el equilibrio a corto y largo plazo. En los dos paneles de la figura, el
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Figura 12.14. Los equilibrios a corto y largo plazo en una pequeña econo-
mía abierta. El punto K de los dos paneles muestra el equilibrio en el
caso del supuesto keynesiano de que el nivel de precios se mantiene fijo
en P1. El punto C de ambos paneles muestra el equilibrio en el caso del
supuesto clásico de que el nivel de precios se ajusta para mantener la ren-
ta en su tasa natural, Y–.
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punto K describe el equilibrio a corto plazo, porque supone que el nivel de pre-
cios se mantiene fijo. En este equilibrio, la demanda de bienes y servicios es dema-
siado baja para mantener la economía produciendo en su nivel natural. Con el
paso del tiempo, la baja demanda provoca un descenso del nivel de precios. El
descenso del nivel de precios eleva los saldos monetarios reales, desplazando la
curva LM* hacia la derecha. El tipo de cambio real se deprecia, por lo que las
exportaciones netas aumentan. Finalmente, la economía alcanza el punto C
que es el equilibrio a largo plazo. La velocidad de transición del equilibrio a
corto plazo al equilibrio a largo plazo depende de lo deprisa que se ajuste el nivel
de precios para que la economía retorne al nivel natural.

Los niveles de renta del punto K y el C son ambos interesantes. Nuestro princi-
pal interés en este capítulo era ver cómo influye la política económica en el pun-
to K, que representa el equilibrio a corto plazo. En el capítulo 5 examinamos los
determinantes del punto C, que representa el equilibrio a largo plazo. Cuando los
responsables de la política económica consideran la posibilidad de cambiar de polí-
tica, han de considerar tanto los efectos a corto plazo de su decisión como los
efectos a largo plazo.

12.7 Nota final recordatoria

En este capítulo hemos visto cómo funciona una pequeña economía abierta a cor-
to plazo, en que los precios son rígidos. Hemos visto cómo influye la política mone-
taria y fiscal en la renta y en el tipo de cambio y cómo la conducta de la economía
depende de que el tipo de cambio sea fluctuante o fijo. Para terminar, merece la
pena repetir una lección del capítulo 5. Muchos países no son ni economías cerra-
das ni pequeñas economías abiertas: se encuentran a medio camino.

Una gran economía abierta como la de Alemania o la de Estados Unidos com-
bina la conducta de una economía cerrada y la de una pequeña economía abierta.
Cuando se analiza la política económica en una gran economía abierta, hay que
considerar tanto la lógica de la economía cerrada del capítulo 11 como la lógica de
la economía abierta de este capítulo. En el apéndice exponemos un modelo del caso
intermedio de una gran economía abierta. Los resultados son, como cabría imagi-
nar, una combinación de los dos casos extremos que ya hemos examinado.

Para ver cómo podemos basarnos en la lógica tanto de la economía cerrada
como de la pequeña economía abierta y aplicar estas ideas a un país de aquellas
características, veamos cómo afecta una contracción monetaria a la economía a
corto plazo. En una economía cerrada, una contracción monetaria eleva el tipo
de interés, reduce la inversión y, por lo tanto, la renta agregada. En una pequeña
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economía abierta que tenga un tipo de cambio fluctuante, una contracción mone-
taria eleva el tipo de cambio, reduce las exportaciones netas y, por lo tanto, la ren-
ta agregada. Sin embargo, el tipo de interés no resulta afectado porque es deter-
minado por los mercados financieros mundiales.

La economía de Estados Unidos o de Alemania contiene características de ambos
casos. Como estos países son suficientemente grandes para influir en el tipo de inte-
rés mundial y como el capital no es perfectamente móvil internacionalmente, una
contracción monetaria eleva el tipo de interés y reduce la inversión. Al mismo
tiempo, también eleva el valor de la moneda nacional, reduciendo así las exporta-
ciones netas. Por consiguiente, aunque el modelo Mundell-Fleming no describe
exactamente una gran economía abierta, sí predice correctamente qué ocurre con
las variables internacionales, como el tipo de cambio, y muestra de qué manera las
interacciones internacionales alteran los efectos de la política monetaria y fiscal.

Resumen

1. El modelo Mundell-Fleming es el modelo IS-LM de una pequeña economía
abierta. Considera dado el nivel de precios y muestra a qué se deben las fluc-
tuaciones de la renta y del tipo de cambio.

2. El modelo Mundell-Fleming permite concluir que la política fiscal no influye
en la renta agregada en un sistema de tipos de cambio fluctuantes. Una expan-
sión fiscal provoca una apreciación de la moneda, reduciendo las exportacio-
nes netas y contrarrestando el efecto expansivo que produce habitualmente en
la renta agregada. La política fiscal sí influye en la renta agregada cuando los
tipos de cambio son fijos.

3. El modelo Mundell-Fleming permite concluir que la política monetaria no influ-
ye en la renta agregada en un sistema de tipos de cambio fijos. Cualquier inten-
to de aumentar la oferta monetaria es inútil, ya que ésta debe ajustarse para
garantizar que el tipo de cambio permanece en el nivel anunciado. La política
monetaria sí influye en la renta agregada cuando los tipos de cambio son fluc-
tuantes.

4. Si los inversores se muestran reacios a tener activos de un país, el tipo de inte-
rés nacional puede ser superior al mundial en una prima de riesgo. De acuer-
do con el modelo Mundell-Fleming, un aumento de ésta provoca una subida
del tipo de interés y una depreciación de la moneda del país.

5. Tanto los tipos de cambio fluctuantes como los fijos tienen ventajas. Los tipos
fluctuantes dejan libertad a las autoridades monetarias para seguir otros obje-
tivos que no sean la estabilidad del tipo de cambio. Los tipos fijos reducen en
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parte la incertidumbre que rodea a las transacciones económicas internacio-
nales. Cuando los responsables de la política económica deciden el sistema de
tipos de cambio, tienen que tener en cuenta que un país no puede tener libres
movimientos de capitales, un tipo de cambio fijo y una política monetaria inde-
pendiente.

Conceptos clave

Modelo Mundell-Fleming Tipos de cambio fluctuantes
Tipos de cambio fijos Devaluación
Revaluación

Preguntas de repaso

1. En el modelo Mundell-Fleming con tipos de cambio fluctuantes, explique qué
ocurre con la renta agregada, el tipo de cambio y la balanza comercial cuando
se suben los impuestos. ¿Qué ocurriría si los tipos de cambio fueran fijos en
lugar de fluctuantes?

2. En el modelo Mundell-Fleming con tipos de cambio fluctuantes, explique qué
ocurre con la renta agregada, el tipo de cambio y la balanza comercial cuando
se reduce la oferta monetaria. ¿Qué ocurriría si los tipos de cambio fueran
fijos en lugar de fluctuantes?

3. En el modelo Mundell-Fleming con tipos de cambio fluctuantes, explique qué
ocurre con la renta agregada, el tipo de cambio y la balanza comercial cuando
se suprime un contingente sobre los automóviles importados. ¿Qué ocurriría
si los tipos de cambio fueran fijos en lugar de fluctuantes?

4. ¿Cuáles son las ventajas de los tipos de cambio fluctuantes y de los tipos fijos?
5. Describa la trinidad imposible.

Problemas y aplicaciones

1. Utilice el modelo Mundell-Fleming para predecir qué ocurriría con la renta
agregada, el tipo de cambio y la balanza comercial tanto en el sistema de tipos
de cambio fluctuantes como en el de tipos fijos en respuesta a cada una de las
perturbaciones siguientes:
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a) Una disminución de la confianza en el futuro de los consumidores les lleva
a gastar menos y a ahorrar más.

b) La introducción de un elegante modelo de Toyota lleva a algunos consumi-
dores a preferir los automóviles extranjeros a los fabricados en el propio país.

c) La introducción de cajeros automáticos reduce la demanda de dinero.

2. Una pequeña economía abierta con un tipo de cambio fluctuante se encuen-
tra en una recesión con un comercio equilibrado. Si los responsables de la
política económica quieren alcanzar el pleno empleo y mantener al mismo tiem-
po el comercio equilibrado, ¿qué combinación de medidas monetarias y fisca-
les deben elegir?

3. El modelo Mundell-Fleming considera que el tipo de interés mundial, r*, es una
variable exógena. Explique qué ocurre cuando cambia esta variable.

a) ¿Qué podría hacer que subiera el tipo de interés mundial?
b) En el modelo Mundell-Fleming con un tipo de cambio fluctuante, ¿qué

ocurre con la renta agregada, el tipo de cambio y la balanza comercial cuan-
do sube el tipo de interés mundial?

c) En el modelo Mundell-Fleming con un tipo de cambio fijo, ¿qué ocurre
con la renta agregada, el tipo de cambio y la balanza comercial cuando
sube el tipo de interés mundial?

4. Los empresarios y los responsables de la política económica a veces se mues-
tran preocupados por la «competitividad» de la industria nacional (la capaci-
dad de las industrias del país para vender provechosamente sus bienes en los
mercados mundiales).

a) ¿Cómo afectaría a la competitividad una variación del tipo de cambio?
b) Suponga que quisiera ayudar a que las empresas nacionales fueran más com-

petitivas, pero no deseara alterar la renta agregada. De acuerdo con el mode-
lo Mundell-Fleming, ¿qué combinación de medidas monetarias y fiscales
debería adoptar?

5. Suponga que un aumento de la renta implica un aumento de las importacio-
nes y, en consecuencia, una reducción de las exportaciones netas. Es decir, la
función de exportaciones netas es:

XN = XN(e, Y).

Reconsideración de la economía abierta: el modelo Mundell-Fleming y el sistema de tipos... (c. 12) / 529



Examine los efectos que produce una expansión fiscal en la renta y en la balan-
za comercial en una pequeña economía abierta.

a) Con un tipo de cambio fluctuante. 
b) Con un tipo de cambio fijo. 

¿Qué diferencia hay entre su respuesta y los resultados del cuadro 12.1?

6. Suponga que la demanda de dinero depende de la renta disponible, por lo
que la ecuación correspondiente al mercado de dinero se convierte en:

M/P = L(r, Y – T).

Analice la influencia de una reducción de los impuestos en el tipo de cambio y
en la renta tanto en una pequeña economía abierta que tenga un sistema de tipos
de cambio fluctuantes como en una que tenga un sistema de tipos fijos.

7. Suponga que el nivel de precios relevante para la demanda de dinero compren-
de el precio de los bienes importados y que el precio de éstos depende del tipo
de cambio. Es decir, el mercado de dinero se describe de la forma siguiente:

M/P = L(r, Y),

donde

P = λPn + (1 – λ)Pe /e.

El parámetro λ es el peso de los bienes nacionales en el índice de precios P.
Suponga que el precio de estos bienes, Pn , y el de los bienes extranjeros, Pe , se
mantienen fijos.

a) Suponga que representamos la curva LM* dados los valores de Pn y de Pe
(en lugar del habitual P). Explique por qué en este modelo esta curva LM*

tiene pendiente positiva en lugar de vertical.
b) ¿Qué efecto produce una política fiscal expansiva en un sistema de tipos de

cambio fluctuantes en este modelo? Explique su respuesta. Compárela con
el modelo Mundell-Fleming convencional.

c) Suponga que la inestabilidad política aumenta la prima de riesgo del país y,
por lo tanto, el tipo de interés. ¿Qué efecto produce en el tipo de cambio,
en el nivel de precios y en la renta agregada en este modelo? Compárelo con
el modelo Mundell-Fleming convencional.
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8. Utilice el modelo Mundell-Fleming para responder a las siguientes preguntas
sobre Bélgica (una pequeña economía abierta).

a) Si Bélgica sufre una recesión, ¿debe utilizar el Gobierno la política moneta-
ria o la fiscal para estimular el empleo? Justifique su respuesta.

b) Si Bélgica prohibiera la importación de automóviles de Francia, ¿qué ocu-
rriría con la renta, el tipo de cambio y la balanza comercial? Examine tanto
los efectos a corto plazo como los efectos a largo plazo.
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Apéndice
Un modelo a corto plazo de la gran economía abierta

Cuando se analiza la política económica de una economía como la de Estados Unidos,
es necesario combinar la lógica de la economía cerrada del modelo IS-LM y la de
la pequeña economía abierta del modelo Mundell-Fleming. En este apéndice pre-
sentamos un modelo del caso intermedio de una gran economía abierta.

Como señalamos en el apéndice del capítulo 5, una gran economía abierta
se diferencia de una pequeña en que su tipo de interés no se fija en los merca-
dos financieros mundiales. En una gran economía abierta, debemos considerar
la relación entre el tipo de interés y la salida de capital al extranjero. La salida
neta de capital es la cantidad que prestan los inversores nacionales al extranje-
ro menos la que prestan al país los inversores extranjeros. Cuando baja el tipo
de interés interior, a los inversores nacionales les atrae más prestar al extranjero
y los inversores extranjeros encuentran menos atractivo prestarle al país. Por con-
siguiente, la inversión exterior neta está relacionada negativamente con el tipo
de interés. Aquí añadimos esta relación a nuestro modelo a corto plazo de la
renta nacional.

Las tres ecuaciones del modelo son:

Y = C(Y – T) + I(r) + G + XN(e),
M/P = L(r, Y),

XN(e) = FC(r).

Las dos primeras ecuaciones son las mismas que hemos utilizado en el modelo
Mundell-Fleming de este capítulo. La tercera, tomada del apéndice del capítulo
5, establece que la balanza comercial, XN, es igual a la inversión exterior neta, FC,
y que la inversión exterior neta depende del tipo de interés interior.

Para ver las consecuencias de este modelo, sustituimos la tercera ecuación en
la primera, por lo que el modelo se convierte en:

Y = C(Y – T) + I(r) + G + FC(r) IS,
M/P = L(r, Y) LM.

Estas dos ecuaciones son muy parecidas a las del modelo IS-LM de la economía
cerrada. La única diferencia estriba en que ahora el gasto depende del tipo de inte-
rés por dos razones. Al igual que antes, una subida del tipo de interés reduce la
inversión. Pero ahora también reduce la inversión exterior neta y, por lo tanto, las
exportaciones netas.
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Para analizar este modelo, podemos utilizar los tres gráficos de la figura 12.15.
El panel (a) muestra el diagrama IS-LM. Al igual que en el modelo de la econo-
mía cerrada de los capítulos 10 y 11, el tipo de interés, r, se mide en el eje de orde-
nadas y la renta, Y, en el de abscisas. Las curvas IS y LM determinan conjuntamen-
te el nivel de renta de equilibrio y el tipo de interés de equilibrio.

El nuevo término de la salida neta de capitales que figura en la ecuación IS,
FC(r), hace que esta curva IS sea más plana que en una economía cerrada. Cuanto
más sensibles son los movimientos internacionales de capitales al tipo de interés,
más plana es la curva IS. Tal vez recuerde el lector que en el apéndice del capítu-
lo 5 vimos que la pequeña economía abierta representa el caso extremo en el que
la inversión exterior neta es infinitamente elástica al tipo de interés mundial. En
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este caso extremo, la curva IS es totalmente plana. Por lo tanto, una pequeña eco-
nomía abierta se representaría en esta figura con una curva IS horizontal.

Los paneles (b) y (c) muestran de qué manera el equilibrio del modelo IS-LM
determina la salida neta de capital, la balanza comercial y el tipo de cambio. En
el panel (b), vemos que el tipo de interés determina la salida neta de capital. Esta
curva tiene pendiente negativa porque una subida del tipo de interés disuade a
los inversores interiores de prestar al extranjero y anima a los inversores extran-
jeros a prestarle al país. En el panel (c), vemos que el tipo de cambio se ajusta para
garantizar que las exportaciones netas de bienes y servicios son iguales a la salida
neta de capital.

Utilicemos ahora este modelo para examinar el efecto de distintas políticas.
Supondremos que la economía tiene un tipo de cambio fluctuante, ya que este
supuesto es correcto en el caso de la mayoría de las grandes economías abiertas.

La política fiscal

La figura 12.16 examina el efecto de una expansión fiscal. Un aumento de las
compras del Estado o una reducción de los impuestos desplaza la curva IS hacia la
derecha. Como muestra el panel (a), este desplazamiento de la curva IS provoca
un aumento del nivel de renta y una subida del tipo de interés. Estos dos efectos
son similares a los de una economía cerrada.

Sin embargo, en una gran economía abierta, la subida del tipo de interés redu-
ce la salida neta de capital, como en el panel (b). La disminución de la salida neta
de capital reduce la oferta de moneda nacional en el mercado de divisas. El tipo de
cambio se aprecia, como en el panel (c). Dado que los bienes interiores se encare-
cen en relación con los extranjeros, las exportaciones netas disminuyen.

La figura 12.16 muestra que una expansión fiscal eleva la renta en la gran eco-
nomía abierta, lo que es improbable en una pequeña economía abierta que ten-
ga un tipo de cambio fluctuante. Sin embargo, el efecto producido en la renta
es menor que en una economía cerrada. En una economía cerrada, el efecto
expansivo de la política fiscal es contrarrestado, en parte, por la caída de la inver-
sión privada: cuando sube el tipo de interés, la inversión disminuye, reduciendo
los multiplicadores de la política fiscal. En una gran economía abierta, hay otro
factor compensatorio: cuando sube el tipo de interés, la inversión exterior neta
disminuye, el tipo de cambio se aprecia y las exportaciones netas disminuyen.
Estos efectos no son suficientes conjuntamente para que la política fiscal pierda
todo su poder, como ocurre en una pequeña economía abierta, pero reducen
su influencia.

534 / Macroeconomía



La política monetaria

La figura 12.17 examina el efecto de una expansión monetaria. Un aumento de la
oferta monetaria desplaza la curva LM hacia la derecha, como en el panel (a). El
nivel de renta aumenta y el tipo de interés baja. Una vez más, estos efectos son
similares a los que se producen en una economía cerrada.
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Sin embargo, como muestra el panel (b), la reducción del tipo de interés pro-
voca un aumento de la salida neta de capital. El aumento de FC eleva la oferta de
moneda nacional en el mercado de divisas. El tipo de cambio se deprecia, como
en el panel (c). Al abaratarse los bienes interiores en relación con los extranjeros,
las exportaciones netas aumentan.

Ahora podemos ver que el mecanismo de transmisión monetaria tiene dos
partes en una gran economía abierta. Al igual que en una economía cerrada, una
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expansión monetaria reduce el tipo de interés. Del mismo modo que en una peque-
ña economía abierta, una expansión monetaria provoca una depreciación de la
moneda en el mercado de divisas, que estimula las exportaciones netas. Ambos
efectos provocan un aumento del nivel de renta agregada.

Regla práctica

Este modelo de la gran economía abierta describe perfectamente la economía actual
de un país como Estados Unidos. Sin embargo, es algo más complicado y engorro-
so que el de la economía cerrada que estudiamos en los capítulos 10 y 11 y el mode-
lo de la pequeña economía abierta que hemos presentado en éste. Afortunadamente,
existe una regla práctica de enorme utilidad que ayudará al lector a averiguar cómo
influyen diversas políticas en una gran economía abierta sin recordar todos los deta-
lles del modelo: la gran economía abierta es una media de la economía cerrada y la peque-
ña economía abierta. Para averiguar cómo afecta una política cualquiera a una variable
cualquiera, hállese la respuesta en los dos casos extremos y calcúlese la media.

Por ejemplo, ¿cómo afecta una contracción monetaria al tipo de interés y a
la inversión a corto plazo? En una economía cerrada, el tipo de interés sube y la
inversión disminuye. En una pequeña economía cerrada, ni el tipo de interés ni
la inversión varían. El efecto producido en la gran economía abierta es una media
de estos dos casos: una contracción monetaria eleva el tipo de interés y reduce
la inversión, pero el efecto es pequeño. La disminución de la inversión exterior
neta mitiga la subida del tipo de interés y la reducción de la inversión que se
produciría en una economía cerrada. Sin embargo, a diferencia de lo que ocu-
rre en una pequeña economía abierta, el flujo internacional de capital no es tan
grande como para anular totalmente estos efectos.

Esta regla práctica hace que los modelos sencillos sean sumamente valiosos.
Aunque no describen perfectamente el mundo en el que vivimos, sirven de guía
para conocer los efectos de la política económica.

Más problemas y aplicaciones

1. Imagine que preside el banco central de una gran economía abierta. Su
objetivo es estabilizar la renta. Si aplica su política estabilizadora, ¿qué ocurre con
la oferta monetaria, el tipo de interés, el tipo de cambio y la balanza comercial en
respuesta a cada una de las siguientes perturbaciones?
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a) El Gobierno sube los impuestos para reducir el déficit presupuestario.
b) El Gobierno restringe las importaciones de automóviles japoneses.

2. En las últimas décadas, los inversores de todo el mundo se han mostrado más
dispuestos a aprovechar las oportunidades existentes en otros países. Como con-
secuencia de esta creciente globalización, las economías son hoy más abiertas
que antes. Averigüe cómo afecta esta tendencia a la capacidad de la política
monetaria para influir en la economía.

a) Si los inversores se muestran más dispuestos a considerar que los activos
extranjeros y los interiores son sustitutivos, ¿qué ocurre con la pendiente
de la función FC?

b) Si la función FC varía de esta forma, ¿qué ocurre con la pendiente de la cur-
va IS?

c) ¿Cómo afecta este cambio de la curva IS a la capacidad del banco central para
controlar el tipo de interés?

d) ¿Cómo afecta este cambio de la curva IS a la capacidad del banco central para
controlar la renta nacional?

3. Suponga que las autoridades económicas de una gran economía abierta quieren
elevar el nivel de inversión sin alterar la renta agregada o el tipo de cambio.

a) ¿Existe alguna combinación de medidas monetarias y fiscales interiores
que logren este objetivo?

b) ¿Existe alguna combinación de medidas monetarias y fiscales o comerciales
que logren este objetivo?

c) ¿Existe alguna combinación de medidas monetarias y fiscales tanto en el país
como en el extranjero que logren este objetivo?

4. Suponga que una gran economía abierta tiene un tipo de cambio fijo.

a) Describa lo que ocurre en respuesta a una contracción fiscal, como una subi-
da de los impuestos. Compare su respuesta con el caso de una pequeña
economía abierta.

b) Describa lo que ocurre si el banco central aumenta la oferta monetaria
comprando bonos al público. Compare su respuesta con el caso de una peque-
ña economía abierta.
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La mayoría de los economistas analiza las fluctuaciones a corto plazo de la ren-
ta agregada y el nivel de precios utilizando el modelo de oferta y demanda agre-
gadas. En los tres capítulos anteriores hemos examinado con algún detalle la
demanda agregada. El modelo IS-LM –junto con el modelo de la misma familia
aplicado a la economía abierta, el modelo Mundell-Fleming– nos indica que los
cambios de la política monetaria y fiscal y las perturbaciones de los mercados de
dinero y de bienes desplazan la curva de demanda agregada. En este capítulo cen-
tramos la atención en la oferta agregada y desarrollamos teorías que explican la
posición y la pendiente de la curva de oferta agregada.

Cuando introdujimos la curva de oferta agregada en el capítulo 9, vimos que la
oferta agregada se comporta de forma muy distinta a corto y a largo plazo. A largo
plazo, los precios son flexibles y la curva de oferta agregada es vertical. Cuando la
curva de oferta agregada es vertical, los desplazamientos de la curva de demanda
agregada afectan al nivel de precios, pero la producción de la economía permane-
ce en su tasa natural. En cambio, a corto plazo los precios son rígidos y la curva de
oferta agregada no es vertical. En este caso, los desplazamientos de la demanda agre-
gada provocan fluctuaciones en la producción. En el capítulo 9 adoptamos una
visión simplificada de la rigidez de los precios trazando la curva de oferta agrega-
da a corto plazo por medio de una línea recta horizontal, que representaba la situa-

13 La oferta agregada y 
la disyuntiva a corto plazo entre
la inflación y el paro

La relación macroeconómica más importante probablemente sea la
curva de Phillips.

George Akerlof

Siempre hay que escoger, de forma temporal, entre la inflación o el
paro; pero sólo de forma temporal. La necesidad de escoger no se debe a
la inflación per se, sino a la inflación imprevista, lo que generalmente

significa una inflación creciente.

Milton Friedman



ción extrema en la que todos los precios son fijos. Ahora nuestra tarea es compren-
der mejor la oferta agregada a corto plazo para reflejar más fielmente el mundo
real en el que unos precios son rígidos y otros no.

Desgraciadamente, hay un hecho que dificulta esta tarea: los economistas discre-
pan sobre cuál es la mejor forma de explicar la oferta agregada, por lo que en este
capítulo comenzamos presentando tres modelos de la curva de oferta agregada a
corto plazo. Cada uno tiene sus destacados defensores (así como sus destacados
críticos), por lo que el lector deberá decidir por sí mismo cuál le parece más razo-
nable. Aunque se diferencian en algunos detalles significativos, tienen en común
un aspecto importante: comparten la misma explicación del por qué las curvas de
oferta agregada son diferentes a corto plazo y a largo plazo y la misma conclusión
sobre por qué la curva de oferta agregada a corto plazo tiene pendiente positiva.

Tras examinar los modelos, veremos una consecuencia de la curva de oferta
agregada a corto plazo. Mostraremos que obliga a escoger entre dos indicadores
de la marcha de la economía: la inflación y el paro. Esta disyuntiva, llamada cur-
va de Phillips, nos dice que para reducir la tasa de inflación los responsables de la
política económica tienen que elevar temporalmente el paro y para reducir el paro
tienen que aceptar una inflación más alta. Como sugiere la cita de Milton Friedman
que encabeza este capítulo, la disyuntiva entre la inflación y el paro sólo es tem-
poral. Uno de los objetivos de este capítulo es explicar por qué los responsables
de la política económica se enfrentan a esta disyuntiva a corto plazo y, lo que es
igual de importante, por qué no a largo plazo.

13.1 Tres modelos de oferta agregada

Cuando en las clases de física se estudia el movimiento de una bola sobre un pla-
no inclinado, se suele comenzar suponiendo que no hay fricción. Este supuesto
simplifica el problema y es útil en muchas circunstancias, pero ningún ingeniero
que se precie considerará que se trata de una descripción literal como funciona el
mundo. De la misma manera, en este libro comenzamos con la teoría macroeco-
nómica clásica, pero sería un error suponer que este modelo es adecuado en
todas las circunstancias. Nuestra tarea es profundizar en las «fricciones» de la macro-
economía.

Para ello examinamos tres destacados modelos de oferta agregada. En todos ellos,
alguna imperfección del mercado (es decir, algún tipo de fricción) hace que la
producción de la economía se aleje del punto de referencia clásico. Como conse-
cuencia, la curva de oferta agregada a corto plazo tiene pendiente positiva en lugar
de ser vertical y los desplazamientos de la curva de demanda agregada hacen que
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el nivel de producción fluctúe. Estas desviaciones temporales de la producción
con respecto a su nivel natural representan los altibajos del ciclo económico.

Aunque cada uno de los tres modelos nos lleva por una ruta teórica diferente,
todas terminan en el mismo sitio. Ese destino final es una ecuación de oferta agre-
gada a corto plazo de la forma

Y = Y– + α(P – P e), α > 0,

donde Y es la producción,Y– es la tasa natural de producción, P es el nivel de pre-
cios y P e es el nivel esperado de precios. Esta ecuación establece que la produc-
ción se aleja de su tasa natural cuando el nivel de precios se aleja del nivel espera-
do de precios. El parámetro α indica la magnitud de la respuesta de la producción
a las variaciones imprevistas del nivel de precios; 1/α es la pendiente de la curva
de oferta agregada.

Cada uno de los cuatro modelos contiene una explicación diferente de los ele-
mentos que componen esta ecuación de oferta agregada a corto plazo. En otras
palabras, cada uno pone el énfasis en una razón distinta del porqué las variacio-
nes imprevistas del nivel de precios van acompañadas de fluctuaciones de la pro-
ducción agregada.

13.1.1 El modelo de precios rígidos

Nuestra primera explicación de la razón por la que la curva de oferta agregada a
corto plazo tiene pendiente positiva se llama modelo de precios rígidos. Este mode-
lo pone el énfasis en que las empresas no ajustan inmediatamente sus precios de
venta cuando varía la demanda. A veces los precios se fijan en contratos a largo
plazo entre las empresas y sus clientes. Incluso en ausencia de acuerdos formales,
las empresas pueden decidir mantener los precios con el fin de no molestar a sus
clientes habituales con frecuentes cambios. Algunos precios son rígidos debido a
la forma en que está estructurado el mercado: una vez que una empresa ha impre-
so y distribuido su catálogo o su lista de precios, modificarlos tiene un coste.

Para ver cómo puede contribuir la rigidez de los precios a explicar la curva de
oferta agregada de pendiente positiva, primero examinamos las decisiones de pre-
cios de cada empresa y a continuación sumamos las decisiones de muchas empre-
sas con el fin de explicar la conducta de la economía en su conjunto. Obsérvese
que este modelo nos anima a alejarnos del supuesto de la competencia perfec-
ta, que hemos postulado desde el capítulo 3. Las empresas perfectamente com-
petitivas son precio-aceptantes en lugar de precio-determinantes. Si queremos
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ver cómo fijan los precios, es lógico suponer que tienen, al menos, un cierto
control monopolístico de los precios que cobran.

Consideremos la decisión de precios que ha de tomar una empresa represen-
tativa. El precio que desea, p, depende de dos variables macroeconómicas:

• Del nivel general de precios, P. Una subida del nivel de precios significa un
aumento de sus costes. Por lo tanto, cuanto más alto sea el nivel general de
precios, tanto más querrá la empresa cobrar por su producto.

• Del nivel de renta agregada, Y. Un aumento del nivel de renta eleva la deman-
da del producto de la empresa. Como el coste marginal aumenta a medida
que crece la producción, cuanto mayor sea la demanda, más alto será el precio
deseado por la empresa.

El precio deseado por la empresa puede expresarse de la forma siguiente:

p = P + a(Y – Y–).

Esta ecuación establece que el precio deseado, p, depende del nivel general de pre-
cios, P, y del nivel de producción agregada en relación con la tasa natural, Y – Y– .
El parámetro a (que es mayor que cero) mide la respuesta del precio deseado por
la empresa al nivel de producción agregada.1

Supongamos ahora que hay dos tipos de empresas. Unas tienen precios flexi-
bles: siempre los fijan de acuerdo con esta ecuación. Otras tienen precios rígidos:
los anuncian con antelación basándose en sus expectativas sobre la situación de la
economía futura. Las empresas que tienen precios rígidos los fijan de acuerdo con:

p = P e + a(Ye – Y– e ),

donde el superíndice «e» representa, al igual que antes, el valor esperado de
una variable. Supongamos, para simplificar el análisis, que estas empresas espe-
ran que la producción se encuentre en su tasa natural, por lo que el último tér-
mino, a(Ye – Y– e ), es cero. En ese caso, estas empresas fijan el precio:

p = P e.
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Es decir, las empresas que tienen precios rígidos los fijan basándose en lo que
esperan que cobren las demás.

Podemos utilizar las reglas de fijación de los precios de los dos grupos de empre-
sas para hallar la ecuación de oferta agregada. Para ello, hallamos el nivel gene-
ral de precios de la economía, que es la media ponderada de los precios fijados
por los dos grupos. Si s es la proporción de empresas que tienen precios rígidos y
1 – s es la proporción que tiene precios flexibles, el nivel general de precios es:

P = sPe + (1 – s)[P + a(Y – Y–)].

El primer término es el precio de las empresas de precios rígidos ponderado por
el peso de estas empresas en la economía y el segundo es el precio de las empre-
sas de precios flexibles ponderado por su peso. Ahora restamos (1 – s)P de los dos
miembros de esta ecuación y tenemos que:

sP = sPe + (1 – s)[a(Y – Y–)].

Dividimos los dos miembros por s para hallar el nivel general de precios:

P = P e + [(1 – s)a/s] (Y – Y–).

Los dos términos de esta ecuación se explican de la forma siguiente:

• Cuando las empresas esperan un elevado nivel de precios, esperan unos costes
elevados. Las que fijan los precios con antelación los fijan en un nivel elevado.
Estos elevados precios llevan a otras a fijar también los suyos en un nivel eleva-
do. Por lo tanto, un alto nivel esperado de precios P e da lugar a un nivel efec-
tivo de precios elevado P.

• Cuando la producción es elevada, también lo es la demanda de bienes. Las
empresas que tienen precios flexibles los fijan en un nivel elevado, lo que da
lugar a un alto nivel de precios. La influencia de la producción en el nivel de
precios depende de la proporción de empresas que tengan precios flexibles.

En consecuencia, el nivel general de precios depende del nivel esperado de pre-
cios y del nivel de producción.

Reordenando algebraicamente esta ecuación de fijación agregada de los pre-
cios, se obtiene una expresión más familiar:

Y = Y– + α(P – P e),
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donde α = s/[(1 – s)a]. El modelo de los precios rígidos establece, al igual que los
demás, que la desviación de la producción con respecto a su tasa natural va unida
a una desviación del nivel de precios con respecto a su nivel esperado.2

13.1.2 El modelo de salarios rígidos

Para explicar por qué la curva de oferta agregada tiene pendiente positiva, otros
economistas destacan el lento ajuste de los salarios nominales. En muchos secto-
res, los salarios nominales se fijan mediante convenios a largo plazo, por lo que
no pueden ajustarse rápidamente cuando cambia la situación económica. Incluso
en los sectores que carecen de convenios colectivos, los acuerdos implícitos entre
los trabajadores y las empresas pueden limitar las variaciones de los salarios. Éstos
también pueden depender de normas sociales y de conceptos de justicia que evo-
lucionan lentamente. Por estas razones, muchos economistas creen que los sala-
rios nominales son rígidos a corto plazo.

El modelo de salarios rígidos explica el efecto de la rigidez de los salarios nomi-
nales sobre la oferta agregada. Como avance del modelo, veamos qué ocurre con
la cantidad de producción cuando sube el nivel de precios.

1. Cuando el salario nominal es rígido, una subida del nivel de precios reduce el
salario real, abaratando el trabajo.

2. La reducción del salario real induce a las empresas a contratar más trabajo.
3. El trabajo adicional contratado genera más producción.

Esta relación positiva entre el nivel de precios y la cantidad de producción sig-
nifica que la curva de oferta agregada tiene pendiente positiva durante el tiempo
en que no pueden ajustarse los salarios nominales a una variación del nivel de
precios.

Para desarrollar esta explicación de la oferta agregada en términos más forma-
les, supongamos que los trabajadores y las empresas negocian y acuerdan un sala-
rio nominal antes de saber cuál será el nivel de precios cuando entre en vigor el
acuerdo. Las partes que participan en la negociación –los trabajadores y las empre-
sas– tienen en mente el salario real que quieren conseguir. Éste puede ser el que
equilibra la oferta y la demanda de trabajo, pero lo más probable es que el salario
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real que quieren conseguir los trabajadores sea más alto que el de equilibrio: como
vimos en el capítulo 6, el poder de los sindicatos y las consideraciones relaciona-
das con el salario de eficiencia tienden a mantener los salarios reales por encima
del nivel que mantiene en equilibrio la oferta y la demanda.

Los trabajadores y las empresas fijan el salario nominal, W, basándose en el
salario real que se han fijado como objetivo, w, y en sus expectativas sobre el nivel
de precios, P e. El salario nominal que fijan es

W = ϖ � P e

Salario nominal = Salario real fijado � Nivel esperado
como objetivo de precios.

Una vez fijado el salario nominal y antes de que se haya contratado trabajo algu-
no, las empresas se enteran de cuál es el nivel efectivo de precios, P. El salario
real es:

W/P = ϖ � (P e/P)

La oferta agregada y la disyuntiva a corto plazo entre la inflación y el paro (c. 13) / 545

Salario real
Salario real fijado

como objetivo
Nivel esperado de precios

–––––––––––––––––––––––––
Nivel efectivo de precios

= �

Esta ecuación indica que el salario real se aleja de su objetivo si el nivel efectivo de
precios es diferente del esperado. Cuando es superior al esperado, el salario real
es menor que el fijado como objetivo; cuando es inferior al esperado, el salario
real es mayor que el fijado como objetivo.

El último supuesto del modelo de los salarios rígidos es que el empleo depen-
de de la cantidad de trabajo que demandan las empresas. En otras palabras, la nego-
ciación entre los trabajadores y las empresas no determina de antemano el nivel
de empleo sino que los trabajadores acuerdan ofrecer tanto trabajo como deseen
comprar las empresas al salario predeterminado. Las decisiones de contratación de
las empresas se describen por medio de la función de demanda de trabajo:

L = Ld(W/P),

que establece que cuanto más bajo es el salario real, más trabajo contratan las empre-
sas. La curva de demanda de trabajo se muestra en el panel (a) de la figura 13.1.
La producción viene determinada por la función de producción:

Y = F(L),





La producción se aleja de su nivel natural cuando el nivel de precios se aleja del
nivel esperado de precios.3

Caso práctico
El comportamiento cíclico del salario real

En cualquier modelo en el que la curva de demanda de trabajo no varíe, como los
dos que acabamos de analizar, el empleo aumenta cuando el salario real baja. En
los modelos de salarios rígidos y percepciones erróneas de los trabajadores, una
subida imprevista del nivel de precios reduce el salario real y, en consecuencia,
eleva la cantidad contratada de trabajo y el volumen de producción. El salario real
debe ser, pues, anticíclico: debe fluctuar en sentido contrario al empleo y la pro-
ducción. El propio Keynes afirmó en la Teoría general que «el empleo sólo puede
aumentar si bajan los salarios reales».

Los ataques iniciales a la Teoría general se debieron a economistas que pusieron
en duda la predicción de Keynes. La figura 13.2 es un diagrama de puntos disper-
sos de la variación porcentual de la remuneración real por hora y la variación por-
centual del PIB real basado en datos anuales de la economía de Estados Unidos
correspondientes al periodo 1960-2004. Si la predicción de Keynes fuera correcta,
los puntos de esta figura se distribuirían con pendiente negativa, lo que indicaría
la existencia de una relación negativa. Sin embargo, la figura sólo muestra una débil
correlación entre el salario real y la producción y es la contraria a la que predijo
Keynes. Es decir, si el salario real es cíclico, es levemente procíclico: tiende a subir
cuando aumenta la producción. La presencia de unos costes laborales excepcio-
nalmente altos no puede explicar el descenso del empleo y el bajo nivel de pro-
ducción que se observan en las recesiones.

Como puede apreciarse en la figura 13.2 (b), la relación positiva entre los sala-
rios reales y el PIB no es tan clara en algunos países como España, cuyo mercado
de trabajo está más regulado (el coeficiente de correlación entre las dos cifras es
muy cercano a cero).

¿Cómo hay que interpretar estos datos? La opinión de la mayoría de los econo-
mistas es que los modelos de salarios rígidos y percepciones erróneas de los traba-
jadores no pueden explicar totalmente por sí solos la oferta agregada. Por ello
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Rule», Journal of Political Economy, 85, febrero, 1977, págs. 191-205.
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Figura 13.2. El comportamiento cíclico del salario real. Estos diagramas
de puntos dispersos muestran la variación porcentual del PIB real y la varia-
ción porcentual del salario real (medido por medio de las ganancias pri-
vadas reales por hora). Cuando fluctúa la producción, el salario real varía
en Estados Unidos en el mismo sentido. Es decir, es algo procíclico. Esta
observación no concuerda con los modelos de los salarios rígidos. En cam-
bio, en España, el salario real no parece evolucionar de una forma procí-
clica (los datos españoles son trimestrales).
Fuente: U. S. Department of Commerce y U. S. Department of Labor e INE.
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son partidarios de modelos en los que la curva de demanda de trabajo se desplaza
a lo largo del ciclo económico. Estos desplazamientos pueden deberse a que las
empresas tienen precios rígidos: cuando los precios son demasiado altos, las empre-
sas venden menos y reducen su demanda de trabajo. La curva de demanda de tra-
bajo también puede desplazarse debido a que los cambios tecnológicos alteran la
productividad del trabajo. La teoría que analizamos en el capítulo 19, llamada
teoría de los ciclos económicos reales, concede un destacado papel a los cambios
tecnológicos como causa de las fluctuaciones económicas.4

13.1.3 El modelo de información imperfecta

La tercera explicación de la pendiente positiva de la curva de oferta agregada a cor-
to plazo se llama modelo de información imperfecta. Este modelo, a diferencia
de los dos anteriores, supone que los mercados se equilibran, es decir, que todos
los salarios y los precios pueden ajustarse para equilibrar la oferta y la demanda.
En este modelo, las curvas de oferta agregada a corto plazo y a largo plazo son
diferentes debido a percepciones erróneas temporales sobre los precios. 

El modelo de información imperfecta supone que cada oferente de la econo-
mía produce un único bien y consume muchos. Como el número de bienes es muy
elevado, los oferentes no pueden observar permanentemente todos los precios. Vigilan
de cerca los precios de lo que producen, pero no tanto los precios de los bienes que
consumen. Como consecuencia de la información imperfecta, a veces confunden las
variaciones del nivel general de precios con las de los precios relativos. Esta confu-
sión influye en sus decisiones sobre la cantidad que van a ofrecer, lo que genera una
relación positiva entre el nivel de precios y la producción a corto plazo.

Consideremos la decisión a la que se enfrenta un único oferente, por ejemplo,
un agricultor que cultiva trigo. Como obtiene una renta por la venta del trigo y la
utiliza para comprar bienes y servicios, la cantidad de trigo que decide producir
depende del precio que tenga éste en relación con el de otros bienes y servicios de
la economía. Si el precio relativo del trigo es alto, el agricultor está motivado para
trabajar mucho y producir más trigo, ya que la recompensa es grande. Si el precio
relativo del trigo es bajo, prefiere disfrutar de más ocio y producir menos trigo.
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Desgraciadamente, cuando el agricultor toma su decisión de producción, no
conoce el precio relativo del trigo. Como productor de trigo, vigila de cerca el mer-
cado del trigo y siempre sabe cuál es su precio nominal; pero no sabe cuáles son
los precios de todos los demás bienes de la economía. Por lo tanto, debe estimar
el precio relativo del trigo utilizando el precio nominal de este bien y sus expecta-
tivas sobre el nivel general de precios.

Veamos cómo responde el agricultor si suben todos los precios de la econo-
mía, incluido el del trigo. Si esperaba este cambio de los precios, cuando obser-
va que sube el precio del trigo, su estimación del precio relativo no varía. No
trabaja más.

Si no esperaba que subiera el nivel de precios (o no esperaba que subiera tan-
to), cuando observa la subida del precio del trigo, no sabe si también han subido
los demás precios (en cuyo caso, el precio relativo del trigo no habrá variado) o si
sólo ha subido el del trigo (en cuyo caso, su precio relativo será más alto). Lo
racional es deducir que ha ocurrido un poco de cada cosa. En otras palabras, el
agricultor deduce de la subida del precio nominal del trigo que su precio relativo
ha subido algo. Trabaja más y produce más.

Nuestro agricultor no es único. Cuando el nivel de precios sube inesperada-
mente, todos los oferentes de la economía observan que han subido los precios
de los bienes que producen. Deducen, racional pero erróneamente, que los
precios relativos de los bienes que producen han subido. Trabajan más y produ-
cen más.

En resumen, según el modelo de información imperfecta, cuando los precios
son superiores a los esperados, los oferentes elevan su producción. El modelo impli-
ca una curva de oferta agregada que nos resulta familiar:

Y = Y– + α (P – Pe).

La producción se aleja de la tasa natural cuando el nivel de precios se aleja del nivel
esperado de precios.5
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Caso práctico
Diferencias internacionales entre las curvas de oferta agregada

Aunque todos los países experimentan fluctuaciones económicas, éstas no son exac-
tamente iguales en todos ellos. Las diferencias internacionales no dejan de ser un
enigma y suelen servir para contrastar distintas teorías económicas. El examen de
las diferencias internacionales ha sido especialmente provechoso en la investiga-
ción de la oferta agregada.

Cuando el economista Robert Lucas propuso el modelo de información imper-
fecta, obtuvo una sorprendente relación entre la demanda y la oferta agregadas: según
su modelo, la pendiente de la curva de oferta agregada debía depender de la varia-
bilidad de la demanda agregada. En los países en los que ésta experimenta grandes
fluctuaciones, el nivel agregado de precios también fluctúa mucho. Como en estos
países la mayoría de las variaciones de los precios no representa variaciones de los
precios relativos, los oferentes deben haber aprendido a no responder demasiado a
las variaciones imprevistas del nivel de precios. Por lo tanto, la curva de oferta agre-
gada debería ser relativamente inclinada (es decir, el valor de α será bajo). En cam-
bio, en los países en los que la demanda agregada es relativamente estable, los ofe-
rentes deben haber aprendido que la mayoría de las variaciones de los precios son
variaciones de los precios relativos. Por lo tanto, en estos países los oferentes debe-
rían ser más sensibles a las variaciones imprevistas de los precios, por lo que la cur-
va de oferta agregada sería relativamente plana (es decir, el valor de α será alto).

Lucas contrastó esta predicción examinando datos internacionales sobre pro-
ducción y precios. Observó que los países en los que las variaciones de la deman-
da agregada más influyen en la producción son aquellos en los que más estables
son la demanda agregada y los precios. Llegó a la conclusión de que la evidencia
confirma el modelo de información imperfecta.6

El modelo de precios rígidos también hace predicciones sobre la pendiente de
la curva de oferta agregada a corto plazo. En concreto, predice que la tasa media
de inflación debe influir en la pendiente de la curva de oferta agregada a corto
plazo. Cuando la tasa media de inflación es alta, a las empresas les resulta muy
caro mantener fijos los precios durante largos periodos, por lo que los ajustan
más a menudo. Los ajustes más frecuentes de los precios permiten, a su vez, al nivel
general de precios responder más deprisa a las perturbaciones de la demanda agre-
gada. Es decir, una elevada tasa de inflación debería hacer que la curva de oferta
agregada a corto plazo fuera más inclinada.

La oferta agregada y la disyuntiva a corto plazo entre la inflación y el paro (c. 13) / 551

6 Robert E. Lucas, Jr., «Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs», American
Economic Review, 63, junio, 1973, págs. 326-334.



Los datos internacionales confirman esta predicción del modelo de precios rígi-
dos. En los países que tienen una baja inflación media, la curva de oferta agrega-
da a corto plazo es relativamente plana: las fluctuaciones de la demanda agregada
producen grandes efectos en la producción y se reflejan lentamente en los precios.
Los países de elevada inflación tienen unas curvas de oferta agregada a corto pla-
zo inclinadas. En otras palabras, parece que una elevada inflación erosiona las
fricciones que hacen que los precios sean rígidos.7

Obsérvese que el modelo de precios rígidos también puede explicar la obser-
vación de Lucas de que los países que tienen una demanda agregada variable tie-
nen unas curvas de oferta agregada inclinadas. Si el nivel de precios es muy varia-
ble, pocas empresas se comprometerán a fijar los precios de antemano (el valor
de s será bajo). En consecuencia, la curva de oferta agregada será inclinada (el
valor de α será bajo).

13.1.4 Resumen y consecuencias

Hemos visto tres modelos de oferta agregada y la imperfección del mercado
que utiliza cada uno para explicar por qué la curva de oferta agregada a corto
plazo tiene pendiente positiva. Uno de los modelos supone que los precios de
algunos bienes son rígidos; el segundo supone que los salarios nominales son rígi-
dos; el tercero supone que la información sobre los precios es imperfecta.
Conviene tener presente que estos modelos no son incompatibles. No es nece-
sario aceptar uno y rechazar los demás. El mundo puede contener las cuatro
imperfecciones del mercado y todas pueden contribuir a la conducta de la ofer-
ta agregada a corto plazo.

Aunque los tres modelos de oferta agregada se diferencian por sus supuestos y
por dónde ponen el énfasis, sus conclusiones respecto de la producción agregada
son similares. Todos pueden resumirse por medio de la ecuación

Y = Y– + α(P – Pe).

Esta ecuación establece que las desviaciones de la producción con respecto a la
tasa natural están relacionadas con las desviaciones del nivel de precios con res-
pecto al nivel esperado. Si el nivel de precios es más alto que el esperado, la producción
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7 Laurence Ball, N. Gregory Mankiw y David Romer, «The New Keynesian Economics and the
Output-Inflation Tradeoff», Brookings Papers on Economic Activity, 1, 1988, págs. 1-65.



es superior a su nivel natural. Si el nivel de precios es más bajo que el esperado, la produc-
ción es inferior a su nivel natural. La figura 13.3 representa gráficamente esta ecua-
ción. Obsérvese que la curva de oferta agregada a corto plazo corresponde a unas
expectativas dadas Pe y que una variación de Pe desplazaría la curva.

Una vez que comprendemos mejor la oferta agregada, volvamos a unir la ofer-
ta y la demanda agregadas. La figura 13.4 utiliza esta ecuación de oferta agregada
para mostrar cómo responde la economía a un aumento imprevisto de la deman-
da agregada atribuible, por ejemplo, a una expansión monetaria imprevista. A
corto plazo, el equilibrio se traslada del punto A al B. El aumento de la demanda
agregada eleva el nivel efectivo de precios de P1 a P2. Como la gente no esperaba
esta subida del nivel de precios, el nivel esperado de precios sigue siendo P e

2 y la
producción aumenta de Y1 a Y2, que es superior al nivel natural Y– . Por consi-
guiente, la expansión imprevista de la demanda agregada provoca una expansión
en la economía.

Sin embargo, la expansión no dura indefinidamente. A largo plazo, el nivel espe-
rado de precios sube hasta ser acorde con la realidad, provocando un desplaza-
miento de la curva de oferta agregada a corto plazo en sentido ascendente. Al subir
el nivel esperado de precios de P e

2 a P e
3 , el equilibrio de la economía se traslada

del punto B al C. El nivel efectivo de precios sube de P2 a P3 y la producción des-
ciende de Y2 a Y3. En otras palabras, la economía retorna al nivel natural de pro-
ducción a largo plazo, pero a un nivel de precios mucho más alto.
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Figura 13.3. La curva de oferta agregada a corto plazo. La producción se
aleja de su nivel natural Y– si el nivel de precios P se aleja del nivel espera-
do Pe.
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Este análisis pone en evidencia un importante principio, que es válido en cada
uno de los cuatro modelos de oferta agregada: la neutralidad monetaria a largo
plazo y la ausencia de neutralidad monetaria a corto plazo son perfectamente com-
patibles. La ausencia de neutralidad a corto plazo se representa aquí por medio del
movimiento del punto A al B y la neutralidad monetaria a largo plazo se represen-
ta por medio del movimiento del punto A al C. Conciliamos los efectos a corto y
largo plazo del dinero haciendo hincapié en el ajuste de las expectativas sobre el
nivel de precios.
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Figura 13.4. Los desplazamientos de la demanda agregada provocan fluc-
tuaciones a corto plazo. En esta figura la economía comienza encontrán-
dose en equilibrio a largo plazo, punto A. Cuando la demanda agregada
aumenta inesperadamente, el nivel de precios sube de P1 a P2. Como el
nivel de precios P2 es superior al esperado, P e

2, la producción aumenta
temporalmente por encima del nivel natural, a medida que la economía
se desplaza a lo largo de la curva de oferta agregada a corto plazo del
punto A al B. A largo plazo, el nivel esperado de precios sube a P e

3, pro-
vocando un desplazamiento ascendente de la curva de oferta agregada a
corto plazo. La economía retorna a un nuevo equilibrio a largo plazo, pun-
to C, en el que la producción vuelve a su nivel natural.
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13.2 La inflación, el paro y la curva de Phillips

Dos objetivos de los responsables de la política económica son una inflación
baja y un paro bajo, pero estos objetivos suelen estar en conflicto. Supongamos,
por ejemplo, que los responsables de la política económica utilizaran la política
monetaria o la política fiscal para elevar la demanda agregada. Esta política des-
plazaría la economía a lo largo de la curva de oferta agregada a corto plazo has-
ta un punto en el que la producción es mayor y el nivel de precios es más alto
(la figura 13.4 lo muestra por medio de un desplazamiento del punto A al B). El
aumento de la producción significa una reducción del paro, ya que las empre-
sas necesitan más trabajadores cuando producen más. La subida del nivel de
precios, dado el nivel de precios del año anterior, significa un aumento de la infla-
ción. Por lo tanto, cuando los responsables de la política económica trasladan la
economía en sentido ascendente a lo largo de la curva de oferta agregada a cor-
to plazo, reducen la tasa de paro y elevan la tasa de inflación. En cambio, cuan-
do contraen la demanda agregada y trasladan la economía en sentido descenden-
te a lo largo de la curva de oferta agregada a corto plazo, el paro aumenta y la
inflación disminuye.

Esta disyuntiva entre la inflación y el paro, llamada curva de Phillips, es el tema
de este apartado. Como acabamos de ver (y en seguida analizaremos en términos
más formales), la curva de Phillips es un reflejo de la curva de oferta agregada a
corto plazo: cuando los responsables de la política económica trasladan la econo-
mía a lo largo de la curva de oferta agregada a corto plazo, el paro y la inflación



Estas tres fuerzas se expresan en la siguiente ecuación:
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donde β‚ es un parámetro que mide la respuesta de la inflación al paro cíclico.
Obsérvese que el término del paro cíclico va precedido de un signo negativo: man-
teniéndose todo lo demás constante, un aumento del paro va acompañado de una
disminución de la inflación.

¿De dónde procede esta ecuación de la curva de Phillips? Aunque pueda no
parecer obvio, podemos obtenerla a partir de nuestra ecuación de la oferta agre-
gada. Para ver cómo, formulemos la ecuación de oferta agregada de la forma
siguiente:

P = Pe + (1/α)(Y – Y–).

Con una suma, una resta y una sustitución, podemos transformar esta ecuación en
la relación de la curva de Phillips entre la inflación y el paro.

He aquí los tres pasos. En primer lugar, sumamos al segundo miembro de la ecua-
ción una perturbación de la oferta υ para representar los acontecimientos exógenos
(como, por ejemplo, una variación de los precios mundiales del petróleo) que alte-
ran el nivel de precios y desplazan la curva de oferta agregada a corto plazo:

P = Pe + (1/α) (Y – Y–) + υ.

A continuación, para pasar del nivel de precios a las tasas de inflación, restamos el
nivel de precios del año pasado P–1 de los dos miembros de la ecuación:

(P – P–1) = (Pe – P–1) + (1/α)(Y – Y–) + υ.

El término del primer miembro, P – P–1, es la diferencia entre el nivel actual de pre-
cios y el del año pasado, que es la inflación π.8 El término del segundo miembro,

π               =              πe        _ β(u – un)    + υ

Inflación = Inflación
esperada

Paro
cíclico

Perturbación
de la oferta

– ( β � ) +

8 Nota matemática: esta afirmación no es exacta, ya que la inflación es, en realidad, la variación
porcentual del nivel de precios. Para que sea más precisa, interpretamos P como el logaritmo del
nivel de precios. De acuerdo con las propiedades de los logaritmos, la variación de P es más o menos



P e – P–1, es la diferencia entre el nivel esperado de precios y el del año pasado, que
es la inflación esperada πe. Por lo tanto, podemos sustituir P – P–1 por π y P e – P–1
por πe:

π = πe + (1/α)(Y – Y–) + υ.

En tercer lugar, para pasar de la producción al paro, recordemos que en el capí-
tulo 9 vimos que la ley de Okun da una relación entre estas dos variables. Según
una versión de esta ley, la desviación de la producción con respecto a su tasa natu-
ral está relacionada inversamente con la desviación del paro con respecto a su
tasa natural; es decir, cuando la producción es mayor que la tasa natural de pro-
ducción, el paro es menor que la tasa natural de paro. Esta relación puede expre-
sarse de la forma siguiente:

(1/α)(Y – Y–) = – β(u – un).

Utilizando esta relación de la ley de Okun, podemos sustituir (1/α)(Y – Y– ) por
– β(u – un) en la ecuación anterior y obtenemos:

π = πe – β(u – un) + υ.

Así pues, podemos obtener la ecuación de la curva de Phillips a partir de la ecua-
ción de oferta agregada.

Este análisis algebraico pretende mostrar una cosa: la ecuación de la curva de
Phillips y la ecuación de oferta agregada a corto plazo representan esencialmen-
te las mismas ideas macroeconómicas. En particular, ambas ecuaciones muestran
una relación entre las variables reales y las nominales que hace que la dicotomía
clásica (la separación teórica de las variables reales y las nominales) desaparezca
a corto plazo. Según la ecuación de oferta agregada a corto plazo, la producción
está relacionada con las variaciones imprevistas del nivel de precios. Según la ecua-
ción de la curva de Phillips, el paro está relacionado con las variaciones imprevis-
tas de la tasa de inflación. La curva de oferta agregada es más cómoda cuando se
estudia la producción y el nivel de precios, mientras que la curva de Phillips es más
cómoda cuando se estudia el paro y la inflación. Pero no debemos perder de vis-
ta el hecho de que la curva de Phillips y la curva de oferta agregada no son más
que las dos caras de la misma moneda.
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la tasa de inflación. La razón se halla en que dP = d(log nivel de precios) = d(nivel de precios)/nivel
de precios.



13.2.2 La expectativas adaptables y la inercia de la inflación

Para que la curva de Phillips sea útil para analizar las opciones que tienen las
autoridades económicas, necesitamos saber qué determina la inflación esperada.
Un sencillo supuesto, a menudo razonable, es que la gente forma sus expectativas
sobre la inflación basándose en la inflación observada recientemente. Este supues-
to se denomina expectativas adaptables. Supongamos, por ejemplo, que la gente
espera que los precios suban este año a la misma tasa que el año pasado. En ese
caso, la inflación esperada πe es igual a la del año pasado π–1:

πe = π–1.
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La historia de la curva de Phillips moderna

La curva de Phillips se llama así en honor al economista A. W. Phillips, naci-
do en Nueva Zelanda. En 1958 Phillips observó que existía una relación nega-
tiva entre la tasa de paro y la tasa de inflación de los salarios en los datos del
Reino Unido.9 La curva de Phillips que utilizan hoy los economistas es dife-
rente en tres aspectos de la relación examinada por Phillips.

En primer lugar, la curva moderna de Phillips sustituye la inflación de los
salarios por la inflación de los precios. Esta diferencia no es fundamental,
porque la inflación de los precios y la de los salarios están estrechamente
relacionadas entre sí. En los periodos en los que los salarios suben rápida-
mente, los precios también lo hacen.

En segundo lugar, la curva moderna de Phillips incluye la inflación espe-
rada. Este añadido se debe a los estudios de Milton Friedman y Edmund Phelps.
En el desarrollo de las primeras versiones del modelo de la información imper-
fecta, estos dos economistas subrayaron la importancia que tienen las expec-
tativas para la oferta agregada.

En tercer lugar, la curva moderna de Phillips incluye las perturbaciones de
la oferta. Este añadido se atribuye a la OPEP, Organización de Países Exportadores
de Petróleo. En la década de los setenta, la OPEP provocó grandes subidas del
precio mundial del petróleo, que llevaron a los economistas a ser más conscien-
tes de la importancia de las perturbaciones de la oferta agregada.

9 A. W. Phillips, «The Relationship between Unemployment and the Rate of Change of Money
Wages in the United Kingdom, 1861-1957», Economica, 25, noviembre, 1958, págs. 283-299.



En este caso, podemos expresar la curva de Phillips de la forma siguiente:

π = π –1 – β(u – un) + υ,

que establece que la inflación depende de la inflación pasada, del paro cíclico y
de una perturbación de la oferta. Cuando la curva de Phillips se expresa de esta
forma, la tasa natural de paro a veces se denomina tasa de paro no aceleradora de la
inflación o NAIRU.

El primer término de esta versión de la curva de Phillips, π–1, significa que la
inflación tiene inercia. Es decir, al igual que un objeto que se mueve por el espa-
cio, la inflación prosigue a menos que algo la detenga. En particular, si el paro se
encuentra en la NAIRU y si no hay perturbaciones de la oferta, la continuada
subida del nivel de precios ni se acelera ni se desacelera. Esta inercia se debe a
que la inflación pasada influye en las expectativas sobre la inflación futura y a que
estas expectativas influyen en los salarios y los precios que fija la gente. Robert Solow
expresó perfectamente el concepto de inercia de la inflación cuando durante la
elevada inflación de los años setenta en Estados Unidos escribió: «¿Por qué vale
cada vez menos nuestro dinero? Quizá tenemos inflación simplemente porque la
esperamos y la esperamos porque la hemos tenido».

En el modelo de oferta y demanda agregadas, la inercia de la inflación se inter-
preta en forma de desplazamientos ascendentes y persistentes tanto de la curva
de oferta agregada como de la curva de demanda agregada. Consideremos pri-
mero la oferta agregada. Si los precios han venido subiendo rápidamente, la gen-
te esperará que continúen subiendo al mismo ritmo. Como la posición de la
curva de oferta agregada a corto plazo depende del nivel esperado de precios,
la curva de oferta agregada a corto plazo se desplaza en sentido ascendente con
el paso del tiempo. Continúa desplazándose en ese sentido ascendente hasta
que algún acontecimiento, por ejemplo, una recesión o una perturbación de la
oferta, altera la inflación y, por lo tanto, las expectativas sobre ella.

La curva de demanda agregada también debe desplazarse en sentido ascen-
dente para confirmar las expectativas de inflación. Lo más frecuente es que el
continuo aumento de la demanda agregada se deba a un crecimiento persistente
de la oferta monetaria. Si el banco central frenara de repente el crecimiento del
dinero, la demanda agregada se estabilizaría y el desplazamiento ascendente de la
oferta agregada provocaría una recesión. El elevado paro existente en la recesión
reduciría la inflación y la inflación esperada, lo que haría que disminuyera la iner-
cia de la inflación.
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13.2.3 Dos causas del aumento y la disminución de la inflación

El segundo y el tercer término de la ecuación de la curva de Phillips muestran las
dos fuerzas que pueden alterar la tasa de inflación.

El segundo, β(u – un), indica que el paro cíclico –la desviación del paro con
respecto a su tasa natural– ejerce presiones al alza o a la baja sobre la inflación.
Un paro bajo presiona al alza la tasa de inflación. Ésta se denomina inflación de
demanda porque la elevada demanda agregada es responsable de este tipo de infla-
ción. Un paro elevado presiona a la baja la tasa de inflación. El parámetro β mide
la sensibilidad de la inflación al paro cíclico.

El tercer término, υ, indica que la inflación también aumenta y disminuye
debido a perturbaciones de la oferta. Una perturbación negativa de la oferta, por
ejemplo, la subida de los precios mundiales del petróleo en los años setenta, hace
que el valor de υ sea positivo y provoque un aumento de la inflación. Ésta se deno-
mina inflación de costes, porque las perturbaciones negativas de la oferta normal-
mente son acontecimientos que presionan al alza los costes de producción. Una
perturbación positiva de la oferta, por ejemplo, la abundancia de petróleo que pro-
vocó un descenso de su precio en la década de los ochenta, hace que el valor de υ
sea negativo y provoque una disminución de la inflación.

Caso práctico
La inflación y el paro en Estados Unidos

Como la inflación y el paro son unos indicadores muy importantes de la marcha
de una economía, los acontecimientos macroeconómicos suelen observarse a tra-
vés de las lentes de la curva de Phillips. La figura 13.5 muestra la historia de la
inflación y del paro en Estados Unidos desde 1961. Estos datos de casi cuatro
décadas hacen evidentes algunas de las causas del aumento o de la disminución
de la inflación.

La década de 1960 es un claro ejemplo de cómo las autoridades económicas pue-
den reducir el paro a corto plazo a costa de un aumento de la inflación. La bajada
de los impuestos de 1964, junto con una política monetaria expansiva, elevó la deman-
da agregada y redujo la tasa de paro a menos del 5 por ciento. Esta expansión de la
demanda agregada continuó a finales de los años sesenta, en gran medida como
consecuencia del gasto público destinado a la guerra de Vietnam. El paro bajó menos
y la inflación aumentó más de lo que pretendían las autoridades económicas.

La década de 1970 fue un periodo de convulsiones económicas. Comenzó con
un intento de los responsables de la política económica de reducir la inflación here-
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dada de los años sesenta. El presidente Nixon impuso controles temporales sobre
salarios y precios y la Reserva Federal desencadenó una recesión por medio de una
política monetaria restrictiva, pero la tasa de inflación sólo disminuyó levemente.
Los efectos de los controles de salarios y precios acabaron cuando éstos se abando-
naron, y la recesión fue demasiado pequeña para contrarrestar el efecto inflacio-
nista de la expansión precedente. Hacia 1972 la tasa de paro era idéntica a la de diez
años antes, mientras que la inflación era 3 puntos porcentuales más alta.

A partir de 1973 las autoridades económicas tuvieron que hacer frente a las
grandes perturbaciones de la oferta provocadas por la Organización de Países
Exportadores de Petróleo (OPEP). Ésta subió primero los precios del petróleo a
mediados de los años setenta, elevando la tasa de inflación a un 10 por ciento
aproximadamente. Esta perturbación negativa de la oferta, unida a la política
monetaria temporalmente restrictiva, provocó una recesión en 1975. El elevado
paro registrado durante la recesión redujo algo la inflación, pero las nuevas
subidas de los precios de la OPEP elevaron de nuevo la inflación a finales de los
años setenta.

La década de 1980 comenzó con una alta inflación y unas elevadas expectati-
vas inflacionistas. Bajo el liderazgo de su presidente Paul Volcker, la Reserva Federal
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Figura 13.5. La inflación y el paro en Estados Unidos desde 1960. Esta figu-
ra utiliza datos anuales de la tasa de paro y la tasa de inflación (la variación
porcentual del deflactor del PIB) para mostrar las tendencias macroeco-
nómicas de las tres últimas décadas.
Fuente: US Department of Commerce y US Department of Labor.
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siguió obstinadamente una política monetaria destinada a reducir la inflación. En
1982 y 1983 la tasa de paro alcanzó su nivel más alto en cuarenta años. El elevado
paro y el descenso de los precios del petróleo de 1986 contribuyeron a reducir la
tasa de inflación de alrededor del 10 por ciento a alrededor del 3 por ciento. En
1987 la tasa de paro del 6 por ciento, aproximadamente, era cercana a la mayoría
de las estimaciones de la tasa natural. Sin embargo, el paro continuó disminuyen-
do durante toda la década de 1980 hasta alcanzar un mínimo de 5,2 por ciento en
1989 e inició una nueva ronda de inflación de demanda.

La década de 1990 y principios de la década de 2000 fueron relativamente
tranquilas, en comparación con los treinta años anteriores. La década de 1990
comenzó con una recesión, que fue provocada por varias perturbaciones res-
trictivas de la demanda agregada: una política monetaria dura, la crisis de las cajas
de ahorro y crédito inmobiliario y una pérdida de confianza de los consumido-
res que coincidió con la guerra del Golfo. La tasa de paro aumentó a 7,3 por cien-
to en 1992 y la inflación disminuyó levemente. A diferencia de lo que ocurrió
en la recesión de 1982, en la de 1990 el paro nunca fue muy superior a la tasa
natural, por lo que el efecto producido en la inflación fue pequeño. Asimismo,
en la recesión de 2001 (analizada en el capítulo 11), el paro aumentó, pero esta
recesión fue suave para los parámetros históricos y el efecto que produjo en la
inflación también fue pequeño.

La historia macroeconómica de Estados Unidos muestra, pues, las dos causas
de las variaciones de la tasa de inflación que hemos encontrado en la ecuación de
la curva de Phillips. Las décadas de 1960 y 1980 presentan las dos caras de la infla-
ción de demanda: en la década de 1960, el bajo paro presionó al alza sobre la
inflación y en la década de 1980 el elevado paro presionó a la baja sobre la infla-
ción. La subida de los precios del petróleo de la década de 1970 muestran los
efectos de la inflación de costes.

13.2.4 La necesidad de elegir, a corto plazo, entre la inflación y el paro

Consideremos las opciones que ofrece la curva de Phillips a las autoridades econó-
micas que quieren influir en la demanda agregada con la política monetaria o la fis-
cal. En un momento cualquiera, la inflación esperada y las perturbaciones de la
oferta están fuera del control inmediato de las autoridades económicas. Sin embar-
go, alterando la demanda agregada, las autoridades económicas pueden alterar la
producción, el paro y la inflación. Pueden aumentar la demanda agregada para redu-
cir el paro y elevar la inflación o pueden reducir la demanda agregada para elevar
el paro y reducir la inflación.
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La figura 13.6 representa la ecuación de la curva de Phillips y muestra la dis-
yuntiva a corto plazo entre inflación y paro. Cuando el paro se encuentra en su tasa
natural (u = un), la inflación depende de la inflación esperada y la perturbación
de la oferta (π = πe + υ). El parámetro β determina la pendiente de la curva que
relaciona inflación y paro. A corto plazo, dado el nivel de inflación esperada, las
autoridades económicas pueden manipular la demanda agregada para elegir una
de las combinaciones de inflación y paro que refleja esta curva, llamada curva de
Phillips a corto plazo.

Obsérvese que la curva de Phillips a corto plazo depende de la inflación espe-
rada. Si ésta aumenta, la curva se desplaza en sentido ascendente y la disyuntiva a
la que se enfrentan las autoridades económicas es más desfavorable: la inflación
es más alta a cualquier nivel de paro. La figura 13.7 muestra que esta situación
depende de la inflación esperada.

Dado que la gente va ajustando sus expectativas sobre la inflación con el paso
del tiempo, la disyuntiva entre la inflación y el paro sólo existe a corto plazo. Las
autoridades económicas no pueden mantener indefinidamente una inflación supe-
rior a la esperada (y, por lo tanto, un paro inferior a la tasa natural). A la larga, las
expectativas se adaptan a la tasa de inflación que hayan elegido las autoridades eco-
nómicas. A largo plazo, se cumple la dicotomía clásica: el paro retorna a su tasa
natural y no existe ninguna disyuntiva entre la inflación y el paro.
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Figura 13.6. La disyuntiva, a corto plazo, entre la inflación y el paro. A
corto plazo, la inflación y el paro están relacionados negativamente. En
un momento cualquiera del tiempo, las autoridades económicas que con-
trolan la demanda agregada pueden elegir una de las combinaciones de
inflación y paro que expresa esta curva de Phillips a corto plazo.
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Figura 13.7. Los desplazamientos de la disyuntiva a corto plazo. La dis-
yuntiva a corto plazo entre la inflación y el paro depende de la inflación
esperada. La curva es más alta cuando la inflación esperada es mayor.
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¿Hasta qué punto son precisas las estimaciones de la tasa natural de paro?

Si le preguntáramos a un astrónomo a cuánta distancia se encuentra una
estrella del sol, nos daría una cifra, pero no sería precisa. La capacidad del
hombre para medir las distancias astronómicas aún es limitada. Otro astró-
nomo podría muy bien realizar mejores mediciones y llegar a la conclusión
de que la estrella está en realidad el doble o la mitad de lejos de lo que pen-
saba antes.

Las estimaciones de la tasa natural de paro o NAIRU también distan de
ser precisas. Uno de los problemas son las perturbaciones de la oferta. Las
perturbaciones del suministro de petróleo, las cosechas o el progreso tecno-
lógico pueden provocar un aumento o una disminución de la inflación a
corto plazo. Cuando observamos que la inflación aumenta, no podemos estar,
pues, seguros de que eso quiera decir que la tasa de paro es inferior a la tasa
natural o que la economía está experimentando una perturbación negativa
de la oferta.

El segundo problema estriba en que la tasa natural varía con el tiempo.
Los cambios demográficos (como el envejecimiento de la generación perte-



13.2.5 La desinflación y la tasa de sacrificio

Imaginemos una economía en la que el paro se encuentra en su tasa natural y la
inflación es del 6%. ¿Qué ocurriría con el paro y la producción si el banco central
adoptara una política tendente a reducir la inflación del 6 al 2%?

La curva de Phillips muestra que en ausencia de una perturbación positiva de
la oferta, una reducción de la inflación exige pasar por una fase de elevado paro y
de disminución de la producción. Pero ¿cuánto tiene que aumentar el paro por
encima de su tasa natural y durante cuánto tiempo? Antes de averiguar si convie-
ne reducir la inflación, las autoridades económicas deben estimar la producción
perdida durante la fase de transición hacia una inflación más baja, con el fin de
comparar este coste con los beneficios de una inflación menor.

Con este propósito se han utilizado los datos existentes para examinar cuanti-
tativamente la curva de Phillips. Los resultados de estos estudios suelen resumirse
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neciente a la explosión de la natalidad), los cambios de política (como las leyes
sobre los salarios mínimos) y los cambios institucionales (como la pérdida de
poder de los sindicatos) influyen todos ellos en el nivel normal de paro de la
economía. Estimar la tasa natural es como intentar dar a un blanco móvil.

Los economistas resuelven estos problemas utilizando técnicas estadísticas
que generan la mejor conjetura posible sobre la tasa natural y les permiten cali-
brar el grado de incertidumbre de sus estimaciones. En un estudio de ese
tipo, Douglas Staiger, James Stock y Mark Watson estimaron que la tasa natu-
ral era del 6,2 por ciento en 1990, con un grado de confianza del 95 por cien-
to de que el verdadero valor se encuentra en el intervalo comprendido entre
5,1 y 7,7 por ciento. Este gran «intervalo de confianza» –que es como se deno-
mina– de 2,6 puntos porcentuales muestra que las estimaciones de la tasa natu-
ral no son en absoluto precisas.

Esta conclusión tiene profundas consecuencias. Los responsables de la polí-
tica económica pueden desear mantener el paro cerca de su tasa natural,
pero su capacidad para conseguirlo es limitada, ya que no pueden estar segu-
ros de cuál es esa tasa natural.10

10 Douglas Staiger, James H. Stock y Mark W. Watson, «How Precise Are Estimates of the Natural
Rate of Unemployment?», en Christina D. Romer y David H. Romer (comps.), Reducing Inflation:
Motivation and Strategy, Chicago, University of Chicago Press, 1997.



en una cifra llamada tasa de sacrificio, que es el porcentaje del PIB real al que debe
renunciarse en un año para reducir la inflación 1 punto porcentual. Aunque las
estimaciones de la tasa de sacrificio varían significativamente, normalmente se esti-
ma que por cada punto porcentual en que se quiera reducir la inflación, debe sacri-
ficarse un 5% del PIB de un año.11

La tasa de sacrificio también puede expresarse desde el punto de vista del
paro. La ley de Okun establece que una variación de la tasa de paro de 1 punto por-
centual se traduce en una variación del PIB de 2 puntos porcentuales, por lo que
para reducir la inflación 1 punto porcentual, son necesarios alrededor de 2,5
puntos porcentuales de paro cíclico.

La tasa de sacrificio puede utilizarse para estimar cuánto y durante cuánto tiem-
po debe aumentar el paro para reducir la inflación. Si para reducir la inflación 1
punto porcentual es necesario sacrificar un 5% del PIB de un año, para reducirla
4 puntos porcentuales es necesario sacrificar un 20% del PIB de un año. En otras
palabras, para conseguir esta reducción de la inflación es necesario un sacrificio
de 10 puntos porcentuales de paro cíclico.

Esta desinflación podría adoptar varias formas, cada una de las cuales exigiría
el mismo sacrificio de un 20% de PIB de un año. Por ejemplo, una rápida desin-
flación reduciría la producción un 10% durante 2 años: esta solución se denomi-
na a veces política de choque. Una desinflación moderada reduciría la produc-
ción un 5% durante 4 años. Una desinflación aún más gradual la reduciría un 2%
durante 10 años.

13.2.6 Las expectativas racionales y la posibilidad de una desinflación indolora

Como las expectativas de inflación influyen en la disyuntiva a corto plazo entre la
inflación y el paro, es fundamental preguntarse cómo se forma la gente sus expec-
tativas. Hasta ahora hemos supuesto que la inflación esperada depende de la infla-
ción observada recientemente. Aunque este supuesto de las expectativas adapta-
bles es razonable, probablemente sea demasiado simple para poder aplicarlo en
todas las circunstancias.

Otro enfoque consiste en suponer que la gente tiene expectativas racionales.
Es decir, podríamos suponer que la gente utiliza óptimamente toda la información
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de que dispone, incluida la información sobre la política económica vigente, para
predecir el futuro. Como la política monetaria y fiscal influye en la inflación, la
inflación esperada también debería depender de la política monetaria y fiscal en
vigor. De acuerdo con la teoría de las expectativas racionales, un cambio de polí-
tica monetaria o fiscal altera las expectativas y una evaluación de cualquier cam-
bio de política debe tener en cuenta este efecto. Si la gente forma realmente sus
expectativas de una manera racional, la inflación puede tener menos inercia de lo
que parece a primera vista.

He aquí cómo describe Thomas Sargent, destacado defensor de las expectati-
vas racionales, las consecuencias de este supuesto en la curva de Phillips:

El enfoque de las «expectativas racionales» rechaza la idea de que el proceso
actual de inflación tenga una inercia propia. Este enfoque sostiene que actual-
mente las empresas y los trabajadores esperan que las tasas futuras de inflación
sean altas y que, a la luz de estas expectativas, firman contratos y convenios
inflacionistas. Sin embargo, la gente espera que las tasas de inflación sean altas
en el futuro precisamente porque la política monetaria y fiscal actuales y previs-
tas del Gobierno justifican esas expectativas... Por lo tanto, sólo en apariencia la
inflación tiene una inercia propia; en realidad, es la política gubernamental de
déficit grandes y persistentes y de elevada creación de dinero la que confiere su
inercia a la tasa de inflación. La teoría de las expectativas racionales sostiene que
la inflación puede detenerse mucho más deprisa de lo que creen los defenso-
res de la idea de la «inercia» y que sus estimaciones del tiempo y de los costes
de frenar la inflación en términos de producción perdida son erróneas... [Para
detener la inflación] habría que cambiar de política: habría que realizar un cam-
bio radical en la política presupuestaria presente y futura de tal forma que el
compromiso adquirido por el Gobierno fuera creíble... El coste de esta deci-
sión en términos de tiempo y de producción perdidos dependerá en parte de
lo firme y evidente que sea el compromiso del Gobierno.12

Por lo tanto, los defensores de las expectativas racionales sostienen que la curva
de Phillips a corto plazo no representa exactamente las opciones que tienen los res-
ponsables de la política económica. Creen que si éstos se comprometen de forma
creíble a reducir la inflación, la gente comprenderá el compromiso y reducirá rápi-
damente sus expectativas sobre la inflación. De acuerdo con la teoría de las expec-
tativas racionales, las estimaciones tradicionales de la tasa de sacrificio no son úti-
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les para evaluar el efecto de las distintas políticas posibles. Con una política creí-
ble, los costes de reducir la inflación pueden ser mucho más bajos de lo que sugie-
ren las estimaciones de la tasa de sacrificio.

En el caso más extremo, cabría imaginar una reducción de la tasa de inflación
sin causar recesión alguna. Pero para que la desinflación fuese indolora, habrían
de cumplirse dos condiciones. En primer lugar, el plan para reducir la inflación
debe anunciarse antes de que los trabajadores y las empresas que fijan los salarios
y los precios hayan formado sus expectativas. En segundo lugar, los trabajadores y
las empresas deben creerse el anuncio; de lo contrario, no reducirán sus expecta-
tivas de inflación. Si se cumplen ambas condiciones, el anuncio desplazará inme-
diatamente en sentido descendente la curva a corto plazo entre inflación y paro,
lo que permitirá reducir la tasa de inflación sin aumentar el paro.

Aunque el punto de vista de las expectativas racionales sigue siendo contro-
vertido, casi todos los economistas están de acuerdo en que las expectativas de
inflación influyen en la disyuntiva a corto plazo entre inflación y paro. La credi-
bilidad de una política destinada a reducir la inflación es, pues, uno de los deter-
minantes de su coste. Desgraciadamente, a menudo es difícil predecir si la gente
considerará creíble el anuncio de una nueva política. El papel fundamental de
las expectativas dificulta aún más la predicción de los resultados de las distintas
políticas económicas posibles.

Caso práctico
La tasa de sacrificio en la práctica

La curva de Phillips con expectativas adaptables implica que para reducir la infla-
ción es necesario un periodo de elevado paro y baja producción. En cambio, el
enfoque de las expectativas racionales sostiene que la reducción de la inflación pue-
de ser mucho más barata. ¿Qué ocurre durante las desinflaciones reales?

Consideremos la desinflación de Estados Unidos registrada a principios de los
años ochenta. Esta década comenzó con algunas de las tasas de inflación más altas
de la historia de Estados Unidos. Sin embargo, como consecuencia de la política
monetaria restrictiva seguida por el Fed durante la presidencia de Paul Volcker, la
tasa de inflación disminuyó significativamente en los primeros años de la década.
Este episodio constituye un experimento natural para estimar la producción que
se pierde durante un proceso de desinflación.

La primera pregunta es en cuánto disminuyó la inflación. Ésta, medida por el
deflactor del PIB, alcanzó un máximo de 9,7% en 1981. Es natural terminar el epi-
sodio en 1985 porque los precios del petróleo cayeron en 1986 –una gran pertur-
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bación de la oferta, y ciertamente beneficiosa, que no guarda relación alguna
con la política del Fed–. En 1985 la inflación era del 3,0%, por lo que podemos
estimar que el Fed llevó a cabo una reducción de la inflación de 6,7 puntos por-
centuales en cuatro años.

La segunda pregunta es cuánta producción se perdió durante ese periodo. El
cuadro 13.1 muestra la tasa de paro registrada entre 1982 y 1985. Suponiendo que
la tasa natural de paro era del 6%, podemos calcular la cantidad anual de paro cícli-
co. En total, durante este periodo hubo 9,5 puntos porcentuales de paro cíclico.
Según la ley de Okun, 1 punto porcentual de paro se traduce en 2 puntos porcen-
tuales de PIB. Por lo tanto, durante la desinflación se perdieron 19,0 puntos por-
centuales de PIB anual.
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Año
Tasa de
paro, u

Tasa
natural, un

Paro 
cíclico, u – un

1982 9,5% 6,0% 3,5%

1983 9,5 6,0 3,5

1984 7,4 6,0 1,4

1985 7,1 6,0 1,1

Total 9,5%

Cuadro 13.1. El paro en Estados Unidos durante la desinflación de Volcker

Ahora podemos calcular la tasa de sacrificio de este episodio. Sabemos que se
perdieron 19,0 puntos porcentuales de PIB y que la inflación disminuyó 6,7 pun-
tos porcentuales. Por lo tanto, se perdieron 19,0/6,7, o sea, 2,8 puntos porcentua-
les de PIB por cada punto porcentual en que se redujo la inflación. La estimación
de la tasa de sacrificio correspondiente a la desinflación de Volcker es de 2,8.

Esta estimación es menor que las realizadas antes de que Volcker fuera nom-
brado presidente del Fed. En otras palabras, Volcker redujo la inflación con un
coste inferior al que habían predicho muchos economistas. Según una explicación,
la firme postura de Volcker fue suficientemente creíble para influir directamente
en las expectativas de inflación. Sin embargo, el cambio de expectativas no fue
suficientemente grande para que la desinflación fuera indolora: en 1982 el paro
alcanzó el nivel más alto registrado desde la Gran Depresión.

Aunque la desinflación de Volcker no es más que un episodio histórico, este tipo
de análisis puede aplicarse a otras desinflaciones. Existe un estudio reciente sobre
los resultados de 65 desinflaciones de 19 países. En casi todos los casos, la reduc-
ción de la inflación se produjo a costa de una reducción temporal de la producción.
Sin embargo, la magnitud de la pérdida de producción varía de un caso a otro.



Las tasas de sacrificio fueron normalmente más bajas en las desinflaciones rápidas
que en las más lentas. Es decir, a diferencia de lo que sugiere la curva de Phillips
con expectativas adaptables, parece que una política de choque sale más barata que
un enfoque gradualista. Por otra parte, las tasas de sacrificio fueron menores en
los países que tenían instituciones más flexibles de fijación de los salarios, por ejem-
plo, convenios colectivos de menor duración. Estos resultados indican que la reduc-
ción de la inflación siempre tiene algún coste, pero que la política adoptada y las
instituciones existentes pueden influir en su magnitud.13

13.2.7 La histéresis y las críticas a la hipótesis de la tasa natural

Nuestro análisis del coste de la desinflación –y, de hecho, todo nuestro análisis de
las fluctuaciones económicas de los cuatro últimos capítulos– se basaba en un supues-
to llamado hipótesis de la tasa natural, resumido en la siguiente formulación.

Las fluctuaciones de la demanda agregada sólo afectan a la producción y al empleo a
corto plazo. A largo plazo, la economía retorna a los niveles de producción, empleo y
paro descritos por el modelo clásico.

La hipótesis de la tasa natural permite a los macroeconomistas estudiar por sepa-
rado los acontecimientos a corto plazo y a largo plazo de la economía. Es una mani-
festación de la dicotomía clásica.

Recientemente, algunos economistas han puesto en entredicho la hipótesis de
la tasa natural sugiriendo que la demanda agregada puede afectar a la produc-
ción y al empleo incluso a largo plazo. Han señalado una serie de mecanismos a
través de los cuales las recesiones podrían dejar cicatrices permanentes en la eco-
nomía alterando la tasa natural de paro. Histéresis es el término que se emplea
para describir la influencia duradera de la historia en la tasa natural.

Una recesión puede producir efectos permanentes si altera la forma en que la
gente se queda en paro. Por ejemplo, los trabajadores pueden perder conoci-
mientos y habilidades mientras están en paro, por lo que puede disminuir su
capacidad para encontrar trabajo incluso después de que termine la recesión. Un
largo periodo de paro también puede alterar la actitud de las personas hacia el
trabajo y reducir su deseo de encontrar empleo. En cualquiera de los dos casos, la
recesión inhibe permanentemente el proceso de búsqueda de empleo y aumenta
la cantidad de paro friccional.
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Una recesión también puede afectar permanentemente a la economía alteran-
do el proceso que determina los salarios. Las personas que se quedan en paro
pueden dejar de influir en el proceso de fijación de los salarios. Algunos de los
trabajadores internos en el proceso de fijación de los salarios se convierten en tra-
bajadores externos. Si al grupo más reducido de trabajadores internos le interesa
más que los salarios reales sean altos y menos que el empleo sea elevado, la rece-
sión puede hacer que los salarios reales sean permanentemente superiores al
nivel de equilibrio y puede elevar la cantidad de paro estructural.

La histéresis sigue siendo una teoría controvertida. Algunos economistas creen
que ayuda a explicar el elevado y persistente paro europeo, pues el aumento que
experimentó éste a principios de los años ochenta coincidió con una desinflación
pero prosiguió una vez estabilizada la inflación. Por otra parte, el aumento del
paro tendió a ser mayor en los países en los que más disminuyó la inflación, como
Irlanda, Italia y España. Sin embargo, aún no existe unanimidad sobre la impor-
tancia del fenómeno de la histéresis o sobre las razones por las que es mayor en
unos países que en otros (algunas otras explicaciones del elevado paro europeo,
analizadas en el capítulo 6, atribuyen un escaso papel a la desinflación). Sin embar-
go, de ser cierta, la teoría es importante, porque la histéresis eleva extraordina-
riamente los costes de las recesiones. En otras palabras, aumenta la tasa de sacri-
ficio, porque se pierde producción incluso después de que haya concluido el
periodo de desinflación.14

13.3 Conclusiones

Comenzamos este capítulo analizando tres modelos de oferta agregada, cada
uno de los cuales centra la atención en una de las razones por las que a corto pla-
zo la producción aumenta por encima de su nivel natural cuando los precios suben
más de lo que esperaba la gente. Los tres modelos explican por qué la curva de
oferta agregada a corto plazo tiene pendiente positiva y muestran la existencia
de una disyuntiva a corto plazo entre la inflación y el paro. Esta disyuntiva puede
expresarse y analizarse por medio de la ecuación de la curva de Phillips, según la
cual la inflación depende de la inflación esperada, del paro cíclico y de las per-
turbaciones de la oferta.
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Conviene tener presente que no todos los economistas defienden todas las
ideas aquí analizadas. Por ejemplo, existen discrepancias generales sobre la
importancia práctica de las expectativas racionales y la relevancia de la histére-
sis. Si al lector le resulta difícil encajar todas las piezas, piense que no es el úni-
co. El estudio de la oferta agregada sigue siendo una de las áreas de investiga-
ción menos asentada –y, por consiguiente, una de las más apasionantes– de la
macroeconomía.

Resumen

1. Las tres teorías de la oferta agregada –los modelos de los precios rígidos, de
los salarios rígidos y de la información imperfecta– atribuyen las desviacio-
nes de la producción y del empleo de la tasa natural a diversas imperfeccio-
nes del mercado. De acuerdo con las tres teorías, la producción aumenta por
encima de la tasa natural cuando el nivel de precios es superior al esperado
y disminuye por debajo de la tasa natural cuando el nivel de precios es infe-
rior al esperado.

2. Los economistas suelen expresar la oferta agregada en una relación llamada
curva de Phillips. Esta curva indica que la inflación depende de la inflación espe-
rada, de la desviación del paro con respecto a su tasa natural y de las perturba-
ciones de la oferta. De acuerdo con la curva de Phillips, los responsables de la
política económica que controlan la demanda agregada se enfrentan a la nece-
sidad de escoger, a corto plazo, entre inflación y paro.

3. Si la inflación esperada depende de la inflación observada recientemente, la
inflación tiene una inercia, lo cual significa que para reducirla es necesaria
una perturbación beneficiosa de la oferta o un periodo de elevado paro y
menor producción. Sin embargo, si la gente tiene expectativas racionales, el
anuncio creíble de un cambio de política podría ser capaz de influir directa-
mente en las expectativas y, por lo tanto, de reducir la inflación sin provocar
una recesión.

4. La mayoría de los economistas aceptan la hipótesis de la tasa natural, de acuer-
do con la cual las fluctuaciones de la demanda agregada sólo producen efectos
a corto plazo en la producción y en el paro. Sin embargo, algunos economistas
han sugerido que las recesiones pueden dejar cicatrices permanentes en la
economía, elevando la tasa natural de paro.
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Conceptos clave

Modelo de precios rígidos Modelo de salarios rígidos
Modelo de información imperfecta Curva de Phillips
Expectativas adaptables Inflación de demanda
Inflación de costes Tasa de sacrificio
Expectativas racionales Hipótesis de la tasa natural
Histéresis

Preguntas de repaso

1. Explique las tres teorías de la oferta agregada. ¿En qué imperfección del mer-
cado se basa cada una? ¿Qué tienen dichas teorías en común?

2. ¿Qué relación existe entre la curva de Phillips y la oferta agregada?
3. ¿Por qué podría tener inercia la inflación?
4. Explique las diferencias entre la inflación de demanda y la de costes.
5. ¿En qué circunstancias sería posible reducir la inflación sin provocar una recesión?
6. Explique dos formas en que una recesión podría elevar la tasa natural de paro.

Problemas y aplicaciones

1. En el modelo de los precios rígidos, describa la curva de oferta agregada en
los siguientes casos especiales. ¿Qué diferencia hay entre estos casos y la curva de
oferta agregada a corto plazo que analizamos en el capítulo 9?

a) Ninguna empresa tiene precios flexibles (s = l).
b) El precio deseado no depende de la producción agregada (a = 0).

2. Considere los siguientes cambios del modelo de los salarios rígidos.

a) Suponga que los convenios colectivos establecen que el salario nominal se
indiciará totalmente con respecto a la inflación. Es decir, se ajustará para
compensar totalmente las variaciones del índice de precios al consumo.
¿Cómo alteraría la indiciación total la curva de oferta agregada en este
modelo?

b) Suponga ahora que la indiciación sólo es parcial. Es decir, por cada subi-
da del IPC, el salario nominal aumenta, pero en un porcentaje menor.
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¿Cómo alteraría la indiciación parcial la curva de oferta agregada en este
modelo?

3. Suponga que una economía tiene la curva de Phillips:

π = π–1 – 0,5(u – 0,06).

a) ¿Cuál es la tasa natural de paro?
b) Represente gráficamente las relaciones a corto y largo plazo entre la infla-

ción y el paro.
c) ¿Cuánto paro cíclico es necesario para reducir la inflación 5 puntos por-

centuales? Utilice la ley de Okun para calcular la tasa de sacrificio.
d) La inflación es del 10%. El banco central quiere reducirla al 5%. Describa

dos situaciones en las que se alcanzaría ese objetivo.

4. De acuerdo con el enfoque de las expectativas racionales, si todo el mundo cree
que los responsables de la política económica se han comprometido a reducir
la inflación, el coste de reducirla –la tasa de sacrificio– será menor que si el públi-
co se muestra escéptico sobre las intenciones de las autoridades económicas.
¿Por qué podría ser cierto? ¿Cómo se podría conseguir ser creíble?

5. Suponga que la gente tiene expectativas racionales y que la economía corres-
ponde al modelo de salarios rígidos o de precios rígidos. Explique por qué es
cierta cada una de las siguientes afirmaciones:

a) Las variaciones imprevistas de la oferta monetaria son las únicas que afec-
tan al PIB real. Las variaciones de la oferta monetaria previstas cuando se
fijaron los salarios y los precios no producen ningún efecto real.

b) Si el banco central elige la oferta monetaria al mismo tiempo que se fijan
los salarios y los precios, de tal manera que todo el mundo tiene la misma
información sobre la situación de la economía, la política monetaria no
puede utilizarse sistemáticamente para estabilizar la producción. Por lo tan-
to, una política que pretenda mantener constante la oferta monetaria pro-
ducirá los mismos efectos reales que una política que la ajuste en respuesta
a la situación de la economía (esta proposición se denomina proposición
de la irrelevancia de la política).

c) Si el banco central fija la oferta monetaria mucho antes de que se hayan
fijado los salarios y los precios, por lo que el banco central ha recogido más
información sobre la situación de la economía, es posible utilizar la política
monetaria sistemáticamente para estabilizar la producción.
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6. Suponga que una economía tiene la curva de Phillips:

π   = π–1 – 0,5(u – un),

y que la tasa natural de paro viene dada por una media del paro de los dos últi-
mos años:

un = 0,5 (u–1 + u–2).

a) ¿Por qué podría depender la tasa natural de paro del paro reciente (como
se supone en la ecuación anterior)?

b) Suponga que el banco central sigue la política de reducir permanentemen-
te la inflación 1 punto porcentual. ¿Cómo afectará esa política a la tasa de
paro con el paso del tiempo?

c) ¿Cuál es la tasa de sacrificio en esta economía? Explique su respuesta.
d) ¿Qué implican estas ecuaciones sobre la disyuntiva a corto y largo plazo entre

la inflación y el paro?

7. Algunos economistas creen que los impuestos influyen significativamente en
la oferta de trabajo. Sostienen que una subida de los impuestos lleva a la gente
a trabajar menos y que una reducción de los impuestos la lleva a trabajar más.
Averigüe cómo altera este efecto el análisis macroeconómico de las modifica-
ciones de los impuestos.

a) Si esta teoría es correcta, ¿cómo afecta una reducción de los impuestos a la
tasa natural de producción?

b) ¿Cómo afecta una reducción de los impuestos a la curva de demanda agre-
gada? ¿Y a la curva de oferta agregada a largo plazo? ¿Y a la curva de oferta
agregada a corto plazo?

c) ¿Cómo afecta a corto plazo una reducción de los impuestos a la producción
y al nivel de precios? ¿En qué se diferencia su respuesta del caso en el que
la oferta de trabajo no resulta afectada?

d) ¿Cómo afecta a largo plazo a la producción y al nivel de precios una reduc-
ción de los impuestos? ¿En qué se diferencia su respuesta del caso en el que
la oferta de trabajo no resulta afectada?

8. El economista Alan Blinder, nombrado vicepresidente de la Reserva Federal por
Bill Clinton, escribió en una ocasión lo siguiente:

Los costes de las tasas moderadas de inflación de Estados Unidos y de otros
países industriales parecen bastante bajos; se parecen más a un fuerte catarro
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que a un cáncer de la sociedad... Como seres racionales que somos, no nos some-
temos voluntariamente a una lobotomía para curar un fuerte catarro. Sin embar-
go, como colectividad, prescribimos rutinariamente el equivalente económico
de una lobotomía –un elevado paro– para curar el catarro inflacionista.15

¿Qué cree usted que quería decir Blinder? ¿Cómo influye el punto de vista defen-
dido por él en la política económica? ¿Está usted de acuerdo? ¿Por qué sí o por
qué no?

9. Entre en la página web del Bureau of Labor Statistics (www.bls.gov). Busque la
tasa de inflación de cada uno de los últimos cinco años medida por medio del
índice de precios de consumo (todos los conceptos) y por medio del IPC, exclui-
dos la alimentación y la energía. Compare estos dos indicadores de la infla-
ción. ¿Por qué podrían ser diferentes? ¿Qué podría indicarle la diferencia sobre
los desplazamientos de la curva de oferta agregada y de la curva de Phillips a
corto plazo?
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Apéndice
Un modelo completo

En los capítulos anteriores hemos visto muchos modelos que muestran cómo fun-
ciona la economía. Cuando se estudian estos modelos, puede ser difícil ver qué
relación guardan entre sí. Ahora que hemos acabado de desarrollar el modelo de
demanda y oferta agregadas, es buen momento de echar la vista atrás y ver qué
hemos aprendido. En este apéndice esbozamos un modelo general que contiene
una gran parte de la teoría que ya hemos visto, incluidas la teoría clásica presenta-
da en la Segunda parte y la teoría de los ciclos económicos presentada en la Cuarta
parte. La notación y las ecuaciones deberían resultar familiares, ya que se han vis-
to en capítulos anteriores.

El modelo tiene siete ecuaciones:

Y = C(Y – T) + I(r) + G + XN(ε ) IS: Equilibrio del mercado de bienes
M/P = L(i , Y) LM: Equilibrio del mercado de dinero
XN(ε) = FC(r – r*) Equilibrio del mercado de divisas
i = r + πe Relación entre el tipo de interés real y el 

nominal
ε = eP/P * Relación entre el tipo de cambio real y el 

nominal
Y = Y– + α(P – Pe) Oferta agregada
Y– = F(K–, L–) Nivel natural de producción

Estas siete ecuaciones determinan los valores de equilibrio de siete variables endó-
genas: la producción Y, el nivel natural de producción Y– , el tipo de interés real r,
el tipo de interés nominal i, el tipo de cambio real ε, el tipo de cambio nominal e
y el nivel de precios P.

Hay muchas variables exógenas que influyen en estas variables endógenas. Son
la oferta monetaria M, las compras del Estado G, los impuestos T, el stock de capi-
tal K, la población activa L, el nivel mundial de precios P* y el tipo de interés real
mundial r*. Además, hay dos variables que representan expectativas: las expectati-
vas sobre la futura inflación, πe, y las expectativas sobre el nivel actual de precios
formadas en el pasado, P e. El modelo, tal como se ha formulado, considera que
estas expectativas son exógenas, aunque podrían añadirse más ecuaciones para con-
vertirlas en endógenas.

Aunque existen técnicas matemáticas adecuadas para analizar este modelo de
siete ecuaciones, quedan fuera del alcance de este libro. Aun así, este modelo
general es útil, ya que podemos utilizarlo para ver cómo los modelos más com-
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pactos que hemos examinado se relacionan entre sí. En concreto, muchos de los
modelos que hemos estudiado son casos especiales de este modelo más general. Veamos seis
casos especiales.

Caso especial 1: la economía cerrada clásica. Supongamos que P e = P, L(i, Y) =
(1/V)Y y FC(r – r*) = 0. En palabras, eso significa que las expectativas sobre el nivel
de precios se ajustan, por lo que dichas expectativas son correctas, que la deman-
da de dinero es proporcional a la renta y que no hay movimientos internacionales
de capitales. En este caso, el nivel de producción siempre es igual al natural, el
tipo de interés real se ajusta para equilibrar el mercado de bienes, el nivel de pre-
cios varía paralelamente a la oferta monetaria y el tipo de interés nominal se ajus-
ta perfectamente a la inflación esperada. Este caso especial corresponde a la eco-
nomía analizada en los capítulos 3 y 4.

Caso especial 2: la pequeña economía clásica abierta. Supongamos que P e = P,
L(i, Y) = (1/V)Y y FC(r – r*) es infinitamente elástica. Ahora estamos examinando
el caso especial en el que los movimientos internacionales de capitales responden
con gran rapidez a las diferencias entre el tipo de interés interior y el mundial.
Eso significa que r = r* y que la balanza comercial, XN, es igual a la diferencia
entre el ahorro y la inversión al tipo de interés mundial. Este caso especial corres-
ponde a la economía analizada en el capítulo 5.

Caso especial 3: el modelo básico de demanda y oferta agregadas. Supongamos
que el valor de α es infinito y L(i, Y) = (1/V)Y. En este caso, la curva de oferta
agregada a corto plazo es horizontal y la curva de demanda agregada viene deter-
minada únicamente por la ecuación cuantitativa. Este caso especial corresponde
a la economía analizada en el capítulo 9.

Caso especial 4: el modelo IS-LM. Supongamos que el valor de α es infinito y que
FC(r – r*) = 0. En este caso, la curva de oferta agregada a corto plazo es horizontal
y no hay movimientos internacionales de capitales. Para cualquier nivel de infla-
ción esperada, πe, el nivel de renta y tipo de interés deben ajustarse para equili-
brar los mercados de bienes y de dinero. Este caso especial corresponde a la eco-
nomía analizada en los capítulos 10 y 11.

Caso especial 5: el modelo Mundell-Fleming con un tipo de cambio fluctuante.
Supongamos que el valor de α es infinito y que FC(r – r*) es infinitamente elásti-
co. En este caso, la curva de oferta agregada a corto plazo es horizontal y los movi-
mientos internacionales de capitales son tan grandes que garantizan que r = r*. El
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tipo de cambio fluctúa libremente para alcanzar su nivel de equilibrio. Este caso
especial corresponde a la primera economía analizada en el capítulo 12.

Caso especial 6: el modelo Mundell-Fleming con un tipo de cambio fijo. Supongamos
que el valor de α es infiinito, que FC(r – r*) es infinitamente elástico y que e es fijo.
En este caso, la curva de oferta agregada a corto plazo es horizontal, los enormes
movimientos internacionales de capitales garantizan que r = r*,  pero el tipo de
cambio lo fija el banco central. Ahora el tipo de cambio es una variable exógena,
pero la oferta monetaria M es una variable endógena que debe ajustarse para garan-





Quinta parte
Los debates sobre la política
económica





¿Cómo deben responder los responsables de la política económica al ciclo econó-
mico? Las dos citas anteriores –la primera de un antiguo presidente de la Reserva
Federal y la segunda de uno de sus destacados críticos– muestran la diversidad de
opiniones sobre cómo responder a esta pregunta.

Algunos economistas, como William McChesney Martin, consideran que la eco-
nomía es inherentemente inestable, sujeta a frecuentes perturbaciones de la deman-
da y la oferta agregadas. A menos que las autoridades económicas utilicen la polí-
tica monetaria y fiscal para estabilizar la economía, estas perturbaciones provocarán
fluctuaciones innecesarias e ineficientes en la producción, el paro y la inflación.
Según el dicho popular, la política macroeconómica debe «navegar a contraco-
rriente», estimulando la economía cuando esté en recesión y frenándola cuando
esté recalentada.

Otros economistas, como Milton Friedman, consideran que la economía es esta-
ble por naturaleza y acusan a las malas decisiones económicas de las grandes fluc-
tuaciones que a veces se observan. Sostienen que la política económica no debe
tratar de «sintonizar perfectamente» la economía. Los responsables de la política
económica deben admitir, por el contrario, su limitada capacidad y sentirse satis-
fechos con no causar ningún daño.

14 La política de estabilización

La función del banco central es retirar la jarra de sangría justo en
el momento en que empieza la fiesta.

William McChesney Martin

Lo que necesitamos no es un hábil conductor monetario del vehícu-
lo económico que mueva continuamente el volante para adaptarse a
las irregularidades imprevistas del camino, sino un mecanismo que

permita que el pasajero monetario que va en el asiento  de detrás sirva
de lastre y evite que el conductor dé un volantazo que amenace con

echar al automóvil fuera de la carretera.

Milton Friedman



Este debate, que ha persistido durante décadas, tiene numerosos protagonis-
tas que han expuesto diversos argumentos para defender sus posturas. La cues-
tión fundamental es saber cómo hay que aplicar la teoría de las fluctuaciones eco-
nómicas desarrollada en los cinco últimos capítulos. En este capítulo nos hacemos
dos preguntas que son protagonistas en este debate. En primer lugar, ¿debe la polí-
tica monetaria y fiscal tratar activamente de estabilizar la economía o debe perma-
necer pasiva? En segundo lugar, ¿deben tener libertad los responsables de la polí-
tica económica para responder a su discreción a los cambios de la situación
económica o deben comprometerse a seguir una regla fija?

14.1 ¿Debe ser la política económica activa o pasiva?

Los responsables de la política económica consideran que la estabilización econó-
mica es una de sus principales competencias. Como hemos visto en los capítulos
anteriores, la política monetaria y la política fiscal pueden ejercer una poderosa
influencia en la demanda agregada y, por lo tanto, en la inflación y en el paro. Cuando
el Parlamento o el Gobierno consideran la posibilidad de introducir un cambio en
la política fiscal o cuando el banco central estudia un cambio en su política mone-
taria, lo primero es dirimir de qué manera el cambio previsto influirá en la inflación
y el paro, y si será necesario estimular o mitigar la demanda agregada.

Aunque los Gobiernos gestionan desde hace tiempo la política monetaria y fis-
cal, la idea de que deben utilizar estos instrumentos para tratar de estabilizar la eco-
nomía es más reciente. En estados Unidos, la Employment Act (ley de empleo) de
1946 fue una ley que marcó un hito y en virtud de la cual el Gobierno de este país
fue declarado responsable por primera vez de los resultados macroeconómicos.
Establece que «fomentar el pleno empleo y la producción... es una de las directri-
ces y competencias permanentes del Gobierno federal». Esta ley se redactó cuan-
do aún permanecía vivo el recuerdo de la Gran Depresión. Los legisladores que la
redactaron creían, como muchos economistas, que si el Gobierno no intervenía
activamente en la economía, algunos acontecimientos de consecuencias devasta-
doras, como la Gran Depresión, iban a ocurrir de manera sistemática.

Para muchos economistas, los argumentos a favor de una intervención activa
del Gobierno son claros y sencillos. Las recesiones son periodos de elevado paro,
baja renta y aumento de las dificultades económicas. El modelo de demanda y ofer-
ta agregadas demuestra que las perturbaciones de la economía provocan recesiones.
También indica que la política monetaria y fiscal puede evitar (o al menos atenuar)
las recesiones resultantes de estas perturbaciones. Desde este punto de vista, sería
un despilfarro no utilizar estos instrumentos para estabilizar la economía.
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Otros, en cambio, critican los intentos de los Gobiernos de estabilizar la econo-
mía. Sostienen que éstos no deben intervenir en la política macroeconómica. A pri-
mera vista, esta idea puede parecer sorprendente. Si nuestro modelo nos enseña la
manera de evitar o reducir la gravedad de las recesiones, ¿por qué quieren estos crí-
ticos que los Gobiernos se abstengan de utilizar la política monetaria y fiscal para esta-
bilizar la economía? Para averiguarlo, examinemos algunos de sus argumentos.

14.1.1 Retardos en la aplicación y en los efectos de las medidas de política 
económica

La estabilización económica sería fácil si los efectos de la política económica fue-
ran inmediatos. Gestionar la política sería como conducir un automóvil: bastaría
con que las autoridades económicas ajustaran sus instrumentos para mantener la
economía en la senda deseada.

Sin embargo, gestionar la política económica se parece más a gobernar un gran
barco que a conducir un automóvil. Un automóvil cambia casi inmediatamente
de dirección cuando se gira el volante. En cambio, los barcos cambian de direc-
ción mucho después de que el piloto haya ajustado el timón, y una vez que el bar-
co comienza a girar, continúa girando mucho tiempo después de que el timón
haya retornado a su posición normal. Un principiante probablemente gire exce-
sivamente el timón y cuando se dé cuenta del error, reaccionará excesivamente
girándolo demasiado en el sentido opuesto. El resultado puede ser un rumbo ines-
table, con el principiante respondiendo a sus errores anteriores haciendo correc-
ciones cada vez mayores.

Los responsables de la política económica se enfrentan, al igual que el piloto
de un barco, al problema de los largos retardos. En la práctica este problema es
aún más complicado porque resulta difícil predecir la duración de estos retar-
dos. El resultado es que la gestión de la política monetaria y fiscal resulta terrible-
mente complicada.

Los economistas distinguen entre dos tipos de retardo en la política de estabi-
lización: el retardo interno y el externo. El retardo interno es el tiempo que trans-
curre entre una perturbación que afecta a la economía y la adopción de medi-
das. Este retardo surge porque los responsables de la política económica tardan
tiempo, primero, en reconocer que se ha producido una perturbación y, des-
pués, en adoptar las medidas oportunas. El retardo externo es el tiempo que trans-
curre entre la adopción de una medida y su efecto en la economía. Este retardo
se debe a que las medidas de política económica no influyen inmediatamente en
el gasto, la renta y el empleo.
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Cuando se utiliza la política fiscal para estabilizar la economía, uno de los pro-
blemas fundamentales es el largo retardo interno. Este problema es especialmen-
te importante en Estados Unidos, donde los cambios del gasto o de los impuestos
requieren la aprobación del presidente y de las dos cámaras del Congreso. El len-
to y complejo proceso legislativo suele provocar retrasos, convirtiendo la política
fiscal en un instrumento impreciso para estabilizar la economía. Este retardo inter-
no es más breve en los países que tienen sistemas parlamentarios, como el Reino
Unido, ya que el partido en el poder a menudo puede aprobar más deprisa la intro-
ducción de cambios en la política económica.

La política monetaria tiene un retardo interno mucho más breve, pues el ban-
co central puede tomar la decisión y aplicar un cambio de política en menos de
un día, pero tiene un largo retardo externo. Actúa modificando la oferta moneta-
ria y los tipos de interés, los cuales influyen a su vez en la inversión y en la deman-
da agregada. Sin embargo, muchas empresas elaboran con mucha antelación sus
planes de inversión, por lo que un cambio de la política monetaria está pensado
para que influya en la actividad económica alrededor de seis meses después de
que se lleve a cabo.

Los largos y variables retardos de la política monetaria y fiscal dificultan, sin
duda, la estabilización de la economía. Los partidarios de que la política econó-
mica adopte un papel pasivo sostienen que es casi imposible que la política de
estabilización tenga éxito debido a estos retardos. Puede incluso ocurrir que los
intentos de estabilizar la economía resulten desestabilizadores. Supongamos que
cambia la situación económica entre el momento en el que se toma una medida
y el momento en que ésta afecta a la economía. En este caso, una política activa
puede acabar estimulando la economía cuando está recalentada o deprimirla
cuando ya está enfriándose. Los partidarios de que la política económica desem-
peñe un papel activo admiten que esos retardos obligan a las autoridades eco-
nómicas a ser cautas. Pero sostienen que no significan necesariamente que la polí-
tica deba ser totalmente pasiva, sobre todo cuando hay una recesión económica
grave y prolongada.

Algunas medidas, llamadas estabilizadores automáticos, tienen por objeto redu-
cir los retardos relacionados con la política de estabilización. Los estabilizadores
automáticos son medidas que estimulan o enfrían la economía en el momento
necesario sin necesidad de introducir cambios deliberados en la política econó-
mica. Por ejemplo, el impuesto sobre la renta recauda automáticamente menos
impuestos cuando la economía entra en una recesión, sin necesidad de modificar
la legislación tributaria, ya que los individuos y las empresas pagan menos impues-
tos cuando su renta disminuye. Asimismo, el seguro de desempleo y los progra-
mas de asistencia social aumentan automáticamente sus transferencias cuando la
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economía entra en una recesión porque aumenta el número de personas que tie-
nen derecho a estas prestaciones. Estos estabilizadores automáticos pueden con-
cebirse como una política fiscal sin retardo interno.

14.1.2 La difícil labor de realizar predicciones económicas

Este impacto retardado de la política económica sobre la economía obliga, para
que la política sea un éxito, a predecir con precisión la situación económica futu-
ra. Si no podemos saber si la economía experimentará una expansión o una rece-
sión en seis meses o un año, tampoco podemos saber si la política monetaria y fis-
cal del momento debe tratar de aumentar o de reducir la demanda agregada.
Desgraciadamente, los acontecimientos económicos suelen ser impredecibles, al
menos con nuestros conocimientos actuales.

Los expertos tratan de realizar predicciones con indicadores adelantados. Como
señalamos en el capítulo 9, un indicador adelantado es una serie de datos que
suelen fluctuar antes que la propia economía. Una gran disminución de un indi-
cador adelantado es un síntoma más que probable de que se produzca una rece-
sión en los próximos meses.

Los expertos también tratan de realizar predicciones con modelos macroeco-
nométricos, desarrollados tanto por organismos públicos como por empresas
privadas para realizar predicciones y permitir el análisis de la política económica.
Como señalamos en el capítulo 11, estos grandes modelos informáticos están for-
mados por muchas ecuaciones, cada una de las cuales representa una parte de la
economía. Tras hacer diversos supuestos sobre la evolución de las variables exó-
genas, como la política monetaria, la política fiscal y los precios del petróleo,
estos modelos generan predicciones sobre el paro, la inflación y otras variables
endógenas. Conviene tener presente, sin embargo, que la validez de estas predic-
ciones depende de la bondad del modelo y de los supuestos que se hagan sobre
las variables exógenas.

Caso práctico
Errores de las predicciones

«Algunos chubascos, intervalos de sol y vientos moderados». Ésta fue la predic-
ción que hizo el prestigioso servicio meteorológico británico el 14 de octubre de
1987. Al día siguiente Gran Bretaña sufrió la peor tormenta de los últimos dos-
cientos años.
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Las predicciones económicas son, como las predicciones meteorológicas, fun-
damentales para tomar decisiones tanto privadas como públicas. Los empresarios
se basan en ellas para decidir el nivel de producción y el nivel de inversión en
planta y equipo. Las autoridades económicas también se basan en ellas para ela-
borar la política económica. Sin embargo, al igual que las predicciones meteoro-
lógicas, distan de ser precisas.

La recesión económica más grave de la historia de Estados Unidos, la Gran
Depresión de los años treinta, pilló desprevenidos a los expertos en predicciones
económicas. Incluso después de la crisis de la Bolsa de 1929, siguieron confiando
en el pronto restablecimiento de la economía. A finales de 1931, cuando la eco-
nomía se encontraba claramente enferma, el destacado economista Irving Fisher
predijo una rápida recuperación. Los acontecimientos posteriores demostraron
que estas predicciones eran excesivamente optimistas: la tasa de paro continuó
aumentando hasta 1933 y siguió siendo alta durante el resto de la década.1

La figura 14.1 muestra el grado de acierto de los expertos durante la rece-
sión de 1982, que es la más grave ocurrida en Estados Unidos desde la Gran
Depresión. Esta figura muestra la tasa efectiva de paro y seis intentos de prede-
cirla para los cinco trimestres siguientes. Se observa que las predicciones de
paro hechas con un trimestre de antelación fueron satisfactorias. Sin embargo,
las predicciones más distantes fueron a menudo inexactas. Por ejemplo, en el
segundo trimestre de 1981, se predijo que la tasa de paro apenas variaría en los
cinco trimestres siguientes; sin embargo, sólo dos trimestres más tarde, el paro
comenzó a aumentar bruscamente. El aumento hasta cerca del 11% registrado
en el cuarto trimestre de 1982 sorprendió desprevenidos a los expertos. Cuando
quedó patente que la recesión había tocado fondo, tampoco predijeron la rápi-
da disminución posterior del paro.

Estos dos casos –la Gran Depresión y la recesión de 1982– evidencian que muchos
de los acontecimientos económicos más dramáticos son impredecibles. Aunque en
el momento de tomar decisiones no se puede hacer mucho más que tener en cuen-
ta las predicciones económicas, siempre conviene recordar que éstas tienen un
gran margen de error.
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no podrían haberse realizado mejor con las técnicas que existen actualmente.



14.1.3 La ignorancia, las expectativas y la crítica de Lucas

El destacado economista Robert Lucas escribió en una ocasión: «Como profesio-
nales dedicados a asesorar, la situación nos supera». Incluso muchos de los que ase-
soran a los responsables de la política económica estarían de acuerdo con esta valo-
ración. La economía es una ciencia joven y aún hay muchas cosas que no sabemos.
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Figura 14.1. La predicción de la recesión de 1982 en Estados Unidos. La
línea negra muestra la tasa efectiva de paro registrada entre el primer tri-
mestre de 1980 y el primero de 1986. Las líneas grises muestran la tasa de
paro predicha en seis momentos del tiempo: el segundo trimestre de 1981,
el cuarto de 1981, el segundo de 1982, etc. Los símbolos indican en cada
recesión la tasa existente de paro y la predicción para los cinco trimestres
siguientes. Obsérvese que los expertos no predijeron ni el rápido aumen-
to de la tasa de paro ni la rápida disminución posterior.
Fuente: La tasa de paro procede del US Department of Labor. La tasa de
paro predicha es la predicción mediana de unos 20 expertos consulta-
dos por la American Statistical Association y el National Bureau of
Economic Research.
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No se puede confiar totalmente en los economistas cuando éstos evalúan los efec-
tos de distintas políticas económicas. Esta ignorancia nos indica bien a las claras
que los economistas debemos ser cautos cuando ofrecemos asesoramiento.

En sus estudios sobre política macroeconómica, Lucas ha insistido en que los
economistas presten atención a una cuestión: el modo en que la gente forma
sus expectativas sobre el futuro. Las expectativas desempeñan un papel funda-
mental en la economía porque afectan a todo tipo de conductas. Por ejemplo,
los hogares deciden lo que van a consumir basándose en lo que esperan ganar
en el futuro y las empresas deciden sus inversiones basándose en sus expectati-
vas de rentabilidad. Estas expectativas dependen de muchas cosas, incluida la
política económica seguida por el Gobierno. Por lo tanto, cuando los responsa-
bles de la política económica estiman el efecto de cualquier cambio de política,
necesitan saber cómo responderán las expectativas de la gente a ese cambio. Lucas
ha afirmado que los métodos tradicionales de evaluación de la política econó-
mica –como los que se basan en los modelos macroeconométricos convenciona-
les– no tienen debidamente en cuenta su influencia en las expectativas. Esta crí-
tica de la forma tradicional de evaluar la política económica se conoce con el
nombre de crítica de Lucas.2

El análisis de la desinflación representa un buen ejemplo de la crítica de Lucas.
Como recordará el lector, en el capítulo 13 vimos que el coste de reducir la infla-
ción suele medirse por medio de la tasa de sacrificio, que es el número de puntos
porcentuales de PIB al que debe renunciarse para reducir la inflación 1 punto por-
centual. Como estas estimaciones de la tasa de sacrificio suelen ser altas, algunos
economistas han llegado a afirmar que deberíamos aprender a convivir con la infla-
ción en lugar de incurrir en el elevado coste de reducirla.

Sin embargo, según los defensores del enfoque de las expectativas racionales,
estas estimaciones de la tasa de sacrificio no son fiables porque están sujetas a la
crítica de Lucas. Las estimaciones tradicionales de la tasa de sacrificio se basan en
el supuesto de expectativas adaptables, es decir, de que la inflación esperada depen-
de de la inflación pasada. Las expectativas adaptables pueden ser una premisa razo-
nable en algunas circunstancias, pero si las autoridades económicas introducen un
cambio creíble en la política económica, los trabajadores y las empresas que fijan
los salarios y los precios responderán de una manera racional ajustando debida-
mente sus expectativas sobre la inflación. Este cambio de las expectativas sobre la
inflación alterará rápidamente la relación a corto plazo entre la inflación y el
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on Public Policy, 1, Amsterdam, North-Holland Publishing Company, 1976, págs. 19-46. Lucas recibió
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paro. La reducción de la inflación puede ser, pues, mucho más barata de lo que
sugieren las estimaciones tradicionales de la tasa de sacrificio.

La crítica de Lucas nos enseña dos cosas, una específica y la otra más genéri-
ca. La más específica es que para valorar el efecto futuro de distintas medidas
económicas hay que tener en cuenta cómo afectan éstas a las expectativas y, por
lo tanto, a la conducta. La más genérica es que resulta difícil predecir los efectos
de una política económica, por lo que al hacer predicciones debemos tener la
humildad necesaria.

14.1.4 Los datos históricos

Para saber si la política económica debe desempeñar un papel activo o pasivo en
la economía, debemos echar un vistazo a los datos históricos. Si la oferta o la deman-
da agregadas han sufrido numerosas perturbaciones de importancia y si la políti-
ca económica ha conseguido aislar a la economía de estas perturbaciones, debe-
ría quedar claro que la política económica debe ser activa. En cambio, si la economía
ha experimentado pocas perturbaciones serias y si estas fluctuaciones pueden
atribuirse a una política económica inepta, debería quedar claro que la política
económica debe desempeñar un papel pasivo. En otras palabras, nuestra opinión
sobre la política de estabilización dependerá de que históricamente haya sido
estabilizadora o desestabilizadora. Por este motivo, el debate sobre política macro-
económica suele convertirse en un debate sobre historia macroeconómica.

Sin embargo, la historia no zanja el debate sobre la política de estabilización.
La razón es que no es fácil identificar las causas de las fluctuaciones económicas.
Los datos históricos suelen permitir más de una interpretación.

Un buen ejemplo es la Gran Depresión. Las ideas que tienen los economistas
sobre la política macroeconómica suelen estar relacionadas con las que tienen sobre
la causa de esta depresión. Algunos creen que ésta se debió a una gran perturba-
ción contractiva del gasto privado. En consecuencia, sostienen que los responsa-
bles de la política económica deberían haber respondido utilizando los instrumen-
tos de la política monetaria y la política fiscal para estimular la demanda agregada.
Otros, por el contrario, creen que la causa fue una gran disminución de la oferta
monetaria. Sostienen por ello que la Depresión se habría evitado si el Fed hubie-
ra adoptado una política monetaria pasiva consistente en ir aumentando la oferta
monetaria a una tasa constante. Por lo tanto, dependiendo de cuál se crea que fue
su causa, la Gran Depresión puede considerarse como un ejemplo de por qué es
necesaria una política monetaria y fiscal activa o como un ejemplo de por qué una
política activa es peligrosa.
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Caso práctico
¿Es la aparente estabilización de la economía culpa de los datos?

Keynes escribió la Teoría general en los años treinta y, tras la revolución keynesia-
na, los Gobiernos de todo el mundo comenzaron a considerar que la estabiliza-
ción económica era una de sus principales responsabilidades. Algunos economis-
tas creen que la teoría keynesiana ha influido profundamente en la evolución de
la economía. Comparando los datos anteriores a la Primera Guerra Mundial con
los posteriores a la Segunda, han concluido que el PIB real y el paro se han vuel-
to mucho más estables. Algunos keynesianos sostienen que ése es el mejor argu-
mento a favor de una política activa de estabilización: ha dado resultado.

En una serie de artículos provocativos e influyentes, la economista Christina
Romer ha puesto en cuestión esta valoración de los datos históricos. Esta econo-
mista sostiene que la reducción aparente de la volatilidad no se debe a una mejo-
ra de la política y de los resultados económicos sino a una mejora de los datos
económicos. Los datos más antiguos son mucho menos precisos que los más recien-
tes. Romer mantiene que la mayor volatilidad que se atribuye al paro y al PIB real
en el periodo anterior a la Primera Guerra Mundial es en gran medida culpa de
los datos.

Romer utiliza varias técnicas para defender sus argumentos. Una consiste en
elaborar datos más precisos para el periodo anterior. Esta tarea es difícil porque no
se dispone fácilmente de fuentes de datos. Otra consiste en elaborar datos menos
exactos para el periodo reciente, es decir, datos que sean comparables con los
más antiguos y que, por lo tanto, tengan las mismas imperfecciones. Tras elaborar
nuevos datos «malos», observa que el periodo reciente parece casi tan volátil como
el anterior, lo que sugiere que la volatilidad del periodo anterior podría deberse
en gran medida a la forma de obtener los datos.

Los estudios de Romer forman parte del debate inacabado sobre el efecto de
la política macroeconómica en la economía. Aunque sus estudios siguen siendo
controvertidos, actualmente la mayoría de los economistas cree que inmediatamen-
te después de la revolución keynesiana la economía sólo era un poco más estable
que antes.3
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3 Christina D. Romer, «Spurious Volatility in Historical Unemployment Data», Journal of Political
Economy, 94, febrero, 1986, págs. 1-37; Christina D. Romer, «Is the Stabilization of the Postwar Economy
a Figment of the Data?», American Economic Review, 76, junio, 1986, págs. 314-334.



Caso práctico
La notable estabilidad de la economía moderna

Mientras que los economistas que se fijan en en la evolución secular de la econo-
mía discrepan sobre el grado en que ésta se ha ido estabilizando a lo largo del tiem-
po, existe menos controversia sobre la experiencia más reciente. Todo el mundo está
de acuerdo en que la década de 1990 y principios de la década de 2000 destacan
por ser un periodo de notable estabilidad de la economía de Estados Unidos. 

La figura 14.2 muestra la inestabilidad del crecimiento económico y de la
inflación en las últimas décadas. El panel (a) presenta la desviación típica del
crecimiento del PIB real, el (b) presenta la desviación típica de la inflación y el (c)
la desviación típica del crecimiento del PIB real para el conjunto de Latinoamérica.
La desviación típica mide la inestabilidad de una variable: cuanto mayor sea la des-
viación típica, más inestable será la variable. Un hecho que destaca en esta figura
es la escasa inestabilidad de las dos variables durante la década de 1990 y princi-
pios de la década de 2000.

¿A qué se debe la estabilidad del periodo reciente? Existen varias hipótesis:

• El cambio estructural. Actualmente, la economía de Estados Unidos se basa más
en los servicios y menos en la industria manufacturera, y el sector servicios es
menos inestable que la industria manufacturera.

• La buena suerte. En los últimos años, la economía de Estados Unidos no ha teni-
do que hacer frente, por ejemplo, a perturbaciones negativas de la oferta tan
graves como las crisis de los precios del petróleo de los años setenta.

• La buena política. Muchos economistas atribuyen el mérito a Alan Greenspan,
que dirigió la Reserva Federal desde 1987 hasta 2006. Su gestión de los tipos
de interés y de la oferta monetaria mantuvieron la economía en la senda ade-
cuada, evitando tanto las recesiones profundas como la inflación galopante.

Estas tres explicaciones pueden muy bien tener algo de ciertas. En la medida
en que el mérito de la mejora de los resultados deba atribuirse a la adopción de
una buena política, parte de ese mérito debería atribuirse quizá a los avances de la
ciencia macroeconómica.4
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Figura 14.2. La inestabilidad macroeconómica. El panel (a) muestra la desviación
típica del crecimiento económico. El (b) muestra la desviación típica de la infla-
ción. Según ambos indicadores, la década de 1990 y principios de la década de
2000 fueron un periodo de notable estabilidad macroeconómica.
Nota: el crecimiento económico es la variación porcentual del PIB real experi-
mentada en los cuatro trimestres anteriores. La inflación es la variación porcen-
tual del deflactor del PIB experimentada en los cuatro trimestres anteriores. La
desviación típica correspondiente a cada fecha se calcula utilizando los 40 tri-
mestres de datos anteriores.
Fuente: U. S. Department of Commerce y cálculos del autor.
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14.2 ¿Debería basarse la política económica en reglas fijas o dejarse a la 
discreción de las autoridades?

El segundo tema de debate entre los economistas es si basar la política económica
en reglas fijas o dejarla a la discreción de las autoridades. La política económica
se basa en reglas fijas si sus responsables anuncian de antemano cómo responde-
rán ante diferentes situaciones y se comprometen a cumplir lo anunciado. Se basa
en la discrecionalidad si sus responsables tienen libertad para afrontar los hechos
conforme van surgiendo y elegir las medidas que les parezcan oportunas sobre la
marcha.

El debate sobre reglas y discrecionalidad es diferente del debate sobre una
política pasiva o activa. La política económica puede basarse en reglas y, sin embar-
go, ser pasiva o activa. Por ejemplo, una regla de política pasiva podría ser un cre-
cimiento constante en la oferta monetaria de un 3% anual. Una regla de política
activa podría establecer lo siguiente:

Crecimiento monetario = 3% + (Tasa de paro – 6%).

De acuerdo con esta regla, la oferta monetaria crece un 3% si la tasa de paro es
del 6%, pero por cada punto porcentual en que supere esa cifra, el crecimiento
del dinero aumenta un punto porcentual más. Esta regla trata de estabilizar la eco-
nomía aumentando el crecimiento monetario cuando ésta se encuentra en una
recesión.

Comenzamos este apartado viendo por qué podría mejorarse la política eco-
nómica si existiera el compromiso de seguir una regla fija. A continuación exami-
namos varias reglas posibles.

14.2.1 La desconfianza hacia los responsables de la política económica y
el proceso político

Algunos economistas creen que la política económica es demasiado importante
para dejarla a la discreción de sus responsables. Aunque esta opinión es más polí-
tica que económica, evaluarla es fundamental para juzgar el papel de la política
económica. Si los políticos son incompetentes u oportunistas, es posible que no
queramos darles la libertad necesaria para que utilicen a su antojo instrumentos
tan poderosos como los de la política monetaria y fiscal.

La incompetencia en política económica puede deberse a varias causas. Algunos
economistas piensan que el proceso político es errático, debido quizá a que refle-
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ja las oscilaciones del poder de los grupos de presión. Por otra parte, la macroeco-
nomía es compleja y los políticos no suelen tener conocimientos suficientes para
hacer juicios bien fundados. Esta ignorancia permite a los charlatanes proponer
soluciones incorrectas, pero superficialmente atractivas para resolver problemas
complejos. El proceso político a menudo no es capaz de distinguir los consejos de
charlatanes de los consejos de economistas competentes.

El oportunismo en la política económica surge cuando los objetivos de sus res-
ponsables están en conflicto con el bienestar general. Algunos economistas temen
que los políticos utilicen la política macroeconómica para perseguir sus propios
fines electorales. Si los ciudadanos votan en función de la situación económica exis-
tente en el momento de las elecciones, los políticos tienen un poderoso incentivo
para adoptar medidas que aparentemente mejoren la situación económica duran-
te los años de elecciones. Un gobernante podría provocar una recesión poco des-
pués de tomar posesión con el fin de reducir la inflación, y estimular la economía
conforme se aproximasen las siguientes elecciones con el fin de reducir el paro;
esta combinación de medidas garantizaría que tanto la inflación como el paro
fueran bajos el día de las elecciones. La manipulación de la economía con fines
electorales, llamado ciclo económico político, ha sido objeto de abundantes inves-
tigaciones entre economistas y politólogos.5

La desconfianza hacia el proceso político lleva a algunos economistas a mostrar-
se partidarios de que la política económica se sitúe fuera del reino de la política.
Por esta razón, algunos en Estados Unidos han propuesto enmiendas a la
Constitución, como la del presupuesto equilibrado, que atarían de pies y manos a
los legisladores y aislarían a la economía tanto de la incompetencia como del opor-
tunismo.

14.2.2 La inconsistencia temporal de la política

Si, por el contrario, suponemos que podemos fiarnos de los responsables de la polí-
tica económica, a primera vista parece que la discrecionalidad sea preferible a
una regla fija. La política discrecional es, por naturaleza, flexible. En la medida
en que los responsables de la política económica sean inteligentes y defiendan el
bien común, parece que apenas hay razones para negarles la flexibilidad necesa-
ria para responder a los cambios de situación.
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Sin embargo, el problema de la inconsistencia temporal de la política econó-
mica es un argumento a favor de las reglas frente a la discrecionalidad. En algu-
nas situaciones, es posible que los responsables de la política económica quieran
anunciar con antelación la política que seguirán con el fin de influir en las expec-
tativas de los agentes económicos privados. Pero más tarde, una vez que los agen-
tes hayan tomado decisiones en función de estas expectativas, es posible que los
responsables de la política económica sientan la tentación de no cumplir lo anun-
ciado. Sabiendo que puede darse esta inconsistencia, los agentes económicos des-
confían de los anuncios de los políticos. En estas circunstancias, para que sus anun-
cios sean creíbles, es posible que los responsables de la política económica tengan
que comprometerse a seguir una regla fija.

La inconsistencia temporal se hace más palpable con un ejemplo político que
con uno económico, concretamente, la posición de los Gobiernos sobre si nego-
ciar con terroristas la liberación de sus rehenes. Muchos países anuncian una
política de no negociar jamás sobre rehenes. Ese anuncio pretende disuadir a los
terroristas: si no van a poder conseguir nada secuestrando rehenes, los terroristas
racionales no secuestrarán a nadie. En otras palabras, el propósito del anuncio es
influir en las expectativas de los terroristas y, por lo tanto, en su conducta.

Pero, en realidad, a menos que las autoridades se comprometan de forma creí-
ble a seguir esa política, el anuncio surte poco efecto. Los terroristas saben que
una vez que toman rehenes, las autoridades sienten la enorme tentación de hacer
concesiones para conseguir su liberación. La única manera de disuadir a los terro-
ristas racionales es negar toda libertad a las autoridades y obligarlas a seguir la
regla de no negociar nunca. Si las autoridades no pudieran realmente hacer
ninguna concesión, desaparecería en gran medida el incentivo de los terroristas
para tomar rehenes.

El problema es el mismo, aunque menos dramático, en el caso de la gestión de
la política monetaria. Consideremos el dilema de un banco central al que le pre-
ocupa tanto la inflación como el paro. De acuerdo con la curva de Phillips, la rela-
ción entre la inflación y el paro depende de la inflación esperada. El banco cen-
tral preferiría que todo el mundo esperara una inflación baja con el fin de enfrentarse
a una disyuntiva favorable. Para reducir la inflación esperada, el banco central
podría anunciar que el objetivo primordial de la política monetaria es conseguir
una baja inflación.

Pero este anuncio no es creíble en sí mismo. Una vez que los hogares y las empre-
sas han formado sus expectativas sobre la inflación y han fijado de forma consecuen-
te los salarios y los precios, el banco central tiene un incentivo para incumplir lo
anunciado y adoptar una política monetaria expansiva con el fin de reducir el
paro. La gente comprende el incentivo del banco central para incumplir lo anun-
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ciado y, por lo tanto, no cree el anuncio. De la misma forma que un presidente
que se encuentra ante un secuestro con rehenes siente la enorme tentación de nego-
ciar su liberación, un banco central que goce de discrecionalidad siente la enorme
tentación de generar inflación con el fin de reducir el paro. Y de la misma forma
que los terroristas no se creen la política anunciada de no negociar nunca, los hoga-
res y las empresas no se creen la política anunciada de baja inflación.

El sorprendente resultado de este análisis es que a veces los responsables de la
política económica pueden lograr mejor sus objetivos si no se les deja libertad de
actuación. En el caso de los terroristas racionales, tomarán y matarán menos rehe-
nes si las autoridades se comprometen a seguir la regla aparentemente dura de
negarse a negociar la liberación de los rehenes. En el caso de la política moneta-
ria, habrá menos inflación sin un paro mayor si el banco central está comprome-
tido con una política de inflación nula (esta conclusión sobre la política moneta-
ria se analiza más explícitamente en el apéndice de este capítulo).

La inconsistencia temporal de la política surge en muchos otros contextos. He
aquí algunos ejemplos:

• Para fomentar la inversión, el Gobierno anuncia que no gravará la renta pro-
cedente del capital. Pero una vez construidas las fábricas, el Gobierno siente la
tentación de no cumplir su promesa para recaudar más.

• Para fomentar la investigación, el Gobierno anuncia que concederá un mono-
polio temporal a las empresas que descubran nuevos fármacos. Pero una vez
descubiertos, siente la tentación de revocar la patente o de regular el precio con
el fin de que el medicamento sea más asequible.

• Para fomentar la buena conducta, un padre anuncia que castigará al hijo siem-
pre que incumpla una regla. Pero una vez que el niño se ha comportado mal,
el padre siente la tentación de perdonar esta transgresión, ya que el castigo es
tan desagradable para el padre como para el hijo.

• Para animarle a estudiar mucho, su profesor anuncia que este curso acabará
con un examen. Pero una vez que usted ha estudiado y aprendido todo lo que
tiene que aprender, el profesor siente la tentación de prescindir del examen
para no tener que corregirlo.

En todos los casos, los agentes racionales comprenden el incentivo del respon-
sable de la política para incumplir lo anunciado y esta expectativa influye en su con-
ducta. En todos los casos, la solución consiste en retirar al responsable toda dis-
crecionalidad, obligándole a seguir una regla fija.
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Caso práctico
Alexander Hamilton y la inconsistencia temporal

La inconsistencia temporal es un problema que plantea desde hace tiempo toda
política discrecional. En realidad, fue uno de los primeros problemas con los que
se encontró Alexander Hamilton cuando fue nombrado por el presidente George
Washington primer secretario del Tesoro de Estados Unidos en 1789.

Hamilton tuvo que afrontar una cuestión: cómo resolver el problema de las deu-
das que había acumulado la joven nación en su lucha por la independencia de Gran
Bretaña. Cuando el Gobierno revolucionario contrajo esas deudas, prometió devol-
verlas cuando terminara la guerra. Pero cuando ésta terminó, muchos america-
nos eran partidarios de no devolverlas porque para eso había que recaudar impues-
tos, medida siempre costosa e impopular.

Hamilton se opuso a la inconsistencia temporal de condonar la deuda. Sabía
que el país probablemente tendría que volver a pedir préstamos alguna vez en el
futuro. En su First Report on the Public Credit, que presentó en el Congreso en 1790,
escribió:

Si mantener la propia credibilidad es realmente tan importante, la pregunta
que hay que hacerse es: ¿cómo se consigue? Y la respuesta obvia es: cumplien-
do puntualmente los contratos. Los Estados, como los individuos, que cumplen
sus acuerdos son respetados y gozan de la confianza de los demás, mientras
que lo contrario es el sino de los que siguen la conducta opuesta.

Por consiguiente, Hamilton propuso que el país se comprometiera a seguir la regla
de devolver sus deudas.

La regla que él propuso se ha mantenido durante más de doscientos años.
Actualmente, a diferencia de lo que ocurría en la época de Hamilton, cuando el
Congreso de Estados Unidos debate las prioridades de gasto, nadie propone seria-
mente que no se devuelva la deuda pública con el fin de reducir los impuestos. En
el caso de la deuda pública, todo el mundo está de acuerdo en que el Gobierno
debe comprometerse a seguir una regla fija.

14.2.3 Reglas de política monetaria

Aun cuando estemos convencidos de que las reglas son superiores a la discrecio-
nalidad, el debate sobre la política macroeconómica no ha concluido. Si el
banco central se comprometiera a seguir una regla de política monetaria, ¿cuál
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debería elegir? A continuación examinemos brevemente tres reglas que defien-
den diversos economistas.

Algunos, llamados monetaristas, son partidarios de que el banco central man-
tenga el crecimiento de la oferta monetaria a una tasa constante. La cita de Milton
Friedman –el monetarista más famoso– que encabeza este capítulo es un ejemplo
de esta visión de la política monetaria. Los monetaristas creen que las fluctuacio-
nes de la oferta monetaria son responsables de la mayoría de las grandes fluctua-
ciones de la economía. Sostienen que con un crecimiento lento y constante de la
oferta monetaria, la producción, el empleo y los precios se mantendrían estables.

Aunque una regla monetarista quizá habría impedido muchas de las fluctua-
ciones económicas experimentadas históricamente, la mayoría de los economis-
tas creen que no es la mejor regla posible. Un crecimiento constante de la oferta
monetaria sólo estabiliza la demanda agregada si la velocidad del dinero es esta-
ble. Pero a veces la economía experimenta perturbaciones, como desplazamien-
tos de la demanda de dinero, que hacen que la velocidad sea inestable. La mayo-
ría de los economistas creen que toda regla debe permitir que la oferta monetaria
se ajuste a las distintas perturbaciones que afectan a la economía.

La segunda regla que defienden muchos economistas es la fijación de un obje-
tivo de PIB nominal. Según esta regla, el banco central anunciaría una determina-
da evolución del PIB nominal. Si éste fuese superior al objetivo fijado, el banco cen-
tral reduciría el crecimiento monetario para frenar la demanda agregada. Si el PIB
nominal fuese inferior al objetivo fijado, el banco central elevaría el crecimiento
del dinero para estimular la demanda agregada. Dado que la fijación de un obje-
tivo para el PIB nominal permite que la política monetaria se ajuste a los cambios
de la velocidad del dinero, la mayoría de los economistas creen que la producción
y los precios serían más estables que con una regla monetarista.

La tercera regla que suele defenderse es la fijación de un objetivo de inflación.
Según esta regla, el banco central anunciaría un objetivo de inflación (normal-
mente bajo) y ajustaría la oferta monetaria cuando la inflación efectiva se alejara
del objetivo. La fijación de un objetivo de inflación aísla, al igual que la fijación de
un objetivo de PIB nominal, a la economía de las variaciones de la velocidad del
dinero. También tiene la ventaja política de que es fácil de explicar a la gente.

Obsérvese que todas estas reglas se expresan con respecto a alguna variable
nominal: la oferta monetaria, el PIB nominal o el nivel de precios. También cabría
imaginar reglas que se expresaran con respecto a variables reales. Por ejemplo, el
banco central podría tratar de fijar un objetivo del 5% para la tasa de paro. El pro-
blema de este tipo de regla radica en que nadie sabe exactamente cuál es la tasa
natural de paro. Si el banco central eligiera un objetivo para la tasa de paro infe-
rior a la tasa natural, el resultado sería una inflación cada vez mayor. En cambio,
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si eligiera un objetivo superior a la tasa natural, el resultado sería una deflación
cada vez mayor. Por este motivo, los economistas raras veces abogan por la adop-
ción de reglas de política monetaria expresadas únicamente en términos de varia-
bles reales, aun cuando algunas variables reales, como el paro y el PIB real, son los
mejores indicadores de los resultados económicos.

Caso práctico
La fijación de un objetivo de inflación: ¿reglas o discrecionalidad 
con limitaciones?

Desde finales de los años ochenta, los bancos centrales de muchos países del mun-
do –entre los que se encuentran los de Australia, Canadá, Finlandia, Israel, Nueva
Zelanda, España, Suecia y el Reino Unido– han fijado de una u otra forma un
objetivo de inflación. A veces el banco central ha anunciado sus intenciones, otras
se ha aprobado una ley nacional en la que se exponían los objetivos de la política
monetaria. Por ejemplo, la ley de 1989 del Banco de la Reserva de Nueva Zelanda
establecía que el banco central debía «formular y aplicar la política monetaria pen-
sando en el objetivo económico de lograr y mantener la estabilidad del nivel gene-
ral de precios». La ley evitaba mencionar claramente cualquier otro objetivo rival,
como la estabilidad de la producción, del empleo, de los tipos de interés o de los
tipos de cambio. 

¿Debemos considerar que la fijación de un objetivo de inflación es una especie
de compromiso previo con una regla fija? No totalmente. En todos los países que
han fijado un objetivo de inflación, los bancos centrales han gozado de un cierto
grado de discrecionalidad. Normalmente se fija una banda –por ejemplo, una
tasa de inflación de 1 a 3 por ciento– en lugar de una única cifra, por lo que el
banco central puede elegir el punto de la banda en el que se quiere situar: puede
estimular la economía y situarse cerca de la parte superior de la banda o frenar la
economía y situarse cerca de la parte inferior. Además, los bancos centrales a
veces pueden ajustar sus objetivos, al menos temporalmente, si algún acontecimien-
to exógeno (por ejemplo, una perturbación de la oferta fácilmente identificada)
aleja la inflación de la banda anunciada previamente.

Dada esta flexibilidad, ¿cuál es el propósito de la fijación de un objetivo de infla-
ción? Aunque ésta permite que el banco central goce de una cierta discrecionali-
dad, limita la forma en que puede utilizarla. Cuando se da instrucciones a un ban-
co central para que «haga lo que tiene que hacer», es difícil hacerle responsable,
pues la gente puede discutir indefinidamente sobre qué es lo que hay que hacer
en cada circunstancia. En cambio, cuando un banco central ha anunciado un obje-
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tivo de inflación o incluso una banda, se puede juzgar más fácilmente si el banco
está cumpliendo o no sus objetivos. Por lo tanto, aunque la fijación de un objeti-
vo de inflación no ate de pies y manos al banco central, aumenta la transparencia
de la política monetaria y de esa forma hace que los bancos centrales sean más
responsables de sus actos.

La Reserva Federal no ha adoptado una política explícita de fijación de un obje-
tivo de inflación (aunque algunos observadores consideran que está implícitamen-
te fijando un objetivo de inflación de alrededor de un 2 por ciento). Un destaca-
do defensor de la fijación de un objetivo de inflación es Ben Bernanke, profesor
de economía cuando el presidente Bush lo nombró sucesor del presidente de la
Reserva Federal Alan Greenspan. Bernanke tomó posesión en 2006. En el futuro,
es posible que la Reserva Federal tienda a fijar un objetivo explícito de inflación
en su política monetaria.6

Caso práctico
La regla de John Taylor para la política monetaria

Si quisiéramos fijar los tipos de interés para conseguir unos precios estables y evi-
tar que la producción y el empleo experimentaran grandes fluctuaciones, ¿qué
haríamos? Ésa es exactamente la pregunta que deben hacerse diariamente los gober-
nadores de los bancos centrales. El instrumento a corto plazo que fija actualmen-
te la Reserva Federal de Estados Unidos es el tipo de los fondos federales, que es
el tipo de interés a corto plazo al que los bancos se conceden préstamos unos a
otros. Siempre que se reúne el Comité Federal de Mercado Abierto, elige un obje-
tivo para el tipo de los fondos federales y da instrucciones a los operadores de bonos
del Fed para que realicen operaciones de mercado abierto con el fin de alcanzar
el objetivo deseado.

Lo difícil de la labor del Fed es elegir el tipo de los fondos federales que quie-
re que se alcance. Hay dos directrices claras. En primer lugar, cuando se aviva la
inflación, el tipo de los fondos federales debe subir. Una subida del tipo de inte-
rés significa una reducción de la oferta monetaria y, a la larga, una reducción de
la inversión, una disminución de la producción, un aumento del paro y una reduc-
ción de la inflación. En segundo lugar, cuando la actividad económica real se
desacelera –lo que se refleja en el PIB real o en el paro– el tipo de los fondos fede-
rales debe bajar. Una reducción del tipo de interés significa un aumento de la
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oferta monetaria y, a la larga, un aumento de la inversión, un incremento de la pro-
ducción y una reducción del paro.

El Fed, y cualquier otro banco central, ha de ir, sin embargo, más allá de estas
directrices generales y decidir exactamente en qué medida va a responder a las
variaciones de la inflación y de la actividad económica real. Para ayudarle a tomar
esta decisión, el economista John Taylor ha propuesto una sencilla regla para esta-
blecer el tipo de los fondos federales:

Tipo nominal de los fondos federales = Inflación + 2,0 
+ 0,5 (Inflación – 2,0) – 0,5 (Brecha 
del PIB).
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Figura 14.3. El tipo de los fondos federales: efectivo y propuesto. Esta figu-
ra muestra el tipo de los fondos federales, que es el tipo de interés a cor-
to plazo al que los bancos se conceden préstamos mutuamente. También
muestra el tipo de los fondos federales que propone la regla monetaria
de John Taylor. Obsérvese que las dos series varían al unísono.
Fuente: Federal Reserve Board, US Department of Commerce y cálculos
del autor. Para aplicar la regla de Taylor, la tasa de inflación es la varia-
ción porcentual experimentada por el deflactor del PIB en los cuatro tri-
mestres anteriores y la brecha del PIB es el doble de la desviación de la
tasa de paro con respecto a su tasa natural (mostrada en la figura 6.1).



La brecha del PIB es el porcentaje en que el PIB real se queda corto con res-
pecto a una estimación de su tasa natural.

Según la regla de Taylor, el tipo real de los fondos federales –el tipo nominal
menos la inflación– responde a la inflación y a la brecha del PIB. De acuerdo con
esta regla, el tipo real de los fondos federales es igual a un 2% cuando la infla-
ción es del 2% y el PIB se encuentra en su tasa natural. Por cada punto porcen-
tual en que aumenta la inflación por encima del 2%, el tipo real de los fondos
federales aumenta un 0,5%. Por cada punto porcentual en que el PIB real dismi-
nuye por debajo de su tasa natural, el tipo real de los fondos federales disminuye
un 0,5%. Si el PIB aumenta por encima de su nivel natural, de tal manera que la
brecha del PIB sea negativa, el tipo real de los fondos federales aumenta en con-
sonancia.

La regla de Taylor debe concebirse como un complemento (más que como un
sustituto) de la fijación de un objetivo de inflación. Al igual que en el caso prácti-
co anterior, la fijación de un objetivo de inflación ofrece un plan al banco central
a medio plazo, pero no limita estrictamente sus decisiones mensuales. La regla de
Taylor puede ser un buen procedimiento operativo a corto plazo para alcanzar un
objetivo de inflación a medio plazo. Según la regla de Taylor, la política moneta-
ria responde directamente a la inflación, como debería cualquier banco central
que fije un objetivo de inflación. Pero también responde a la brecha de produc-
ción, que puede considerarse un indicador de las presiones inflacionistas.

La regla de Taylor para determinar la política monetaria no sólo es sencilla y
razonable sino que también se parece a lo que ha hecho el Fed en los últimos
años. La figura 14.3 muestra el tipo efectivo de los fondos federales y el tipo que
se fijaría de seguirse la regla propuesta por Taylor. Obsérvese hasta qué punto
varían al unísono las dos series. La regla monetaria de John Taylor puede ser algo
más que una idea académica. Puede ser hasta cierto punto la regla que hayan segui-
do inconscientemente los gobernadores de la Reserva Federal.7

Caso práctico
La independencia de los bancos centrales

Supongamos que se nos encarga redactar la Constitución de un país. ¿Otorgaríamos
al presidente del Gobierno potestad para controlar la política del banco central o
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permitiríamos que éste tomara sus decisiones con total independencia del Gobierno?
En otras palabras, suponiendo que la política monetaria se basa en la discreciona-
lidad y no en reglas, ¿quién debe ejercer esa discrecionalidad?

Los países son muy diferentes en la forma como deciden responder a esta pre-
gunta. En algunos, el banco central depende del Gobierno; en otros, es en gran
medida independiente. En Estados Unidos, los gobernadores del Fed son nom-
brados para un mandato de 14 años y no pueden ser cesados aunque el presi-
dente no esté conforme con sus decisiones. Esta estructura institucional da al Fed
un grado de independencia similar al del Tribunal Supremo. Como respuesta al
Tratado de la Unión Europea, que exige en el ámbito de la política monetaria
autonomía de los bancos centrales llamados a integrarse en el Sistema Europeo
de Bancos Centrales, se aprobó en España, en junio de 1994, la ley de autono-
mía del Banco de España, que otorga a esta institución independencia respecto
del Gobierno de la nación. El mandato del gobernador del Banco de España es
por seis años y no renovable.
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1993, págs. 151-162. La inflación media corresponde al periodo 1955-
1988.



Muchos investigadores han estudiado la influencia del diseño constitucional en
la política monetaria. Han examinado las leyes de diferentes países con el fin de
elaborar un índice de la independencia del banco central. Este índice se basa en
varias características, como la duración del mandato de los gobernadores, el papel
de los consejeros del banco y la frecuencia de los contactos entre Gobierno y ban-
co central. También se ha examinado la correlación entre la independencia del
banco central y los resultados macroeconómicos.

Las conclusiones de estos estudios son sorprendentes: los bancos centrales
más independientes van muy unidos a una inflación más baja y más estable. La
figura 14.4 muestra un diagrama de puntos dispersos de la independencia del
banco central y la inflación media en el periodo 1955-1988. Los países que te-
nían un banco central independiente, como Alemania, Suiza y Estados Unidos,
tendían a tener una inflación media baja. Aquellos cuyo banco central era menos
independiente, como Nueva Zelanda y España, tendían a tener una inflación
media más alta.

También se ha observado que no existe ninguna relación entre la independen-
cia del banco central y la actividad económica real. En particular, la independencia
del banco central no está correlacionada con el paro medio, la volatilidad del paro,
el crecimiento medio del PIB real o la volatilidad del PIB real. Parece que la inde-
pendencia del banco central ofrece a los países algo a cambio de nada: tiene la ven-
taja de una inflación más baja sin ningún coste aparente. Este resultado ha llevado
a algunos países como Nueva Zelanda y España a modificar sus leyes para dar más
independencia a los bancos centrales.8

14.3 Conclusiones: la gestión de la política económica en un mundo incierto

En este capítulo nos hemos preguntado si la política económica debe desempeñar
un papel activo o pasivo ante las fluctuaciones económicas y si debe basarse en una
regla o en la discrecionalidad. Existen numerosos argumentos a favor de las distin-
tas opciones. Tal vez la única conclusión clara sea que no existe ningún argumen-
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to sencillo y convincente a favor de una determinada manera de concebir la políti-
ca macroeconómica. En última instancia, hay que sopesar los diversos argumentos,
tanto económicos como políticos, y decidir por uno mismo qué tipo de política con-
viene que siga el Gobierno para tratar de estabilizar la economía.

Para bien o para mal, los economistas desempeñan un papel clave en la for-
mulación de la política económica. Como la economía es compleja, este papel
suele ser difícil. Sin embargo, también es inevitable. Los economistas no pue-
den sentarse a esperar a que sus conocimientos de la economía sean perfectos
para dar consejos. Entretanto, alguien debe asesorar a los responsables de la polí-
tica económica. Esa labor, con todo lo difícil que es a veces, corresponde a los
economistas.

El papel de los economistas en el proceso de elaboración de la política econó-
mica no consiste sólo en asesorar a sus responsables. Incluso los economistas enclaus-
trados en el mundo académico influyen indirectamente en la política por medio
de sus investigaciones y sus escritos. En las conclusiones de la Teoría general, John
Maynard Keynes señaló lo siguiente:

... las ideas de los economistas y de los pensadores políticos son más poderosas
de lo que se cree normalmente, tanto cuando son correctas como cuando son
erróneas. De hecho, el mundo apenas se rige por otra cosa. Los hombres prác-
ticos, que se creen libres de toda influencia intelectual, generalmente son escla-
vos de algún economista ya desaparecido. Los locos que ostentan el poder,
que oyen voces en el aire, extraen su locura de las obras de algún escribiente
académico de algunos años atrás.

Esto es tan cierto hoy como cuando lo escribió Keynes en 1935, con la salvedad de
que actualmente el escribiente académico suele ser el propio Keynes.

Resumen

1. Los partidarios de que la política económica adopte un papel activo conside-
ran que la economía está sometida a frecuentes perturbaciones que provocan
fluctuaciones ineficientes en la producción y en el empleo, a menos que la
política monetaria o la fiscal responda. Muchos creen que la política económi-
ca ha conseguido estabilizar la economía.

2. Los partidarios de que la política económica adopte un papel pasivo sostienen
que como la política monetaria y fiscal actúan con un retardo largo y variable,
los intentos de estabilizar la economía probablemente acabarán desestabili-
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zándola. Creen, además, que nuestra comprensión actual de la economía es
demasiado limitada para que resulte útil en la formulación de una buena polí-
tica de estabilización y que las decisiones ineptas son una causa frecuente de
las fluctuaciones económicas.

3. Los partidarios de la política económica discrecional sostienen que la discrecio-
nalidad da más flexibilidad a las autoridades económicas para responder a situa-
ciones imprevistas.

4. Los partidarios de las reglas sostienen que no se puede confiar en el proceso
político. Creen que los políticos cometen frecuentes errores en la gestión de la
política económica y que a veces la utilizan para sus propios fines políticos.
Mantienen, además, que es necesario comprometerse a seguir una regla fija con
el fin de resolver el problema de la inconsistencia temporal.

Conceptos clave

Retardo interno Relato externo
Estabilizadores automáticos Crítica de Lucas
Ciclo económico político Inconsistencia temporal
Monetaristas Objetivo de inflación
Regla de Taylor

Preguntas de repaso

1. ¿En qué consisten el retardo interno y el externo? ¿Qué política tiene el mayor
retardo interno? ¿La monetaria o la fiscal? ¿Cuál tiene el mayor retardo exter-
no? ¿Por qué?

2. ¿Por qué les sería más fácil a los responsables de la política económica estabili-
zar la economía si las predicciones económicas fueran más exactas? Describa
dos formas en que los economistas tratan de predecir las tendencias de la eco-
nomía.

3. Describa la crítica de Lucas.
4. ¿Cómo afecta la interpretación de la historia macroeconómica de una persona

a su opinión sobre la política macroeconómica?
5. ¿Qué se entiende por «inconsistencia temporal» de la política económica?

¿Por qué los responsables de la política económica pueden sucumbir a la ten-
tación de incumplir un compromiso previo? En esta situación, ¿cuál es la ven-
taja de una regla fija?
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6. Cite tres reglas que podría seguir un banco central. ¿Cuál defendería usted?
¿Por qué?

Problemas y aplicaciones

1. Suponga que la disyuntiva entre el paro y la inflación viene determinada por la
curva de Phillips:

u = un – α(π – πe),

donde u representa la tasa de paro, un la tasa natural, π la tasa de inflación y πe

la tasa esperada de inflación. Suponga, además, que los partidos de izquierda
siempre siguen una política de elevado crecimiento del dinero, mientras que
los partidos de derecha siempre siguen una política de bajo crecimiento del
dinero. ¿Qué «ciclo político» de inflación y paro predeciría en las siguientes
condiciones?

a) Cada cuatro años, uno de los partidos asume el control lanzándose una mone-
da al aire. Pista: ¿cuál será la inflación esperada antes de las elecciones?

b) Los dos partidos se turnan en el poder.

2. El mantenimiento de leyes que limitan los alquileres que pueden cobrarse en
determinadas viviendas antiguas no significa que estas normas se apliquen a
las viviendas de nueva construcción. Los partidarios de este tipo de control de
los alquileres sostienen que de esta forma se evita que este control de los alqui-
leres reduzca los incentivos para construir nuevas viviendas. Evalúe este argu-
mento a la luz del problema de la inconsistencia temporal.

3. Entre en la página web de la Reserva Federal (www.federalreserve.gov). Busque
y lea un comunicado de prensa, una comparecencia ante el Congreso de Estados
Unidos o un informe sobre la política monetaria reciente. ¿Qué dice? ¿Qué está
haciendo el Fed? ¿Por qué? ¿Qué piensa sobre las decisiones recientes del Fed?
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Apéndice
La inconsistencia temporal y la disyuntiva entre la inflación y el paro

En este apéndice examinamos más analíticamente el argumento a favor de las reglas
en lugar de la discrecionalidad, basado en la inconsistencia temporal. Hemos
dejado este análisis para un apéndice porque es necesario utilizar algo de cálculo
diferencial.9

Supongamos que la curva de Phillips describe la relación entre la inflación y el
paro. Siendo u la tasa de paro, un la tasa natural de paro, π la tasa de inflación y πe

la tasa esperada de inflación, el paro viene determinado por

u = un – α(π – πe).

El paro es bajo cuando la inflación es superior a la inflación esperada y alto cuan-
do la inflación es inferior a la inflación esperada. El parámetro α determina el
grado de respuesta del paro a la inflación imprevista.

Supongamos también, para simplificar el análisis, que el banco central elige la
tasa de inflación. Naturalmente, es más realista suponer que el banco central sólo
controla imperfectamente la inflación al controlar la oferta monetaria. Pero es útil,
a título ilustrativo, suponer que puede controlarla perfectamente.

El banco central desea que el paro y la inflación sean bajos. Supongamos que
el coste del paro y la inflación, tal como lo percibe el banco central, pueda repre-
sentarse de la forma siguiente:

L(u, π) = u + γπ2,

donde el parámetro γ representa el grado en que al banco central le disgusta la
inflación en relación con el paro. L(u, π) se denomina función de pérdida. El obje-
tivo del banco central es que la pérdida sea lo más pequeña posible.

Una vez determinada la forma en que opera la economía y el objetivo del ban-
co central, comparemos una política monetaria basada en una regla fija con una
política monetaria basada en la discrecionalidad.

Consideremos, en primer lugar, la política basada en una regla fija que com-
promete al banco central a alcanzar un determinado nivel de inflación. En la
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medida en que los agentes privados comprendan que el banco central se ha com-
prometido a seguir esta regla, el nivel esperado de inflación será el que el ban-
co central se haya comprometido a fijar. Como la inflación esperada es igual a la
efectiva (πe = π), el paro se encontrará en su tasa natural (u = un).

¿Cuál es la regla óptima? Como el paro se encuentra en su tasa natural, inde-
pendientemente del nivel de inflación fijado por la regla, no tiene ninguna venta-
ja que haya inflación alguna. Por consiguiente, la regla fija óptima requiere que el
banco central consiga una inflación nula.

Consideremos, en segundo lugar, una política monetaria discrecional. Cuando
las autoridades gozan de discrecionalidad, la economía opera de la manera
siguiente:

1. Los agentes privados forman sus expectativas sobre la inflación, πe.
2. El banco central elige el nivel efectivo de inflación, π.
3. A partir de la inflación esperada y de la efectiva se determina el paro.

Bajo estas circunstancias, el banco central minimiza su pérdida, L(u, π), sujeto a
la restricción que impone la curva de Phillips. Cuando toma su decisión sobre la
tasa de inflación, considera ya determinada la inflación esperada.

Para saber qué resultado obtendríamos con una política discrecional, debe-
mos examinar el nivel de inflación que elegiría el banco central. Introduciendo la
curva de Phillips en la función de pérdida del banco central, tenemos que

L (u, π) = un – α (π – πe) + γπ2.

Obsérvese que la pérdida del banco central está relacionada negativamente con la
inflación imprevista (el segundo término de la ecuación) y positivamente con la infla-
ción efectiva (el tercer término). Para hallar el nivel de inflación que minimiza esta
pérdida, diferenciamos con respecto a π :

dL/dπ = – α + 2γπ.

La pérdida se minimiza cuando esta derivada es igual a cero10. Despejando π tene-
mos que:

π = α/(2γ).
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Cualquiera que sea el nivel de inflación esperado por los agentes privados, éste es
el nivel «óptimo» de inflación que debe elegir el banco central. Naturalmente, los
agentes privados racionales comprenden el objetivo del banco central y la restric-
ción que impone la curva de Phillips. Esperan, pues, que el banco central elija
este nivel de inflación. La inflación esperada es igual a la efectiva [πe = π = α/(2γ)],
y el paro es igual a su tasa natural (u = un).

Compárese ahora el resultado que se obtiene con una política discrecional ópti-
ma y el que se obtiene con una regla óptima. En ambos casos, el paro se encuen-
tra en su tasa natural. Sin embargo, la política discrecional produce más inflación
que la regla. Por lo tanto, la discrecionalidad óptima es peor que la regla óptima, aun
cuando con una política discrecional el banco central intentara minimizar su pér-
dida, L(u, π).

Tal vez parezca extraño, a primera vista, que el banco central pueda conseguir
un resultado mejor comprometiéndose a seguir una regla fija. ¿Por qué no puede
el banco central, que goza de discrecionalidad, imitar al banco central compro-
metido a seguir una regla de inflación nula? La explicación es que el banco cen-
tral se halla inmerso en un juego con los agentes privados que tienen expectativas
racionales. A menos que se comprometa a seguir una regla fija de inflación nula,
el banco central no puede conseguir que los agentes privados esperen que la
inflación sea nula.

Supongamos, por ejemplo, que el banco anunciara simplemente su compro-
miso de seguir una política de inflación nula. Ese compromiso no puede ser creí-
ble por sí solo. Una vez que los agentes privados se han formado sus expectativas
de inflación, el banco central tiene un incentivo para no cumplir lo anunciado con
el fin de reducir el paro [como acabamos de ver, una vez dadas las expectativas, la
política óptima del banco central es fijar la inflación en π = α/(2γ), independien-
temente de πe]. Los agentes privados comprenden el incentivo para no cumplir lo
anunciado y, por lo tanto, no se creen el compromiso.

Esta teoría de la política monetaria tiene un importante corolario. En una cir-
cunstancia concreta, el banco central que goza de discrecionalidad consigue el
mismo resultado que el banco central comprometido a seguir una regla fija de
inflación nula. Si al banco central le disgusta la inflación mucho más que el
paro (por lo que γ tiene un valor muy alto), con una política discrecional la
inflación es casi nula, ya que el banco central tiene pocos incentivos para gene-
rarla. Este resultado da alguna orientación a los responsables de nombrar a los
gobernadores de los bancos centrales. Una alternativa a la regla fija consiste en
nombrar una persona a la que le desagrade profundamente la inflación. Tal vez
sea ésa la razón por la que incluso los políticos de izquierdas (Jimmy Carter, Bill
Clinton), a los que les preocupa más el paro que la inflación, a menudo nombran
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gobernadores conservadores (Paul Volcker, Alan Greenspan) más preocupados
por la inflación.

Más problemas y aplicaciones

1. En la década de los setenta, tanto la tasa de inflación como la tasa natural de
paro aumentaron en Estados Unidos. Utilicemos el modelo de la inconsisten-
cia temporal para examinar este fenómeno. Supongamos que la política es dis-
crecional.

a) En el modelo desarrollado hasta ahora, ¿qué ocurre con la tasa de inflación
cuando aumenta la tasa natural de paro?

b) Modifiquemos el modelo suponiendo que la función de pérdida del banco
central es cuadrática, tanto con respecto a la inflación como con respecto al
paro. Es decir,

L(u, π) = u2 + γπ2.

Siga los mismos pasos que en el texto para hallar la tasa de inflación corres-
pondiente a una política discrecional. 

c) ¿Qué ocurre ahora con la tasa de inflación cuando aumenta la tasa de paro?
d) En 1979, el presidente Jimmy Carter nombró presidente de la Reserva Federal

al conservador Paul Volcker. De acuerdo con este modelo, ¿qué debería haber
ocurrido con la inflación y el paro?
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Cuando el Estado gasta más de lo que recauda en impuestos, pide prestado al
sector privado para financiar el déficit presupuestario. La acumulación de prés-
tamos a lo largo del tiempo es la deuda pública. El debate sobre la cantidad de
deuda pública que debe tener Estados Unidos es tan viejo como el propio país.
Alexander Hamilton creía que «una deuda nacional, si no es excesiva, será para
nosotros una bendición nacional», mientras que James Madison sostenía que «la
deuda pública es una maldición pública». De hecho, el lugar en el que se encuen-
tra la capital del país se eligió como parte de un acuerdo en el que el Gobierno
federal asumió las deudas contraídas por los estados en la guerra de la Indepen-
dencia: como los estados del norte tenían mayores deudas pendientes, la capital
se situó en el sur.

En este capítulo se analizan diversos aspectos del debate sobre las consecuen-
cias económicas de la deuda pública. Comenzaremos examinando las cifras. En el
apartado 15.1 analizamos la magnitud de la deuda pública de Estados Unidos, com-
parándola con la de otros países y con la que tenía antes el propio Estados Unidos.
También vemos brevemente qué puede depararle el futuro. En el apartado 15.2
vemos por qué medir las variaciones del endeudamiento público no es tan fácil
como parece. Algunos economistas han llegado a afirmar que los indicadores tra-
dicionales son tan imprecisos que deberían dejarse de lado por completo.

A continuación vemos cómo afecta la deuda pública a la economía. En el apar-
tado 15.3 describimos la teoría tradicional de la deuda pública, según la cual el
endeudamiento público reduce el ahorro nacional y la acumulación de capital. Esta
teoría es defendida por la mayoría de los economistas y ha estado implícita en todos
los análisis de la política fiscal de este libro. En el apartado 15.4 analizamos otra

15 La deuda pública

Benditos serán los jóvenes, pues ellos heredarán 
la deuda nacional.
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teoría, llamada equivalencia ricardiana, que es defendida por una minoría de eco-
nomistas, pequeña pero influyente. De acuerdo con la teoría ricardiana, la deuda
pública no influye en el ahorro nacional y en la acumulación de capital. Como vere-
mos, el debate entre el enfoque tradicional de la deuda pública y el ricardiano se
debe a las discrepancias sobre cuál es la respuesta habitual de los consumidores a
la política del Gobierno respecto a la deuda.

En el apartado 15.5 analizamos otros aspectos del debate sobre la deuda públi-
ca. Comenzamos preguntándonos si un gobierno siempre debe equilibrar el pre-
supuesto del Estado y, en caso negativo, cuándo es deseable un déficit o un supe-
rávit público. También examinamos la influencia de la deuda pública en la política
monetaria, el proceso político de toma de decisiones y el papel de un país en la
economía mundial.

15.1 La magnitud de la deuda pública de Estados Unidos

Comencemos situando en perspectiva la deuda pública. En 2005, la deuda del
Gobierno federal de Estados Unidos era de 4,7 billones de dólares. Si dividimos
esta cifra por 297 millones, que es la población de Estados Unidos, observamos que
la parte de la deuda pública correspondiente a cada persona es de unos 15.800
dólares. Evidentemente, no es una cifra insignificante: pocas personas hacen ascos
a 15.800 dólares. Sin embargo, si comparamos esta deuda con el millón de dóla-
res que gana aproximadamente un ciudadano estadounidense a lo largo de toda
su vida laboral, la deuda pública no parece tan catastrófica como a veces se quie-
re hacer que parezca.

Una manera de juzgar la magnitud de la deuda pública es compararla con la
que han acumulado otros países. El cuadro 15.1 muestra el volumen de deuda públi-
ca de 27 grandes países expresada en porcentaje de su PIB. En los primeros pues-
tos de la lista se encuentran los países muy endeudados como Bélgica e Italia, que
han acumulado una deuda superior a su PIB anual. En el extremo inferior se encuen-
tran Noruega y Australia, que han acumulado una deuda relativamente pequeña.
Estados Unidos está en el centro de la lista. Desde el punto de vista internacional,
el Gobierno de Estados Unidos no es ni especialmente despilfarrador ni especial-
mente frugal.

A lo largo de la historia de Estados Unidos, el endeudamiento del Gobierno
federal ha variado significativamente. La figura 15.1 muestra el cociente entre la
deuda federal y el PIB desde 1791. La deuda pública, en relación con las dimen-
siones de la economía, va desde casi cero en la década de 1830 hasta un máximo
del 107 por ciento del PIB en 1945.
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Históricamente, la causa principal de los aumentos de la deuda pública ha
sido la guerra. El cociente entre la deuda y el PIB aumenta bruscamente durante
las grandes guerras y disminuye lentamente en tiempos de paz. Muchos econo-
mistas piensan que esta pauta histórica es la manera correcta de gestionar la polí-
tica fiscal. Como veremos más detenidamente más adelante en este capítulo, la
financiación de las guerras mediante déficit parece óptima tanto por razones rela-
cionadas con el alisamiento de los tributos como por razones relacionadas con la
equidad generacional. 

Uno de los casos en los que la deuda pública experimentó un enorme aumen-
to en tiempos de paz se dio a principios de los años ochenta. Cuando Ronald Reagan
fue elegido presidente en 1980, se comprometió a bajar los impuestos y a aumen-
tar el gasto militar. Estas decisiones, junto con la profunda recesión atribuible a su
política monetaria restrictiva, iniciaron un largo periodo de elevados déficit pre-
supuestarios. La deuda pública en porcentaje del PIB se duplicó aproximadamen-
te, pasando del 26 por ciento en 1980 al 50 por ciento en 1995. La deuda pública
de Estados Unidos nunca había experimentado antes un aumento tan grande en
tiempos de paz y de prosperidad. Muchos economistas han criticado este aumen-
to por imponer una carga injustificable a las generaciones futuras.

El aumento de la deuda pública registrado durante la década de 1980 fue un
motivo de preocupación para muchos responsables de la política económica. El pri-
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Fuente: OCDE, Economic Outlook. Las cifras se basan en estimaciones de la deuda pública bruta y el
PIB de 2005.

País
Deuda pública en 

porcentaje del PIB
País

Deuda pública en 
porcentaje del PIB

Japón
Italia
Grecia
Bélgica
Francia
Portugal
Alemania
Canadá
Austria
Estados Unidos
Países Bajos
Hungría
Suecia
República Eslovaca

158,9
125,4
108,1
98,5
76,7
76,5
69,9
69,3
69,2
63,8
63,7
62,5
61,5
56,8

Polonia
Finlandia
Noruega
Dinamarca
España
Reino Unido
República Checa
Islandia
Irlanda
Nueva Zelanda
Corea
Australia
Luxemburgo

53,3
53,3
51,7
49,7
49,1
46,8
42,8
32,0
29,9
26,0
20,3
15,3
8,6

Cuadro 15.1. La deuda pública en el mundo



mer presidente Bush subió los impuestos para reducir el déficit, incumpliendo el
lema de su campaña «Leed mis labios: no habrá nuevos impuestos», lo que, según
algunos observadores políticos, le costó la reelección. En 1993, cuando el presi-
dente Clinton tomó posesión de su cargo, subió de nuevo los impuestos. Estas
subidas, junto con la moderación del gasto y el rápido crecimiento económico
provocado por el auge de la tecnología de la información, redujeron los déficit
presupuestarios, que acabaron convirtiéndose en superávit presupuestarios. La deu-
da pública se redujo del 50 por ciento del PIB en 1995 al 33 por ciento en 2001.

Cuando George W. Bush tomó posesión en 2001, la tendencia alcista de la bol-
sa provocada por las nuevas tecnologías estaba cambiando de sentido y la econo-
mía se encaminaba hacia una recesión. Las recesiones económicas provocan auto-
máticamente una disminución de los ingresos fiscales y un déficit presupuestario.
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Figura 15.1. Cociente entre la deuda pública y el PIB desde 1790 en Estados
Unidos. La deuda pública federal de Estados Unidos en manos del públi-
co en relación con las dimensiones de la economía aumenta bruscamen-
te durante las guerras y disminuye lentamente durante las épocas de paz.
Una excepción importante es el periodo comprendido entre 1980 y 1995,
en el que el cociente entre la deuda y el PIB aumentó sin que hubiera
ningún gran conflicto militar.
Fuente: U. S. Department of the Treasury, U. S. Department of Commerce
y T. S. Berry, «Production and Population since 1789», Bostwick Paper nº 6,
Richmond, 1988.



Además, las reducciones de los impuestos para luchar contra la recesión y el aumen-
to del gasto en seguridad nacional y para financiar las guerras de Afganistán y de
Iraq aumentaron aún más el déficit presupuestario. Entre 2001 y 2005, la deuda
pública pasó del 33 al 39 por ciento del PIB. Una vez más, los efectos a largo pla-
zo de la deuda pública se convirtieron en un importante motivo de preocupación
para los poderes públicos.

Caso práctico
Las inquietantes perspectivas de la política fiscal

¿Qué depara el futuro a los responsables de la política fiscal? Las predicciones
económicas distan de ser exactas y es fácil ser cínico al referirse a ellas. Pero no se
puede hacer una buena política si sólo se mira hacia atrás. Ésa es la razón por la
que los economistas de la Congressional Budget Office (CBO) de Estados Unidos
y otros organismos públicos siempre están tratando de mirar hacia delante para ver
qué problemas y qué oportunidades es probable que surjan. Cuando estos econo-
mistas realizan proyecciones a largo plazo de la política fiscal, pintan un panora-
ma inquietante. 

Una de las razones es demográfica. Los avances de la tecnología médica han
aumentado la esperanza de vida, al tiempo que las mejoras de las técnicas de con-
trol de la natalidad y los cambios de las normas sociales han reducido el número
de hijos que tienen las familias. Como consecuencia de estas tendencias, las per-
sonas de edad avanzada están siendo una proporción cada vez mayor de la pobla-
ción. En 1950, la población de edad avanzada (65 años o más) representaba en
Estados Unidos alrededor de un 14 por ciento de la población en edad activa (20-
64 años). Actualmente, las personas de edad avanzada representan alrededor de
un 21 por ciento de la población en edad activa y esta cifra aumentará a alrededor
de un 40 por ciento en los próximos cincuenta años. Alrededor de un tercio del
presupuesto de la administración federal de Estados Unidos se dedica a financiar
las pensiones (principalmente a través del programa de la Seguridad Social) y la
asistencia médica de las personas de edad avanzada. A medida que aumente el
número de personas con derecho a estas prestaciones, el gasto público aumenta-
rá automáticamente con el paso del tiempo.



mulas para frenar el aumento de los costes de la asistencia sanitaria, como la reduc-
ción del coste de las querellas, el fomento de la competencia entre los proveedo-
res de asistencia sanitaria y el fomento del uso de la tecnología de la informa-
ción, pero la mayoría de los economistas de la salud cree que esas medidas sólo
producirán un efecto limitado. La principal causa del incremento de los costes
de la asistencia sanitaria son los avances médicos que permiten alargar y mejorar
la vida de una forma nueva, mejor, pero a menudo cara.

El envejecimiento de la población, unido al incremento de los costes de la
asistencia sanitaria, tendrá grandes consecuencias para el presupuesto federal. El
gasto público destinado a la Seguridad Social, Medicare y Medicaid, ya ha aumen-
tado de menos de un 1 por ciento del PIB en 1950 a alrededor de un 8 por cien-
to hoy. La trayectoria ascendente no va a detenerse. La Congressional Budget Office
estima que si no se introducen cambios, el gasto destinado a estos programas lle-
gará a representar alrededor de un 20 por ciento del PIB en los próximos cincuen-
ta años.

¿Cómo hará frente Estados Unidos a estas presiones del gasto? Se trata de una
incógnita. No es posible ir aumentando indefinidamente el déficit presupuesta-
rio. Un déficit presupuestario traslada el coste del gasto público a las futuras gene-
raciones de contribuyentes. A largo plazo, el Estado necesita recaudar ingresos fis-
cales para financiar las prestaciones que proporciona.

La gran pregunta es cómo se repartirá el ajuste fiscal necesario entre la subi-
da de los impuestos y la reducción del gasto. Algunos economistas creen que
para financiar estos compromisos será necesario subir mucho los impuestos en
porcentaje del PIB. Dados los incrementos previstos del gasto destinado a la
Seguridad social, Medicare y Medicaid, la financiación de estas prestaciones exi-
girá una subida de todos los impuestos de alrededor de un tercio. Otros econo-
mistas creen que unos tipos impositivos tan altos impondrían un coste demasia-
do elevado a los trabajadores más jóvenes. Creen que habría que limitar las promesas
que se están haciendo hoy a las personas que tendrán una edad avanzada en el
futuro y, al mismo tiempo, animar a la gente a que asuma un papel mayor en pla-
near su futuro a medida que envejezca. Quizás fuera necesario alargar la edad nor-
mal de jubilación y dar a la gente más incentivos para ahorrar durante sus años
de trabajo con el fin de que estuvieran mejor preparados para hacer frente a su
jubilación y a sus costes sanitarios. La resolución de este debate probablemente
será uno de los grandes retos en las próximas décadas. Ni que decir tiene que
este tipo de problemas no son exclusivos de los Estados Unidos. La situación demo-
gráfica en muchos países de Europa es incluso peor y hace ya tiempo que, en
muchos países europeos, se alzan voces avisando de una posible quiebra futura
de los sistemas de seguridad social.
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15.2 Problemas de medición

El déficit presupuestario público es igual al gasto público menos los ingresos del
Estado, lo que es igual, a su vez, a la cantidad de nueva deuda que necesita emitir
el Estado para financiar sus operaciones. Aunque esta definición parezca bastante
simple, en realidad los debates sobre la política fiscal a veces giran en torno a la for-
ma en que debe medirse el déficit presupuestario. Algunos economistas creen
que el déficit tal como se suele medir actualmente no es un buen indicador de la
orientación de la política fiscal. Es decir, creen que el déficit presupuestario no
mide exactamente ni la influencia de la política fiscal en la economía actual ni la
carga impuesta a las futuras generaciones de contribuyentes. En este apartado
analizamos cuatro problemas del cálculo habitual del déficit presupuestario.

15.2.1 Primer problema de medición: la inflación

La medición menos controvertida es la corrección por la inflación. Casi todos los
economistas están de acuerdo en que el endeudamiento público debe medirse en
términos reales, no nominales. El déficit medido debe ser igual a la variación de
la deuda real del Estado, no a la variación de su deuda nominal.

Sin embargo, el déficit presupuestario, tal como se mide habitualmente en
muchos países, no se corrige para tener en cuenta la inflación. Para ver la magni-
tud del error que entraña, consideremos el ejemplo siguiente. Supongamos que
la deuda pública real no varía; en otras palabras, en términos reales, el presupues-
to está equilibrado. En este caso, la deuda nominal debe aumentar a la tasa de infla-
ción. Es decir,

ΔD/D = π,

donde π es la tasa de inflación y D es el stock de deuda pública. Eso implica que

ΔD = πD.

El Gobierno observaría la variación de la deuda nominal, ΔD, y anunciaría un
déficit presupuestario de πD. Por lo tanto, la mayoría de los economistas creen que
el déficit presupuestario declarado está sobrestimado en la cuantía πD.

Este argumento puede exponerse de otra forma. El déficit es el gasto público
menos los ingresos del Estado. Una parte de ese gasto son los intereses pagados
por la deuda pública. El gasto debe incluir únicamente los intereses reales paga-
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dos por la deuda, rD, no los intereses nominales, iD. Como la diferencia entre el tipo
de interés nominal, i, y el tipo de interés real, r, es la tasa de inflación, π, el déficit
presupuestario se sobrestima en πD.

Esta corrección para tener en cuenta la inflación puede ser grande, sobre
todo cuando la inflación es alta, y puede modificar nuestra valoración de la polí-
tica fiscal. Por ejemplo, en 1979 el Gobierno federal de Estados Unidos declaró
un déficit presupuestario de 28.000 millones de dólares. La inflación era del
8,6% y la deuda pública que estaba en manos del público (excluida la Reserva
Federal) a comienzos del año era de 495.000 millones. Por lo tanto, el déficit se
había sobrestimado en

πD = 0,086 � 495.000 millones de dólares =
= 43.000 millones de dólares.

El déficit presupuestario declarado de 28.000 millones de dólares, cuando se
corrige para tener en cuenta la inflación, ¡se convierte en un superávit presupues-
tario de 15.000 millones! En otras palabras, aunque la deuda pública nominal
estaba aumentando, la deuda pública real estaba disminuyendo.

15.2.2 Segundo problema de medición: los activos de capital

Muchos economistas creen que para evaluar exactamente un déficit presupuesta-
rio público es necesario tener en cuenta tanto los activos del Estado como sus pasi-
vos. En particular, cuando medimos el endeudamiento general del Estado, debemos
restar los activos públicos de la deuda pública. Por lo tanto, el déficit presupuesta-
rio debe medirse restando de la variación de la deuda la variación de los activos.

Esto es lo que hacen individuos y empresas, que tratan de manera simétrica acti-
vos y pasivos. Cuando una persona pide un préstamo para comprar una vivienda,
no decimos que incurre en un déficit presupuestario sino que comparamos el
aumento de sus activos (la vivienda) y el aumento de su deuda (el crédito hipote-
cario) y no registramos ningún cambio de su riqueza neta. Tal vez deberíamos tra-
tar de la misma forma las finanzas del Estado.

Existe un procedimiento presupuestario que tiene en cuenta tanto los activos
como los pasivos y que se denomina presupuestación de capital, porque incluye
las variaciones del capital. Supongamos, por ejemplo, que el Estado vende una
empresa pública y utiliza los ingresos obtenidos para reducir la deuda pública. De
acuerdo con los procedimientos presupuestarios actuales, el déficit declarado sería
más bajo. De acuerdo con la presupuestación de capital, los ingresos generados
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por la venta no reducirían el déficit, ya que la reducción de la deuda sería contra-
rrestada por una reducción de sus activos. Asimismo, en la presupuestación de capi-
tal, el endeudamiento público para financiar la compra de un bien de capital no
elevaría el déficit.

La principal dificultad que plantea la presupuestación de capital se halla en que
resulta difícil saber qué gastos públicos deben considerarse gastos de capital. Por
ejemplo, ¿debe considerarse que la red de autopistas es un activo del Estado? En
caso afirmativo, ¿cuál es su valor? ¿Y el arsenal de armas nucleares? ¿Debe conce-
birse el gasto en educación como una inversión en capital humano? Para que el
Gobierno adopte un presupuesto de capital, hay que poder responder a estas difí-
ciles preguntas.

En Estados Unidos, los economistas y los responsables de la política económi-
ca discrepan sobre la conveniencia de que el Gobierno federal utilice la presupues-
tación de capital (los Gobiernos de muchos Estados ya la utilizan). Los que se
oponen sostienen que, aunque el sistema es superior en principio al actual, resul-
ta demasiado difícil de llevar a la práctica. Los que lo defienden sostienen que inclu-
so un tratamiento imperfecto de los activos de capital sería mejor que pasarlos total-
mente por alto.

15.2.3 Tercer problema de medición: los pasivos no contabilizados

Algunos economistas sostienen que el cálculo del déficit presupuestario es enga-
ñoso porque no tiene en cuenta algunos importantes pasivos del Estado. Consi-
deremos, por ejemplo, las pensiones de los trabajadores del sector público. Estos
trabajadores prestan actualmente servicios laborales al Estado, pero una parte de
su remuneración se pospone. En esencia, estos trabajadores están concediendo
un préstamo al Estado. Sus futuras pensiones representan un pasivo del Estado no
muy diferente de la deuda pública. Sin embargo, este pasivo no se incluye en la
deuda pública y la acumulación de este pasivo no se incluye en el déficit presupues-
tario. Según algunas estimaciones, este pasivo implícito es casi tan grande como la
deuda pública oficial.

Consideremos también el sistema de pensiones. Este sistema es en algunos aspec-
tos como un plan de pensiones. La gente paga una parte de su renta al sistema cuan-
do es joven y espera percibir prestaciones cuando envejezca. Tal vez las pensiones
futuras acumuladas deberían incluirse en los pasivos del Estado. Las estimaciones
parecen indicar que el futuro pasivo de las pensiones del Estado (menos las futu-
ras cotizaciones a la seguridad social) es alrededor del triple de la deuda pública
medida oficialmente.
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Cabría argumentar que los pasivos del sistema de pensiones son diferentes de
la deuda pública porque el Gobierno puede modificar las leyes que determinan las
pensiones. Sin embargo, en principio, el Gobierno siempre podría decidir no devol-
ver toda la deuda pública: sólo la devuelve porque decide hacerlo. Las promesas
de pagar a los poseedores de bonos del Estado pueden no ser fundamentalmente
diferentes de las promesas de pagar a los futuros pensionistas.

Un tipo de pasivo del Estado especialmente difícil de medir es el pasivo contin-
gente, es decir, el pasivo que sólo se debe si ocurre un determinado acontecimien-
to. Por ejemplo, el Estado avala muchos tipos de crédito privado, como ciertos cré-
ditos a empresas, algunos créditos hipotecarios destinados a familias de renta baja
o los depósitos bancarios. Si el prestatario devuelve el préstamo, el Estado no paga
nada; si el prestatario incumple, el Estado efectúa la devolución. Cuando el Estado
proporciona esta garantía, incurre en un pasivo que sólo es efectivo si el prestata-
rio no devuelve su deuda. Sin embargo, este pasivo contingente no se refleja en el
déficit presupuestario, debido en parte a que no está claro qué valor monetario
debe atribuírsele.

15.2.4 Cuarto problema de medición: el ciclo económico

Muchas variaciones del déficit presupuestario público se producen automáticamen-
te en respuesta a las fluctuaciones de la economía. Por ejemplo, cuando ésta entra
en una recesión, las rentas disminuyen, por lo que la gente paga menos impues-
tos sobre la renta. Los beneficios disminuyen, por lo que las empresas pagan menos
impuestos. Es mayor el número de personas que tienen derecho a recibir ayuda
del Estado, en forma de asistencia social o seguro de desempleo, por lo que el gas-
to público aumenta. Aun cuando no se modifiquen las leyes que rigen los impues-
tos y el gasto, el déficit presupuestario aumenta.

Estas variaciones automáticas del déficit no son errores de medición, pues el
Estado se endeuda realmente más cuando una recesión reduce los ingresos fisca-
les y aumenta el gasto público. Pero estas variaciones hacen que resulte más difí-
cil utilizar el déficit para vigilar los cambios de la política fiscal. Es decir, el déficit
puede aumentar o disminuir bien porque el Gobierno haya cambiado de política,
bien porque la economía haya cambiado de rumbo. Para algunos fines, sería bue-
no saber cuál de las dos cosas está ocurriendo.

Para resolver este problema, el Gobierno calcula un déficit presupuestario ajus-
tado cíclicamente (llamado a veces déficit presupuestario de pleno empleo). El déficit
ajustado cíclicamente se basa en estimaciones de cuáles serían el gasto público y
los ingresos del Estado si la economía se encontrara en su tasa natural de produc-
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ción y de empleo. El déficit ajustado cíclicamente es un indicador útil porque refle-
ja los cambios de política pero no la fase actual del ciclo económico.

15.2.5 Recapitulación

Existen discrepancias sobre la importancia que haya que dar a cada uno de estos
problemas de medición. Algunos creen que estos problemas son tan graves que el
cálculo del déficit presupuestario no tiene casi ningún sentido. La mayoría se toman
en serio estos problemas de medición, pero, aun así, piensan que el volumen del
déficit presupuestario es un buen indicador de la política fiscal de un gobierno.

Lo que nadie discute es que para una evaluación completa de la política fiscal
no basta con observar el montante del déficit presupuestario. Por esta razón, en
casi todos los países, los datos presupuestarios contienen información abundante
y minuciosa sobre las finanzas del Estado, incluidos datos sobre gastos de capital y
crédito oficial.

Ninguna estadística económica es perfecta. Siempre que vemos una cifra publi-
cada en los medios de comunicación, necesitamos saber qué mide y qué excluye,
especialmente en el caso de la deuda y el déficit presupuestario públicos.

15.3 La teoría tradicional de la deuda pública

Imaginemos que somos economistas que trabajamos para la Oficina Presupuestaria
del Parlamento (OPP). Recibimos una carta del presidente de la Comisión de
Presupuestos:

Querido economista de la OPP:

El Parlamento está a punto de considerar la petición del Gobierno de que se
reduzcan todos los impuestos un 20%. Antes de decidir apoyar o no la peti-
ción, a mi Comisión le gustaría conocer su punto de vista. Vemos que hay
pocas posibilidades de que se reduzca el gasto público, por lo que una bajada
de los impuestos significaría un aumento del déficit presupuestario. ¿Cómo afec-
tarían la reducción de los impuestos y el déficit presupuestario a la economía
y al bienestar económico del país?

Atentamente,
Presidente de la Comisión
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Antes de responder a esta carta, abrimos nuestro manual favorito de economía
–éste, por supuesto– para ver qué predicen los modelos en el caso de un cambio
de este tipo en la política fiscal.

Para analizar los efectos a largo plazo de este cambio de política, volvemos a exa-
minar los modelos de los capítulos 3 a 8. El del capítulo 3 muestra que una reduc-
ción de los impuestos estimula el gasto de los consumidores y reduce el ahorro
nacional. La reducción del ahorro eleva el tipo de interés, lo que reduce la inver-
sión. El modelo de crecimiento de Solow del capítulo 7 indica que una reducción
de la inversión acaba reduciendo el stock de capital existente en el estado estacio-
nario y el nivel de producción. Como en el capítulo 8 llegamos a la conclusión de
que la economía de Estados Unidos tiene menos capital que en el estado estacio-
nario de la regla de oro (el estado estacionario en el que el consumo es máximo),
la reducción del capital del estado estacionario implica una disminución del con-
sumo y una reducción del bienestar económico.
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Impuestos e incentivos

En este libro hemos resumido el sistema tributario mediante una única varia-
ble T. En nuestros modelos, el instrumento de la política económica es el nivel
de impuestos que elige el Gobierno; hemos prescindido de la cuestión de cómo
recauda el Gobierno estos ingresos fiscales. Sin embargo, en la práctica los
impuestos no son cantidades fijas sino que se gravan sobre algún tipo de acti-
vidad económica. La administración federal de Estados Unidos recauda unos
ingresos gravando la renta de las personas (un 43 por ciento de los ingresos
fiscales), otros gravando las nóminas (un 39 por ciento), otros gravando los
beneficios de las sociedades (un 10 por ciento) y otros recurriendo a otras fuen-
tes (un 8 por ciento).

En los cursos de hacienda pública se dedica mucho tiempo a estudiar los
pros y los contras de los diversos tipos de impuestos. Una de las lecciones en
las que se hace hincapié en esos cursos es que los impuestos afectan a los incen-
tivos. Cuando la gente paga impuestos sobre la renta derivada del trabajo, tie-
ne menos incentivos para trabajar más. Cuando paga impuestos sobre la ren-
ta procedente del capital que posee, tiene menos incentivos para ahorrar e
invertir en capital. Como consecuencia, cuando los impuestos cambian, los
incentivos cambian y eso puede producir efectos macroeconómicos. Si una
reducción de los tipos impositivos anima a trabajar y a invertir más, la oferta
agregada de bienes y servicios aumenta.
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Algunos economistas, llamados economistas de la oferta, creen que los impues-
tos influyen mucho en los incentivos. Algunos llegan a sugerir que las reduc-
ciones de los impuestos pueden financiarse solas: una reducción de los tipos
impositivos provoca un aumento tan grande de la oferta agregada que los ingre-
sos fiscales aumentan, a pesar de la reducción de los tipos impositivos. Aunque
todos los economistas están de acuerdo en que los impuestos afectan a los
incentivos y en que los incentivos afectan en alguna medida a la oferta agre-
gada, la mayoría cree que estos efectos no son lo suficientemente grandes como
para que las reducciones de los impuestos se financien solas en la mayoría de
las circunstancias.

En los últimos años, ha habido muchos debates sobre las reformas que po-
dían introducirse en el sistema tributario para reducir los desincentivos que
impiden a la economía aprovechar todo su potencial. Una propuesta defen-
dida por muchos economistas en Estados Unidos es sustituir el sistema actual
de impuestos sobre la renta por un impuesto sobre el consumo. Un impuesto
sobre el consumo, a diferencia de un impuesto sobre la renta, daría más incen-
tivos para ahorrar, invertir y acumular capital. Una manera de gravar el con-
sumo sería aumentar las cuentas de ahorro que tienen ventajas fiscales, como
los planes individuales de jubilación y los planes 401(k), que eximen de impues-
tos al ahorro hasta que éste se retira y se gasta. Otra forma de gravar el consu-
mo sería adoptar un impuesto sobre el valor añadido, que es un impuesto sobre
el consumo que es pagado por los productores en lugar de los consumidores
y que actualmente se emplea en muchos países europeos para recaudar ingre-
sos fiscales.1

1 Para obtener más información sobre la influencia de los impuestos en la economía a través de
los incentivos, el mejor punto de partida es un libro de texto de hacienda pública de nivel intermedio
como el de Harvey Rosen, Public Finance, Nueva York, McGraw-Hill, 2004, 7ª ed. En la literatura más
avanzada que relaciona la hacienda pública y la macroeconomía, un clásico es el artículo de Christophe
Chamley, «Optimal Taxation of Capital Income in a General Equilibrium Model with Infinite Lives»,
Econometrica, 54, mayo, 1986, págs. 607-622. Chamley establece las condiciones en las que el sistema
tributario no debe distorsionar los incentivos para ahorrar (es decir, las condiciones en las que los
impuestos sobre el consumo son superiores a los impuestos sobre la renta). La solidez de esta conclu-
sión se investiga en Andrew Atkeson, V. V. Chari y Patrick J. Kehoe, «Taxing Capital Income: A Bad
Idea», Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 23, verano, 1999, págs. 3-17.

Para analizar los efectos a corto plazo del cambio de política, volvemos a exa-
minar el modelo IS-LM de los capítulos 10 y 11. Este modelo muestra que una reduc-
ción de los impuestos estimula el gasto de consumo, lo que implica un desplaza-



miento expansivo de la curva IS. Si no varía la política monetaria, el desplazamien-
to de la curva IS provoca un desplazamiento expansivo de la curva de demanda
agregada. A corto plazo, en que los precios son rígidos, la expansión de la deman-
da agregada da lugar a un aumento de la producción y a una reducción del paro.
Con el paso del tiempo, a medida que se ajustan los precios, la economía retorna
a la tasa natural de producción y el aumento de la demanda agregada se traduce
en una subida del nivel de precios.

Para ver cómo afecta el comercio internacional a nuestro análisis, volvemos a
examinar los modelos de la economía abierta de los capítulos 5 y 12. El del capí-
tulo 5 muestra que cuando el ahorro nacional disminuye, la gente comienza a finan-
ciar la inversión pidiendo préstamos en el extranjero, lo que provoca un déficit
comercial. Aunque la entrada de capital del extranjero reduce el efecto que pro-
duce el cambio de la política fiscal en la acumulación de capital, nuestro país se
endeuda con otros países. El cambio de la política fiscal también provoca una apre-
ciación de nuestra moneda, lo que hace que los bienes extranjeros sean más bara-
tos en nuestro país y los bienes interiores sean más caros en el extranjero. El
modelo Mundell-Fleming del capítulo 12 muestra que la apreciación de nuestra
moneda y la consiguiente disminución de las exportaciones netas reducen la influen-
cia expansiva a corto plazo del cambio fiscal en la producción y en el empleo.

Teniendo en cuenta todos estos modelos, redactamos una respuesta:

Querido presidente de la Comisión de Presupuestos:

Una reducción de los impuestos financiada con deuda pública produciría
muchos efectos en la economía. El efecto inmediato sería estimular el gasto
de consumo. Un aumento del gasto de consumo afecta a la economía tanto a
corto plazo como a largo plazo.

A corto plazo, un aumento del gasto de consumo elevaría la demanda de
bienes y servicios y, por lo tanto, la producción y el empleo. Sin embargo, tam-
bién subirían los tipos de interés, al competir los inversores por un flujo menor
de ahorro. La subida de los tipos de interés reduciría los incentivos para inver-
tir y fomentaría la entrada de capital extranjero. Subiría el valor de nuestra
moneda frente a las demás y las empresas nacionales serían menos competiti-
vas en los mercados mundiales.

A largo plazo, la disminución del ahorro nacional provocada por la reduc-
ción de los impuestos significaría una disminución del stock de capital y un
aumento de la deuda exterior. Por consiguiente, la producción del país sería
menor y deberíamos a los extranjeros una proporción mayor de esa producción.

Es difícil valorar la repercusión global de la reducción de los impuestos en
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el bienestar económico. Las generaciones actuales se beneficiarían del aumen-
to del consumo y del empleo, si bien probablemente la inflación también sería
más alta. Las generaciones futuras soportarían una gran parte de la carga de
los déficit presupuestarios actuales: nacerían en un país que tendría un stock
de capital menor y una deuda pública mayor.

Su seguro servidor,
Economista de la OPP

El presidente de la Comisión contesta:

Querido economista de la OPP:

Gracias por su carta. Me parece razonable. Pero ayer la Comisión oyó el
testimonio de un destacado economista que se hacía llamar «ricardiano» y
que llegó a una conclusión bastante distinta. Afirmó que una reducción de los
impuestos no estimularía por sí sola el gasto de consumo. Extrajo la conclu-
sión de que, por lo tanto, el déficit presupuestario no produce todos los efec-
tos que usted enumeraba. ¿Qué está pasando?

Atentamente,
Presidente de la Comisión

Después de estudiar el siguiente apartado, volvemos a escribir al presidente de la
Comisión, explicándole detalladamente el debate sobre la equivalencia ricardiana.

15.4 La teoría ricardiana de la deuda pública

La teoría tradicional de la deuda pública supone que cuando el Gobierno baja
los impuestos e incurre en un déficit presupuestario, los consumidores responden
al aumento de la renta después de impuestos gastando más. Otra teoría, llamada
equivalencia ricardiana, pone en cuestión este supuesto. Según la teoría ricardia-
na, los consumidores son previsores y, por lo tanto, basan su gasto no sólo en su
renta actual sino en la renta que esperan percibir en el futuro. Como veremos más
extensamente en el capítulo 16, el consumidor previsor se encuentra en el cen-
tro de muchas teorías modernas del consumo. La teoría ricardiana de la deuda
pública aplica la lógica del consumidor previsor al análisis de los efectos de la polí-
tica fiscal.
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15.4.1 La lógica de la equivalencia ricardiana

Consideremos la respuesta de un consumidor previsor a la reducción de los impues-
tos que está estudiando la Comisión de Presupuestos. Un razonamiento plausible
del consumidor podría ser el siguiente:

El Gobierno está bajando los impuestos sin ningún plan para reducir el gasto
público. ¿Altera esta política mis oportunidades? ¿Soy más rico debido a esta
reducción de los impuestos? ¿Debo consumir más?

Posiblemente no. El Gobierno está financiando la reducción de los impues-
tos incurriendo en un déficit presupuestario. Llegará un momento en que
tendrá que subir los impuestos para devolver la deuda contraída y los intereses
acumulados. Por consiguiente, esta política representa, en realidad, una reduc-
ción actual de los impuestos seguida de una subida futura de los impuestos. La
reducción de los impuestos sólo me permite tener una renta adicional transi-
toria que me acabarán quitando. No voy a disfrutar de un bienestar mayor, por
lo que no alteraré mi consumo.

El consumidor previsor comprende que el endeudamiento público actual signifi-
ca unos impuestos más altos en el futuro. Una reducción de los impuestos finan-
ciada mediante deuda pública no reduce la carga tributaria; simplemente, la repro-
grama. Por lo tanto, no debería animar al consumidor a gastar más.

Este argumento puede verse de otra forma. Supongamos que el Estado pide
un préstamo de 1.000 euros a un ciudadano con el fin de reducir sus impuestos
en 1.000 euros. En esencia, esta política equivale a regalar al ciudadano un bono
del Estado de 1.000 euros. En el anverso del bono dice: «El Estado debe al porta-
dor 1.000 euros más los intereses». En el reverso dice:  «El contribuyente debe al
Estado 1.000 euros más los intereses». En suma, el regalo de un bono del Estado
al ciudadano no hace que éste sea más rico o más pobre, ya que su valor es contra-
rrestado por el valor de la futura deuda tributaria.

Según este principio, la deuda pública equivale a impuestos futuros, y si los con-
sumidores son suficientemente previsores, para ellos no hay diferencia entre impues-
tos futuros e impuestos actuales. Por lo tanto, financiar al Estado por medio de deu-
da equivale a financiarlo por medio de impuestos. Esta teoría se llama equivalencia
ricardiana en honor del famoso economista del siglo xix, David Ricardo, porque
fue quien primero expuso el argumento teórico.

La equivalencia ricardiana implica que una reducción de los impuestos finan-
ciada mediante deuda no afecta al consumo. Los hogares ahorran la renta dispo-
nible adicional para pagar la futura deuda tributaria consecuencia de la reduc-
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ción de los impuestos. Este aumento del ahorro privado contrarresta simplemen-
te la disminución del ahorro público. El ahorro nacional –la suma del ahorro pri-
vado y el público– no varía. Por lo tanto, la reducción de los impuestos no produ-
ce ninguno de los efectos que predice el análisis tradicional.

La lógica de la equivalencia ricardiana no significa que todos los cambios de
la política fiscal sean irrelevantes. Los cambios de la política fiscal influyen en el
gasto de consumo si influyen en las compras actuales o futuras del Estado.
Supongamos, por ejemplo, que el Gobierno baja hoy los impuestos porque pla-
nea reducir los gastos del Estado en el futuro. Si el consumidor comprende que
esta reducción de los impuestos no exige su subida en el futuro, se siente más
rico y aumenta su consumo. Pero obsérvese que es la reducción del gasto del Estado,
no la reducción de los impuestos, la que estimula el consumo: el anuncio de una
futura reducción del gasto del Estado elevaría el consumo hoy aun cuando no
variaran los impuestos actuales, ya que significaría unos impuestos más bajos en
algún momento futuro.

15.4.2 Los consumidores y los impuestos futuros

La teoría ricardiana afirma esencialmente que cuando la gente decide su consu-
mo, prevé racionalmente los impuestos futuros que implica la deuda pública.
Pero ¿hasta qué punto son previsores los consumidores? Los defensores de la teo-
ría tradicional de la deuda pública creen que los impuestos futuros no influyen en
el consumo actual tanto como supone la teoría ricardiana. He aquí algunos de sus
argumentos.2

Miopía. Los partidarios de la teoría ricardiana de la política fiscal suponen que la gen-
te es racional cuando toma decisiones importantes como la que se refiere a la canti-
dad de renta que va a dedicar a consumir y a ahorrar. Cuando el Estado se endeuda
para pagar el gasto actual, los consumidores racionales piensan en los impuestos futu-
ros que serán necesarios para pagar esta deuda. Por lo tanto, la teoría ricardiana supo-
ne que la gente tiene un grado considerable de información y de previsión.

Un posible argumento a favor de la teoría tradicional de la reducción de los
impuestos es que la gente es miope, debido quizá a que no comprende totalmen-
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te las consecuencias de los déficit presupuestarios del Estado. Es posible que algu-
nas personas sigan reglas prácticas muy simples y que, por consiguiente, no sean
totalmente racionales cuando deciden su ahorro. Supongamos, por ejemplo, que
una persona actúa suponiendo que los impuestos futuros serán iguales que los
actuales. No tiene en cuenta los futuros cambios en los impuestos que exigirá la
política económica actual. Una reducción de los impuestos financiada por medio
de deuda le lleva a creer que su renta permanente ha aumentado, aun cuando no
haya ocurrido así. Por consiguiente, la reducción de los impuestos provoca un
aumento del consumo y una reducción del ahorro nacional.

Restricciones crediticias. La teoría ricardiana de la deuda pública parte del supues-
to de que los consumidores basan su gasto no sólo en su renta actual sino también
en su renta permanente, que comprende tanto la renta actual como la renta futu-
ra esperada. De acuerdo con la teoría ricardiana, una reducción de los impuestos
financiada mediante deuda eleva la renta actual, pero no altera la renta obtenida
a lo largo de la vida y el consumo realizado durante todo ese tiempo. Los defenso-
res de la teoría tradicional de la deuda pública sostienen que la renta actual es
más importante que la renta obtenida a lo largo de la vida para los consumidores
que se enfrentan a restricciones crediticias. Una restricción crediticia es una limita-
ción de la cantidad que puede pedir prestada una persona a los bancos o a otras
instituciones financieras.

Las personas a las que les guste consumir más de lo que les permite su renta
actual –debido quizá a que esperan percibir una renta más alta en el futuro– tie-
nen que pedir un crédito. Si no pueden pedirlo para financiar su consumo actual
o sólo pueden solicitar una cantidad limitada, su renta actual determina su gasto,
independientemente de cuál sea la renta que obtengan a lo largo de toda su vida.
En este caso, una reducción de los impuestos financiada mediante deuda eleva la
renta actual y, por lo tanto, el consumo, aun cuando la renta futura sea más baja.
En esencia, cuando el Gobierno baja los impuestos actuales y eleva los futuros, con-
cede a los contribuyentes un préstamo. Para una persona que quiera conseguir
un préstamo y no pueda, la reducción de los impuestos aumenta sus oportunida-
des y estimula el consumo.

Caso práctico
El experimento de las retenciones de impuestos

A principios de 1992, el presidente George Bush adoptó una original política
para hacer frente a la persistente recesión existente entonces en Estados Unidos.
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Redujo por decreto el monto de las retenciones a cuenta del impuesto sobre la ren-
ta en la nómina de los trabajadores. El decreto no redujo la cantidad de impues-
tos a pagar por los trabajadores, sino que simplemente retrasó su pago. El mayor
salario neto que recibieron los trabajadores en 1992 iba a ser compensado con unas
obligaciones tributarias mayores o unas devoluciones menores cuando tuvieran que
pagar el impuesto sobre la renta en abril de 1993.

¿Cuáles diría el lector que iban a ser las consecuencias de esta medida? De acuer-
do con la lógica de la equivalencia ricardiana, los consumidores tenían que darse
cuenta de que sus recursos, a lo largo de toda su vida, no habían variado y, por lo
tanto, debían ahorrar el salario neto adicional para hacer frente a sus futuras obli-
gaciones tributarias. Sin embargo, según George Bush, esta medida iba a reportar
«a la gente dinero que podría utilizar para ayudar a pagar la ropa, la universidad
o un nuevo automóvil». Es decir, creía que los consumidores gastarían la renta
adicional, estimulando así la demanda agregada y ayudando a la economía a recu-
perarse de la recesión. Parecía como si Bush creyera que los consumidores son mio-
pes o están sometidos a restricciones crediticias relevantes.

Es difícil calibrar los efectos reales de esta medida con datos agregados, ya que
ocurrieron muchas otras cosas al mismo tiempo. Sin embargo, existen algunos datos
procedentes de una encuesta realizada por dos economistas poco después de que
se anunciara la medida. En esa encuesta se preguntaba a la gente qué haría con la
renta adicional. El 57% de los encuestados declaró que la ahorraría, la utilizaría
para devolver deudas o pediría que le retuvieran más impuestos con el fin de com-
pensar el efecto del decreto de Bush. El 43% declaró que gastaría la renta adicio-
nal. Así pues, en el caso de este cambio de política, la mayoría de la población pla-
neaba actuar a la manera ricardiana. No obstante, Bush tenía razón en parte: muchas
personas planeaban gastar la renta adicional, aun cuando entendieran que la
deuda tributaria sería mayor un año más tarde.3

Las generaciones futuras. Aparte de los supuestos de miopía y de restricciones
crediticias, existe un tercer argumento a favor de la teoría tradicional de la deuda
pública y es que los consumidores esperan que los impuestos futuros que implica
ésta no recaigan en ellos sino en las generaciones futuras. Supongamos, por ejem-
plo, que el Gobierno baja hoy los impuestos, emite bonos a 30 años para financiar
el déficit presupuestario y sube los impuestos dentro de 30 años para devolver el
préstamo. En este caso, la deuda pública representa una transferencia de riqueza
de la siguiente generación de contribuyentes (que se enfrenta a una subida de los
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impuestos) a la generación actual (que obtiene la reducción de los impuestos).
Esta transferencia aumenta los recursos que tiene la generación actual durante toda
su vida, por lo que eleva su consumo. En esencia, una reducción de los impuestos
financiada mediante deuda estimula el consumo porque brinda a la generación
actual la oportunidad de consumir a expensas de la siguiente.

El economista Robert Barro ha dado una respuesta inteligente a este argu-
mento, en apoyo de la teoría ricardiana. Barro sostiene que como las generacio-
nes futuras son los hijos y los nietos de la generación actual, no debemos conside-
rarlas agentes económicos independientes. Sostiene que lo que hay que suponer
es que las generaciones actuales se preocupan por las futuras. Este altruismo lo
demuestran las donaciones que hacen muchas personas a sus hijos, a menudo en
forma de herencias en el momento de su defunción. La existencia de donaciones
parece indicar que mucha gente no desea aprovechar la oportunidad de consu-
mir a costa de sus hijos.

De acuerdo con el análisis de Barro, la unidad relevante para tomar decisio-
nes no es la persona, que sólo vive un número finito de años, sino la familia, que
pervive. En otras palabras, una persona decide cuánto va a consumir basándose
no sólo en su propia renta sino también en la de los futuros miembros de su
familia. Una reducción de los impuestos financiada mediante deuda puede ele-
var la renta que percibe una persona a lo largo de su vida, pero no aumenta los
recursos totales de su familia. En lugar de consumir la renta adicional generada
por la reducción de los impuestos, el individuo la ahorra y la deja en herencia a
sus hijos, que tendrán que hacer frente a la futura deuda tributaria.

Ahora podemos ver que el debate sobre la deuda pública es, en realidad, un
debate sobre la conducta de los consumidores. La teoría ricardiana supone que
éstos tienen un horizonte temporal a largo plazo. El análisis de la familia que hace
Barro supone que el horizonte temporal del consumidor, como el del Estado, es,
de hecho, infinito. Sin embargo, es posible que los consumidores no tengan en
cuenta las obligaciones tributarias de las futuras generaciones. Quizá esperan que
sus hijos sean más ricos que ellos y, por lo tanto, se alegren de la oportunidad de
consumir a costa de sus hijos. El hecho de que muchas personas dejen una heren-
cia nula o mínima a sus hijos es coherente con esta hipótesis. En el caso de estas
familias que no dejan ninguna herencia, una reducción de los impuestos finan-
ciada mediante deuda altera el consumo redistribuyendo la riqueza entre las gene-
raciones.4
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Caso práctico
¿Por qué dejan herencias los padres?

El debate sobre la equivalencia ricardiana es, en parte, un debate sobre el grado
de relación que existe entre las diferentes generaciones. La defensa de la teoría
ricardiana por parte de Robert Barro se basa en el supuesto de que los padres dejan
herencias a sus hijos porque se preocupan por ellos. Pero ¿es el altruismo real-
mente la razón?

Un grupo de economistas sostiene que los padres utilizan las herencias para con-
trolar a sus hijos. Los padres suelen querer que sus hijos hagan determinadas
cosas para ellos, como llamarlos periódicamente y visitarlos en vacaciones. Es posi-
ble que los padres utilicen la amenaza implícita de desheredarlos para inducirlos
a ser más atentos.

Para contrastar este «motivo estratégico para dejar herencias», estos economis-
tas han examinado datos sobre la frecuencia con que los hijos visitan a los padres.
Han observado que cuanto más ricos son los padres, más a menudo los visitan los
hijos. Aún más sorprendente es otro resultado: la riqueza que puede legarse es la
única que provoca visitas más frecuentes. La que no puede heredarse, como el capi-
tal acumulado en un plan de pensiones, que revierte en la empresa aseguradora
en caso de muerte temprana, no anima a los hijos a visitar a sus padres. Estos
resultados parecen indicar que en las relaciones entre las generaciones podría haber
algo más que mero altruismo.5

15.4.3 Tomar una decisión

Una vez examinadas la teoría tradicional de la deuda pública y la ricardiana, el
lector debe hacerse dos tipos de preguntas.

En primer lugar, ¿con cuál está de acuerdo? Si el Gobierno baja hoy los impues-
tos, incurre en un déficit presupuestario y eleva los impuestos en el futuro, ¿cómo
afectará esa medida a la economía? ¿Estimulará el consumo, como sostiene la teoría
tradicional? ¿O comprenderán los consumidores que su renta permanente no varía
y, por lo tanto, contrarrestarán el déficit presupuestario con un ahorro privado mayor?

En segundo lugar, ¿por qué sostiene el lector la teoría que sostiene? Si está de
acuerdo con la teoría tradicional de la deuda pública, ¿cuál es el motivo? ¿No
comprenden los consumidores que un aumento actual del endeudamiento del
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Ricardo y la equivalencia ricardiana

David Ricardo fue un corredor de bolsa millonario y uno de los grandes eco-
nomistas de todos los tiempos. Su aportación más importante fue su obra
Principles of Political Economy and Taxation, publicada en 1817, en la que desa-
rrolló la teoría de la ventaja comparativa, a la que aún recurren los economis-
tas para explicar las ventajas del comercio internacional. Ricardo también
fue miembro del Parlamento británico, donde puso en práctica sus propias
teorías y se opuso a las leyes del grano, que restringían el comercio interna-
cional de cereales.

A Ricardo le interesaban las distintas formas en que un Gobierno podía
pagar el gasto público. En un artículo publicado en 1820 y titulado «Essay on
the Funding System», analizó el ejemplo de una guerra cuyo coste era de 20
millones de libras. Señaló que si el tipo de interés fuera del 5 por ciento, este
gasto podría financiarse con un impuesto único de 20 millones de libras, con
un impuesto perpetuo de 1 millón o con un impuesto de 1,2 millones duran-
te 45 años. Escribió:

Desde el punto de vista económico, no existe realmente ninguna diferen-
cia entre las distintas posibilidades, pues veinte millones en un solo pago,
un millón al año indefinidamente o 1.200.000 libras durante 45 años tie-
nen exactamente el mismo valor.

Ricardo era consciente de que en esta cuestión entraban en juego las relacio-
nes entre las generaciones:

Sería difícil convencer a un hombre que poseyera 20.000 libras o cualquier
otra cantidad de que un pago perpetuo de 50 libras al año es tan oneroso
como un único impuesto de 1.000 libras. Sabría vagamente que las 50 libras
anuales las pagaría la posteridad y que no las pagaría él; pero si deja su
fortuna a su hijo y se la deja con este impuesto perpetuo, ¿qué más da que
le deje 20.000 libras con el impuesto o que le deje 19.000 sin él?

Aunque Ricardo consideraba que estos métodos de financiación del Estado
eran equivalentes, no creía que los demás pensaran lo mismo:

La gente que paga impuestos... no lleva sus asuntos privados de una for-
ma consecuente. Solemos pensar que la guerra sólo es onerosa en pro-



Estado significa unos impuestos más altos mañana? ¿O es que no tienen en cuen-
ta los impuestos futuros, bien porque están sujetos a restricciones crediticias, bien
porque los impuestos futuros recaen en las generaciones futuras con las que no
sienten ninguna relación económica? Si el lector defiende la teoría ricardiana, ¿cree
que los consumidores tienen la previsión necesaria para ver que el endeudamien-
to actual del Estado significa que ellos o sus descendientes tendrán que pagar más
impuestos en el futuro? ¿Cree el lector que los consumidores ahorrarán la renta
adicional necesaria para contrarrestar esas futuras obligaciones tributarias?

Sería de esperar que la evidencia empírica nos ayudara a elegir entre estas dos
teorías de la deuda pública. Sin embargo, cuando los economistas examinan epi-
sodios históricos de grandes déficit públicos, la evidencia no es concluyente. La his-
toria puede interpretarse de diferentes formas.

Consideremos, por ejemplo, la experiencia de los años ochenta en Estados
Unidos. Parecería como si los grandes déficit presupuestarios, provocados en par-
te por la reducción de los impuestos llevada a cabo por Reagan en 1981, fueran a
permitir realizar un experimento natural para contrastar las dos teorías de la deu-
da pública. A primera vista, este episodio parece confirmar decisivamente la teo-
ría tradicional. Los grandes déficit presupuestarios coincidieron con un bajo aho-
rro nacional, unos elevados tipos de interés reales y un gran déficit comercial. De
hecho, los defensores de la teoría tradicional de la deuda pública sostienen a menu-
do que la experiencia de los años ochenta confirma su posición.
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porción a los impuestos que tenemos que pagar en el momento por ella,
sin pensar en la duración probable de esos impuestos.

Ricardo dudaba, pues, de que la gente fuera lo suficientemente racional y
previsora para pensar en sus futuras obligaciones tributarias.

Como responsable de la política económica, Ricardo se tomó en serio la
deuda pública. En una ocasión declaró ante el Parlamento británico:

Este país sería el más feliz del mundo y gozaría de una prosperidad ini-
maginable si nos libráramos de dos grandes males: la deuda nacional y
las leyes del grano.

¡Una de las grandes paradojas de la historia del pensamiento económico es
que Ricardo rechazara la teoría que hoy lleva su nombre!



Sin embargo, los que defienden la teoría ricardiana de la deuda pública inter-
pretan estos hechos de forma distinta. Tal vez el ahorro fue bajo en los años ochen-
ta porque la gente era optimista sobre el futuro crecimiento económico, optimis-
mo que también se tradujo en un auge de la Bolsa de valores. O tal vez el ahorro
fuese bajo porque la gente esperaba que la reducción de los impuestos no acaba-
ra traduciéndose en unos impuestos más altos sino, como prometió Reagan, en una
reducción del gasto público. Como es difícil excluir cualquiera de estas interpre-
taciones, sobreviven ambas teorías de la deuda pública.

15.5 Otras perspectivas sobre la deuda pública

Los debates sobre la deuda pública tienen numerosas facetas. Hasta ahora hemos
analizado la teoría tradicional y la ricardiana. Según la teoría tradicional, un défi-
cit presupuestario público eleva la demanda agregada y estimula la producción a
corto plazo pero reduce el capital y el crecimiento económico a largo plazo. Según
la teoría ricardiana, un déficit presupuestario público no produce ninguno de estos
efectos, porque los consumidores comprenden que no representa más que el retra-
so de una carga tributaria. Con estas dos teorías como telón de fondo, a continua-
ción analizamos algunas otras perspectivas sobre la deuda pública.

15.5.1 ¿Presupuestos equilibrados o política fiscal óptima?

En Estados Unidos, las constituciones de muchos estados exigen que sus presupues-
tos estén equilibrados. Un tema recurrente en el debate político es la convenien-
cia o no de que la constitución federal exija que el presupuesto federal también
esté equilibrado. La mayoría de los economistas se oponen a la existencia de una
norma estricta que obligue a equilibrar el presupuesto del Estado. Hay tres razo-
nes por las que una política fiscal óptima puede exigir a veces un déficit o un
superávit presupuestario.

Estabilización. Un déficit o un superávit presupuestario puede ayudar a estabili-
zar la economía. En esencia, una regla que exigiera un presupuesto equilibrado
revocaría los poderes automáticos de estabilización del sistema de impuestos y de
transferencias. Cuando la economía entra en una recesión, los impuestos bajan
automáticamente y las transferencias aumentan automáticamente. Aunque estas
respuestas automáticas contribuyen a estabilizar la economía, provocan un déficit
presupuestario. Una regla estricta obligaría al Gobierno a subir los impuestos o a
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reducir el gasto en las recesiones, pero estas medidas reducirían aún más la deman-
da agregada.

Alisamiento tributario. Para reducir las distorsiones sobre los incentivos provoca-
das por todo sistema tributario puede utilizarse un déficit o un superávit presupues-
tario. Como hemos señalado antes, unos tipos impositivos elevados imponen un
coste a la sociedad al desincentivar la actividad económica. Por ejemplo, un impues-
to sobre la renta derivada del trabajo reduce los incentivos para trabajar más horas.
Como este desincentivo es especialmente grande cuando los tipos impositivos son
muy altos, el coste social total de los impuestos se reduce manteniendo unos tipos
relativamente estables en lugar de subirlos mucho unos años y bajarlos otros. Los
economistas llaman a esta política alisamiento tributario. Para mantener uniformes
los tipos impositivos, es necesario un déficit en los años de renta excepcionalmen-
te baja (recesiones) o de gasto excepcionalmente alto (guerras).

Redistribución intergeneracional. Para trasladar la carga tributaria de la genera-
ción actual a la futura puede utilizarse un déficit presupuestario. Por ejemplo, algu-
nos economistas sostienen que si la generación actual combate en una guerra
para defender un ideal, las futuras generaciones también se beneficiarán, por lo
que deben asumir parte de la carga. Para pasar algunos de los costes de la guerra,
la generación actual puede financiarla con un déficit presupuestario. El Gobierno
puede reducir más tarde la deuda gravando a la siguiente generación.

Estas consideraciones llevan a la mayoría de los economistas a rechazar la adop-
ción de una regla estricta que exija un presupuesto equilibrado. Una regla de
política fiscal debe tener en cuenta como mínimo los episodios recurrentes, como
las recesiones y las guerras, durante los que es razonable que el Estado incurra en
un déficit presupuestario.

15.5.2 Efectos fiscales en la política monetaria

En 1985, Paul Volcker afirmó en el Congreso de los Estados Unidos que «la mag-
nitud actual y prevista del déficit presupuestario... aumenta el escepticismo sobre
nuestra capacidad para controlar la oferta monetaria y contener la inflación».
Diez años más tarde, Alan Greenspan afirmó que «una disminución significativa
del déficit previsto a largo plazo de Estados Unidos reducirá significativamente las
expectativas sobre la inflación muy a largo plazo». Parece que los dos presidentes
del Fed pensaban que existía una relación entre la política fiscal y la política
monetaria.
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Ya analizamos por primera vez esa posibilidad en el capítulo 4. Como vimos, el
Estado puede financiar un déficit presupuestario simplemente imprimiendo dine-
ro; esta política genera más inflación. De hecho, cuando los países experimentan
una hiperinflación, la razón se halla normalmente en que las autoridades fiscales
recurren al impuesto de la inflación para pagar parte de su gasto. El fin de las hipe-
rinflaciones coincide casi siempre con reformas fiscales que contienen grandes recor-
tes del gasto público y, por lo tanto, una necesidad menor de señoriaje.

Además de esta relación entre el déficit presupuestario y la inflación, algunos
economistas sostienen que un elevado nivel de deuda también puede animar al
Gobierno a generar inflación. Dado que la mayor parte de la deuda pública está
expresada en términos nominales, su valor real disminuye cuando sube el nivel de
precios. Ésta es la redistribución habitual entre los acreedores y los deudores cau-
sada por la inflación imprevista; en este caso, el deudor es el Estado y el acreedor
es el sector privado. Pero este deudor, a diferencia de otros, tiene la posibilidad de
imprimir dinero. Un elevado nivel de deuda podría animar al Gobierno a impri-
mir dinero y elevar así el nivel de precios y reducir el valor real de su deuda.

A pesar de esta preocupación por la existencia de una posible relación entre la
deuda pública y la política monetaria, apenas existen pruebas de que esta rela-
ción sea importante en la mayoría de los países desarrollados. En Estados Unidos,
por ejemplo, la inflación fue alta en los años setenta, a pesar de que la deuda
pública fue baja en relación con el PIB. Las autoridades monetarias consiguieron
controlar la inflación a principios de los años ochenta, justamente cuando las auto-
ridades fiscales comenzaban a incurrir en grandes déficit presupuestarios y a aumen-
tar la deuda pública. Así pues, aunque la política monetaria se vea determinada
por la política fiscal en algunas situaciones, como durante las hiperinflaciones clá-
sicas, esta situación parece que no es normal actualmente en casi ningún país, por
varias razones. En primer lugar, la mayoría de los Gobiernos puede financiar los
déficit vendiendo deuda y no necesitan recurrir al señoriaje. En segundo lugar,
los bancos centrales suelen tener bastante independencia para oponerse a las pre-
siones políticas para adoptar una política monetaria más expansiva. En tercer lugar,
y lo que es más importante, las autoridades económicas saben que la inflación es
una mala solución para resolver los problemas fiscales.

15.5.3 La deuda y el proceso político

La política fiscal no la hacen los ángeles sino que es fruto de un proceso político
imperfecto. Algunos economistas temen que la posibilidad de financiar el gasto
público emitiendo deuda empeore el proceso político.
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Esta idea tiene una larga historia. El economista sueco del siglo xix Knut Wicksell
pensaba que si el beneficio de cualquier tipo de gasto era superior a su coste, ten-
dría que ser posible financiar ese gasto de tal forma que fuera apoyado unánime-
mente por los votantes. Terminaba concluyendo que el gasto público sólo debería
realizarse cuando el apoyo fuera, de hecho, casi unánime. Sin embargo, en caso
de financiación mediante deuda, a Wicksell le preocupaba que «los intereses [de
los futuros contribuyentes] estén poco o nada representados en el Parlamento
que apruebe el impuesto».

Muchos economistas se han hecho eco de este tema más recientemente. En su
libro Democracy in Deficit, publicado en 1977, James Buchanan y Richard Wagner abo-
gan por una regla para gestionar la política fiscal basada en un presupuesto equili-
brado alegando que «llevará a los responsables de las decisiones a tomar concien-
cia de los costes reales del gasto público; tenderá a disipar los aspectos ilusorios
que conllevan las decisiones fiscales de que se puede conseguir algo a cambio de
nada». Martin Feldstein (asesor económico de Ronald Reagan y crítico durante
mucho tiempo de los déficit presupuestarios) sostiene que «sólo la «dura restricción
presupuestaria» de tener que equilibrar el presupuesto» puede obligar a los políti-
cos a averiguar si «los beneficios [del gasto] justifican realmente sus costes».

Estos argumentos han llevado a algunos economistas a defender la introducción
de una enmienda constitucional que obligaría al Congreso de los Estados Unidos a
aprobar un presupuesto equilibrado. Estas propuestas suelen tener cláusulas de sal-
vaguarda para las ocasiones de emergencia nacional, como las guerras y las depresio-
nes, en las que el déficit presupuestario es una respuesta razonable. Algunos críticos
de estas propuestas sostienen que incluso con cláusulas de salvaguarda, ese tipo de
enmienda constitucional ataría excesivamente de pies y manos a los responsables
de la política económica. Otros sostienen que el Congreso eludiría fácilmente el requi-
sito del presupuesto equilibrado con artimañas contables. Como pone de manifies-
to este análisis, el debate sobre la conveniencia de introducir una enmienda para que
el presupuesto esté equilibrado es un debate tanto político como económico.

15.5.4 Aspectos internacionales

La deuda pública puede afectar al papel que desempeña un país en la economía
mundial. Como vimos por primera vez en el capítulo 5, cuando un déficit presu-
puestario público reduce el ahorro nacional, suele provocar un déficit comercial,
el cual es financiado, a su vez, pidiendo préstamos en otros países. Por ejemplo,
muchos observadores han acusado a la política fiscal de Estados Unidos del hecho
de que el país, que era importante acreedor en la economía mundial, se haya con-
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vertido en un gran deudor. Esta relación entre el déficit presupuestario y el défi-
cit comercial lleva a otros dos efectos de la deuda pública.

En primer lugar, un elevado nivel de deuda pública puede aumentar el riesgo
de que una economía experimente huidas de capital, es decir, una brusca dismi-
nución de la demanda de activos de un país en los mercados financieros mundia-
les. Los inversores internacionales son conscientes de que cualquier país siempre
puede afrontar el problema de su deuda simplemente incumpliendo sus obligacio-
nes. Como ocurrió en 1335, cuando el rey de Inglaterra Eduardo III no pagó su
deuda a los banqueros italianos. Más recientemente, algunos países latinoameri-
canos no devolvieron su deuda en los años ochenta y Rusia en 1998. Cuanto mayor
es el volumen de deuda pública, mayor es la tentación de no pagarla. Por lo tan-
to, cuando aumenta la deuda pública, los inversores internacionales pueden lle-
gar a temer no recuperarla, con lo que tienden a reducir sus préstamos. Si esta
pérdida de confianza es repentina, podrían aparecer los síntomas clásicos de una
huida de capitales: una caída del valor de la moneda y una subida de los tipos de
interés. Como señalamos en el capítulo 12, eso es precisamente lo que ocurrió en
México a principios de los años noventa cuando pareció probable que el Estado
mexicano se fuera a declarar insolvente y no pagara su deuda.

En segundo lugar, los elevados niveles de deuda pública financiados mediante
préstamos extranjeros pueden reducir el peso político de un país en los asuntos
internacionales. Ben Friedman expresó este temor en su libro Day of Reckoning publi-
cado en 1988: «El poder y la influencia mundiales se han otorgado históricamente
a los países acreedores. No es una casualidad que Estados Unidos se convirtiera en
una potencia mundial en su transición de país deudor... a país acreedor que sumi-
nistraba capital de inversión al resto del mundo». Friedman teme que si Estados
Unidos continúa incurriendo en grandes déficit comerciales, acabará perdiendo
parte de su influencia internacional. Hasta ahora los hechos no se han portado bien
con esta hipótesis: Estados Unidos ha incurrido en déficit comerciales durante las
décadas de 1980 y 1990 y a principios de la década de 2000 y sigue siendo una des-
tacada superpotencia. Pero tal vez otros acontecimientos –como la caída de la Unión
Soviética– contrarresten la pérdida de poder político que habría experimentado
Estados Unidos como consecuencia del aumento de su endeudamiento.

Caso práctico
Las ventajas de los bonos indiciados

En 1997 el Departamento del Tesoro de Estados Unidos comenzó a emitir bonos
que pagaban un rendimiento basado en el índice de precios de consumo. Estos
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bonos tienen un bajo tipo de interés de alrededor de un 3,5 por ciento, por lo
que un bono de 1.000 dólares sólo paga unos intereses de 35 dólares al año. Pero
esos intereses aumentan con el nivel general de precios medido por el IPC. Además,
cuando se devuelven los 1.000 dólares del principal, esa cantidad también se ajus-
ta para tener en cuenta las variaciones del IPC. El 3,5 por ciento es, pues, un tipo
de interés real. Los profesores de macroeconomía ya no tienen que definir el
tipo de interés real como si fuera algo abstracto. Pueden abrir el New York Times,
señalar las páginas económicas y decir, «miren, esto es un tipo de interés nomi-
nal y esto es un tipo de interés real» (los profesores del Reino Unido y de algunos
otros países disfrutan desde hace tiempo de este lujo porque en esos países los
bonos indiciados existen desde hace años).

Facilitar la enseñanza de la macroeconomía no fue, desde luego, la razón por
la que el Tesoro decidió indiciar parte de la deuda pública. Ésta fue simplemente
una externalidad positiva. Su objetivo era introducir un nuevo tipo de bono del
Estado que beneficiara tanto a su portador como al contribuyente. Estos bonos son
un acuerdo en el que ambas partes salen ganando, ya que aíslan a ambas partes
del riesgo de la inflación. Sus portadores sólo deben preocuparse del tipo de inte-
rés real que reciben y los contribuyentes sólo deben preocuparse del tipo de
interés real que pagan. Cuando los bonos del Estado se especifican en términos
nominales, ambas partes asumen un riesgo que no es ni productivo ni necesario.
Los nuevos bonos indiciados eliminan este riesgo de inflación.

Los nuevos bonos también tienen otras tres ventajas. En primer lugar, pueden ani-
mar al sector privado a comenzar a emitir sus propios títulos indiciados. La innova-
ción financiera es en cierta medida un bien público. Una vez que se ha introducido
en el mercado una idea, no es posible excluir a nadie de su uso ni disminuye el uso
que hace una persona de ella por el hecho de que también la utilice otra. De la mis-
ma manera que un libre mercado no suministra una cantidad suficiente de algunos
bienes públicos como la defensa nacional y la investigación básica, tampoco sumi-
nistra una cantidad suficiente de innovación financiera. Los nuevos bonos del Tesoro
pueden considerarse una solución para resolver ese fallo del mercado.

En segundo lugar, los bonos reducen los incentivos del Gobierno para generar
una inflación inesperada. Tras los grandes déficit presupuestarios de los años ochen-
ta y noventa, el Gobierno de Estados Unidos es actualmente un deudor importan-
te y su deuda está expresada casi por completo en dólares. Lo que es peculiar del
Gobierno federal, a diferencia de la mayoría de los deudores, es que puede impri-
mir el dinero que necesite. Cuanto mayor es la deuda pública nominal, mayores
son los incentivos del Gobierno para deshacerse de su deuda por medio de la
inflación. La utilización de deuda indiciada por parte del Tesoro reduce este incen-
tivo potencialmente problemático.
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En tercer lugar, los bonos suministran datos que pueden ser útiles para la polí-
tica monetaria. Muchas teorías macroeconómicas señalan que la inflación espera-
da es una variable clave para explicar la relación entre la inflación y el paro. Pero
¿qué es la inflación esperada? Una manera de medirla es preguntar a los expertos
en predicciones económicas. Otra es observar la diferencia entre el rendimiento
de los bonos nominales y el de los bonos reales.

Como señalamos en el capítulo anterior, los economistas han propuesto toda
una variedad de reglas para gestionar la política monetaria. Los nuevos bonos indi-
ciados aumentan el número de reglas posibles. He aquí una idea: el banco central
anuncia un objetivo de inflación. A continuación, mide todos los días la inflación
esperada como la diferencia entre el rendimiento de la deuda nominal y el de la
deuda indiciada. Si se observa que la inflación esperada es superior al objetivo, el
banco central contrae la oferta monetaria. Si es inferior, expande la oferta mone-
taria. De esta forma, el banco central puede utilizar la predicción de la inflación
del mercado de bonos para conseguir que la oferta monetaria crezca a la tasa nece-
saria para mantener la inflación cerca de su objetivo.

Así pues, los nuevos bonos indiciados del Tesoro probablemente sean muy bene-
ficiosos: menos riesgo de inflación, más innovación financiera, mayores incenti-
vos para el Gobierno, una política monetaria con más información y una vida más
fácil para los estudiantes y los profesores de macroeconomía.6

15.6 Conclusiones

En todos los países la política fiscal y la deuda pública ocupan un destacado lugar
en los debates políticos. En este capítulo hemos analizado algunas de las cuestio-
nes económicas que subyacen a las decisiones económicas. Como hemos visto,
los economistas no están totalmente de acuerdo sobre cómo medir o sobre cuá-
les son los efectos del endeudamiento público. Tampoco están de acuerdo sobre
cuál es la mejor política presupuestaria. Dada la profunda importancia de este
tema, parece que apenas existen dudas de que los debates proseguirán en los
próximos años.
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Resumen

1. La deuda actual del Gobierno federal de Estados Unidos es moderada en com-
paración con la de otros países o en comparación con la que ha tenido Estados
Unidos a lo largo de su historia. Sin embargo, la década de 1980 y los prime-
ros años de la década de 1990 fueron excepcionales en el sentido de que el
cociente entre la deuda y el PIB aumentó significativamente durante un perio-
do de paz y prosperidad. Entre 1995 y 2001, el cociente entre la deuda y el PIB
disminuyó significativamente, pero a partir de 2001 comenzó a aumentar de
nuevo.

2. Los indicadores convencionales del déficit presupuestario son medidas imper-
fectas de la política fiscal por varias razones. En particular, no tienen en cuen-
ta los efectos de la inflación, no sopesan las variaciones de los pasivos con las
variaciones de los activos, omiten algunos pasivos y no tienen en cuenta los efec-
tos del ciclo económico.

3. De acuerdo con la teoría tradicional de la deuda pública, una reducción de los
impuestos financiada mediante deuda estimula el gasto de consumo y reduce
el ahorro nacional. Este aumento del gasto de consumo eleva la demanda agre-
gada y la renta a corto plazo, pero provoca una reducción del stock de capital
y de la renta a largo plazo.

4. Según la teoría ricardiana de la deuda pública, una reducción de los impues-
tos financiada mediante deuda no estimula el gasto de consumo, ya que no
aumenta los recursos totales de los consumidores sino que se limita a trasladar
los impuestos del presente al futuro. El debate entre la teoría tradicional de la
deuda pública y la ricardiana es, en última instancia, un debate sobre el com-
portamiento de los consumidores. ¿Son racionales los consumidores o mio-
pes? ¿Se enfrentan a restricciones crediticias relevantes? ¿Están ligados econó-
micamente a las futuras generaciones a través de altruistas herencias? Las
opiniones de los economistas sobre la deuda pública influyen en sus respuestas
a estas preguntas.

5. La mayoría de los economistas se oponen a que se establezca una regla estric-
ta que exija un presupuesto equilibrado. Los déficit presupuestarios a veces
pueden estar justificados para estabilizar la economía a corto plazo, para ali-
sar los impuestos o para redistribuir entre las generaciones la carga de los
impuestos.

6. La deuda pública también puede producir otros efectos. Una gran deuda públi-
ca o unos elevados déficit presupuestarios pueden fomentar una política mone-
taria excesivamente expansiva y, por lo tanto, generar más inflación. La posibi-
lidad de incurrir en déficit presupuestarios puede animar a los políticos a cargar
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indebidamente a las futuras generaciones cuando fijan el gasto público y los
impuestos. Un elevado nivel de deuda pública puede provocar la huida de
capitales y reducir la influencia de un país en el mundo. Los economistas dis-
crepan sobre cuál de estos efectos es más importante.

Conceptos clave

Presupuestación de capital
Déficit presupuestario ajustado cíclicamente
Equivalencia ricardiana

Preguntas de repaso

1. ¿Qué tiene de excepcional la política fiscal de Estados Unidos desde 1980?
2. ¿Por qué prevén muchos economistas que el déficit presupuestario y la deuda

pública aumentarán durante las próximas décadas en Estados Unidos?
3. Describa cuatro problemas que afectan a la medición del déficit presupuesta-

rio público.
4. De acuerdo con la teoría tradicional de la deuda pública, ¿cómo afecta una

reducción de los impuestos financiada mediante deuda al ahorro público, al
ahorro privado y al ahorro nacional?

5. De acuerdo con la teoría ricardiana de la deuda pública, ¿cómo afecta una reduc-
ción de los impuestos financiada mediante deuda al ahorro público, al ahorro
privado y al ahorro nacional?

6. ¿Cree usted en la teoría tradicional de la deuda pública o en la ricardiana?
¿Por qué?

7. Cite tres razones por las que un déficit presupuestario puede ser una buena polí-
tica.

8. ¿Por qué podría afectar el nivel de deuda pública a los incentivos del Gobierno
respecto a la creación de dinero?

Problemas y aplicaciones

1. El 1 de abril de 1996, Taco Bell, la cadena de comida rápida, publicó en The New
York Times un anuncio a toda página que decía lo siguiente: «En un intento de
ayudar a reducir la deuda nacional, Taco Bell se complace en anunciar la deci-
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sión de comprar el Liberty Bell, uno de los tesoros históricos de nuestro país.
De ahora en adelante se llamará Taco Liberty Bell y podrá seguir siendo contem-
plada por el público. Esperamos que nuestra decisión anime a otras empresas
a tomar decisiones similares para contribuir a reducir la deuda del país».
¿Decisiones como ésta reducen realmente la deuda nacional tal como se mide
actualmente? ¿Cómo variaría su respuesta si los Gobiernos adoptaran la presu-
puestación de capital? ¿Cree usted que estas medidas representan una verda-
dera reducción del endeudamiento del Estado? ¿Cree usted que Taco Bell habla-
ba en serio? Pista: observe la fecha: en Estados Unidos el día de las inocentadas
es, precisamente, el primero de abril.

2. Redacte una carta al presidente de la Comisión de Presupuestos tal como en el
apartado 15.3, explicando y evaluando la teoría ricardiana de la deuda pública.

3. El sistema de pensiones recauda un impuesto sobre los trabajadores y paga pres-
taciones a los ancianos. Suponga que el Parlamento aumenta tanto el impues-
to como las prestaciones. Para simplificar el análisis, suponga que anuncia que
los aumentos sólo durarán un año.

a) ¿Cómo cree usted que afectaría este cambio a la economía? Pista: piense en
las propensiones marginales de los jóvenes y los ancianos al consumo.

b) ¿Depende su respuesta de que las generaciones estén ligadas altruistamen-
te por las herencias?

4. Algunos economistas han propuesto una regla que exija que el déficit presu-
puestario ajustado cíclicamente siempre esté equilibrado. Compare esta pro-
puesta con una regla estricta que exija que el presupuesto esté equilibrado. ¿Cuál
es preferible? ¿Qué problemas cree que tiene la regla que exige que el presu-
puesto ajustado cíclicamente esté equilibrado?

5. Busque en la biblioteca o en Internet algunas proyecciones recientes sobre la
futura senda de la deuda pública de Estados Unidos en porcentaje del PIB. ¿Qué
supuestos se postulan sobre el gasto público, los impuestos y el crecimiento eco-
nómico? ¿Cree que estos supuestos son razonables? Si Estados Unidos experi-
menta una desaceleración de la productividad, ¿qué diferencia habrá entre la
realidad y esta proyección? Pista: un buen lugar para buscar es www.cbo.gov. 
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Sexta parte
Más sobre la microeconomía
que subyace a 
la macroeconomía





¿Cómo deciden las familias la cantidad de renta que van a consumir hoy y la can-
tidad que van a ahorrar para el futuro? Se trata de una cuestión microeconómica
porque se refiere a decisiones individuales. Sin embargo, tiene consecuencias macro-
económicas. Como hemos visto en los capítulos anteriores, las decisiones de con-
sumo de las familias afectan al comportamiento de la economía en su conjunto tan-
to a largo como a corto plazo.

La decisión de consumo es fundamental en el análisis a largo plazo debido al
papel que desempeña en el crecimiento económico. El modelo de crecimiento
de Solow de los capítulos 7 y 8 muestra que la tasa de ahorro es un determinante
clave del stock de capital en el estado estacionario y, por lo tanto, del nivel de bie-
nestar económico. La tasa de ahorro mide la cantidad de renta que aparta la gene-
ración actual para su propio futuro y para las futuras generaciones.

La decisión de consumo es fundamental para el análisis a corto plazo debido al
papel que desempeña en la determinación de la demanda agregada. El consumo
representa dos tercios del PIB, por lo que sus fluctuaciones son un elemento cla-
ve de las expansiones y las recesiones. El modelo IS-LM de los capítulos 10 y 11
muestra que los cambios de los planes de gasto de los consumidores pueden ser
una fuente de perturbaciones de la economía y que la propensión marginal al
consumo es un determinante de los multiplicadores de la política fiscal.

En los capítulos anteriores hemos descrito el consumo mediante una función
que relaciona el consumo y la renta disponible: C = C(Y – T). Esta primera aproxi-
mación nos ha permitido desarrollar unos modelos sencillos en los que basar el
análisis a largo y a corto plazo. Pero es demasiado simple para explicar con preci-
sión la conducta de los consumidores. En este capítulo examinamos más detalla-
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El consumo es el único fin y propósito de toda la producción.
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damente la función de consumo y ofrecemos una explicación más completa de
los determinantes del consumo agregado.

Desde que la macroeconomía comenzó a ser un campo de estudio, son muchos
los economistas que han escrito sobre la teoría de la conducta de los consumido-
res y que han sugerido distintas formas de interpretar los datos sobre consumo y
renta. En este capítulo presentamos las ideas de seis destacados economistas con
el fin de mostrar diversas maneras de explicar el consumo.

16.1 John Maynard Keynes y la función de consumo

Comenzamos nuestro estudio del consumo con la obra de John Maynard Keynes,
Teoría general, que fue publicada en 1936. Keynes hizo de la función de consumo
la pieza fundamental de su teoría de las fluctuaciones económicas y ésta ha desem-
peñado desde entonces un papel clave en el análisis macroeconómico. Veamos qué
pensaba Keynes sobre la función de consumo y qué problemas surgieron cuando
se confrontaron sus ideas con los datos empíricos.

16.1.1 Las conjeturas de Keynes

Actualmente los economistas que estudian el consumo emplean técnicas complejas
de análisis de datos. Con la ayuda de ordenadores, analizan datos agregados sobre
el conjunto de la economía procedentes de la contabilidad nacional y datos detalla-
dos sobre la conducta de las familias procedentes de encuestas. Sin embargo, como
Keynes escribió su obra en los años treinta, no dispuso ni de estos datos ni de los orde-
nadores necesarios para analizar tal cúmulo de información. En lugar de emplear
el análisis estadístico, hizo una serie de conjeturas sobre la función de consumo basán-
dose en la introspección y en la mera observación de su entorno.

En primer lugar y lo más importante, conjeturó que la propensión marginal
al consumo –la parte dedicada al consumo de un euro adicional de renta– se
encuentra entre cero y uno. Señaló que la «ley psicológica fundamental, en la
que podemos tener una gran confianza, ... es que la gente está dispuesta, por
regla general y en promedio, a aumentar su consumo cuando aumenta su ren-
ta, pero en una cantidad menor». Es decir, cuando una persona percibe un euro
más, normalmente gasta una parte y ahorra otra. Como vimos en el capítulo 10
cuando desarrollamos el aspa keynesiana, la propensión marginal al consumo
es fundamental en las recomendaciones de Keynes para reducir un elevado
nivel de paro. El poder de la política fiscal para influir en la economía –expre-
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sado por los multiplicadores de la política fiscal– proviene de la influencia recí-
proca entre la renta y el consumo.

En segundo lugar, Keynes postuló que el cociente entre el consumo y la renta,
llamado propensión media al consumo, disminuye conforme aumenta la renta. Creía
que el ahorro era un lujo, por lo que suponía que los ricos ahorrarían una propor-
ción mayor de su renta que los pobres. Aunque el postulado de que la propensión
media al consumo disminuye conforme aumenta la renta no es esencial en el aná-
lisis de Keynes, se convirtió en un elemento fundamental del análisis económico
keynesiano de los primeros tiempos.
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Figura 16.1. La función de consumo keynesiana. Esta figura representa
gráficamente una función de consumo que tiene las tres propiedades
que Keynes conjeturó. En primer lugar, la propensión marginal al consu-
mo, c, se encuentra entre cero y uno. En segundo lugar, la propension
media al consumo disminuye conforme aumenta la renta. En tercer lugar,
el consumo viene determinado por la renta actual.
Nota: La propensión marginal al consumo, PMC, es la pendiente de la fun-
ción de consumo. La propensión media al consumo, PMeC = C/Y, es igual
a la pendiente de una línea trazada desde el origen hasta un punto de la
función de consumo.

En tercer lugar, Keynes pensaba que la renta era el principal determinante del
consumo y que el tipo de interés no desempeña un papel relevante. Esta conjetu-
ra contrastaba claramente con la opinión de los economistas clásicos anteriores.
Éstos sostenían que una subida del tipo de interés fomentaba el ahorro y reducía
los incentivos para consumir. Keynes admitía que el tipo de interés podía influir teó-
ricamente en el consumo. Sin embargo, señaló que «la principal conclusión que
sugiere la experiencia, en mi opinión, es la de que la influencia a corto plazo del
tipo de interés en el gasto individual a partir de una determinada renta es secun-
daria y relativamente poco importante».



Basándose en estas tres conjeturas, la función de consumo keynesiana suele
expresarse de la forma siguiente:

C = C– + cY, C– > 0,  0 < c < 1,

donde C es el consumo, Y es la renta disponible, C– es una constante, y c es la pro-
pensión marginal al consumo. Esta función de consumo, representada en la figu-
ra 16.1, se expresa mediante una línea recta.

Obsérvese que esta función de consumo tiene las tres propiedades postuladas
por Keynes. Satisface la primera porque la propensión marginal al consumo, c, se
encuentra entre cero y uno, por lo que un aumento de la renta da lugar a un
incremento del consumo, así como a un aumento del ahorro. Esta función de
consumo satisface la segunda propiedad de Keynes porque la propensión media
al consumo, PMeC, es

PMeC = C/Y = C–/Y + c.

Cuando Y aumenta, C– /Y disminuye y, por consiguiente, también disminuye la
propensión media al consumo, C/Y. Por último, esta función de consumo satisfa-
ce la tercera propiedad de Keynes porque el tipo de interés no se incluye en esta
ecuación como determinante del consumo.

16.1.2 Los primeros éxitos empíricos

Poco después de que Keynes propusiera su función de consumo, los economistas
comenzaron a recoger y examinar datos para contrastar sus conjeturas. Los pri-
meros estudios parecían indicar que la función de consumo keynesiana era una
buena aproximación del comportamiento de los consumidores.

En algunos estudios, los investigadores encuestaron hogares y recogieron
datos sobre el consumo y la renta. Observaron que los que tenían más renta
consu-mían más, lo cual confirmaba que la propensión marginal al consumo es
mayor que cero. También observaron que los hogares que tenían más renta
ahorraban más, lo cual confirmaba que la propensión marginal al consumo es
menor que uno. Observaron, además, que los hogares de renta más alta ahorra-
ban una proporción mayor de su renta, lo cual confirmaba que la propensión
media al consumo disminuye conforme aumenta la renta. Por lo tanto, estos
datos verificaban las conjeturas de Keynes sobre las propensiones marginal y
media al consumo.

654 / Macroeconomía



En otros estudios, los investigadores examinaron datos agregados sobre el con-
sumo y la renta del periodo comprendido entre las dos guerras mundiales. Estos
datos también confirmaban la función de consumo keynesiana. En los años en los
que la renta fue excepcionalmente baja, por ejemplo, durante el peor momento
de la Gran Depresión, tanto el consumo como el ahorro fueron bajos, lo cual
indica que la propensión marginal al consumo se encuentra entre cero y uno. Por
otra parte, durante esos años de baja renta, el cociente entre el consumo y la ren-
ta fue alto, lo cual confirma la segunda conjetura de Keynes. Por último, como la
correlación entre la renta y el consumo era tan estrecha, ninguna otra variable pare-
cía necesaria para explicar el consumo. Así pues, los datos también confirmaban
la tercera conjetura de Keynes de que la renta era el principal determinante de la
cantidad que decide consumir la gente.

16.1.3 El estancamiento secular, Simon Kuznets y el enigma del consumo

Aunque la función de consumo keynesiana tuvo algunos éxitos iniciales, pronto
surgieron dos anomalías. Ambas se refieren a la conjetura de Keynes de que la
propensión media al consumo disminuye cuando aumenta la renta.

La primera anomalía quedó patente cuando algunos economistas hicieron una
alarmante predicción –que luego resultó errónea– durante la Segunda Guerra
Mundial. Basándose en la función de consumo keynesiana, estos economistas argu-
mentaron que como la renta de la economía crecía con el paso del tiempo, los hoga-
res consumirían una proporción cada vez menor de su renta. Temían que no hubie-
ra suficientes proyectos rentables de inversión para absorber todo este ahorro. De
ser así, el bajo consumo haría que la demanda de bienes y servicios fuera insufi-
ciente, lo que provocaría una depresión una vez que fuera cesando la demanda públi-
ca generada por la guerra. En otras palabras, basándose en la función de consumo
keynesiana, algunos economistas predijeron que la economía experimentaría lo que
llamaron un estancamiento secular –una larga depresión de duración indefinida– a
menos que se utilizara la política fiscal para incentivar la demanda agregada.

Afortunadamente para la economía, pero desgraciadamente para la función de
consumo keynesiana, el fin de la Segunda Guerra Mundial no sumió a ningún
país vencedor en otra depresión. Aunque en Estados Unidos las rentas eran mucho
más altas después de la guerra que antes, no provocaron un gran aumento de la
tasa de ahorro. Parecía que no se cumplía la conjetura de Keynes de que la propen-
sión media al consumo disminuiría cuando aumentara la renta.

La segunda anomalía surgió cuando el economista Simon Kuznets elaboró nue-
vos datos agregados sobre el consumo y la renta remontándose a 1869. Kuznets
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reunió estos datos en los años cuarenta y recibió más tarde el Premio Nobel por
este trabajo. Descubrió que el cociente entre el consumo y la renta era notable-
mente estable de una década a otra, a pesar de que la renta experimentó un gran
aumento en el periodo estudiado. Una vez más, parecía que no se cumplía la
conjetura de Keynes de que la propensión media al consumo disminuye cuando
aumenta la renta.

El fracaso de la hipótesis del estancamiento secular y los resultados de Kuznets
indicaban ambos que la propensión media al consumo se mantiene relativa-
mente constante durante largos periodos de tiempo. Este hecho constituía un
enigma que iba a motivar una gran parte de los estudios posteriores sobre el
consumo. Los economistas querían saber por qué algunos estudios confirma-
ban las conjeturas de Keynes y otros las refutaban, es decir, por qué las conjetu-
ras de Keynes se cumplían perfectamente en los datos de los hogares y en los de
series temporales cortas, pero fracasaban cuando se examinaban series tempo-
rales largas.

La figura 16.2 describe el enigma. La evidencia empírica parecía indicar que
había dos funciones de consumo. En el caso de datos de los hogares o de series
temporales cortas, parecía que la función de consumo keynesiana era perfectamen-
te satisfactoria. Sin embargo, en el caso de series temporales largas, parecía que la
función de consumo tenía una propensión media al consumo constante. En la figu-
ra 16.2, estas dos relaciones entre el consumo y la renta se denominan funciones
de consumo a corto y largo plazo. Los economistas necesitaban explicar qué hacía
que estas dos funciones de consumo pudieran ser compatibles entre sí.

En los años cincuenta, Franco Modigliani y Milton Friedman propusieron por
separado una explicación de estos resultados aparentemente contradictorios. Los
dos economistas recibieron más tarde el Premio Nobel, gracias en parte a sus
estudios sobre el consumo. Pero antes de ver cómo trataron de resolver el enigma
del consumo, debemos analizar la aportación de Irving Fisher a la teoría del con-
sumo. Tanto la hipótesis del ciclo vital de Modigliani como la hipótesis de la ren-
ta permanente de Friedman se basan en la teoría de la conducta de los consumi-
dores propuesta mucho antes por Irving Fisher.

16.2 Irving Fisher y la elección intertemporal

La función de consumo introducida por Keynes relaciona el consumo actual y la
renta actual. Sin embargo, esta relación es incompleta en el mejor de los casos.
Cuando la gente decide cuánto va a consumir y cuánto va a ahorrar, considera
tanto el presente como el futuro. Cuanto más consuma hoy, menos podrá consu-
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mir mañana. Ante esta disyuntiva, debe pensar en la renta que espera recibir en el
futuro y en el consumo de bienes y servicios que confía en poder permitirse.

El economista Irving Fisher desarrolló el modelo con el que los economistas ven
cómo los consumidores racionales y previsores toman decisiones intertemporales,
es decir, decisiones en las que intervienen diferentes periodos de tiempo. El mode-
lo de Fisher muestra las restricciones a las que están sometidos los consumidores,
sus preferencias y la forma en que estas restricciones y preferencias determinan
conjuntamente sus decisiones de consumo y de ahorro.

16.2.1 La restricción presupuestaria intertemporal

La mayoría de las personas preferiría aumentar la cantidad de bienes y servicios que
consumen o su calidad: llevar ropa más elegante, comer en mejores restaurantes o
ver más películas. La razón por la que consumen menos de lo que desean se halla
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Figura 16.2. El enigma del consumo. En los estudios de datos de hogares
y de series temporales cortas se observó la existencia de una relación entre
el consumo y la renta similar a la que conjeturó Keynes. En esta figura,
esa relación se denomina función de consumo a corto plazo. Pero en los
estudios de series temporales largas se observó que la propensión media
al consumo no variaba sistemáticamente con la renta. Esta relación se deno-
mina función de consumo a largo plazo. Obsérvese que la función de
consumo a corto plazo tiene una propensión media al consumo decrecien-
te, mientras que la función de consumo a largo plazo tiene una propen-
sión media al consumo constante.
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en que su renta restringe su consumo. En otras palabras, la cantidad que pueden
gastar está sujeta a un límite, llamado restricción presupuestaria. Cuando deciden cuán-
to van a consumir hoy y cuánto van a ahorrar para el futuro, se enfrentan a una
restricción presupuestaria intertemporal, que mide los recursos totales de que dis-
ponen para consumir hoy y en el futuro. Nuestro primer paso en el análisis del mode-
lo de Fisher es examinar más detalladamente esta restricción.

Para simplificar el análisis, examinamos la decisión que ha de tomar un consu-
midor que vive solamente dos periodos. El periodo uno representa su juventud y
el dos su vejez. El consumidor gana una renta Y1 y consume C1 en el periodo uno,
y gana una renta Y2 y consume C2 en el periodo dos (todas las variables son reales,
es decir, ajustadas para tener en cuenta la inflación). Como el consumidor tiene
la posibilidad de pedir préstamos y de ahorrar, el consumo de un periodo puede
ser mayor o menor que la renta de ese periodo.

Veamos cómo la renta que percibe el consumidor en los dos periodos restrin-
ge su consumo en esos dos periodos. En el primero, el ahorro es igual a la renta
menos el consumo. Es decir,

S = Y1 – C1,

donde S es el ahorro. En el segundo periodo, el consumo es igual al ahorro acu-
mulado, incluidos los intereses generados por ese ahorro, más la renta del segun-
do periodo. Es decir,

C2 = (1 + r)S + Y2,

donde r es el tipo de interés real. Por ejemplo, si el tipo de interés es del 5%, por
cada euro que ahorre en el periodo uno, el consumidor disfruta de 1,05 euros
adicionales de consumo en el periodo dos. Como no existe un tercer periodo, el
consumidor no ahorra en el segundo.

Obsérvese que la variable S puede representar el ahorro o los préstamos pedi-
dos y que estas ecuaciones se aplican en ambos casos. Si el consumo del primer
periodo es menor que la renta del primer periodo, el consumidor ahorra, por lo
que S es mayor que cero. Si el consumo del primer periodo es superior a la renta
del primer periodo, el consumidor pide un préstamo, por lo que S es menor que
cero. Para simplificar el análisis, suponemos que el tipo de interés de los préstamos
es el mismo que el del ahorro.

Para hallar la restricción presupuestaria del consumidor, combinamos las dos
ecuaciones anteriores. Sustituyendo en la segunda ecuación S por su valor según
la primera, tenemos que:

C2 = (1 + r)(Y1 – C1) + Y2.
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Para que resulte más fácil interpretar la ecuación, debemos reordenar los térmi-
nos. Para agrupar todos los términos del consumo, pasamos (1 + r)C1 del segundo
miembro al primero y obtenemos

(1 + r)C1 + C2 = (1 + r)Y1 + Y2.

Ahora dividiendo los dos miembros por (1 + r), tenemos que:

C2 Y2C1 + --–------ = Y1 + -------–-.
1 + r 1 + r

Esta ecuación relaciona el consumo de los dos periodos con la renta de los dos
periodos. Es la forma habitual de expresar la restricción presupuestaria intertem-
poral del consumidor.

Es fácil interpretar esta restricción. Si el tipo de interés es cero, la restricción
presupuestaria muestra que el consumo total de los dos periodos es igual a la
renta total de los dos periodos. En el caso habitual en el que el tipo de interés sea
mayor que cero, el consumo futuro y la renta futura se descuentan mediante un
factor 1 + r. Este descuento se debe a los intereses generados por los ahorros. En
esencia, como el consumidor percibe intereses por la renta actual que ahorra, la
renta futura vale menos que la actual. Asimismo, como el consumo futuro se
paga con ahorros que han generado intereses, el consumo futuro cuesta menos
que el actual. El factor 1/(1 + r) es el precio del consumo del segundo periodo
medido en consumo del primero: es la cantidad de consumo del primer periodo a
la que debe renunciar el consumidor para obtener 1 unidad de consumo del segun-
do periodo.

La figura 16.3 representa gráficamente la restricción presupuestaria del con-
sumidor. Esta figura contiene tres puntos. En el punto A, el consumidor consu-
me exactamente su renta en cada periodo (C1 = Y1 y C2 = Y2), por lo que no hay
ni ahorro ni préstamos entre los dos periodos. En el punto B, el consumidor no
consume nada en el primer periodo (C1 = 0) y ahorra toda la renta, por lo que el
consumo del segundo periodo (C2) es (1 + r)Y1 + Y2. En el punto C, el consumi-
dor planea no consumir nada en el segundo periodo (C2 = 0) y pedir el mayor
número de préstamos posibles contra la renta del segundo periodo, por lo que el
consumo del primer periodo (C1) es Y1 + Y2/(1 + r). Naturalmente, éstas no son
más que tres de las muchas combinaciones de consumo del primer y segundo perio-
do que puede permitirse el consumidor: puede acceder a todos los puntos situa-
dos en la línea y comprendidos entre B y C.
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16.2.2 Las preferencias de los consumidores

Las preferencias de los consumidores en lo que se refiere al consumo de los dos
periodos pueden representarse por medio de curvas de indiferencia. Una curva
de indiferencia muestra las combinaciones de consumo del primer periodo y del
segundo con las que el consumidor se siente igualmente satisfecho.

La figura 16.4 representa dos de las muchas curvas de indiferencia del consu-
midor. Éste es indiferente entre las combinaciones W, X e Y porque todas se encuen-
tran en la misma curva. Como cabría esperar, si se reduce el consumo del primer
periodo, por ejemplo, del punto W al X, el consumo del segundo debe aumentar
para que el consumidor se sienta igualmente satisfecho. Si se reduce de nuevo el
consumo del primer periodo, del punto X al Y, la cantidad de consumo adicional
que exige en el segundo periodo para compensarlo es mayor.

La pendiente de la curva de indiferencia en cualquiera de sus puntos muestra
cuánto consumo exige el consumidor en el segundo periodo para sentirse com-
pensado por una reducción del consumo del primer periodo en 1 unidad. Esta
pendiente se llama relación marginal de sustitución entre el consumo del primer
periodo y el del segundo. Indica la relación a la que el consumidor está dispuesto
a sustituir consumo del primer periodo por consumo del segundo.
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Figura 16.3. La restricción presupuestaria del consumidor. Esta figura mues-
tra las combinaciones de consumo del primer periodo y del segundo que
puede elegir el consumidor. Si elige algún punto comprendido entre A y
B, consume una cantidad inferior a su renta en el primer periodo y aho-
rra el resto para el segundo. Si elige algún punto situado entre A y C,
consume una cantidad superior a su renta en el primer periodo y pide
un préstamo para compensar la diferencia.
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El valor actual o por qué un premio de 1 millón de euros sólo 
vale 623.000 euros 

La utilización del descuento en la restricción presupuestaria del consumidor
muestra un importante hecho de la vida económica: un euro vale menos en
el futuro que hoy. Eso es cierto debido a que un euro puede depositarse hoy
en una cuenta bancaria que rinda intereses y generar más de un euro en el
futuro. Si el tipo de interés es del 5 por ciento, por ejemplo, un euro de hoy
puede convertirse en 1,05 euros el año que viene, en 1,1025 euros dentro de
dos años, en 1,1576 euros dentro de tres, ..., o en 2,65 euros dentro de 20.

Los economistas utilizan el concepto llamado valor actual para comparar las
cantidades monetarias de diferentes periodos. El valor actual de una canti-
dad cualquiera en el futuro es la cantidad que sería necesaria hoy, dados los
tipos de interés vigentes, para generar esa cantidad en el futuro. Por lo tanto,
si vamos a recibir X euros dentro de T años y el tipo de interés es r, el valor
actual de esa cantidad es

Valor actual = X/(1 + r)T.
Dada esta definición, podemos ver una nueva interpretación de la restric-

ción presupuestaria del consumidor en nuestro problema del consumo de dos
periodos. La restricción presupuestaria intertemporal establece que el valor
actual del consumo debe ser igual al valor actual de la renta.

El concepto de valor actual tiene muchas aplicaciones. Supongamos, por
ejemplo, que ganamos 100 millones de euros en un concurso, pagaderos a
razón de 500.000 euros al año durante 20 años. ¿Cuál es el valor actual de ese
premio retrasado? Aplicando la fórmula anterior a cada uno de los 20 pagos
y sumando el resultado, vemos que el premio de 1 millón de euros, desconta-
do a un tipo de interés del 5 por ciento, tiene un valor actual de 623.000
euros solamente (si el premio consistiera en un pago de 1 euro al año duran-
te un millón de años, el valor actual sería igual a 20 euros solamente). A veces
1 millón de euros no es tanto como se dice.

Obsérvese que las curvas de indiferencia de la figura 16.4 no son líneas rectas,
por lo que la relación marginal de sustitución depende de los niveles de consumo
de los dos periodos. Cuando el consumo del primero es alto y el del segundo es
bajo, como en el punto W, la relación marginal de sustitución es baja: el consumi-
dor sólo exige un poco de consumo adicional en el segundo periodo para renun-



ciar a 1 unidad de consumo en el primero. Cuando el consumo del primer perio-
do es bajo y el del segundo es alto, como en el punto Y, la relación marginal de
sustitución es alta: el consumidor exige mucho consumo adicional en el segundo
periodo para renunciar a 1 unidad de consumo en el primero.

El consumidor se siente igualmente satisfecho en todos los puntos de una
curva de indiferencia, pero prefiere unas curvas de indiferencia a otras. Como
prefiere consumir más a consumir menos, prefiere las curvas de indiferencia
más altas a las más bajas. En la figura 16.4, prefiere los puntos de la curva IC2 a
los de la IC1.

El conjunto de curvas de indiferencia da una ordenación completa de las pre-
ferencias del consumidor. Nos dice que éste prefiere el punto Z al W, aunque es
posible que eso resulte obvio, ya que el punto Z tiene más consumo en los dos perio-
dos. Compárese, sin embargo, el punto Z con el Y: el Z tiene más consumo en el
periodo uno y menos en el dos. ¿Cuál prefiere? ¿El Z o el Y? Como el Z se encuen-
tra en una curva de indiferencia más alta que el Y, sabemos que prefiere el Z al Y.
Por lo tanto, podemos utilizar el conjunto de curvas de indiferencia para ordenar
las combinaciones del consumo del primer periodo y del segundo.
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Figura 16.4. Las preferencias del consumidor. Las curvas de indiferen-
cia representan las preferencias del consumidor en lo que se refiere al
consumo del primer periodo y del segundo. Una curva de indiferencia
indica las combinaciones de consumo de los dos periodos con las que
el consumidor se siente igualmente satisfecho. Esta figura muestra dos
de las muchas curvas de indiferencia posibles. Las más altas, por ejem-
plo, la IC2, se prefieren a las más bajas, como la IC1. El consumidor se
siente igualmente satisfecho en los puntos W, X e Y, pero prefiere el Z
al W, al X o al Y.



16.2.3 Optimización

Una vez analizada la restricción presupuestaria, así como las preferencias del con-
sumidor, podemos considerar la decisión sobre la cantidad de consumo de cada
periodo de tiempo. Al consumidor le gustaría acabar teniendo la mejor combina-
ción posible de consumo en los dos periodos, es decir, encontrarse en la curva de
indiferencia más alta posible. Pero la restricción presupuestaria exige que el con-
sumidor también acabe sobre la recta presupuestaria o por debajo de ella, ya que
ésta mide los recursos totales de que puede disponer.

La figura 16.5 muestra que son muchas las curvas de indiferencia que cortan a
la recta presupuestaria. La más alta que puede obtener el consumidor sin violar la
restricción presupuestaria es la que toca justamente la recta presupuestaria, que
es la curva IC3 de la figura. El punto en el que se tocan la curva y la recta –el pun-
to O de «óptimo»– es la mejor combinación de consumo en los dos periodos que
puede permitirse el consumidor.

Obsérvese que en el óptimo la pendiente de la curva de indiferencia es igual a
la pendiente de la recta presupuestaria. La curva de indiferencia es tangente a la
recta presupuestaria. Su pendiente es la relación marginal de sustitución, RMS, y

El consumo (c. 16) / 663

                   C2

C1

C
on

su
m

o 
en

 e
l s

eg
un

do
 p

er
io

do

Consumo en el primer periodo

IC2

IC3

IC4

IC1

O

Restricción presupuestaria

Figura 16.5. El óptimo del consumidor. El consumidor consigue su
máximo nivel de satisfacción eligiendo el punto de la restricción pre-
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el óptimo, la curva de indiferencia es tangente a la restricción presu-
puestaria.



la pendiente de la recta presupuestaria es 1 más el tipo de interés real. Llegamos
a la conclusión de que en el punto O,

RMS = 1 + r.

El consumidor elige el consumo de los dos periodos de tal manera que la relación
marginal de sustitución sea igual a 1 más el tipo de interés real.

16.2.4 Cómo afectan al consumo las variaciones de la renta

Una vez que hemos visto cómo toma el consumidor la decisión de consumo, vea-
mos cómo responde el consumo a un aumento de la renta. Un aumento de Y1 o
de Y2 desplaza la restricción presupuestaria hacia fuera, como en la figura 16.6.
La restricción presupuestaria más alta permite al consumidor elegir una combina-
ción mejor de consumo del primer periodo y del segundo, es decir, ahora el con-
sumidor puede alcanzar una curva de indiferencia más alta.

Obsérvese que en la figura 16.6 el consumidor responde al desplazamiento de
su restricción presupuestaria eligiendo más consumo en los dos periodos. Esta situa-
ción es la más habitual, aunque no se deduzca de la mera lógica del modelo. Si un
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consumidor quiere tener una cantidad mayor de un bien cuando aumenta su ren-
ta, los economistas lo llaman bien normal. Las curvas de indiferencia de la figura
16.6 se han trazado suponiendo que el consumo del periodo uno y el del periodo
dos son ambos bienes normales.

La figura 16.6 permite extraer una conclusión clave: independientemente de
que el aumento de la renta se produzca en el primer periodo o en el segundo,
el consumidor la reparte entre los dos periodos. Esta conducta se denomina a
veces alisamiento del consumo. Como el consumidor puede pedir y conceder prés-
tamos entre los periodos, el momento en que aumente la renta es irrelevante para
determinar la cantidad que consuma hoy (naturalmente, salvo que la renta futu-
ra se descuente al tipo de interés). Este análisis nos enseña que el consumo depen-
de del valor actual de la renta actual y futura, que puede expresarse de la forma
siguiente:

Y2Valor actual de la renta = Y1 + ———.
1 + r

Obsérvese que esta conclusión es muy distinta de la que extrajo Keynes. Según Keynes,
el consumo actual de una persona depende en gran medida de su renta actual. En cambio,
según el modelo de Fisher el consumo se basa en los recursos que el consumidor espera tener a
lo largo de su vida.

16.2.5 Cómo afectan al consumo las variaciones del tipo de interés real

Utilicemos ahora el modelo de Fisher para ver cómo altera una variación del tipo
de interés real las decisiones del consumidor. Debemos considerar dos casos: aquel
en el que el consumidor inicialmente ahorra y aquel en el que inicialmente pide
un préstamo. Aquí analizamos el caso del ahorro y en el problema 1 de este capí-
tulo pedimos al lector que analice el caso del préstamo.

La figura 16.7 indica que una subida del tipo de interés real hace rotar la rec-
ta presupuestaria del consumidor alrededor del punto (Y1, Y2) y, por lo tanto, alte-
ra la cantidad de consumo que elige en los dos periodos. En este caso, el consu-
midor se traslada del punto A al B. Podemos ver que en el caso de las curvas de
indiferencia de esta figura, el consumo del primer periodo disminuye y el del segun-
do aumenta.

Los economistas descomponen la influencia de una subida del tipo de interés
real en el consumo en dos efectos: un efecto-renta y un efecto-sustitución. Los libros
de texto de microeconomía analizan detalladamente estos efectos. Aquí los resu-
mimos brevemente.
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El efecto-renta es la variación que experimenta el consumo como consecuencia
del traslado a una curva de indiferencia más alta. Como el consumidor es un aho-
rrador en lugar de un prestatario (como lo indica el hecho de que el consumo del
primer periodo es menor que la renta del primer periodo), la subida del tipo de
interés mejora su bienestar (como lo refleja el desplazamiento a una curva de
indiferencia más alta). Si el consumo del periodo uno y el del periodo dos son
ambos bienes normales, el consumidor querrá repartir esta mejora de su bienes-
tar entre los dos periodos. Este efecto-renta tiende a llevar al consumidor a que-
rer consumir más en los dos periodos.

El efecto-sustitución es la variación que experimenta el consumo cuando varía el
precio relativo del consumo en los dos periodos. En particular, cuando sube el
tipo de interés, el consumo del periodo dos se abarata en relación con el del
periodo uno. Es decir, como el tipo de interés real generado por el ahorro es más
alto, ahora el consumidor debe renunciar a menos consumo en el primer perio-
do para obtener una unidad adicional de consumo en el segundo. Este efecto-sus-
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titución tiende a llevar al consumidor a elegir más consumo en el periodo dos y
menos en el periodo uno.

La decisión del consumidor depende tanto del efecto-renta como del efecto-
sustitución. Como ambos efectos elevan la cantidad de consumo del segundo perio-
do, podemos extraer la conclusión de que una subida del tipo de interés real ele-
va el consumo del segundo periodo. Pero los dos efectos tienen consecuencias
contrarias para el consumo del primer periodo. Por lo tanto, la subida del tipo de
interés podría estimular el ahorro o reducirlo dependiendo de la magnitud relativa del efecto-
renta y del efecto-sustitución.

16.2.6 Restricciones crediticias

El modelo de Fisher supone que el consumidor puede pedir préstamos y ahorrar.
La posibilidad de pedir préstamos permite que el consumo actual sea superior a
la renta actual. En esencia, cuando el consumidor pide un préstamo, consume
hoy parte de su futura renta. Sin embargo, para muchas personas es imposible pedir
préstamos. Por ejemplo, un estudiante que desee disfrutar de unas vacaciones en
la playa durante la primavera probablemente no podrá financiarlas con un présta-
mo bancario. Veamos cómo cambia el análisis de Fisher si el consumidor no pue-
de pedir préstamos.

La imposibilidad de pedir préstamos impide que el consumo actual sea supe-
rior a la renta actual. Por consiguiente, la restricción crediticia puede expresarse
de la forma siguiente:

C1 Y1.

Esta desigualdad establece que el consumo del periodo uno es menor o igual que
la renta del periodo uno. Esta restricción adicional a la que está sometido el con-
sumidor se denomina restricción crediticia o, a veces, restricción de liquidez.

La figura 16.8 muestra cómo limita esta restricción crediticia el conjunto de
opciones del consumidor. La decisión del consumidor debe satisfacer tanto la res-
tricción presupuestaria intertemporal como la restricción crediticia. El área som-
breada representa las combinaciones de consumo del primer periodo y del segun-
do que satisfacen ambas restricciones.

La figura 16.9 indica cómo afecta esta restricción crediticia a la decisión de con-
sumo. Hay dos posibilidades. En el panel (a), el consumidor desea consumir en el
periodo uno menos de lo que gana. La restricción crediticia es irrelevante en este
caso y, por lo tanto, no afecta al consumo. En el panel (b), al consumidor le gus-
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taría elegir el punto D, en el que consume en el periodo uno más de lo que gana,
pero la restricción crediticia se lo impide. Lo mejor que puede hacer es consumir
la renta del primer periodo, representada por el punto E.

El análisis de las restricciones crediticias nos permite llegar a la conclusión
de que hay dos funciones de consumo. Para algunos consumidores, la restricción
crediticia no es relevante y el consumo de ambos periodos depende del valor
actual de la renta que percibirán a lo largo de toda su vida, Y1 + [Y2/(1 + r)]. Para
otros, la restricción crediticia es relevante y la función de consumo es C1 = Y1 y
C2 = Y2. Por lo tanto, en el caso de los consumidores a los que les gustaría conseguir un
préstamo pero no pueden lograrlo, el consumo depende solamente de su renta actual.

Caso práctico
La elevada tasa de ahorro japonesa

Japón tiene históricamente una de las tasas de ahorro más altas del mundo, mucho
más altas que las de Estados Unidos. Este hecho es importante para comprender
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Figura 16.8. Una restricción crediticia. Si el consumidor no puede pedir
préstamos, se enfrenta a la restricción adicional de que el consumo del pri-
mer periodo no puede ser superior a la renta de este periodo. El área som-
breada representa la combinación de consumo del primer periodo y del
segundo que puede elegir el consumidor.



la marcha de su economía tanto a largo como a corto plazo. Por una parte, muchos
economistas creen que la elevada tasa de ahorro japonesa es una clave para com-
prender el rápido crecimiento que experimentó Japón en las décadas posteriores
a la Segunda Guerra Mundial. De hecho, el modelo de crecimiento de Solow pre-
sentado en los capítulos 7 y 8 indica que la tasa de ahorro es un determinante impor-
tante del nivel de renta de un país en el estado estacionario. Por otra parte, algu-
nos economistas han afirmado que la elevada tasa de ahorro de Japón ha contribuido
a su recesión en los años noventa. Un elevado ahorro significa un bajo gasto de con-
sumo, lo que según el modelo IS-LM de los capítulos 10 y 11 se traduce en una
baja demanda agregada y en una renta menor.

¿Por qué consumen los japoneses una proporción mucho menor de su renta
que los estadounidenses? Una razón se halla en que en Japón a las familias les resul-
ta más difícil pedir préstamos. Como muestra el modelo de Fisher, una economía
doméstica sometida a una restricción crediticia relevante consume menos que si
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Figura 16.9. El óptimo del consumidor con una restricción crediticia.
Cuando el consumidor está sometido a una restricción crediticia, hay dos
situaciones posibles. En el panel (a), el consumidor elige un consumo en
el primer periodo inferior a la renta del primer periodo, por lo que la
restricción crediticia no es relevante y no afecta al consumo. En el panel
(b), la restricción crediticia es relevante. Al consumidor le gustaría pedir
un préstamo y elegir el punto D. Pero como no puede pedir préstamos,
la mejor opción posible es el punto E. Cuando la restricción crediticia es
relevante, el consumo del primer periodo es igual a la renta del primer
periodo.



no estuviera sometida a ella. Por lo tanto, las sociedades en las que las restriccio-
nes crediticias son habituales tienden a tener unas tasas de ahorro más altas.

Una de las razones habituales por las que las familias quieren pedir un présta-
mo es para comprar una vivienda. En Estados Unidos, una persona normalmente
puede comprar una vivienda con una entrada del 10%. En Japón, no puede pedir
un préstamo tan alto: lo habitual es que la entrada sea del 40%. Por otra parte, los
precios de la vivienda son muy altos en Japón, debido principalmente a que los pre-
cios del suelo son elevados. Una familia japonesa debe ahorrar mucho para poder
comprarse su propia vivienda.

Aunque las restricciones crediticias constituyen en parte la explicación del ele-
vado ahorro japonés, existen muchas otras diferencias entre Japón y Estados Unidos
que contribuyen a explicar las diferentes tasas de ahorro. El sistema tributario japo-
nés fomenta el ahorro gravando muy poco las rentas del capital. Por otra parte,
las diferencias culturales pueden dar lugar a preferencias distintas de los consu-
midores por el consumo actual y el futuro. Según un destacado economista japo-
nés, «los japoneses son sencillamente diferentes. Son más temerosos del riesgo y más
pacientes. Si eso es cierto, significa a largo plazo que Japón absorberá toda la rique-
za del mundo. Me niego a comentar esta explicación».1

Las elevadas tasas de ahorro de Japón han disminuido en alguna medida con
el paso del tiempo y actualmente son más parecidas a las de Estados Unidos. Pero
incluso a principios de la década de 2000, la mayoría de los indicadores inducía a
pensar que los hogares japoneses ahorran más que los estadounidenses. Ésta es una
de las razones por la que la economía japonesa estaba experimentando salidas de
capital y superávit comerciales, mientras que la economía estadounidense estaba
experimentando entradas de capital y déficit comerciales. Sería un error temer que
«Japón absorba toda la riqueza mundial», pero es cierto que la inversión y el cre-
cimiento de Estados Unidos son financiados en parte por el ahorro japonés.

16.3 Franco Modigliani y la hipótesis del ciclo vital

En una serie de artículos escritos en los años cincuenta, Franco Modigliani y sus
colaboradores Albert Ando y Richard Brumberg utilizaron el modelo de la conduc-
ta del consumidor de Fisher para estudiar la función de consumo. Uno de sus obje-
tivos era resolver el enigma del consumo, es decir, explicar los resultados aparen-
temente contradictorios que se obtuvieron cuando se confrontó la función de
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Keynes con los datos. De acuerdo con el modelo de Fisher, el consumo de una
persona depende de la renta que percibe a lo largo de toda su vida. Modigliani hizo
hincapié en que la renta varía sistemáticamente a lo largo de la vida de la gente y
que el ahorro permite a los consumidores trasladar renta de las épocas de la vida
en que ésta es alta a las épocas en que es baja. Esta interpretación de la conducta
de los consumidores constituyó la base de su hipótesis del ciclo vital.2

16.3.1 La hipótesis

Una razón importante por la que la renta varía a lo largo de la vida de una perso-
na es su jubilación. La mayoría de la gente planea dejar de trabajar a los 65 años
aproximadamente y espera que su renta disminuya cuando se jubile. Sin embar-
go, no quiere que descienda significativamente su nivel de vida, medido por su con-
sumo. Para mantener el consumo después de la jubilación, la gente debe ahorrar
durante sus años de trabajo. Veamos qué consecuencias tiene sobre la función de
consumo este motivo para ahorrar.

Consideremos un consumidor que espera vivir otros T años, tiene una riqueza
de W y espera percibir una renta Y hasta que se jubile dentro de R años. ¿Qué
nivel de consumo elegirá si desea mantener un nivel uniforme de consumo duran-
te toda su vida?

Los recursos que tiene el consumidor a lo largo de toda su vida consisten en la
riqueza inicial, W, y los ingresos que percibirá durante toda su vida, R � Y (para
simplificar el análisis, suponemos que el tipo de interés es cero; si fuera mayor
que cero, también tendríamos que tener en cuenta los intereses generados por
los ahorros). El consumidor puede repartir los recursos de toda su vida laboral
entre los T años que le restan de vida. Suponemos que desea conseguir un nivel
de consumo parecido a lo largo de toda su vida. En ese caso, reparte por igual este
total de W + RY entre los T años y consume cada año

C = (W + RY)/T.

El consumo (c. 16) / 671

2 Para bibliografía acerca del gran número de estudios sobre la hipótesis del ciclo vital, un buen
punto de partida es la conferencia que pronunció Modigliani cuando recibió el Premio Nobel. Franco
Modigliani, «Life Cycle, Individual Thrift, and the Wealth of Nations», American Economic Review, 76,
junio, 1986, págs. 297-313. Para un ejemplo de investigaciones más recientes que siguen esta tradi-
ción, véase Pierre-Olivier Gourinchas y Jonathan A. Parker, «Consumption Over the Life Cycle»,
Econometrica, 70, enero, 2002, págs. 47-89.



La función de consumo de esta persona puede expresarse de la forma siguiente:

C = (1/T)W + (R/T)Y.

Por ejemplo, si el consumidor espera vivir 50 años más y trabajar 30 de ellos, T = 50
y R = 30, por lo que su función de consumo es:

C = 0,02W + 0,6Y.

Esta ecuación establece que el consumo depende tanto de la renta como de la rique-
za. Un euro más de renta al año eleva el consumo en 0,60 euros al año y un euro
más de riqueza eleva el consumo en 0,02 euros al año.

Si todos los individuos planean el consumo de esta forma, la función de consu-
mo agregada es muy parecida a la individual. En particular, el consumo agregado
depende tanto de la riqueza como de la renta. Es decir, la función de consumo de
la economía es:

C = αW + βY,

donde el parámetro α es la propensión marginal al consumo a partir de la rique-
za y el parámetro β es la propensión marginal al consumo a partir de la renta.

16.3.2 Consecuencias

La figura 16.10 representa gráficamente la relación entre el consumo y la renta que
predice el modelo del ciclo vital. Dado un nivel cualquiera de riqueza W, el mode-
lo genera una función de consumo convencional, similar a la que representa la
figura 16.1. Obsérvese, sin embargo, que la ordenada en el origen de la función
de consumo, que muestra lo que ocurriría con el consumo si la renta disminuye-
ra alguna vez a cero, no es un valor fijo, como en la figura 16.1, sino que aquí la
ordenada en el origen es αW y, por lo tanto, depende del nivel de riqueza.

Este modelo de la conducta del consumidor basada en el ciclo vital puede resol-
ver el enigma del consumo. De acuerdo con la función de consumo del ciclo vital,
la propensión media al consumo es:

C/Y = α(W/Y) + β.

Como la riqueza no varía proporcionalmente con la renta de una persona a otra
o de un año a otro, deberíamos observar que una elevada renta corresponde a
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una baja propensión media al consumo cuando examinamos datos referidos a
personas o a periodos breves de tiempo. Pero cuando se analizan largos periodos
de tiempo, la riqueza y la renta crecen al unísono, por lo que el cociente W/Y es
constante y, por lo tanto, la propensión media al consumo es constante.

Para verlo de otra manera, observemos cómo varía la función de consumo con
el paso del tiempo. Como muestra la figura 16.10, dado un nivel cualquiera de
riqueza, la función de consumo del ciclo vital se parece a la que sugirió Keynes.
Pero esta función sólo es válida a corto plazo, en el periodo de tiempo en el que
la riqueza es constante. A largo plazo, cuando aumenta la riqueza, la función de
consumo se desplaza en sentido ascendente, como en la figura 16.11. Este despla-
zamiento ascendente impide que la propensión media al consumo disminuya
conforme aumenta la renta. De esta forma, Modigliani resolvió el enigma del con-
sumo que planteaban los datos de Simon Kuznets.

El modelo del ciclo vital también hace muchas otras predicciones. Y lo que es
más importante, predice que el ahorro varía a lo largo de la vida de una persona.
Si ésta comienza el periodo adulto sin riqueza alguna, acumulará riqueza durante
sus años de trabajo y recurrirá a ella durante sus años de jubilación. La figura
16.12 muestra la renta, el consumo y la riqueza del consumidor durante su vida
adulta. De acuerdo con la hipótesis del ciclo vital, como la gente quiere unifor-
mar el consumo a lo largo de su vida, los jóvenes que trabajan ahorran, mientras
que las personas de edad avanzada que están jubilados desahorran.
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Figura 16.11. Cómo se desplaza la función de consumo cuando varía la
riqueza. Si el consumo depende de la riqueza, un aumento de la rique-
za desplaza la función de consumo en sentido ascendente. Por lo tanto,
la función de consumo a corto plazo (que mantiene constante la rique-
za) no se aplica a largo plazo (ya que la riqueza aumenta con el paso
del tiempo).

Caso práctico
El consumo y el ahorro de los jubilados

Muchos economistas han estudiado el consumo y el ahorro de los jubilados. Sus
resultados plantean un problema al modelo del ciclo vital. Parece que los jubila-
dos no desahorran tanto como predice el modelo. En otras palabras, no recurren
a su riqueza tan deprisa como cabría esperar si trataran de mantener un nivel simi-
lar de consumo durante el resto de sus años de vida.

El hecho de que no desahorren tanto como predice el modelo tiene dos expli-
caciones principales. Cada una sugiere un campo distinto de investigacion futura
sobre el consumo.

Según la primera explicación, a los ancianos les preocupan los gastos imprede-
cibles. Al ahorro adicional que realizan a causa de esta incertidumbre se le deno-
mina ahorro precautorio. Uno de los motivos del ahorro precautorio de los ancia-
nos es la posibilidad de vivir más tiempo de lo esperado y tener, pues, que proveer



para un periodo más largo que el periodo medio de jubilación. Otra razón es la
posibilidad de caer enfermo y tener que pagar elevadas facturas médicas. Los jubi-
lados responderían a esta incertidumbre ahorrando más para estar mejor prepa-
rados para estas contingencias.

La explicación basada en el ahorro precautorio no es totalmente convincente,
ya que los ancianos pueden asegurarse en gran medida contra estos riesgos. Para
protegerse de la incertidumbre sobre el tiempo que van a vivir, pueden asegurar-
se una renta vitalicia en una compañía de seguros. Éstas ofrecen, a cambio del
pago de una cuota, una corriente de renta que dura mientras viva el beneficiario.
La incertidumbre sobre los gastos médicos debe quedar resuelta en gran medida
por la seguridad social, así como por los seguros médicos privados.

La segunda explicación de que los jubilados no desahorren es que quizá quie-
ran dejar una herencia a sus hijos. Se han propuesto varias teorías de la relación
entre padres e hijos y de este motivo. En el capítulo 15 analizamos algunas, así como
las consecuencias que tienen para el consumo.

En su conjunto, las investigaciones sobre el comportamiento económico de los
jubilados sugieren que el modelo más sencillo del ciclo vital no explica totalmen-
te la conducta de los consumidores. No cabe duda de que hacer previsiones para
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Figura 16.12. El consumo, la renta y la riqueza a lo largo del ciclo vital. Si
el consumidor uniforma su consumo durante su vida (como indica la línea
recta horizontal que representa el consumo), ahorrará y acumulará rique-
za durante sus años de trabajo y desahorrará y recurrirá a su riqueza duran-
te la jubilación.



la jubilación es un motivo importante para ahorrar, pero parece que también hay
otros motivos igualmente importantes, como el ahorro precautorio y la voluntad
de dejar una herencia.3

16.4 Milton Friedman y la hipótesis de la renta permanente

En un libro publicado en 1957, Milton Friedman propuso la hipótesis de la ren-
ta permanente para explicar la conducta de los consumidores. La hipótesis de la
renta permanente de Friedman complementa la hipótesis del ciclo vital de
Modigliani: ambas utilizan la teoría del consumidor de Irving Fisher para afirmar
que el consumo no depende de la renta actual solamente. Pero la hipótesis de
la renta permanente, a diferencia de la hipótesis del ciclo vital, que hace hinca-
pié en que la renta muestra una distribución previsible a lo largo de la vida de
una persona, pone el énfasis en que la renta de la gente experimenta variacio-
nes aleatorias y temporales de un año a otro.4

16.4.1 La hipótesis

Según Friedman, concebimos la renta actual, Y, como la suma de dos componen-
tes: la renta permanente, YP, y la renta transitoria, YT . Es decir,

Y = YP + YT.

La renta permanente es la parte de la renta que la gente espera que persista en el
futuro. La renta transitoria es la parte de la renta que la gente no espera que se
mantenga. En otras palabras, la renta permanente es la renta media y la transito-
ria es la desviación aleatoria de esa media.
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Para ver cómo podríamos dividir la renta en estos dos componentes, conside-
remos los siguientes ejemplos:

• María, que es licenciada en derecho, ha ganado este año más que Juan, que
abandonó sus estudios al terminar la enseñanza secundaria. La mayor renta de
María es el resultado de una renta permanente más alta, ya que su educación
continuará reportándole un sueldo más elevado.

• Vicente, cosechero de naranjas valenciano, ha ganado este año menos de lo
habitual debido a que una helada ha destruido su cosecha. Ben, cosechero de
naranjas israelí, ha ganado más de lo habitual porque la helada de Valencia ha
presionado al alza sobre el precio de las naranjas. La mayor renta de Ben se debe
a una renta transitoria más alta, porque no tiene más probabilidades que Vicente
de que el buen tiempo le favorezca el año que viene.

Estos ejemplos muestran que las diferentes clases de renta tienen diferentes gra-
dos de persistencia. Una buena educación permite obtener una renta permanen-
temente más alta, mientras que el buen tiempo sólo permite obtener una renta
transitoriamente más alta. Aunque cabe imaginar casos intermedios, es útil sim-
plificar el análisis suponiendo que sólo hay dos clases de renta: la permanente y la
transitoria.

Friedman argumentó que el consumo dependía principalmente de la renta
permanente, porque la gente utiliza el ahorro y el acceso al crédito para equili-
brar el consumo ante variaciones transitorias de la renta. Por ejemplo, si una per-
sona recibiera una subida permanente de 10.000 euros, su consumo aumentaría
aproximadamente en la misma cuantía. Sin embargo, si ganara 10.000 euros en
la lotería, no lo consumiría todo en un año sino que repartiría el consumo adi-
cional a lo largo del resto de su vida. Suponiendo que el tipo de interés fuera
cero y que le quedaran 50 años de vida, el consumo sólo aumentaría en 200 euros
al año en respuesta al premio de 10.000 euros. Por lo tanto, los consumidores
gastan su renta permanente, pero ahorran la mayor parte de su renta transitoria
en lugar de gastarla.

Friedman llegó a la conclusión de que debemos concebir la función de consu-
mo aproximadamente de la forma siguiente:

C = αYP,

donde α es una constante que mide la proporción consumida de la renta perma-
nente. La hipótesis de la renta permanente, expresada en esta ecuación, estable-
ce que el consumo es proporcional a la renta permanente.
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16.4.2 Consecuencias

La hipótesis de la renta permanente resuelve el enigma del consumo al afirmar
que la función de consumo keynesiana convencional utiliza una variable equi-
vocada. De acuerdo con la hipótesis de la renta permanente, el consumo depen-
de de la renta permanente YP; sin embargo, muchos estudios de la función de
consumo tratan de relacionarlo con la renta actual. Friedman afirma que este
problema de errores en las variables explica los resultados aparentemente con-
tradictorios.

Veamos qué implica la hipótesis de Friedman respecto a la propensión media
al consumo. Dividiendo los dos miembros de su función de consumo por Y, tene-
mos que:

PMeC = C/Y = αYP/Y.

De acuerdo con la hipótesis de la renta permanente, la propensión media al con-
sumo depende del cociente entre la renta permanente y la renta actual. Cuando
la renta actual aumenta temporalmente con respecto a la renta permanente, la pro-
pensión media al consumo disminuye temporalmente; cuando la renta actual dis-
minuye temporalmente con respecto a la renta permanente, la propensión media
al consumo aumenta temporalmente.

Examinemos ahora los datos de los hogares. Friedman argumentó que estos
datos reflejan una combinación de renta permanente y transitoria. Los hoga-
res que tienen una elevada renta permanente tienen un consumo proporcional-
mente más alto. Si todas las variaciones de la renta actual se debieran al com-
ponente permanente, la propensión media al consumo sería la misma en todos
los hogares. Pero una parte de la variación de la renta se debe al componente
transitorio, por lo que los hogares que tienen una elevada renta transitoria no
tienen un consumo más alto. Por consiguiente, los investigadores observan
que los hogares de renta alta tienen, en promedio, una propensión media al
consumo más baja.

Examinemos también las series temporales de datos. Friedman argumentó
que las fluctuaciones interanuales de la renta se deben principalmente a la renta
transitoria. Por lo tanto, los años de elevada renta deben ser años de baja propen-
sión media al consumo. Pero en los periodos largos de tiempo –por ejemplo, de
una década a otra– las variaciones de la renta se deben al componente permanen-
te. Por lo tanto, en las series largas, deberíamos observar que la propensión media
al consumo es constante, como observó de hecho Kuznets.
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Caso práctico
La reducción de impuestos de 1964 y el recargo tributario de 1968 
en Estados Unidos

La hipótesis de la renta permanente puede ayudarnos a interpretar cómo respon-
de la economía a los cambios de la política fiscal. De acuerdo con el modelo IS-
LM de los capítulos 10 y 11, las reducciones de impuestos estimulan el consumo y
elevan la demanda agregada y las subidas de impuestos reducen el consumo y la
demanda agregada. Sin embargo, la hipótesis de la renta permanente predice
que el consumo sólo responde a las variaciones de la renta permanente. Por lo
tanto, las variaciones transitorias de los impuestos sólo producen un efecto ina-
preciable en el consumo y en la demanda agregada. Para que una modificación
de los impuestos produzca un gran efecto en la demanda agregada, debe ser per-
manente.

Dos cambios introducidos en la política fiscal de Estados Unidos –la reduc-
ción de los impuestos de 1964 y el recargo tributario de 1968– ilustran este prin-
cipio. La reducción de los impuestos de 1964 fue popular. Se anunció que se iba
a llevar a cabo una reducción significativa y permanente de los tipos impositivos.
Como señalamos en el capítulo 10, este cambio de política pretendía estimular la
economía.

El recargo tributario de 1968 se llevó a cabo en un clima político muy diferen-
te. Se convirtió en ley porque los asesores económicos del presidente Lyndon
Johnson creían que el aumento del gasto público originado por la guerra de Vietnam
había estimulado excesivamente la demanda agregada. Para contrarrestar este
efecto, recomendaron una subida de los impuestos. Pero Johnson, consciente de
que la guerra ya era impopular, temía las repercusiones políticas de esa subida.
Finalmente, aceptó un recargo tributario temporal, consistente esencialmente
en una subida de los impuestos durante un año. Este recargo no surtió el efecto
deseado: reducir la demanda agregada. El paro continuó disminuyendo y la infla-
ción continuó aumentando. Eso es precisamente lo que la hipótesis de la renta
permanente nos llevaría a predecir: la subida de los impuestos sólo afectó a la
renta transitoria, por lo que la conducta del consumo y la demanda agregada no
resultaron muy afectados.

Estos episodios nos enseñan que el análisis exhaustivo de la política tributaria
debe ir más allá de la sencilla función de consumo keynesiana; debe tener en
cuenta la distinción entre la renta permanente y la transitoria. Si los consumido-
res esperan que la modificación de los impuestos sea temporal, ésta influirá poco
en el consumo y en la demanda agregada.
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16.5 Robert Hall y la hipótesis del paseo aleatorio

La hipótesis de la renta permanente se basa en el modelo de elección intertempo-
ral de Fisher, en la idea de que los consumidores previsores toman sus decisiones
de consumo no sólo en función de su renta actual sino también en función de la
que esperan percibir en el futuro. Por consiguiente, la hipótesis de la renta perma-
nente pone de relieve que el consumo depende de las expectativas de la gente.

En las recientes investigaciones sobre el consumo se ha combinado esta visión
del consumidor con el supuesto de las expectativas racionales. Según este supues-
to, la gente utiliza toda la información de que dispone para realizar predicciones
óptimas sobre el futuro. Tal vez recuerde el lector que en el capítulo 13 vimos que
este supuesto puede tener profundas consecuencias para el coste de detener la
inflación. También puede tener profundas consecuencias para el consumo.

16.5.1 La hipótesis

El economista Robert Hall fue el primero en averiguar las consecuencias de las expec-
tativas racionales sobre el consumo. Mostró que si la hipótesis de la renta perma-
nente es correcta y si los consumidores tienen expectativas racionales, las variacio-
nes que experimenta el consumo a lo largo del tiempo deben ser impredecibles.
Cuando las variaciones de una variable son impredecibles, se dice que sigue un paseo
aleatorio. Según Hall, la combinación de la hipótesis de la renta permanente y las
expectativas racionales implica que el consumo sigue un paseo aleatorio.

El razonamiento de Hall es el siguiente. Según la hipótesis de la renta perma-
nente, los consumidores se enfrentan a una renta fluctuante y tratan de hacer todo
lo posible para uniformar su consumo a lo largo del tiempo. Siempre eligen el con-
sumo en función de las expectativas que tienen en aquel momento sobre la renta
que van a percibir durante toda su vida. A medida que pasa el tiempo, modifican
su consumo porque tienen datos nuevos que les llevan a revisar sus expectativas.
Por ejemplo, una persona que sea ascendida sin esperarlo aumenta su consumo,
mientras que una que sea descendida de categoría sin esperarlo reduce su consu-
mo. En otras palabras, los cambios del consumo reflejan las variaciones imprevis-
tas de la renta percibida a lo largo de toda la vida. Si los consumidores utilizan de
una manera óptima toda la información de que disponen, sólo deberían sorpren-
derlos los acontecimientos que son totalmente impredecibles. Por lo tanto, las varia-
ciones de su consumo también deberían serlo.5
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16.5.2 Consecuencias

El análisis del consumo basado en las expectativas racionales tiene consecuencias
no sólo para las predicciones sino también para el análisis de la política econó-
mica. Si los consumidores obedecen la hipótesis de la renta permanente y tienen expectati-
vas racionales, sólo los cambios imprevistos de política tendrán alguna influencia sobre el
consumo. Estos cambios de política surten efecto cuando alteran las expectativas.
Supongamos, por ejemplo, que el Parlamento aprueba hoy una subida de los
impuestos que entrará en vigor el año que viene. En este caso, los consumidores
reciben la noticia que afecta a la renta que van a percibir durante el resto de su
vida cuando el Parlamento apruebe la ley (o incluso antes si la aprobación es pre-
decible). La aparición de esta noticia obliga a los consumidores a revisar sus expec-
tativas y a reducir su consumo. Un año más tarde, cuando entra en vigor la subi-
da de los impuestos, el consumo no varía porque no ha aparecido ningún dato
nuevo.

Por consiguiente, si los consumidores tienen expectativas racionales, los respon-
sables de la política económica influyen en la economía no sólo por medio de sus
decisiones sino también a través de las expectativas que los ciudadanos se forman
sobre éstas. Sin embargo, las expectativas no pueden observarse directamente,
por lo que a menudo resulta difícil saber cómo y cuándo los cambios de la políti-
ca fiscal alteran la demanda agregada.

Caso práctico
¿Provocan las variaciones predecibles de la renta variaciones predecibles del
consumo?

De los numerosos hechos relacionados con la conducta de los consumidores hay
uno indiscutible: la renta y el consumo fluctúan al unísono durante el ciclo eco-
nómico. Cuando la economía entra en una recesión, tanto la renta como el con-
sumo disminuyen y cuando la economía experimenta una expansión, tanto la
renta como el consumo aumentan rápidamente.

Este hecho no dice por sí solo gran cosa sobre la versión de la hipótesis de la
renta permanente basada en las expectativas racionales. La mayor parte de las
fluctuaciones a corto plazo son impredecibles. Por lo tanto, cuando la economía
entra en una recesión, el consumidor representativo recibe malas noticias sobre
la renta que percibirá a lo largo de su vida, por lo que naturalmente el consumo
disminuye. Y cuando la economía experimenta una expansión, el consumidor repre-
sentativo recibe buenas noticias, por lo que el consumo aumenta. Esta conducta
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no contradice necesariamente la teoría del paseo aleatorio, según la cual es impo-
sible predecir las variaciones del consumo.

Supongamos, sin embargo, que pudiéramos identificar algunas variaciones
predecibles de la renta. Según la teoría del paseo aleatorio, estas variaciones no
deberían llevar a los consumidores a revisar sus planes de gasto. Si tuvieran algu-
na razón para esperar que la renta va a aumentar o a disminuir, deberían haber
ajustado ya su consumo en respuesta a esa información. Por lo tanto, las varia-
ciones predecibles de la renta no deberían provocar variaciones predecibles del
consumo.

Sin embargo, parece que los datos sobre el consumo y la renta no corrobo-
ran esta consecuencia de la teoría del paseo aleatorio. Cuando se espera que la
renta disminuya 1 euro, el consumo disminuye al mismo tiempo en promedio
alrededor de 0,50 euros. En otras palabras, las variaciones predecibles de la ren-
ta provocan variaciones predecibles del consumo que son aproximadamente la
mitad de grandes.

¿Por qué? Una de las explicaciones posibles de esta conducta es que algunos
consumidores pueden no tener expectativas racionales y basar excesivamente sus
expectativas sobre la renta futura en la renta actual. Por consiguiente, cuando
aumenta o disminuye la renta (incluso previsiblemente), actúan como si recibie-
ran un dato nuevo sobre los recursos que tendrán durante toda su vida y alteran
su consumo en consecuencia. Otra posible explicación es que algunos consumi-
dores tienen restricciones crediticias, por lo que basan su consumo en la renta
actual solamente. Cualquiera que sea la explicación correcta, la función original
de consumo de Keynes comienza a parecer más atractiva. Es decir, la renta actual
desempeña un papel más importante en la determinación del gasto de consumo
de lo que sugiere la hipótesis del paseo aleatorio.6

16.6 David Laibson y el tirón de la gratificación inmediata

Keynes llamó «ley psicológica fundamental» a la función de consumo. Sin embar-
go, como hemos visto, la psicología ha desempeñado un papel poco importante
en el estudio posterior del consumo. La mayoría de los economistas suponen que
los consumidores son maximizadores racionales de la utilidad que siempre están
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evaluando sus oportunidades y sus planes para obtener la máxima satisfacción a lo
largo de toda su vida. Este modelo de la conducta humana es la base de todos los
estudios sobre la teoría del consumo, desde Irving Fisher hasta Robert Hall.

Más recientemente, los economistas han comenzado a retornar a la psicología.
Algunos han defendido que las decisiones de consumo no son tomadas por el Homo
economicus ultrarracional sino por seres humanos reales cuya conducta puede no
ser racional. Este nuevo subcampo que introduce la psicología en la economía se
llama economía del comportamiento. El economista del comportamiento más des-
tacado que estudia el consumo es David Laibson, profesor de la Universidad de
Harvard.

Laibson señala que muchos consumidores se consideran a sí mismos personas
que toman decisiones imperfectas. En una encuesta realizada a estadounidenses,
el 76 por ciento declaró que no estaba ahorrando lo suficiente para la jubilación.
En otra encuesta a la generación de la explosión de la natalidad, se preguntó a los
encuestados qué porcentaje de la renta ahorraban y cuál pensaban que debían aho-
rrar. La diferencia entre lo que pensaban que debían ahorrar y lo que ahorraban
era, en promedio, de 11 puntos porcentuales.

Según Laibson, el hecho de que el ahorro sea insuficiente está relacionado
con otro fenómeno: el tirón de la gratificación inmediata. Consideremos las dos
preguntas siguientes:

Pregunta 1: ¿preferiría (A) tener un caramelo hoy o (B) tener dos caramelos
mañana?

Pregunta 2: ¿preferiría (A) tener un caramelo dentro de 100 días o (b) tener
dos caramelos dentro de 101 días?

Muchas personas dirán A en el caso de la primera pregunta y B en el de la segun-
da. Son en cierto sentido más pacientes a largo plazo que a corto plazo.

Eso plantea la posibilidad de que las preferencias de los consumidores sean
inconsistentes temporalmente: es posible que alteren sus decisiones simplemente
porque pasa el tiempo. Una persona puede elegir B en la pregunta 2 y esperar un
día más para tener un caramelo más. Pero una vez que pasan 100 días, se encuen-
tra en un nuevo corto plazo, es decir, ante la pregunta 1. El tirón de la gratifica-
ción inmediata puede inducirlo a cambiar de idea.

Este tipo de conducta se observa en muchas situaciones de la vida. Una per-
sona a dieta puede servirse otra vez en la cena y prometerse que comerá menos
mañana. Una persona puede fumar un cigarrillo más y prometerse que es el
último. Y un consumidor puede derrochar en el centro comercial y prometerse
que mañana gastará menos y comenzará a ahorrar más para la jubilación. Pero
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cuando llegue mañana, las promesas serán cosa del pasado y un nuevo yo toma-
rá el control de las decisiones con su propio deseo de recibir una gratificación
inmediata.

Estas observaciones plantean tantas cuestiones como responden. ¿Permitirá el
renovado interés de los economistas por la psicología comprender mejor la con-
ducta de los consumidores? ¿Harán nuevas y mejores recomendaciones, por ejem-
plo, sobre política tributaria para aumentar el ahorro? Es demasiado pronto para
hacer un pronóstico, pero seguro que estas preguntas están muy presentes en las
investigaciones de los próximos años.7

Caso práctico
Cómo conseguir que la gente ahorre más

Muchos economistas creen que sería deseable que los estadounidenses aumenta-
ran la proporción de la renta que ahorran. Son varias las razones que justifican esta
conclusión. Desde el punto de vista microeconómico, si ahorraran más, estarían
mejor preparados para afrontar su jubilación; este objetivo es especialmente impor-
tante ya que se prevé que la Seguridad Social, que es el programa público de pen-
siones de vejez, tendrá dificultades financieras en los próximos años a medida
que envejezca la población. Desde el punto de vista macroeconómico, si se aho-
rrara más, aumentaría la oferta de fondos prestables para financiar la inversión; el
modelo de crecimiento de Solow indica que un aumento de la acumulación de
capital eleva la renta. Desde el punto de vista de la economía abierta, si se ahorra-
ra más, sería menor la inversión interior que se financiaría mediante las entradas
de capital extranjero; una reducción de las entradas de capital transforma un
déficit comercial en un superávit. Por último, el hecho de que los estadouniden-
ses consideren que no están ahorrando lo suficiente puede ser una razón para pen-
sar que aumentar el ahorro debería ser un objetivo nacional.

Lo difícil es cómo conseguir que los estadounidenses ahorren más. El florecien-
te campo de la economía del comportamiento proporciona algunas respuestas.

Una de las fórmulas es facilitar lo más posible el ahorro. Consideremos, por
ejemplo, los planes 401(k), que son planes de ahorro para la jubilación que tie-
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nen ventajas fiscales y a los que pueden acceder muchos trabajadores a través de
su empresa. En la mayoría de las empresas, la participación en el plan es una
opción que pueden elegir los trabajadores rellenando un sencillo impreso. Sin
embargo, en algunas empresas los trabajadores son inscritos automáticamente
en el plan, aunque pueden borrarse rellenando otro sencillo impreso. Según algu-
nos estudios, es mucho más probable que los trabajadores participen en el plan
en el segundo caso que en el primero. Si fueran maximizadores racionales, como
se supone tan a menudo en la teoría económica, elegirían la cantidad óptima
de ahorro para su jubilación, independientemente de que tuvieran que decidir
inscribirse o fueran inscritos automáticamente. De hecho, parece que la con-
ducta de los trabajadores muestra un considerable grado de inercia. Los respon-
sables de la política económica que quieran aumentar el ahorro pueden aprove-
char esta inercia haciendo que sea más frecuente la inscripción automática en
estos planes de ahorro.

La segunda fórmula para aumentar el ahorro es dar a la gente la oportunidad
de controlar su deseo de recibir gratificaciones inmediatas. Una posibilidad inte-
resante es el programa «Ahorra más mañana» propuesto por el economista Richard
Thaler. Este programa consiste esencialmente en que la gente se compromete de
antemano a depositar una parte de sus futuras subidas salariales en una cuenta
de ahorro para la jubilación. Cuando el trabajador firma, no sacrifica consumo
hoy sino que se compromete a reducir el crecimiento de su consumo en el futu-
ro. Cuando se puso en marcha este plan en varias empresas, tuvo una gran reper-
cusión. Una elevada proporción (el 78 por ciento) de los trabajadores a los que
se les ofreció el plan lo aceptaron. Además, la inmensa mayoría de los que se ins-
cribieron (el 80 por ciento) lo mantuvieron al menos hasta su cuarta subida sala-
rial. Las tasas medias de ahorro de las personas que participaron en este progra-
ma aumentaron del 3,5 por ciento al 13,6 en 40 meses.

¿En qué medida conseguiría una aplicación más general de estas ideas aumen-
tar la tasa de ahorro nacional de Estados Unidos? Es imposible saberlo con segu-
ridad. Pero dada la importancia del ahorro tanto para la prosperidad económica
personal como para la nacional, muchos economistas creen que merece la pena
probar estas propuestas.8
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16.7 Conclusiones

En los estudios de Keynes, Fisher, Modigliani y Friedman, hemos visto cómo iban
progresando las ideas sobre la conducta de los consumidores. Keynes defendió que
el consumo depende en gran medida de la renta actual. Desde entonces, los eco-
nomistas han llegado a la conclusión de que los consumidores comprenden que
se están enfrentando a una decisión intertemporal. Prevén sus futuros recursos y
necesidades, lo que significa una función de consumo más compleja que la que
propuso Keynes, que fue una función de la forma:

Consumo = f(renta actual).

Los análisis recientes proponen, en cambio, que:

Consumo = f(renta actual, riqueza, renta futura esperada, tipos de interés).

En otras palabras, la renta actual no es más que uno de los determinantes del con-
sumo agregado.

Los economistas continúan debatiendo la importancia relativa de estos deter-
minantes del consumo. Por ejemplo, sigue habiendo discrepancias sobre la influen-
cia de los tipos de interés en el gasto de consumo, la frecuencia con que existen
restricciones crediticias y la importancia de los factores psicológicos. Los econo-
mistas discrepan a veces sobre la política económica porque suponen funciones de
consumo diferentes. Por ejemplo, como vimos en el capítulo anterior, el debate
sobre los efectos de la deuda pública es en parte un debate sobre los determinan-
tes del gasto de consumo. El papel clave del consumo en la evaluación de la polí-
tica económica mantendrá sin lugar a dudas durante muchos años el interés de
los economistas por estudiar el comportamiento de los consumidores.

Resumen

1. Keynes conjeturó que la propensión marginal al consumo se encuentra entre
cero y uno, que la propensión media al consumo disminuye cuando aumenta
la renta y que la renta actual es el principal determinante del consumo. Estudios
de datos de hogares y de series temporales breves parecieron confirmar sus con-
jeturas. Sin embargo, en los estudios de series temporales largas no se observó
que la propensión media al consumo tienda a disminuir conforme aumenta la
renta con el paso del tiempo.
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2. Los análisis recientes sobre el consumo se basan en el modelo del consumidor
de Irving Fisher. En este modelo, el consumidor se enfrenta a una restricción
presupuestaria intertemporal y elige el consumo actual y futuro que le permi-
te obtener el máximo nivel de satisfacción a lo largo de toda su vida. En la
medida en que el consumidor pueda ahorrar y pedir préstamos, el consumo
depende de los recursos que tenga a lo largo de toda su vida.

3. La hipótesis del ciclo vital de Modigliani pone énfasis en el hecho de que la
renta varía de manera más o menos predecible a lo largo de la vida de una per-
sona y que los consumidores utilizan el ahorro y los préstamos para equilibrar
su consumo a lo largo de su vida. De acuerdo con esta hipótesis, el consumo
depende tanto de la renta como de la riqueza.

4. La hipótesis de la renta permanente de Friedman destaca que la renta de los
individuos experimenta tanto fluctuaciones permanentes como fluctuaciones
transitorias. Como los consumidores pueden ahorrar y pedir préstamos y como
quieren equilibrar su consumo, éste responde poco a las rentas transitorias. El
consumo depende principalmente de la renta permanente.

5. La hipótesis del paseo aleatorio de Hall conjuga la hipótesis de la renta per-
manente con el supuesto de que los consumidores tienen expectativas racio-
nales sobre su futura renta. Esto implica que las variaciones del consumo son
impredecibles, ya que los consumidores sólo alteran su consumo cuando
reciben datos nuevos sobre los recursos de que van a disponer a lo largo de
toda su vida.

6. Laibson ha sugerido que los factores psicológicos son importantes para com-
prender la conducta de los consumidores. En particular, como la gente desea
fervientemente recibir una gratificación inmediata, puede tener una conducta
inconsistente temporalmente y acabar ahorrando menos de lo que le gustaría.

Conceptos clave

Propensión marginal al consumo Propensión media al consumo
Restricción presupuestaria intertemporal Descuento
Curvas de indiferencia Relación marginal de sustitución
Bien normal Efecto-renta
Efecto-sustitución Restricción crediticia
Hipótesis del ciclo vital Ahorro precautorio
Hipótesis de la renta permanente Renta permanente
Renta transitoria Paseo aleatorio

El consumo (c. 16) / 687



Preguntas de repaso

1. ¿Cuáles eran las tres conjeturas de Keynes sobre la función de consumo?
2. Describa la evidencia que era consistente con las conjeturas de Keynes y la que

no lo era.
3. ¿Cómo resuelven las hipótesis del ciclo vital y de la renta permanente la evi-

dencia aparentemente contradictoria sobre la conducta de consumo?
4. Utilice el modelo de consumo de Fisher para analizar un aumento de la renta

en el segundo periodo. Compare el caso en el que el consumidor tiene una
restricción crediticia relevante y el caso en el que no la tiene.

5. Explique por qué las variaciones del consumo son impredecibles si los consu-
midores obedecen la hipótesis de la renta permanente y tienen expectativas
racionales.

6. Ponga un ejemplo en el que una persona muestre preferencias inconsistentes
temporalmente.

Problemas y aplicaciones

1. En este capítulo utilizamos el modelo de Fisher para analizar las consecuen-
cias que tiene una variación del tipo de interés para un consumidor que aho-
rra parte de la renta que percibe en el primer periodo. Suponga, por el con-
trario, que es un prestatario. ¿Cómo altera este supuesto el análisis? Analice
el efecto-renta y el efecto-sustitución producidos en el consumo en los dos
periodos.

2. Pepita y Natalia obedecen ambas al modelo de consumo de Fisher de dos perio-
dos. Pepita gana 100 euros en el primer periodo y 100 euros en el segundo.
Natalia no gana nada en el primer periodo y 210 euros en el segundo. Ambas
pueden pedir y conceder préstamos al tipo de interés r.

a) Usted observa que tanto Pepita como Natalia consumen 100 euros en el
primer periodo y 100 euros en el segundo. ¿Cuál es el tipo de interés r ?

b) Suponga que sube el tipo de interés. ¿Qué ocurre con el consumo de Pepita
en el primer periodo? ¿Disfruta de un bienestar mayor o menor que antes
de la subida del tipo de interés?

c) ¿Qué ocurre con el consumo de Natalia en el primer periodo en que sube
el tipo de interés? ¿Disfruta de un bienestar mayor o menor que antes de la
subida del tipo de interés?
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3. En este capítulo hemos analizado el modelo de Fisher en el caso en el que el
consumidor puede ahorrar o pedir préstamos a un tipo de interés r y en el
caso en el que puede ahorrar a este tipo pero no puede pedir ningún présta-
mo. Considere ahora el caso intermedio en el que el consumidor puede aho-
rrar al tipo rs , y pedir préstamos al tipo rb , donde rs < rb.

a) ¿Cuál es la restricción presupuestaria del consumidor en el caso en el que
consume una cantidad inferior a su renta en el periodo uno?

b) ¿Cuál es la restricción presupuestaria del consumidor en el caso en el que
consume una cantidad superior a su renta en el periodo uno?

c) Represente gráficamente las dos restricciones presupuestarias y sombree el
área que representa la combinación de consumo del primer periodo y del
segundo que puede elegir el consumidor.

d) Añada ahora a su gráfico las curvas de indiferencia del consumidor. Muestre
tres resultados posibles: uno en el que el consumidor ahorra, uno en el que
pide un préstamo y uno en el que ni ahorra ni pide un préstamo.

e) ¿Qué determina el consumo del primer periodo en cada uno de los tres casos?

4. Explique si las restricciones crediticias aumentan o reducen la potencia de la
política fiscal para influir en la demanda agregada en cada uno de los dos casos
siguientes:

a) Una reducción temporal de los impuestos. 
b) El anuncio de una reducción de los impuestos en el futuro.

5. En el análisis de la hipótesis del ciclo vital del texto, se supone que la renta se
mantiene constante hasta la jubilación. Sin embargo, la renta de la mayoría de
la gente crece a lo largo de su vida. ¿Cómo influye este crecimiento de la renta
en el consumo y la acumulación de riqueza a lo largo de toda la vida represen-
tada en la figura 16.12, bajo las siguientes condiciones?

a) Los consumidores pueden pedir préstamos, por lo que su riqueza puede
ser negativa.

b) Los consumidores se enfrentan a restricciones crediticias que impiden que
su riqueza sea inferior a cero.

¿Qué caso considera más realista? ¿El (a) o el (b)? ¿Por qué?
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6. Los demógrafos predicen que la proporción de la población anciana aumenta-
rá en los próximos 20 años. ¿Qué predice el modelo del ciclo vital sobre la influen-
cia de este cambio demográfico en la tasa de ahorro nacional?

7. Según un estudio, los jubilados que no tienen hijos desahorran más o menos a
la misma tasa que los que tienen hijos. ¿Qué podría significar este resultado en
relación con la causa por la que los jubilados no desahorran tanto como predi-
ce el modelo del ciclo vital?

8. Considere dos cuentas de ahorro que ofrecen el mismo tipo de interés. Una le
permite retirar dinero a la vista. La otra le exige notificar las retiradas con 30
días de antelación. ¿Qué cuenta preferiría? ¿Por qué? ¿Imagina por qué una
persona podría elegir la otra? ¿Qué dicen estas decisiones sobre la teoría de la
función de consumo?
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Mientras que el gasto en bienes de consumo reporta utilidad instantánea, el gasto
en bienes de inversión pretende elevar el nivel de vida en el futuro. La inversión
es el componente del PIB que une el presente con el futuro.

El gasto de inversión desempeña un papel importante no sólo en el crecimien-
to a largo plazo sino también en el ciclo económico a corto plazo, ya que es el
componente más volátil del PIB.

Cuando el gasto en bienes y servicios disminuye durante las recesiones, una gran
parte de esta disminución se debe normalmente a una reducción de la inversión.
Por ejemplo, en la grave recesión de 1982 registrada en Estados Unidos, el PIB
real disminuyó en 105.000 millones de dólares entre el máximo alcanzado en el
tercer trimestre de 1981 y el mínimo registrado en el cuarto trimestre de 1982. El
gasto en inversión disminuyó durante ese mismo periodo en 152.000 millones de
dólares, cifra superior a la disminución total del gasto.

Los economistas estudian la inversión para comprender mejor las fluctuaciones
de la producción de bienes y servicios de la economía. Los modelos del PIB que
vimos en los capítulos anteriores, como el modelo IS-LM del 10 y el 11, se basaban
en una sencilla función de inversión que relacionaba la inversión con el tipo de
interés real: I = I(r). Esta función establece que una subida del tipo de interés real
reduce la inversión. En este capítulo analizamos más detenidamente la teoría que
justifica esta función de inversión.

Existen tres tipos de gasto de inversión. La inversión en bienes de equipo com-
prende el equipo y las estructuras que compran las empresas para producir. La inver-
sión en construcción comprende la nueva vivienda tanto de compra como de alqui-
ler. La inversión en existencias o variación de las existencias comprende los bienes

17 La inversión

El objetivo social de una buena inversión debería ser derrotar las
oscuras fuerzas del tiempo y de la ignorancia que envuelven nuestro

futuro.

John Maynard Keynes



que almacenan las empresas, incluidas las materias primas, los bienes semiacaba-
dos y los bienes acabados. La figura 17.1 representa la evolución en Estados Unidos
de la inversión total y de sus tres componentes entre 1970 y 2005. Como verá el lec-
tor, todos los tipos de inversión disminuyen significativamente durante las recesio-
nes, que se representan en la figura por medio de áreas sombreadas.

En este capítulo presentaremos modelos de cada tipo de inversión para explicar
estas fluctuaciones. Estos modelos pueden dar respuesta a las siguientes preguntas:

• ¿Por qué está la inversión relacionada negativamente con el tipo de interés?
• ¿Por qué se desplaza la función de inversión?
• ¿Por qué aumenta la inversión durante las expansiones y disminuye durante

las recesiones?
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Figura 17.1. Los tres componentes de la inversión. Esta figura muestra la
evolución de la inversión total, la inversión en bienes de equipo, la inver-
sión en construcción y la inversión en existencias en Estados Unidos. La
estructura de la inversión es similar, en general, en todos los países indus-
trializados. Obsérvese que todos los tipos de inversión disminuyen signifi-
cativamente durante las recesiones que se indican por medio de las áreas
sombreadas.
Fuente: US Department of Commerce, para los datos de EE UU; e INE, para
los datos de España.



Al final del capítulo, volveremos a examinar estas preguntas y resumiremos las
respuestas proporcionadas por los modelos.

17.1 La inversión en bienes de equipo

El mayor componente del gasto de inversión, que representa alrededor de dos
tercios del total, es la inversión en bienes de equipo. Comprende todo, desde
faxes hasta fábricas, computadoras y automóviles de empresa. 

El modelo convencional de la inversión fija empresarial se llama modelo neo-
clásico de la inversión. Este modelo examina los beneficios y los costes de las empre-
sas por poseer bienes de capital. Muestra la relación que existe entre el nivel de
inversión –el aumento del stock de capital– y el producto marginal del capital, el
tipo de interés y la legislación fiscal que afecta a las empresas.

Para desarrollar el modelo, imaginemos que hay dos tipos de empresas en la
economía. Las empresas productoras, que producen bienes y servicios utilizando
capital que alquilan. Las empresas arrendadoras, que realizan todas las inversiones
de la economía; compran capital y lo arriendan a las empresas productoras.
Naturalmente, la mayoría de las empresas, en la vida real, desempeñan ambas
funciones: producen bienes y servicios e invierten en capital para producir en el
futuro. Sin embargo, podemos simplificar nuestro análisis y clarificar nuestras
ideas si separamos estas dos actividades imaginando que se realizan en empresas
distintas.

17.1.1 El precio de alquiler del capital

Consideremos primero una empresa productora típica. Como señalamos en el
capítulo 3, esta empresa decide la cantidad de capital que va a alquilar compa-
rando el coste y el beneficio de cada unidad de capital. Alquila capital a la tasa de
alquiler R y vende su producción al precio P; el coste real de una unidad de capi-
tal para la empresa de producción es R/P. El beneficio real de una unidad de
capital es el producto marginal del capital, PMK, que es la producción adicional
obtenida con una unidad más de capital. El producto marginal del capital dismi-
nuye cuando aumenta la cantidad de capital: cuanto más capital tenga la empre-
sa, menos producción generará una unidad adicional de capital. En el capítulo 3
llegamos a la conclusión de que para maximizar sus beneficios la empresa alqui-
la capital hasta que el producto marginal del capital, que va disminuyendo, igua-
la el precio real de alquiler.
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La figura 17.2 muestra el equilibrio del mercado de alquiler de capital. Por las
razones que acabamos de analizar, el producto marginal del capital determina la
curva de demanda. Ésta tiene pendiente negativa porque el producto marginal
del capital es bajo cuando el nivel de capital es alto. En cualquier momento del
tiempo, la cantidad de capital existente en la economía es fija, por lo que la cur-
va de oferta es vertical. El precio real de alquiler del capital se ajusta para equili-
brar la oferta y la demanda.

Para ver qué variables influyen en el precio de alquiler de equilibrio, examine-
mos una determinada función de producción. Como señalamos en el apéndice del
capítulo 3, muchos economistas consideran que la función de producción Cobb-
Douglas recoge de una manera bastante aproximada la forma en que la econo-
mía real transforma el capital y el trabajo en bienes y servicios. La función de pro-
ducción Cobb-Douglas es

Y = AKα L1–α,

donde Y es la producción, K el capital, L el trabajo, A un parámetro que mide el
nivel de tecnología y α un parámetro comprendido entre cero y uno que mide la
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Figura 17.2. El precio de alquiler del capital. El precio real de alquiler
del capital se ajusta para equilibrar la demanda de capital (determinada
por el producto marginal del capital) y la oferta fija.



participación del capital en la producción. El producto marginal del capital corres-
pondiente a la función de producción Cobb-Douglas es

PMK = αA (L/K)1–α.

Como en equilibrio el precio real de alquiler es igual al producto marginal del capi-
tal, podemos escribir

R/P = αA (L/K)1–α.

Esta expresión identifica las variables que determinan el precio real de alquiler, y
nos indica lo siguiente:

• Cuanto menor es el stock de capital, más alto es el precio real de alquiler del
capital.

• Cuanto mayor es la cantidad empleada de trabajo, más alto es el precio real de
alquiler del capital.

• Cuanto mejor es la tecnología, más alto es el precio real de alquiler del capital.

Los acontecimientos que reducen el stock de capital (un terremoto), o que
aumentan el empleo (un crecimiento de la demanda agregada), o que mejoran la
tecnología (un descubrimiento científico) elevan el precio real de alquiler de equi-
librio del capital.

17.1.2 El coste del capital

Examinemos a continuación el caso de las empresas arrendadoras. Estas empre-
sas, como las que alquilan automóviles, compran bienes de capital y los arriendan.
Como nuestro objetivo es explicar las inversiones que realizan las empresas arren-
dadoras, comenzamos examinando el beneficio y el coste de poseer capital.

El beneficio de poseer capital es el ingreso derivado de su alquiler a las empre-
sas productoras. La empresa arrendadora recibe el precio real de alquiler del
capital, R/P, por cada unidad de capital que posee y arrienda.

El coste de poseer capital es más complejo. En cada periodo de tiempo durante
el cual arrienda una unidad de capital, la empresa arrendadora soporta tres costes:

1. Cuando una empresa arrendadora pide un préstamo para comprar una uni-
dad de capital que tiene intención de arrendar, debe pagar intereses por el prés-
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tamo. Si PK es el precio de compra de una unidad de capital e i es el tipo de inte-
rés nominal, iPK es el coste en intereses. Obsérvese que este coste en intereses
sería el mismo aunque la empresa no tuviera que pedir un préstamo: si com-
pra una unidad de capital con dinero en efectivo, pierde los intereses que podría
haber obtenido depositando en el banco este dinero. En cualesquiera de los dos
casos, el coste en intereses es igual a iPK.

2. Mientras la empresa arrendadora arrienda el capital, el precio del capital pue-
de variar. Si baja, la empresa pierde, ya que el valor de su activo ha disminuido.
Si sube, la empresa gana, ya que el valor de su activo ha aumentado. El coste
de esta pérdida o ganancia es –ΔPK (el signo negativo se debe a que estamos
midiendo costes, no beneficios).

3. Mientras el capital permanece arrendado, sufre un proceso de desgaste, lla-
mado depreciación. Si δ es la tasa de depreciación –la proporción de valor
perdida por periodo a causa del desgaste–, el coste monetario de la deprecia-
ción es δPK.

El coste total de arrendar una unidad de capital durante un periodo es, pues,

Coste del capital = iPK – ΔPK + δPK =
= PK(i – ΔPK/PK + δ ).

El coste del capital depende del precio del capital, del tipo de interés, de la tasa a
la que varían los precios del capital y de la tasa de depreciación.

Consideremos, por ejemplo, el coste del capital para una empresa que alquila
automóviles. Ésta los compra por 10.000 euros cada uno y los alquila a otras empre-
sas. Tiene que pagar un tipo de interés, i, del 10% al año, por lo que el coste en
intereses, iPK , es igual a 1.000 euros al año por cada automóvil que posee. Los
precios de los automóviles suben un 6% al año, por lo que, excluida la deprecia-
ción, la empresa obtiene una ganancia de capital ΔPK de 600 euros al año. Los auto-
móviles se deprecian un 20% al año, por lo que la pérdida debida al desgaste,
δPK , es de 2.000 euros al año. Por lo tanto, el coste del capital de la empresa es

Coste del capital = 1.000 euros – 600 euros + 2.000 euros =
= 2.400 euros.

El coste que representa para la empresa de alquiler de automóviles mantener un
automóvil en su stock de capital es de 2.400 euros al año.

Para que la expresión del coste del capital sea más sencilla y fácil de interpre-
tar, suponemos que el precio de los bienes de capital sube con los de otros bienes.
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En este caso, ΔPK/PK es igual a la tasa de inflación, π. Como i – π es igual al tipo
de interés real, r , podemos expresar el coste del capital de la forma siguiente:

Coste del capital = PK(r + δ ).

Esta ecuación establece que el coste del capital depende del precio del capital, del
tipo de interés real y de la tasa de depreciación.

Por último, queremos expresar el coste del capital en relación con otros bie-
nes de la economía. El coste real del capital –el coste de comprar y alquilar una
unidad de capital expresado en unidades de producción de la economía– es:

Coste real del capital = (PK/P)(r + δ ).

Esta ecuación establece que el coste real del capital depende del precio relativo de
un bien de capital, PK/P, del tipo de interés real, r, y de la tasa de depreciación, δ.

17.1.3 Los determinantes de la inversión

Consideremos ahora la decisión de una empresa arrendadora sobre la convenien-
cia de aumentar o reducir su stock de capital. Por cada unidad de capital, la empre-
sa obtiene un ingreso real, R/P, y soporta el coste real (PK/P)(r + δ ). El beneficio
real por unidad de capital es

Tasa de beneficios = Ingresos – Coste =
= R/P – (PK/P) (r + δ ).

Como el precio real de alquiler de equilibrio es igual al producto marginal del capi-
tal, la tasa de beneficios puede expresarse de la forma siguiente:

Tasa de beneficios = PMK – (PK/P) (r + δ ).

La empresa de alquiler obtiene beneficios si el producto marginal del capital es
mayor que el coste del capital. Incurre en una pérdida si el producto marginal es
menor que el coste del capital.

Ahora podemos ver los incentivos económicos que se encuentran tras la deci-
sión de inversión de la empresa arrendadora. La decisión de la empresa sobre su
stock de capital –es decir, si aumentarlo o dejar que se deprecie– depende de lo
rentable que sea tener un stock de capital propio y alquilarlo. La variación del stock
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de capital, llamada inversión neta, depende de la diferencia entre el producto mar-
ginal del capital y el coste del capital. Si el producto marginal del capital es superior al
coste del capital, a las empresas les resulta rentable aumentar su stock de capital. Si el pro-
ducto marginal del capital es inferior al coste del capital, dejan que su stock de capital dis-
minuya.

Podemos ver ahora que la separación de la actividad económica entre empre-
sas productoras y arrendadoras, con ser útil para presentar nuestras ideas, no es
necesaria para explicar las cantidades invertidas por las empresas. En el caso de
una empresa que utilice y posea capital, el beneficio de una unidad adicional es el
producto marginal del capital y el coste es el coste del capital. Al igual que una
empresa que posee y alquila capital, ésta aumenta su stock de capital si el produc-
to marginal es superior al coste del capital. Por lo tanto, podemos escribir

ΔK = In[PMK – (PK/P) (r + δ )],

donde In( ) es la función que indica en cuánto responde la inversión neta al incen-
tivo de invertir.

A continuación podemos hallar la función de inversión. El gasto total en inver-
sión en bienes de equipo es la suma de la inversión neta y la reposición del capi-
tal depreciado. La función de inversión es

I = In[PMK – (PK/P) (r + δ )] + δK.

La inversión en bienes de equipo depende del producto marginal del capital, del
coste del capital y de la depreciación.

Este modelo indica por qué depende la inversión del tipo de interés. Un des-
censo del tipo de interés real reduce el coste del capital. Por lo tanto, eleva la can-
tidad de beneficios generados por tener capital en propiedad y aumenta los incen-
tivos para acumular más capital. Asimismo, una subida del tipo de interés real eleva
el coste del capital y lleva a las empresas a reducir su inversión. Por este motivo, la
curva de inversión que relaciona la inversión y el tipo de interés tiene pendiente
negativa, como en el panel (a) de la figura 17.3.

El modelo también muestra qué hace que la curva de inversión se desplace.
Cualquier acontecimiento que eleve el producto marginal del capital aumenta la
rentabilidad de la inversión y hace que la curva de inversión se desplace hacia fue-
ra, como en el panel (b) de la figura 17.3. Por ejemplo, una innovación tecnoló-
gica que aumenta el parámetro A de la función de producción eleva el producto
marginal del capital y, dado un tipo de interés, aumenta la cantidad de bienes de
capital que las empresas arrendadoras desean adquirir.
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Veamos, por último, qué ocurre cuando este ajuste del stock de capital prosi-
gue con el paso del tiempo. Si el producto marginal comienza siendo superior
al coste del capital, el stock de capital aumenta y el producto marginal disminu-
ye. Si el producto marginal del capital comienza siendo inferior al coste del
capital, el stock de capital disminuye y el producto marginal aumenta. A medida
que el stock de capital va ajustándose, el producto marginal del capital se aproxi-
ma al coste del capital. Cuando el stock de capital alcanza el nivel correspondien-
te al estado estacionario, podemos escribir

PMK = (PK/P)(r + δ ).

Por consiguiente, a largo plazo, el producto marginal del capital es igual al coste
real del capital. La velocidad de ajuste para alcanzar el estado estacionario depen-
de de la rapidez con que las empresas ajusten su stock de capital, lo cual depende,
a su vez, de lo caro que sea construir, entregar e instalar nuevo capital.1
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Figura 17.3. La función de inversión. El panel (a) muestra que la inver-
sión en bienes de equipo aumenta cuando baja el tipo de interés, porque
una bajada del tipo de interés reduce el coste del capital y, por consiguien-
te, hace que la propiedad de capital sea más rentable. El panel (b) mues-
tra un desplazamiento de la función de inversión hacia fuera, que podría
deberse a un aumento del producto marginal del capital.

1 Los economistas suelen fijar las unidades de bienes de capital de tal forma que el precio de 1 uni-
dad de capital sea igual al precio de 1 unidad de otros bienes y servicios (PK = P). Éste es el método uti-
lizado implícitamente, por ejemplo, en el capítulo 4. En este caso, en el estado estacionario, el produc-
to marginal del capital, una vez descontada la depreciación, PMK – δ, es igual al tipo de interés real, r.



17.1.4 Los impuestos y la inversión

La legislación tributaria influye de muchas formas en los incentivos de las empre-
sas para acumular capital. A veces los responsables de la política económica modi-
fican esta legislación para desplazar la función de inversión e influir en la deman-
da agregada. Aquí examinamos dos de las normas tributarias que más influyen sobre
la inversión: el impuesto sobre los beneficios de las sociedades y las deducciones
fiscales por inversión.

El impuesto sobre los beneficios de las sociedades es lo que su nombre indica.
Los tipos que se aplican en el impuesto de sociedades varían de país en país.
Actualmente, tanto en España como en Estados Unidos es del 35%, pero en este
último país fue durante mucho tiempo del 46%, y la previsión es que en España el
tipo vaya rebajándose paulatinamente.

La influencia de un impuesto sobre los beneficios de las sociedades en la
inversión depende de cómo defina la ley lo que se entiende por «beneficios»
a efectos fiscales. Supongamos, en primer lugar, que se definieran como hemos
hecho antes: el precio de alquiler del capital menos el coste del capital. En
este caso, aun cuando las empresas tuvieran que compartir una proporción de
sus beneficios con el Estado, seguiría siendo racional para ellas invertir si el pre-
cio de alquiler del capital fuera superior al coste del capital y desinvertir si el
precio de alquiler del capital fuera inferior al coste del capital. Un impuesto
sobre los beneficios, expresado de esta forma, no alteraría los incentivos para
invertir.

Sin embargo, el impuesto sobre los beneficios de las sociedades influye en las



Los responsables de la política económica a menudo cambian las reglas por las
que se rige el impuesto sobre los beneficios de las sociedades en un intento de
fomentar la inversión o, al menos, de reducir los desincentivos del impuesto. Uno
de los ejemplos son las deducciones fiscales por inversión, que son disposiciones
tributarias que reducen los impuestos de la empresa en una determinada cuantía
por cada unidad monetaria gastada en bienes de capital. Como las empresas recu-
peran parte del gasto realizado en nuevo capital en forma de unos impuestos más
bajos, la deducción reduce el precio efectivo de compra de una unidad de capital,
PK . Por lo tanto, las deducciones fiscales por inversión reducen el coste del capi-
tal y aumentan la inversión.

En Estados Unidos, la deducción fiscal por inversión era del 10 por ciento en
1985. Sin embargo, la Tax Reform Act (ley sobre la reforma tributaria) de 1986,
que bajó el tipo del impuesto sobre los beneficios de las sociedades, también eli-
minó la deducción. Cuando Bill Clinton se presentó a la presidencia en 1992,
prometió en su campaña que restablecería la deducción fiscal por inversión,
pero no consiguió que el Congreso aprobara su propuesta. Muchos economistas
coincidían con Clinton en que la deducción es un eficaz instrumento para fomen-
tar la inversión, y la idea de restablecerla sigue resurgiendo de vez en cuando.

Las normas tributarias sobre depreciación son otro ejemplo de cómo pueden
influir los responsables de la política económica en los incentivos para invertir. Cuando
George W. Bush fue elegido presidente de Estados Unidos, la economía estaba entran-
do en una recesión, atribuible en gran medida a una significativa disminución de la
inversión empresarial. Las reducciones de los impuestos que Bush aprobó por ley
durante su primer mandato contenían disposiciones que permitían hacer una «depre-
ciación extra» temporalmente. Eso significaba que para calcular las obligaciones
tributarias las empresas podían deducir con antelación el coste de la depreciación
de un proyecto de inversión. Sin embargo, esta depreciación extra sólo era aplica-
ble a las inversiones realizadas antes de finales de 2004. El objetivo de la medida era
fomentar la inversión en un momento en el que la economía necesitaba especial-
mente que se impulsara la demanda agregada. Según un estudio reciente de los
economistas Christopher House y Matthew Shapiro, el objetivo se alcanzó en cierta
medida. Según estos autores, «aunque la depreciación anticipada probablemente
produjo pocos efectos en general, tuvo una clara repercusión en la economía. En la
economía de Estados Unidos en su conjunto, esta medida aumentó posiblemente
el PIB de 10.000 millones de dólares a 20.000 millones y puede que fuera responsa-
ble de la creación de 100.000 o 200.000 puestos de trabajo».2
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17.1.5 La bolsa de valores y la q de Tobin

Muchos economistas consideran que existe una relación entre las fluctuaciones
de la inversión y las fluctuaciones de la bolsa de valores. El término acciones se
refiere a las participaciones en la propiedad de las sociedades y la bolsa de valores
es el mercado en el que se comercian estas acciones. Sus precios tienden a ser
altos cuando las empresas tienen muchas oportunidades de realizar inversiones
rentables, ya que estas oportunidades de obtener beneficios significan en el futu-
ro unas rentas mayores para los accionistas. Por lo tanto, los precios de las accio-
nes reflejan los incentivos para invertir.

Según el economista James Tobin, premio Nobel de Economía, las empresas
basan sus decisiones de inversión en el siguiente cociente, que actualmente se deno-
mina q de Tobin:

Valor de mercado del capital instalado
q = –––––––––––––––––––––––––––––––––––––.

Coste de reposición del capital instalado

El numerador de la q de Tobin es el valor del capital de la economía determinado
por la bolsa de valores. El denominador es el precio del capital si se comprara hoy.

Según Tobin, la inversión neta depende de que q sea mayor o menor que 1.
Si es mayor que 1, la bolsa concede al capital instalado un valor superior a su
coste de reposición. En este caso, las empresas pueden aumentar el valor de mer-
cado de sus acciones invirtiendo en más capital. En cambio, si q es menor que 1,
la bolsa concede al capital un valor inferior a su coste de reposición. En este caso,
las empresas no reponen el capital conforme se deprecia.

Aunque la teoría de la inversión basada en la q parezca a primera vista muy dis-
tinta del modelo neoclásico antes desarrollado, en realidad las dos teorías están
estrechamente relacionadas entre sí. Para ver la relación, obsérvese que la q de
Tobin depende de los beneficios actuales y futuros esperados generados por el capi-
tal instalado. Si el producto marginal del capital es superior al coste del capital,
las empresas obtienen beneficios por su capital instalado. Estos beneficios hacen
que sea deseable poseer acciones de las empresas que poseen o arriendan este capi-
tal, lo que eleva el valor de mercado de las acciones de estas empresas y, por ende,
el valor de q. Asimismo, si el producto marginal del capital es inferior al coste del
capital, las empresas experimentan pérdidas por su capital instalado, lo que impli-
ca que el valor de mercado y el valor de q son bajos.
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véase Christopher L. House y Matthew D. Shapiro, «Temporary Investment Tax Incentives: Theory
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La ventaja de la q de Tobin como medida del incentivo para invertir reside en
que refleja tanto la rentabilidad futura esperada del capital como la actual.
Supongamos, por ejemplo, que el Parlamento aprueba una reducción del impues-
to de sociedades a partir del próximo año. Esta reducción esperada del impuesto
de sociedades significa un aumento de los beneficios para los propietarios del capi-
tal. Estos mayores beneficios esperados elevan hoy mismo el valor de las acciones
y la q de Tobin, por lo que fomentan la inversión presente. Por lo tanto, la teoría
de la inversión basada en la q de Tobin hace hincapié en que las decisiones de inver-
sión dependen no sólo de la política económica actual sino también de la que se
espera que se adopte en el futuro.3

Caso práctico
La bolsa de valores como indicador económico

«La bolsa de valores ha predicho nueve de las últimas cinco recesiones». Así reza
la famosa ocurrencia de Paul Samuelson sobre la fiabilidad de la bolsa de valores
como indicador económico. La bolsa es, en realidad, bastante volátil y puede trans-
mitir señales falsas sobre el futuro de la economía. Sin embargo, no debemos pasar
por alto su relación con la economía. La figura 17.5 muestra que sus cambios sue-
len reflejar las variaciones del PIB real. Siempre que la bolsa experimenta una nota-
ble caída, hay razones para temer que se avecine una recesión.

¿Por qué tienden a fluctuar al unísono las cotizaciones bursátiles y la actividad
económica? La teoría de la q de Tobin y el modelo de demanda y oferta agregadas
proporcionan una explicación. Supongamos, por ejemplo, que observamos que
baja la bolsa. Como el coste de reposición del capital es bastante estable, una caí-
da de la bolsa suele ir acompañada de una disminución de la q de Tobin. Una dis-
minución de q refleja el pesimismo de los inversores sobre la rentabilidad actual o
futura del capital. Eso significa que la función de inversión se ha desplazado hacia
dentro: la inversión es menor para cualquier tipo de interés. Como consecuencia,
la demanda agregada de bienes y servicios disminuye, provocando una reducción
de la producción y del empleo.

Existen otras dos razones por las que las cotizaciones bursátiles están relacio-
nadas con la actividad económica. En primer lugar, como las acciones forman
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3 Para obtener más información sobre la relación entre el modelo neoclásico de la inversión y la
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Econometrica, 50, enero, 1982, págs. 213-224; y Lawrence H. Summers, «Taxation and Corporate
Investment: A q-Theory Approach», Brookings Papers on Economic Activity, 1981, 1, págs. 67-140.



parte de la riqueza de los hogares, una bajada de las cotizaciones bursátiles empo-
brece a la gente y, por lo tanto, reduce el gasto de consumo, lo cual reduce a su
vez la demanda agregada. En segundo lugar, una caída de las cotizaciones bursá-
tiles puede deberse a la existencia de malas noticias sobre avances tecnológicos o
sobre el crecimiento económico a largo plazo. De ser eso así, significa que la tasa
natural de producción –y, por lo tanto, la oferta agregada– aumentará en el futu-
ro a un ritmo más lento del previsto.

Estas relaciones entre la bolsa y la economía no pasan desapercibidas a los res-
ponsables de la política económica, como el banco central. De hecho, como la
bolsa suele anticiparse a las variaciones del PIB real y como se dispone más depri-
sa de los datos sobre la bolsa que de los datos sobre el PIB, la bolsa es un indica-
dor de la actividad económica estrechamente vigilado.
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Figura 17.4. La bolsa de valores y la economía en Estados Unidos. Esta
figura muestra la relación entre la bolsa de valores y la actividad econó-
mica real. Basándose en datos trimestrales del periodo 1970-2005, presen-
ta la variación porcentual experimentada por el índice Dow Jones (índi-
ce de las cotizaciones de las acciones de grandes compañías industriales)
y del PIB real desde un año antes. La figura muestra que la bolsa de valo-
res y el PIB tienden a evolucionar al unísono pero que la relación dista
de ser precisa.
Fuente: US Department of Commerce y Global Financial Data.



17.1.6 Distintas teorías sobre la bolsa de valores: la hipótesis de los mercados 
eficientes y el concurso de belleza de Keynes

Un motivo permanente de debate entre economistas es la racionalidad de las fluc-
tuaciones de la bolsa de valores.

Algunos economistas defienden la hipótesis de los mercados eficientes, según
la cual el precio de mercado de las acciones de una empresa es la valoración total-
mente racional del valor de esa empresa, dada la información existente sobre sus
perspectivas económicas. Esta hipótesis se basa en dos pilares:

1. Cada empresa que cotiza en una gran bolsa de valores es seguida de cerca por
muchos gestores profesionales de cartera, como las personas que gestionan
los fondos de inversión. Estos gestores siguen diariamente las noticias econó-
micas para tratar de averiguar el valor de las empresas. Su tarea consiste en com-
prar acciones cuando su cotización está por debajo de su valor verdadero y ven-
der acciones cuando la cotización sube.

2. El precio de las acciones de cada empresa viene determinado por el equilibrio
de la oferta y la demanda. Al precio de mercado, el número de acciones que
se ponen a la venta es exactamente igual al número de acciones que quiere
comprar el público. Es decir, al precio de mercado el número de personas
que creen que las acciones están sobrevaloradas es exactamente igual al núme-
ro de personas que creen que están subvaloradas. Según la persona represen-
tativa del mercado, las acciones deben estar valoradas justamente.

Según esta teoría, la bolsa de valores es eficiente desde el punto de vista de la infor-
mación: refleja toda la información de que se dispone sobre el valor del activo.
Los precios de las acciones varían cuando varía la información. Cuando se hacen
públicas buenas noticias sobre las perspectivas de una empresa, tanto el valor de
la empresa como el precio de las acciones suben. Cuando empeoran las perspec-
tivas de la empresa, su valor y el precio bajan. Pero el precio de mercado siempre
es la mejor conjetura racional sobre el valor de la empresa basada en la informa-
ción de que se dispone.

Una de las consecuencias de la hipótesis de los mercados eficientes es que los
precios de las acciones deben seguir lo que se llama un paseo aleatorio. Eso significa
que las variaciones de los precios de las acciones deben ser imposibles de predecir
con la información de que se dispone. Si una persona, basándose en información
de dominio público, pudiera predecir que el precio de las acciones de una empre-
sa va a subir un 10 por ciento mañana, la bolsa de valores debería estar subiendo
para tener en cuenta hoy esa información. Según esta teoría, lo único que puede
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alterar los precios de las acciones son las noticias que alteran la percepción que tie-
ne el mercado del valor de la empresa. Pero las noticias deben ser impredecibles,
pues de lo contrario no serían realmente noticias. Por la misma razón, las variacio-
nes de los precios de las acciones también deben ser impredecibles.

¿Qué pruebas hay a favor de la hipótesis de los mercados eficientes? Sus defen-
sores sostienen que es difícil derrotar al mercado comprando acciones supuesta-
mente subvaloradas y vendiendo acciones supuestamente sobrevaloradas. Los test
estadísticos indican que los precios de las acciones son paseos aleatorios o lo son
al menos aproximadamente. Por otra parte, los fondos indiciados, que compran
acciones de todas las empresas tenidas en cuenta en un índice bursátil, obtienen
mejores resultados que los fondos de inversión gestionados por profesionales.

Aunque la hipótesis de los mercados eficientes tiene muchos defensores, algu-
nos economistas no están tan convencidos de que la bolsa de valores sea tan racio-
nal. Estos economistas señalan que muchas variaciones de los precios de las accio-
nes son difíciles de atribuir a las noticias. Opinan que cuando los inversores compran
y venden acciones, se fijan menos en los valores fundamentales de las empresas que
en lo que esperan que paguen más tarde otros inversores.

John Maynard Keynes propuso una famosa analogía para describir la especula-
ción en bolsa. En su época, algunos periódicos realizaban «concursos de belleza»
en los que imprimían la foto de 100 mujeres e invitaban a sus lectores a enviar una
lista de las cinco más guapas. El lector cuya lista tuviera más coincidencias con las
del resto de lectores recibía un premio. Un lector ingenuo elegiría las cinco muje-
res que a él le parecieran más guapas. Pero una estrategia algo más sofisticada con-
sistiría en adivinar las cinco mujeres que los demás lectores consideraran más gua-
pas. Sin embargo, puesto que un cierto número de personas iba a seguir esta
estrategia, una estrategia aún más sofisticada sería tratar de adivinar qué creen los
demás lectores que opinan los demás lectores sobre quienes son las mujeres más
guapas. Y así sucesivamente. Al final del proceso, juzgar la verdadera belleza sería
menos importante para ganar el concurso que adivinar las opiniones de otras per-
sonas sobre las opiniones de otras personas.

Keynes pensaba que como los inversores en bolsa acaban vendiendo sus accio-
nes a otros, les interesa más saber cómo valoran los demás la empresa de la que
piensan comprar acciones que saber cuál es su verdadero valor. Los mejores inver-
sores en bolsa eran, en su opinión, aquellos a los que se les daba bien adivinar la
psicología de las masas. Creía que las variaciones de los precios de las acciones a
menudo reflejan oleadas irracionales de optimismo y de pesimismo, que llamó «ins-
tinto» de los inversores.

Las dos teorías sobre el mercado de valores persisten hoy en día. Algunos eco-
nomistas ven la bolsa de valores a través de las lentes de la hipótesis de los merca-
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dos eficientes. Creen que las fluctuaciones de las cotizaciones bursátiles son un
reflejo racional de los cambios en los fundamentos económicos de las empresas.
Sin embargo, para otros, el concurso de belleza de Keynes es una metáfora acer-
tada de la especulación en bolsa. Creen que la bolsa de valores a menudo fluctúa
sin razones de peso y, puesto que estas fluctuaciones influyen en la demanda
agregada de bienes y servicios, son una fuente de fluctuaciones económicas a
corto plazo.4

17.1.7 Restricciones financieras

Cuando una empresa quiere invertir en nuevo capital, como por ejemplo construir
una nueva fábrica, a menudo busca los fondos necesarios en los mercados finan-
cieros. Esta financiación puede adoptar varias formas: créditos bancarios, venta
de bonos al público o venta en la bolsa de valores de acciones que permiten parti-
cipar en los futuros beneficios de la empresa. El modelo neoclásico supone que si
una empresa está dispuesta a pagar el coste del capital, los mercados financieros
facilitarán los fondos.

Sin embargo, a veces las empresas están sometidas a restricciones financieras,
es decir, la cantidad que pueden recaudar en los mercados financieros está limi-
tada. Las restricciones financieras pueden impedirles realizar inversiones renta-
bles. Cuando una empresa no puede obtener fondos en los mercados financie-
ros, la cantidad que puede gastar en nuevos bienes de capital se limita a sus ganancias
actuales. Las restricciones financieras influyen en la inversión de las empresas, de
la misma manera que las restricciones crediticias influyen en el consumo de los
hogares. Las restricciones crediticias llevan a los hogares a decidir su consumo
en función de la renta actual y no de su renta permanente; las restricciones finan-
cieras llevan a las empresas a decidir su inversión en función de su flujo de teso-
rería actual y no de la rentabilidad esperada.

Para analizar las consecuencias de las restricciones financieras, consideremos la
influencia de una breve recesión en el gasto de inversión. Una recesión reduce el
empleo, el precio de alquiler del capital y los beneficios. Sin embargo, si las empre-
sas esperan que la recesión sea breve, querrán continuar invirtiendo, sabiendo
que sus inversiones serán rentables en el futuro. Es decir, una breve recesión sólo
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produce un pequeño efecto en la q de Tobin. En el caso de las empresas que pue-
den obtener fondos en los mercados financieros, la recesión sólo debería produ-
cir un pequeño efecto en su inversión.

En el caso de empresas sometidas a restricciones financieras, la situación es muy
distinta. La disminución de los beneficios actuales restringe la cantidad que pue-
den gastar estas empresas en nuevos bienes de capital y puede impedirles realizar
inversiones rentables. Por lo tanto, las restricciones financieras aumentan la sensi-
bilidad de la inversión a la situación económica existente en cada momento.5

Caso práctico
Crisis bancarias y contracciones crediticias

Durante toda la historia económica, los problemas del sistema bancario han coin-
cidido a menudo con caídas de la actividad económica. Es el caso, por ejemplo,
de la Gran Depresión de los años treinta (que analizamos en el capítulo 11).
Poco después de que se iniciara la depresión, muchos bancos se encontraron
con que eran insolventes, ya que el valor de su activo era menor que el de su pasi-
vo, por lo que se vieron obligados a suspender sus operaciones. Muchos econo-
mistas creen que las numerosas quiebras bancarias de este periodo contribuyen a
explicar la gravedad y la persistencia de la depresión.

También pueden observarse pautas parecidas, aunque menos graves, en épocas
más recientes. En Estados Unidos, la recesión de 1990 se produjo tras la crisis de
las cajas de ahorro. Los problemas del sistema bancario también formaron parte
de la reciente recesión de Japón (capítulo 11) y de la crisis financiera reciente de
Indonesia y de otras economías asiáticas (capítulo 12).

¿Por qué las crisis bancarias se encuentran tan a menudo en el centro de las
crisis económicas? Los bancos desempeñan un importante papel en la asignación
de los recursos financieros: sirven de intermediarios entre las personas que tie-
nen renta que quieren ahorrar y las que tienen proyectos rentables de inversión
pero necesitan los recursos para invertir. Cuando los bancos se vuelven insolven-
tes o casi, tienen menos capacidad para desempeñar esta función. Las restriccio-
nes financieras son más frecuentes y algunos inversores se ven obligados a renun-
ciar a algunos proyectos de inversión que pueden ser rentables. Ese aumento de
las restricciones financieras se denomina a veces contracción crediticia.
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Podemos utilizar el modelo IS-LM para interpretar los efectos a corto plazo de
una contracción crediticia. Cuando se niega el crédito a algunas personas que quie-
ren invertir, la demanda de bienes de inversión disminuye cualquiera que sea el
tipo de interés. El resultado es un desplazamiento contractivo de la curva IS, el cual
provoca a su vez un descenso de la demanda agregada y una reducción de la pro-
ducción y del empleo. 

Como mejor se comprenden los efectos a largo plazo de una contracción cre-
diticia es mediante la teoría del crecimiento, con su énfasis en la acumulación de
capital como fuente de crecimiento. Cuando una contracción crediticia impide a
algunas empresas invertir, los mercados financieros no asignan de la mejor mane-
ra posible el ahorro nacional. Puede ocurrir que se realicen proyectos de inver-
sión menos productivos que los que podrían realizarse y eso reduzca el potencial
de la economía para producir bienes y servicios.

Como consecuencia de estos efectos, las autoridades del banco central y de otras
instancias del Gobierno siempre tratan de vigilar la salud del sistema bancario del
país. Su objetivo es evitar las crisis bancarias y las contracciones crediticias y, cuan-
do se producen, responder rápidamente para reducir al máximo las consiguien-
tes perturbaciones que sufre la economía.6

17.2 La inversión en construcción

En este apartado analizamos los determinantes de la inversión en construcción.
Comenzamos presentando un sencillo modelo del mercado de la vivienda. La inver-
sión en construcción comprende la construcción o compra de nueva vivienda tan-
to por parte de personas que planean vivir en ellas como por parte de personas que
piensan en alquilarlas o venderlas. Sin embargo, para simplificar el análisis, resul-
ta útil imaginar que todas las viviendas están ocupadas por sus propietarios.

17.2.1 El equilibrio-stock y la oferta-flujo

El modelo consta de dos partes. En primer lugar, el mercado del stock existente
de viviendas determina su precio de equilibrio. En segundo lugar, el precio de las
viviendas determina el flujo de inversión en construcción.
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El panel (a) de la figura 17.5 muestra que la oferta y la demanda del stock exis-
tente de viviendas determina su precio relativo, PV/P. En un momento cualquiera
del tiempo, la oferta de viviendas se mantiene fija. Este stock se representa por
medio de una curva de oferta vertical. La curva de demanda de viviendas tiene pen-
diente negativa, porque precios elevados llevan a la gente a vivir en viviendas más
pequeñas, a compartir su residencia o a veces incluso a carecer de hogar. El pre-
cio de la vivienda se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda.

El panel (b) de la figura 17.5 muestra que el precio relativo de la vivienda
determina la oferta de nuevas viviendas. Las empresas de construcción compran
suelo y materiales y contratan trabajo para construir casas, vendiéndolas al precio
de mercado. Sus costes dependen del nivel general de precios, P (que refleja el cos-
te de la madera, los ladrillos, el yeso, etc.), y su ingreso depende del precio de las
viviendas, PV. Cuanto más alto sea el precio relativo de la vivienda, mayor será el
incentivo para construir, por lo que mayor será el número de viviendas que se cons-
truyan. El flujo de nuevas viviendas –la inversión en construcción– depende, pues,
del precio de equilibrio fijado en el mercado para las viviendas existentes.

Este modelo de la inversión en construcción es similar a la teoría de la inver-
sión en bienes de equipo basada en la q. De acuerdo con la teoría de la q, la
inversión en bienes de equipo depende del precio de mercado del capital insta-
lado en relación con su coste de reposición; este precio relativo depende, a su
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vez, de los beneficios esperados de la propiedad del capital instalado. De acuer-
do con este modelo del mercado de la vivienda, la inversión en construcción
depende del precio relativo de la vivienda, el cual depende, a su vez, de la deman-
da de vivienda, la cual depende del alquiler imputado que esperan los individuos
por su vivienda. Por lo tanto, el precio relativo de la vivienda desempeña casi el
mismo papel en el caso de la inversión en construcción que la q de Tobin en el caso
de la inversión en bienes de equipo.

17.2.2 Las variaciones de la demanda de vivienda

Cuando se desplaza la demanda de vivienda, varía su precio de equilibrio, y esta
variación afecta, a su vez, a la inversión en construcción. La curva de demanda de
vivienda puede desplazarse por varias razones. Una expansión económica eleva
la renta nacional y, por lo tanto, la demanda de vivienda. Un gran aumento de la
población, provocado, por ejemplo, por la inmigración, también eleva la deman-
da de vivienda. El panel (a) de la figura 17.6 muestra que un desplazamiento expan-
sivo de la demanda eleva el precio de equilibrio. El panel (b) muestra que la
subida del precio de la vivienda aumenta la inversión en construcción.

Un determinante importante de la demanda de vivienda es el tipo de interés
real. Muchas personas piden préstamos –créditos hipotecarios– para comprar
su vivienda; el tipo de interés es el coste del préstamo. Incluso las pocas perso-
nas que no tienen que pedir préstamos para comprar una vivienda responden al
tipo de interés, porque éste es el coste de oportunidad de tener su riqueza en for-
ma de vivienda en lugar de tenerla depositada en un banco. Por consiguiente,
una reducción del tipo de interés eleva la demanda de vivienda, sus precios y la
inversión en construcción.

17.2.3 El tratamiento fiscal de la vivienda

De la misma manera que la legislación tributaria afecta a la acumulación de bie-
nes de equipo, también afecta a la acumulación de inversión en viviendas. Sin
embargo, en este caso sus efectos son casi los contrarios. En lugar de reducir los
incentivos para invertir, como hace el impuesto de sociedades en el caso de las
empresas, el impuesto sobre la renta de las personas anima a las familias a inver-
tir en vivienda.

Podemos concebir al propietario de una vivienda como un casero que se tiene
a sí mismo de inquilino. Pero es un casero que recibe un tratamiento fiscal espe-
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¿Hasta cuánto puede pagar por su vivienda?

Cuando una persona pide un crédito hipotecario para comprar una vivienda,
el banco suele limitar la cuantía máxima del préstamo. Esa cuantía máxima depen-
de de la renta de la persona y del tipo de interés de mercado. Normalmente, la
cuota mensual –incluidos tanto los intereses como la devolución del principal–
no debe superar el 28% de la renta mensual del prestatario.

El cuadro 17.1 muestra cómo influye el tipo de interés en la cuantía máxi-
ma de los préstamos. El comprador de una vivienda del ejemplo tiene una ren-
ta de 30.000 euros y solicita un crédito hipotecario a 30 años. Se supone que
el banco utiliza el límite habitual del 28% para fijar la cuantía del préstamo.

Como puede ver el lector, si el comprador de la vivienda está cerca de su
límite de crédito, como les ocurre a muchos, pequeñas variaciones del tipo
de interés pueden influir poderosamente en la cantidad que puede gastar en
una vivienda. Una subida del tipo de interés del 8 al 10% reduce el préstamo
máximo de 95.398 euros a 79.766, lo que representa una disminución del 16%.
Una subida del tipo de interés reduce, pues, la demanda de vivienda, lo cual
reduce, a su vez, los precios de la vivienda y la inversión en construcción.

Merece la pena hacer una observación que resulta bastante sorprendente:
los bancos realizan este cálculo utilizando el tipo de interés nominal en lugar
del real. El tipo de interés real mide el verdadero coste de pedir un préstamo
para comprar una vivienda, porque su precio normalmente subirá a la tasa
general de inflación. Sin embargo, los bancos utilizan los tipos de interés nomi-
nales cuando calculan la cuantía máxima de los créditos hipotecarios. Como
consecuencia de ello, la inversión en construcción depende tanto de los tipos
de interés nominales como de los reales.

Cuadro 17.1. Cómo reducen los tipos de interés elevados la cuantía máxima
de los créditos hipotecarios que pueden solicitarse y la demanda de vivienda

Tipo de 
interés (%)

Préstamo máximo 
posible (euros)

Tipo de 
interés (%)

Préstamo máximo 
posible (euros)

5
6
7
8

130.397
116.754
105.215
95.398

9
10
11
12

86.997
79.766
73.504
68.053

Supuestos: crédito hipotecario a 30 años, 30.000 euros de renta anual, cuantía del
préstamo limitada al 28%



cial. Por lo general, el impuesto sobre la renta no le obliga a pagar impuestos
sobre la totalidad del alquiler imputado (el alquiler que «se paga» a sí mismo); sin
embargo, le permite deducir los intereses del crédito hipotecario y otros gastos. En
esencia, cuando calcula su renta imponible, puede restar parte del coste de tener
una vivienda, pero no tiene que sumar todos sus beneficios.

La cuantía de esta subvención a la propiedad de la vivienda depende de la tasa
de inflación. La razón se halla en que la legislación tributaria permite a los pro-
pietarios de viviendas deducir los intereses nominales pagados al calcular la renta
imponible. Como el tipo de interés nominal de los créditos hipotecarios sube cuan-
do aumenta la inflación, el valor de esta subvención es mayor cuando las tasas de
inflación son más altas. Cuando la inflación y los tipos de interés nominales subie-
ron significativamente durante la década de 1970 en Estados Unidos, también
aumentaron las ventajas fiscales de tener la vivienda en propiedad. Cuando la infla-
ción y los tipos de interés nominales disminuyeron en los años ochenta y princi-
pios de los noventa, las ventajas fiscales disminuyeron.

Muchos economistas han criticado el tratamiento fiscal de la propiedad de la
vivienda. Creen que como consecuencia de esta subvención, se invierte demasia-
do en vivienda en comparación con otros tipos de capital. Abogan por una reduc-
ción de estas subvenciones, por ejemplo, eliminando la deducción de los intere-
ses de los créditos hipotecarios y aprovechar los ingresos fiscales adicionales para
bajar los tipos impositivos. La reacción política a esta idea es variada: mientras que
a los votantes en general les gusta que bajen los tipos impositivos, los propietarios
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de viviendas no tienen muchas ganas de renunciar a la subvención sobre los inte-
reses hipotecarios de que han disfrutado durante muchos años.

17.3 La inversión en existencias

La inversión en existencias –los bienes que las empresas almacenan– es al mismo
tiempo insignificante y de gran importancia. Es uno de los componentes más peque-
ños del gasto; en Estados Unidos, representa, en promedio, alrededor de un 1%
del PIB. Sin embargo, es fundamental en el estudio de las fluctuaciones económi-
cas debido a su notable volatilidad. En las recesiones, las empresas dejan de repo-
ner sus existencias a medida que venden sus productos y la inversión en existen-
cias se hace negativa. En una recesión típica, más de la mitad de la disminución
del gasto se debe a una reducción de la inversión en existencias.

17.3.1 Razones para mantener existencias

Las existencias desempeñan muchas funciones. Antes de presentar un modelo que
explique las fluctuaciones de la inversión en existencias, examinemos algunos de
los motivos que tienen las empresas para mantener existencias.

Una de las funciones de las existencias es igualar el nivel de producción a lo
largo del tiempo. Consideremos una empresa cuyas ventas experimentan aumen-
tos y descensos temporales. En lugar de ajustar la producción para hacer frente a
las fluctuaciones de las ventas, a la empresa puede resultarle más barato producir
los bienes a un ritmo constante. Cuando las ventas son bajas, produce más de lo
que vende y almacena los bienes adicionales. Cuando las ventas son altas, produ-
ce menos de lo que vende y recurre a los bienes que tiene en existencia. Este
motivo para tener existencias se denomina alisamiento de la producción.

La segunda razón para tener existencias se halla en que permiten a las empre-
sas funcionar más eficientemente. Por ejemplo, los comercios minoristas pueden
vender más eficazmente la mercancía si la tienen a mano para mostrarla a sus clien-
tes. Las empresas industriales tienen existencias de piezas de repuesto para redu-
cir el tiempo en que la cadena de montaje está parada cuando se rompe una máqui-
na. Las existencias pueden concebirse como un factor de producción más: cuanto
mayores son, más puede producir la empresa.

Una tercera razón para tener existencias es evitar quedarse sin bienes cuando
las ventas son inesperadamente altas. Las empresas a menudo tienen que tomar
decisiones de producción antes de conocer el volumen de demanda de sus clien-
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tes. Por ejemplo, un editor tiene que decidir cuántos ejemplares de un nuevo
libro va a imprimir antes de saber si éste será popular. Si la demanda es superior a
la producción y no hay existencias, el bien se agotará durante un tiempo y la empre-
sa perderá ventas y beneficios. Las existencias permiten impedir que eso ocurra.
Este motivo para tener existencias consiste en evitar quedarse sin producto.

La cuarta explicación de las existencias se halla en el proceso de producción.
La producción de muchos bienes consta de varios pasos y, por consiguiente, lleva
tiempo. Cuando un producto no está terminado, sus componentes se consideran
parte de las existencias de la empresa. Estas existencias se denominan productos
semiacabados.

17.3.2 El modelo de las existencias basado en el acelerador

Como existen numerosos motivos para tener existencias, existen numerosos mode-
los de inversión en existencias. Un sencillo modelo que explica satisfactoriamen-
te los datos, sin defender ningún motivo concreto, es el modelo del acelerador. Se
desarrolló hace unos cincuenta años y a veces se aplica a todos los tipos de inversión.
Aquí lo aplicamos al tipo en el que da mejor resultado: la inversión en existencias.

El modelo de las existencias basado en el acelerador supone que las empresas
tienen un volumen de existencias proporcional a su nivel de producción. Hay varias
razones para partir de este supuesto. Cuando la producción es elevada, las empre-
sas industriales necesitan más materias primas y suministros y tienen más bienes
en proceso de producción. Cuando la economía experimenta una expansión, las
empresas minoristas quieren tener más mercancía en sus estantes para mostrárse-
la a los clientes. Por lo tanto, si N es el volumen de existencias de la economía e Y
es la producción,

N = βY,

donde β es un parámetro que indica cuántas existencias desean tener las empre-
sas en proporción a la producción.

La inversión en existencias, I, es igual a las variaciones del volumen de existen-
cias, ΔN. Por consiguiente,

I = ΔN = βΔY.

El modelo del acelerador predice que la inversión en existencias es proporcional
a las variaciones de la producción. Cuando aumenta la producción, las empresas
quieren tener un volumen mayor de existencias, por lo que la inversión en exis-
tencias es elevada. Cuando la producción disminuye, las empresas quieren tener
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un volumen menor de existencias, con lo que permiten que éstas disminuyan, por
lo que la inversión en existencias se hace negativa.

Ahora podemos ver a qué se debe el nombre del modelo. Como la variable Y
es la tasa a la que producen bienes las empresas, ΔY es la «aceleración» de la pro-
ducción. El modelo indica que la inversión en existencias depende de que la eco-
nomía esté acelerándose o desacelerándose.

Para ver en qué medida se ajusta el modelo del acelerador a los datos, examine-
mos la figura 17.7. Esta figura es un diagrama de puntos dispersos de datos anuales
procedentes de la contabilidad nacional de Estados Unidos. El eje de abscisas repre-
senta la variación del PIB real y el de ordenadas la inversión real en existencias.

La relación positiva entre la variación del PIB y la inversión en existencias con-
firma la predicción del modelo del acelerador. La línea que pasa por estos puntos
muestra la siguiente relación:

I = 0,2 ΔY.

Por cada dólar en que aumenta el PIB, hay 0,20 dólares de inversión en existencias.
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Figura 17.7. Los datos que avalan el modelo del acelerador en Estados
Unidos. Este diagrama de puntos dispersos muestra que la inversión en
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en los años en que disminuye, como predice exactamente el modelo de
la inversión en existencias basado en el acelerador.
Fuente: US Department of Commerce.



17.3.3 Las existencias y el tipo de interés real

La inversión en existencias depende, al igual que los demás componentes de la
inversión, del tipo de interés real. Cuando una empresa tiene un bien en existen-
cias y lo vende mañana en lugar de venderlo hoy, renuncia a los intereses que podría
obtener entre hoy y mañana. Por consiguiente, el tipo de interés real mide el cos-
te de oportunidad de tener existencias.

Cuando sube el tipo de interés real, tener existencias es más caro, por lo que las
empresas racionales tratan de reducirlas. Por lo tanto, una subida del tipo de inte-
rés real reduce la inversión en existencias. Por ejemplo, en los años ochenta muchas
empresas adoptaron planes de producción basados en el sistema just-in-time, pensa-
do para reducir la cantidad de existencias produciendo los bienes justamente antes
de venderlos. Los elevados tipos de interés reales vigentes durante la mayor parte de
esta década son una posible explicación de este cambio de estrategia.

17.4 Conclusiones

El objetivo de este capítulo era examinar más detalladamente los determinantes de
la inversión. Mirando retrospectivamente los distintos modelos de inversión, cabe
destacar tres temas.

En primer lugar, todos los tipos de gasto de inversión están relacionados inver-
samente con el tipo de interés real. Una subida del tipo de interés eleva el coste
del capital para las empresas que invierten en planta y equipo, eleva el coste de los
créditos para los compradores de viviendas y eleva el coste de tener existencias. Por
consiguiente, los modelos de inversión aquí desarrollados justifican la función de
inversión que hemos utilizado en todo el libro.

En segundo lugar, los desplazamientos de la función de inversión se deben a
varias causas. Una mejora de la tecnología existente eleva el producto marginal del
capital y aumenta la inversión en bienes de equipo. Un aumento de la población
eleva la demanda de vivienda y la inversión en construcción. Y lo que es más impor-
tante, algunas medidas de política económica, como los cambios de la deducción
fiscal por inversión y el impuesto sobre los beneficios de las sociedades, alteran los
incentivos para invertir y, por lo tanto, desplazan la función de inversión.

En tercer lugar, es natural esperar que la inversión sea volátil durante el ciclo
económico, ya que el gasto de inversión depende de la producción de la econo-
mía, así como del tipo de interés. En el modelo neoclásico de la inversión en bie-
nes de equipo, un aumento del empleo eleva el producto marginal del capital y
los incentivos para invertir. Un aumento de la producción también eleva los bene-
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ficios de las empresas y, por lo tanto, reduce las restricciones financieras a que están
sujetas algunas empresas. Por otra parte, un aumento de la renta eleva la deman-
da de viviendas, lo cual eleva, a su vez, su precio y la inversión en construcción.
Un aumento de la producción eleva el volumen de existencias que desean tener
las empresas, lo que estimula la inversión en existencias.

Nuestros modelos predicen que una expansión económica debe estimular la
inversión y una recesión debe reducirla. Eso es exactamente lo que observamos.

Resumen

1. El producto marginal del capital determina el precio real de alquiler del capi-
tal. El tipo de interés real, la tasa de depreciación y el precio relativo de los bie-
nes de capital determinan el coste del capital. De acuerdo con el modelo neo-
clásico, las empresas invierten si el precio de alquiler es mayor que el coste del
capital y desinvierten si el precio de alquiler es menor que el coste del capital.

2. Algunas disposiciones de la legislación tributaria influyen en los incentivos para
invertir. El impuesto sobre los beneficios de las sociedades reduce los incenti-
vos para invertir y las deducciones fiscales por inversión los aumenta.

3. Otra manera de expresar el modelo neoclásico es afirmar que la inversión depen-
de de la q de Tobin, es decir, del cociente entre el valor de mercado del capital
instalado y su coste de reposición. Este cociente refleja la rentabilidad actual y
futura esperada del capital. Cuanto mayor es q, más alto es el valor de mercado
del capital instalado en relación con su coste de reposición y mayores son los
incentivos para invertir.

4. Los economistas se preguntan si las fluctuaciones de la bolsa de valores son
un reflejo racional del verdadero valor de las empresas o son provocadas por
oleadas irracionales de optimismo y de pesimismo.

5. En contraste con el supuesto del modelo neoclásico, las empresas no siempre
pueden conseguir recursos para financiar la inversión. Las restricciones finan-
cieras hacen que la inversión sea sensible al flujo de tesorería actual de las
empresas.

6. La inversión en construcción depende del precio relativo de la vivienda. Los
precios de las viviendas dependen, a su vez, de la demanda de vivienda y de la
oferta fija actual. Un aumento de la demanda de vivienda, atribuible, por ejem-
plo, a un descenso del tipo de interés, eleva los precios de la vivienda y la inver-
sión en construcción.

7. Las empresas tienen distintos motivos para tener existencias de bienes: mante-
ner un volumen de producción uniforme, utilizarlas como factor de produc-
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ción, evitar quedarse sin bienes y almacenar bienes semiacabados. Un modelo
de la inversión en existencias que da buenos resultados, sin pretender represen-
tar ningún motivo concreto, es el modelo del acelerador. De acuerdo con este
modelo, el volumen de existencias depende del nivel del PIB y la inversión en
existencias depende de la variación del PIB.

Conceptos clave

Inversión en bienes de equipo Inversión en construcción
Inversión en existencias Modelo neoclásico de la inversión
Depreciación Coste real del capital
Inversión neta Impuesto sobre los beneficios 

de las sociedades
Deducciones fiscales por inversión Acciones
Bolsa de valores q de Tobin 
Hipótesis de los mercados eficientes Restricciones financieras
Alisamiento de la producción factor de producción
Evitar quedarse sin producto Productos semiacabados
Modelo del acelerador

Preguntas de repaso

1. En el modelo neoclásico de la inversión en bienes de equipo, ¿en qué condi-
ciones les resulta rentable a las empresas aumentar su stock de capital?

2. ¿Qué es la q de Tobin y qué tiene que ver con la inversión?
3. Explique por qué una subida del tipo de interés reduce la cantidad de inversión

en construcción.
4. Cite cuatro razones para que las empresas tengan existencias.

Problemas y aplicaciones



b) Un terremoto destruye parte del stock de capital.
c) La inmigración de trabajadores extranjeros aumenta el tamaño de la pobla-

ción activa.

2. Suponga que el Gobierno recauda un impuesto sobre las compañías petrolí-
feras igual a una proporción del valor de sus reservas de petróleo (el Gobierno
garantiza a las empresas que este impuesto sólo ha de pagarse una vez). De
acuerdo con el modelo neoclásico, ¿cómo afectará a la inversión en bienes
de equipo de estas empresas? ¿Qué ocurre si tienen restricciones financie-
ras?

3. El modelo IS-LM desarrollado en los capítulos 10 y 11 supone que la inversión
sólo depende del tipo de interés. Sin embargo, nuestras teorías de la inver-
sión indican que ésta también puede depender de la renta nacional: un aumen-
to de la renta puede inducir a las empresas a invertir más.

a) Explique por qué la inversión puede depender de la renta nacional.
b) Suponga que la inversión está determinada por:

I = I– + aY,

donde a es una constante comprendida entre cero y uno. Una vez determi-
nada la inversión de esta forma, ¿cuáles son los multiplicadores de la políti-
ca fiscal en el modelo del aspa keynesiana? Explique su respuesta.

c) Suponga que la inversión depende tanto de la renta como del tipo de inte-
rés. Es decir, la función de inversión es:

I = I– + aY – br,

donde a es una constante comprendida entre cero y uno, que mide la influen-
cia de la renta nacional en la inversión, y b es una constante mayor que
cero, que mide la influencia del tipo de interés en la inversión. Utilice el
modelo IS-LM para examinar la influencia a corto plazo de un aumento de
las compras del Estado en la renta nacional, Y, el tipo de interés, r, el con-
sumo, C, y la inversión, I. ¿Cómo podría alterar esta función de inversión
las conclusiones del modelo IS-LM básico?

4. Cuando se hunde la bolsa de valores, como ocurrió en los meses de octubre
de 1929 y 1987 en Estados Unidos, ¿cómo debe responder el banco central?
¿Por qué?
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5. Es año de elecciones y la economía se encuentra en una recesión. El candida-
to de la oposición hace su campaña con un programa que pretende aprobar
una deducción fiscal por inversión, que entraría en vigor un año después de
tomar posesión. ¿Cómo influye esta promesa electoral en la situación econó-
mica del año actual?

6. En buena parte del mundo occidental, la natalidad aumentó considerablemen-
te en los años cincuenta. Las personas pertenecientes a esta generación se hicie-
ron adultos y comenzaron a formar sus propias familias en los años setenta.

a) Utilice el modelo de la inversión en construcción para predecir las conse-
cuencias de este hecho para los precios de la vivienda y para la inversión en
construcción.

b) Calcule el precio real de la vivienda de los años setenta y ochenta, dividien-
do el deflactor de la inversión en construcción por el deflactor del PIB. ¿Qué
resultado obtiene? ¿Es coherente con el modelo?

7. La legislación tributaria actual de Estados Unidos fomenta la inversión en vivien-
da y penaliza la inversión en capital empresarial. ¿Qué efectos produce a largo
plazo esta política? Pista: piense en el mercado de trabajo.
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La oferta y la demanda de dinero son fundamentales en muchas cuestiones macro-
económicas. En el capítulo 4 vimos cómo utilizan los economistas el término «dine-
ro», cómo controla el banco central la cantidad de dinero y cómo afecta la políti-
ca monetaria a los precios y a los tipos de interés a largo plazo, cuando los precios
son flexibles. En los capítulos 10 y 11, vimos que el mercado de dinero es un ele-
mento clave del modelo IS-LM, que describe la economía a corto plazo, cuando
los precios son rígidos.

En este capítulo examinamos más detenidamente la oferta y la demanda de dine-
ro. En el apartado 18.1 vemos que el sistema bancario desempeña un papel clave
en la determinación de la oferta monetaria y analizamos varios instrumentos que
puede emplear el banco central para alterar la oferta monetaria. En el apartado
18.2 examinamos los motivos que subyacen a la demanda de dinero y analizamos
la decisión de las familias sobre la cantidad de dinero en efectivo que desean man-
tener. En el apartado 18.3 vemos que los cambios recientes del sistema financiero
han difuminado la distinción entre el dinero y otros activos, lo que complica la
gestión de la política monetaria.

18.1 La oferta monetaria

En el capítulo 4 introdujimos el concepto de «oferta monetaria» de una manera
sumamente simplificada. Definimos la cantidad de dinero como la cantidad de efec-
tivo que tenía el público y partimos del supuesto de que el banco central controla
la oferta monetaria aumentando o reduciendo el número de efectivo en circula-

18 La oferta y la demanda de dinero

Ha habido tres grandes inventos desde el comienzo de los
tiempos: el fuego, la rueda y los bancos centrales.

Will Rogers



ción por medio de operaciones de mercado abierto. Aunque esta explicación es
buena como primera aproximación, no es completa, debido a que omite el papel
que desempeña el sistema bancario en la determinación de la oferta monetaria.
Veamos a continuación una explicación más completa.

En este apartado vamos a ver que la oferta monetaria está determinada no sólo
por la política del banco central sino también por la conducta de las familias (que
poseen dinero) y de los bancos (en los que el dinero está depositado). Comenzamos
recordando que la oferta monetaria comprende tanto el efectivo en manos del
público como los depósitos bancarios que se pueden utilizar en el acto para reali-
zar transacciones, como las cuentas corrientes. Es decir, suponiendo que M repre-
senta la oferta monetaria, C el efectivo y D los depósitos a la vista, podemos expre-
sar la oferta monetaria de la forma siguiente:

Oferta monetaria      =      Efectivo      +      Depósitos a la vista
M = C + D.

Para comprender la oferta monetaria, debemos entender la relación existente entre
el efectivo y los depósitos a la vista y cómo influye la política del banco central en
estos dos componentes de la oferta monetaria.

18.1.1 Un sistema bancario con reservas del 100%

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

Introduzcamos ahora los bancos. Supongamos inicialmente que éstos aceptan
depósitos, pero no conceden préstamos. El único fin de los bancos es facilitar a
los depositantes un lugar seguro para guardar su dinero.

Los depósitos que han recibido los bancos, y que no han prestado, se llaman
reservas. Algunas se encuentran en las cajas fuertes de las sucursales bancarias, pero
la mayoría se encuentra en el banco central. En nuestra economía hipotética, todos
los depósitos se mantienen como reservas: los bancos se limitan a aceptar depósi-
tos, a colocar el dinero en reservas y a dejarlo ahí hasta que el depositante retira
dinero en efectivo o escribe un cheque contra su cuenta. Este sistema se denomi-
na sistema bancario con reservas del 100%.

Supongamos que la gente deposita los 1.000 euros de la economía en el Banco
Primero. El balance de este banco –el registro contable, su activo y su pasivo– es el
siguiente:
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Balance del Banco Primero
Activo Pasivo

Reservas          1.000 euros     Depósitos     1.000 euros

El activo del banco son los 1.000 euros que tiene como reservas; su pasivo son los
1.000 euros que debe a los depositantes. A diferencia de los bancos de las econo-
mías reales, este banco no concede préstamos, por lo que su activo no genera nin-
gún beneficio. El banco probablemente cobra a los depositantes una pequeña comi-
sión para cubrir sus costes.

¿Cuál es la oferta monetaria de esta economía? Antes de la creación del Banco
Primero, la oferta monetaria eran los 1.000 euros en efectivo. Tras su creación, la
oferta monetaria son los 1.000 euros de los depósitos a la vista. Un euro deposita-
do en el banco reduce el efectivo en un euro y eleva los depósitos en un euro, por
lo que la oferta monetaria no varía. Si los bancos tienen el 100% de los depósitos en for-
ma de reservas, el sistema bancario no influye en la oferta monetaria.

18.1.2 El sistema bancario de reservas fraccionarias

Imaginemos ahora que los bancos comienzan a utilizar algunos de sus depósitos
para conceder préstamos, por ejemplo, a las familias que están comprando vivien-
das o a las empresas que están invirtiendo en nuevas plantas y equipo. De esta
forma los bancos pueden cobrar intereses por los préstamos. Ahora bien, los ban-
cos deben mantener algunas reservas a mano a fin de que haya reservas siempre
que los depositantes quieran retirar dinero. Pero en la medida en que la canti-
dad de nuevos depósitos sea aproximadamente igual a la cantidad de dinero reti-
rado, un banco no necesita tener todos sus depósitos en forma de reservas. Por
consiguiente, los banqueros tienen un incentivo para conceder préstamos. Cuando
los conceden, tenemos un sistema bancario con reservas fraccionarias, que es un
sistema en el que los bancos sólo tienen en forma de reservas una proporción de
sus depósitos.

He aquí el balance del Banco Primero una vez concedido el préstamo:

Balance del Banco Primero
Activo Pasivo

Reservas      200 euros        Depósitos  1.000 euros
Préstamos   800 euros

La oferta y la demanda de dinero (c. 18) / 725



Este balance supone que el cociente entre las reservas y los depósitos –la proporción de
depósitos que se mantienen en reservas– es del 20 por ciento. Banco Primero
mantiene en reservas 200 euros de los 1.000 euros de depósitos y presta los 800
euros restantes.

Obsérvese que el Banco Primero aumenta la oferta monetaria en 800 euros
cuando concede este préstamo. Antes de concederlo, la oferta monetaria es de
1.000 euros, es decir, igual a los depósitos del Banco Primero. Una vez concedido
el préstamo, es de 1.800 euros: el depositante sigue teniendo un depósito a la vis-
ta de 1.000 euros, pero ahora el prestatario tiene 800 euros en efectivo. Por lo tan-
to, en un sistema bancario de reservas fraccionarias, los bancos crean dinero.

La creación de dinero no se detiene en el Banco Primero. Si el prestatario depo-
sita los 800 euros en otro banco (o si los utiliza para pagar a una persona que los
deposita en su banco), el proceso de creación de dinero continúa. He aquí el balan-
ce del Banco Segundo:

Balance del Banco Segundo
Activo Pasivo

Reservas    160 euros Depósitos  800 euros
Préstamos  640 euros

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

Balance del Banco Tercero
Activo Pasivo

Reservas    128 euros Depósitos  640 euros
Préstamos  512 euros

El proceso continúa. Con cada depósito y cada préstamo, se crea más dinero.
Aunque este proceso de creación de dinero puede proseguir indefinidamen-

te, no crea una cantidad infinita de dinero. Siendo rr el cociente entre las reservas
y los depósitos, la cantidad de dinero creada por los 1.000 euros iniciales es

Depósito inicial= 1.000 euros
Préstamo del Banco Primero = (1 – rr) � 1.000 euros

Préstamo del Banco Segundo = (1 – rr)2 � 1.000 euros
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Préstamo del Banco Tercero = (1 – rr)3 � 1.000 euros
.
.
.

Oferta monetaria total = [1 + (1 – rr) + (1 – rr)2 +
+ (1 – rr)3 + …] � 1.000 euros =
= (1/rr) � 1.000 euros.

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

La capacidad del sistema bancario de crear dinero es la principal diferencia
entre los bancos y otras instituciones financieras. Como señalamos por primera
vez en el capítulo 3, los mercados financieros desempeñan la importante función
de transferir los recursos de la economía de los hogares que desean ahorrar par-
te de su renta para el futuro a los hogares y las empresas que desean pedir prés-
tamos para comprar bienes de inversión que se utilizarán para producir en el futu-
ro. El proceso de transferir fondos de los ahorradores a los prestatarios se denomina
intermediación financiera. Muchas instituciones de la economía actúan de inter-
mediarios financieros: los ejemplos más destacados son la Bolsa de valores, el mer-
cado de bonos y el sistema bancario. Sin embargo, de estas instituciones, los ban-
cos son los únicos que tienen potestad legal para crear activos que forman parte
de la oferta monetaria, por ejemplo, cuentas corrientes. En consecuencia, los ban-
cos son las únicas instituciones financieras que influyen directamente en la ofer-
ta monetaria.

Obsérvese que aunque el sistema bancario de reservas fraccionarias crea dine-
ro, no crea riqueza. Cuando un banco presta una parte de sus reservas, permite
a los prestatarios realizar transacciones y, por lo tanto, aumenta la oferta mone-
taria. Sin embargo, los prestatarios también contraen una obligación con el
banco, por lo que el préstamo no hace que sean más ricos. En otras palabras, la
creación de dinero por parte del sistema bancario aumenta la liquidez de la
economía, no su riqueza.
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18.1.3 Un modelo de la oferta monetaria

Una vez que hemos visto cómo crean dinero los bancos, examinemos más detalla-
damente los determinantes de la oferta monetaria. Aquí presentamos un modelo
de la oferta monetaria en un sistema bancario de reservas fraccionarias. El mode-
lo tiene tres variables exógenas:

• La base monetaria B es la cantidad total de euros en manos del público en for-
ma de efectivo, C, y en los bancos en forma de reservas, R. Es controlada direc-
tamente por el banco central.

• El cociente entre las reservas y los depósitos, rr, es la proporción de depósitos
que tienen los bancos en forma de reservas. Está determinado por la política
empresarial de los bancos y la legislación que los regula.

• El cociente entre el efectivo y los depósitos, cr, es la cantidad de efectivo, C,
que tiene la gente en proporción a sus tenencias de depósitos a la vista, D. Refleja
las preferencias de los hogares sobre la forma en que quieren tener el dinero.

Nuestro modelo muestra la forma en que la oferta monetaria depende de la base
monetaria, del cociente entre las reservas y los depósitos, y del cociente entre el
efectivo y los depósitos. Nos permite ver cómo influyen en la oferta monetaria la
política del banco central, así como las decisiones de los bancos y de los hogares.

Comenzamos con las definiciones de la oferta monetaria y la base monetaria:

M = C + D,
B = C + R.

La primera ecuación establece que la oferta monetaria es la suma del efectivo y
los depósitos a la vista. La segunda establece que la base monetaria es la suma del
efectivo y las reservas bancarias. Para hallar la oferta monetaria en función de las
tres variables exógenas (B, rr y cr), comenzamos dividiendo la primera ecuación
por la segunda:

M C + D––-- = -----------–.
B       C + R.

A continuación dividimos el numerador y el denominador de la expresión del
segundo miembro por D.

M        C/D + 1––-- = --------------––––.
B       C/D + R/D
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Obsérvese que C/D es el cociente entre el efectivo y los depósitos, cr, y que R/D es
el cociente entre las reservas y los depósitos, rr. Haciendo estas sustituciones y tras-
ladando el término B del primer miembro de la ecuación al segundo, tenemos que:

cr + 1M = -----------– � B.cr + rr

Esta ecuación muestra cómo depende la oferta monetaria de las tres variables
exógenas.

Ahora podemos ver que la oferta monetaria es proporcional a la base monetaria.
El factor de proporcionalidad, (cr + 1)/(cr + rr), se representa por medio de m y se
denomina multiplicador del dinero. Podemos expresarlo de la forma siguiente:

M = m � B.

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

Veamos un ejemplo numérico. Supongamos que la base monetaria, B, es de
800.000 millones de euros, el cociente entre las reservas y los depósitos, rr, es 0,1
y el cociente entre el efectivo y los depósitos, cr, es 0,8. En este caso, el multiplica-
dor del dinero es

0,8 + 1m = ———— = 2,0,
0,8 + 0,1

y la oferta monetaria es

M = 2,0 � 800.000 millones = 1.600 billones.

Cada euro de la base monetaria genera dos euros de dinero, por lo que la oferta
monetaria total es de 1,600 billones de euros.

Ahora podemos ver de qué manera las variaciones de las tres variables exóge-
nas –B, rr y cr– hacen que varíe la oferta monetaria.

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

2. Cuanto menor es el cociente entre las reservas y los depósitos, más préstamos
conceden los bancos y más dinero crean con cada euro de reservas. Por lo tan-
to, una reducción del cociente entre las reservas y los depósitos eleva el multi-
plicador del dinero y la oferta monetaria.
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3. Cuanto menor es el cociente entre el efectivo y los depósitos, menos euros de
la base monetaria tiene el público en efectivo, más euros de la base monetaria
tienen los bancos en forma de reservas y más dinero crean éstos. Por consiguien-
te, una reducción del cociente entre el efectivo y los depósitos eleva el multi-
plicador del dinero y la oferta monetaria.

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

18.1.4 Los tres instrumentos de la política monetaria

En los capítulos anteriores hemos hecho el supuesto simplificador de que el ban-
co central controla directamente la oferta monetaria. En realidad, la controla
indirectamente alterando la base monetaria o el cociente entre las reservas y los
depósitos. Para ello, dispone de tres instrumentos de política monetaria: las ope-
raciones de mercado abierto, las reservas exigidas y el tipo de descuento.

Las operaciones de mercado abierto son las compras y ventas de bonos del Estado
por parte del banco central. Cuando éste compra bonos al público, los euros que
paga por ellos aumentan la base monetaria y, por consiguiente, la oferta moneta-
ria. Cuando vende bonos al público, los euros que recibe reducen la base mone-
taria y, por lo tanto, la oferta monetaria. Las operaciones de mercado abierto son
el instrumento que utiliza más a menudo el banco central. En realidad, éste reali-
za operaciones de mercado abierto en los mercados de bonos casi todos los días
de la semana.

Las reservas exigidas son el cociente mínimo entre las reservas y los depósitos
que el banco central impone a los bancos comerciales. Un aumento de las reser-
vas exigidas eleva el cociente entre las reservas y los depósitos y, por consiguiente,
reduce el multiplicador del dinero y la oferta monetaria. El cambio de las reservas
exigidas es, de los tres, el instrumento que menos utiliza el banco central.

El tipo de descuento es el tipo de interés que cobra el banco central cuando con-
cede préstamos a los bancos. Estos piden préstamos al banco central cuando tienen
demasiadas pocas reservas para hacer frente a la cantidad que se les exige. Cuanto
más bajo es el tipo de descuento, más baratas son las reservas prestadas y más prés-
tamos piden los bancos en la ventanilla de descuento. En consecuencia, una reduc-
ción del tipo de descuento eleva la base monetaria y la oferta monetaria.

Aunque estos tres instrumentos –las operaciones de mercado abierto, las reser-
vas exigidas y el tipo de descuento– confieren al banco central un enorme poder
para influir en la oferta monetaria, éste no puede controlarla perfectamente. La
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discrecionalidad de los bancos en la gestión de sus negocios puede hacer que la
oferta monetaria experimente variaciones que el banco central no haya previsto.
Por ejemplo, los bancos pueden decidir mantener un exceso de reservas, es decir,
una cantidad de reservas superior a las exigidas. Cuanto mayor sea el exceso de
reservas, más alto es el cociente entre las reservas y los depósitos y menor es la
oferta monetaria. Por poner otro ejemplo, el banco central no puede controlar
exactamente la cantidad de préstamos que piden los bancos en la ventanilla de des-
cuento. Cuanto menos préstamos pidan, menor será la base monetaria y menor la
oferta monetaria. Por lo tanto, la oferta monetaria a veces varía en un sentido que
el banco central no pretendía.

Caso práctico
Las quiebras bancarias y la oferta monetaria en los años treinta 
en Estados Unidos

Entre agosto de 1929 y marzo de 1933, la oferta monetaria de Estados Unidos dis-
minuyó un 28%. Como señalamos en el capítulo 11, algunos economistas creen
que este descenso fue la causa principal de la Gran Depresión. Pero allí no vimos
por qué disminuyó tan espectacularmente.

El cuadro 18.1 muestra los valores de las tres variables que determinaron la ofer-
ta monetaria –la base monetaria, el cociente entre las reservas y los depósitos y el
cociente entre el efectivo y los depósitos– en Estados Unidos en 1929 y 1933.
Como verá el lector, la disminución de la oferta monetaria no puede atribuirse a
una reducción de la base monetaria: en realidad, la base monetaria aumentó un
18% durante este periodo. La oferta monetaria disminuyó, por el contrario, debi-
do a que el multiplicador del dinero se redujo un 38%. Éste disminuyó porque
tanto el cociente entre el efectivo y los depósitos como el cociente entre las reser-
vas y los depósitos aumentaron significativamente.

La mayoría de los economistas atribuyen la disminución del multiplicador del
dinero al gran número de quiebras bancarias registradas a principios de los años
treinta. Entre 1930 y 1933, más de 9.000 bancos suspendieron sus operaciones, a
menudo incumpliendo las obligaciones contraídas con sus depositantes. Las quie-
bras bancarias provocaron una disminución de la oferta monetaria al alterar la con-
ducta tanto de los depositantes como de los bancos.

Las quiebras de los bancos elevaron el cociente entre el efectivo y los depósitos
al reducir la confianza del público en el sistema bancario. La gente temía que siguie-
ran registrándose quiebras bancarias y comenzó a ver en el efectivo un tipo de dine-
ro más deseable que los depósitos a la vista. Al retirar sus depósitos, agotaron las
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reservas de los bancos. El proceso de creación de dinero se invirtió al responder
los bancos a la disminución de sus reservas reduciendo su volumen de préstamos
pendientes de amortizar.
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1960, Princeton, N. J., Princeton University Press, 1963, apéndice A.

Cuadro 18.1. La oferta monetaria de Estados Unidos y 
sus determinantes: 1929 y 1933

Agosto de 1929 Marzo de 1933

Oferta monetaria
Efectivo
Depósitos a la vista

26,50
3,90

22,60

19,00
5,50

13,50

Base monetaria
Efectivo
Reservas

7,10
3,90
3,20

8,40
5,50
2,90

Multiplicador del dinero
Cociente entre las reservas y los depósitos
Cociente entre el efectivo y los depósitos

3,70
0,14
0,17

2,30
0,21
0,41

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

Aunque es fácil explicar por qué disminuyó la oferta monetaria, es más difícil
saber si debe culparse de ello al banco central. Cabría argumentar que la base mone-
taria no disminuyó, por lo que el banco central estaría libre de culpa. Ahora bien,
quienes critican la política del banco central durante este periodo esgrimen dos
argumentos contrarios. En primer lugar, sostienen que el banco central debería
haber desempeñado un papel más activo en la prevención de las quiebras banca-
rias actuando de prestamista de última instancia cuando los bancos necesitaron efec-
tivo durante los pánicos bancarios. Esa medida habría contribuido a mantener la
confianza en el sistema bancario y habría evitado la gran disminución del multipli-
cador del dinero. En segundo lugar, señalan que el banco central podría haber
respondido a la disminución del multiplicador del dinero aumentando la base mone-
taria aún más de lo que la aumentó. Cualquiera de estas dos medidas habría impe-



dido probablemente que disminuyera tanto la oferta monetaria, lo cual podría
haber reducido, a su vez, la gravedad de la Gran Depresión.

Desde los años treinta, se han adoptado muchas precauciones que dificultan el
que el multiplicador del dinero pueda experimentar hoy una disminución tan gran-
de y repentina. La más importante es el sistema de garantía de depósitos que man-
tiene la confianza de la opinión pública en el sistema bancario e impide que el
cociente entre el efectivo y los depósitos experimente grandes fluctuaciones, con-
tribuyendo de esta manera a estabilizar la oferta monetaria. Sin embargo, el siste-
ma de garantía de depósitos puede ser tremendamente caro, como se ha demos-
trado cada vez que un banco se ha declarado insolvente.

18.2 La demanda de dinero

A continuación pasamos a analizar la otra cara del mercado de dinero, es decir, a
examinar los determinantes de la demanda de dinero. En capítulos anteriores,
hemos utilizado unas funciones de demanda de dinero muy simples. Comenzamos
con la teoría cuantitativa, que supone que la demanda de saldos reales es propor-
cional a la renta:

(M/P)d = kY,

donde k es una constante que mide la cantidad de dinero que quiere tener la gen-
te por cada euro de renta. A continuación consideramos una función de deman-
da de dinero más general y realista que supone que la demanda de saldos reales
depende tanto del tipo de interés como de la renta:

(M/P)d = L(i, Y).

Utilizamos esta función de demanda de dinero cuando analizamos la relación entre
el dinero y los precios en el capítulo 4 y cuando desarrollamos el modelo IS-LM
en el capítulo 10 y en el capítulo 11.

Podemos decir, por supuesto, mucho más sobre lo que determina la cantidad
de dinero que decide tener la gente. De la misma manera que los estudios de la
función de consumo se basan en modelos microeconómicos de la decisión de con-
sumo, los estudios de la función de demanda de dinero se basan en modelos micro-
económicos de la decisión de demanda de dinero. En este apartado analizamos
primero en términos generales las diferentes maneras de plasmar en un modelo la
demanda de dinero. A continuación desarrollamos uno especialmente destacado.
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Recuérdese que el dinero desempeña tres funciones: es una unidad de cuenta,
un depósito de valor y un medio de cambio. La primera función –el dinero como
unidad de cuenta– no genera por sí solo ninguna demanda de dinero, ya que los
precios pueden expresarse en euros sin necesidad de que exista ninguna. En cam-
bio, el dinero sólo puede desempeñar las otras dos funciones si la gente lo posee.
Las teorías de la demanda de dinero destacan el papel del dinero como depósito
de valor o como medio de cambio.

18.2.1 Teorías de la demanda de dinero basadas en la cartera de activos

Las teorías de la demanda de dinero que subrayan el papel del dinero como depó-
sito de valor se llaman teorías de la cartera de activos. Según estas teorías, la gen-
te mantiene dinero como si se tratara de un activo más en su cartera de activos. La
idea clave de todas estas teorías es la de que el dinero ofrece una combinación de
riesgo y rendimiento diferente de la de otros activos. En concreto, el dinero ofre-
ce un rendimiento (nominal) seguro, mientras que los precios de las acciones y
los bonos pueden subir o bajar. Algunos economistas sostienen, pues, que las
familias deciden mantener dinero con el fin de optimizar su cartera de activos.2

Las teorías de la cartera de activos predicen que la demanda de dinero depen-
derá del riesgo y del rendimiento que ofrezcan el dinero y los restantes activos de
las familias. La demanda de dinero debe depender, además, de la riqueza total, ya
que ésta mide el volumen de la cartera de activos, que debe repartirse entre el dine-
ro y los demás activos. Por ejemplo, la función de demanda de dinero podría expre-
sarse de la forma siguiente:

(M/P)d = L(rs, rb, πe, W),

donde rs es el rendimiento real esperado de las acciones, rb es el rendimiento real
esperado de los bonos, πe es la tasa esperada de inflación y W es la riqueza real. Un
aumento de rs o de rb reduce la demanda de dinero, ya que aumenta el atractivo de
otros activos. Un aumento de πe también reduce la demanda de dinero, porque éste
resulta menos atractivo (recuérdese que –πe es el rendimiento real esperado de tener
dinero). Un aumento de W eleva la demanda de dinero, ya que un aumento de la
riqueza significa un aumento del volumen de la cartera de activos.
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Desde el punto de vista de las teorías de la cartera de activos, podemos conce-
bir nuestra función de demanda de dinero, L(i, Y), como una simplificación útil.
En primer lugar, utiliza la renta real, Y, que es una aproximación de la riqueza real,
W. En segundo lugar, la única variable de rendimiento que incluye es el tipo de
interés nominal, que es la suma del rendimiento real de los bonos y la inflación
esperada (es decir, i = rb + πe). Sin embargo, de acuerdo con las teorías de la carte-
ra de activos, la función de demanda de dinero también debe incluir los rendimien-
tos esperados de otros activos.

¿Son útiles las teorías de la cartera de activos para estudiar la demanda de dine-
ro? La respuesta depende de la medida del dinero que estemos considerando. Las
medidas más estrictas del dinero, por ejemplo, M1, sólo comprenden el efectivo y
las cuentas corrientes. Estas clases de dinero generan un tipo de interés nulo o muy
bajo. Hay otros activos –como las cuentas de ahorro, las letras del Tesoro, los cer-
tificados de depósito y los fondos de inversión en el mercado de dinero– que tie-
nen unos tipos de interés más altos y las mismas características de riesgo que el efec-
tivo y las cuentas corrientes. Se dice que el dinero (M1) es un activo dominado:
como depósito de valor, existe junto con otros activos que siempre son mejores. Por
consiguiente, no es óptimo tener dinero en cartera y las teorías de la cartera no
pueden explicar la demanda de estas clases dominadas de dinero.

Las teorías de la cartera de activos son más razonables como teorías de la deman-
da de dinero si adoptamos una medida amplia del dinero. Las medidas amplias
comprenden muchos de los activos que dominan al efectivo y a las cuentas corrien-
tes. Por ejemplo, M2 comprende las cuentas de ahorro y los fondos de inversión
en el mercado de dinero. Para explicar por qué la gente mantiene activos en for-
ma de M2, en lugar de bonos o acciones, es posible que jueguen un papel primor-
dial elementos como el riesgo y el rendimiento de la cartera de activos. Por lo tan-
to, aunque el enfoque de la demanda de dinero basado en la cartera de activos no
sea razonable cuando se aplica a M1, puede ser una buena teoría para explicar la
demanda de M2 o M3.

Caso práctico
El efectivo y la economía sumergida

¿Cuánto dinero en efectivo lleva encima el lector ahora mismo? ¿Cuántos billetes
de 100 euros? Pocos, ¿verdad?

En Estados Unidos, actualmente la cantidad de efectivo por persona es de alre-
dedor de 2.000 dólares. Alrededor de la mitad se encuentra en billetes de 100
dólares. A la mayoría de la gente, incluso en Estados Unidos, le parece sorpren-
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dente este hecho, ya que tiene una cantidad mucho menor y en denominacio-
nes más pequeñas.

Y es que parte de este efectivo es dinero negro, utilizado en la economía sumer-
gida, es decir, por las personas que realizan actividades ilegales, como el narcotrá-
fico, y las que tratan de ocultar su renta con el fin de evadir el pago de impuestos.
Las personas que han obtenido su riqueza ilegalmente suelen tener menos opcio-
nes para invertir su cartera, ya que teniendo su riqueza en cuentas corrientes, bonos
o acciones, corren más riesgos de ser detectadas. Para algunos, el dinero negro pue-
de no ser un activo dominado: es posible que sea el mejor depósito de valor del
que disponen.

Algunos economistas consideran que la gran cantidad de efectivo que hay en
la economía sumergida es una de las razones por las que quizá sea deseable que
haya inflación. Recuérdese que la inflación es un impuesto sobre las personas
que tienen dinero, ya que erosiona su valor real. Un narcotraficante que tenga
20.000 euros en efectivo paga un impuesto por inflación de 2.000 euros al año
cuando la tasa de inflación es del 10%. El impuesto por inflación quizá sea el úni-
co impuesto que no pueden evadir las personas que poseen dinero negro.3

18.2.2 Teorías de la demanda de dinero basadas en las transacciones

Las teorías de la demanda de dinero que subrayan el papel del dinero como medio
de cambio se denominan teorías de las transacciones. Estas teorías reconocen
que el dinero es un activo dominado y hacen hincapié en que la gente tiene dine-
ro, a diferencia de otros activos, para realizar compras. Estas teorías pueden expli-
car mejor por qué la gente tiene dinero en el sentido más estricto, como efectivo
y cuentas corrientes, en lugar de activos superiores, como cuentas de ahorro o letras
del Tesoro.

Las teorías de la demanda de dinero basadas en las transacciones adoptan muchas
formas, dependiendo de cómo se plasme en el modelo el proceso de obtener dine-
ro y de realizar transacciones. Todas estas teorías suponen que el dinero tiene el
coste de proporcionar una tasa de rendimiento baja y la ventaja de ser más cómo-
do para realizar transacciones. La gente decide la cantidad de dinero que va a tener
sopesando estos costes y beneficios.
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Para ver cómo explican las teorías de las transacciones la función de demanda
de dinero, veamos un destacado modelo de este tipo. El modelo Baumol-Tobin
fue desarrollado en los años cincuenta por los economistas William Baumol y James
Tobin y sigue siendo una destacada teoría de la demanda de dinero.4

18.2.3 El modelo de gestión del efectivo de Baumol-Tobin

El modelo Baumol-Tobin analiza los costes y los beneficios de tener dinero. El bene-
ficio de tener dinero es la comodidad: la gente tiene dinero para evitar acudir al
banco cada vez que quiere comprar algo. El coste de esta comodidad son los inte-
reses perdidos que obtendrían si dejaran el dinero depositado en una cuenta de
ahorro que generara intereses.

Para ver cómo valora la gente estos beneficios y costes, consideremos el caso
de una persona que planea gastar Y euros gradualmente durante un año (para sim-
plificar el análisis, supongamos que el nivel de precios se mantiene constante, por
lo que el gasto real también es constante durante el año). ¿Cuánto dinero debe
tener para gastar esta cantidad? Es decir, ¿cuál es la cuantía óptima de su saldo
medio de efectivo?

Consideremos diferentes posibilidades. Podría retirar los Y euros a comienzos
de año y gastar gradualmente el dinero. El panel (a) de la figura 18.1 muestra sus
tenencias de dinero durante el año según este plan. Éstas comienzan el año sien-
do Y y lo terminan siendo cero, por lo que son, en promedio, de Y/2 durante el
año.

Un segundo plan posible consiste en acudir dos veces al banco. En este caso,
retira Y/2 euros a principios de año, gasta gradualmente esta cantidad durante el
primer semestre y acude otra vez a retirar Y/2 para el segundo semestre. El panel
(b) de la figura 18.1 muestra que las tenencias de dinero durante el año oscilan
entre Y/2 y cero, por lo que son en promedio de Y/4. Este plan tiene la ventaja de
que exige tener menos dinero en promedio, por lo que el individuo pierde menos
intereses, pero tiene el inconveniente de que obliga a acudir dos veces al banco
en lugar de una.
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Supongamos, en términos más generales, que el individuo acude N veces al ban-
co durante el año. Cada vez retira Y/N euros; gasta el dinero gradualmente duran-
te la 1/N-ésima parte del año. El panel (c) de la figura 18.1 muestra que las tenen-
cias de dinero oscilan entre Y/N y cero y que son, en promedio, de Y/(2N).

La cuestión estriba en saber cuál es la elección óptima de N. Cuanto mayor es
N, menos dinero tiene el individuo, en promedio, y menos intereses pierde. Pero
a medida que aumenta N, también aumenta la incomodidad de acudir frecuente-
mente al banco.

Supongamos que el coste de ir al banco es una cantidad fija F. Podemos consi-
derar que F representa el valor del tiempo que se tarda en ir y volver del banco y
en hacer cola para retirar el dinero. Por ejemplo, si se tarda 15 minutos y el sala-
rio de una persona es de 12 euros la hora, F es 3 euros. Por otra parte, sea i el tipo
de interés; como el dinero no genera intereses, i mide el coste de oportunidad de
tener dinero.
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Ahora podemos analizar la elección óptima de N, que determina la demanda
de dinero. Dado un valor cualquiera de N, las tenencias medias de dinero son
Y/(2N), por lo que los intereses perdidos son iY/(2N). Como F es el coste de cada
desplazamiento al banco, el coste total de acudir al banco es FN. El coste total en
que incurre el individuo es la suma de los intereses perdidos y el coste de los des-
plazamientos al banco:

Coste total = Intereses perdidos + Coste de los desplazamientos =
= iY/(2N)          + FN.

Cuanto mayor sea el número de desplazamientos, N, menos intereses se perderán
y mayor será el coste de acudir al banco.

La figura 18.2 muestra que el coste total depende de N. Hay un valor de N que
minimiza el coste total. El valor óptimo de N, representado por N *, es5
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5 Nota matemática: para hallar esta expresión de la elección óptima de N, es necesario recurrir al
cálculo diferencial. Derivando el coste total, C, con respecto a N, tenemos que:

dC/dN = – iYN –2/2 + F.

En el óptimo, dC/dN = 0, de donde se deduce la expresión de N*.

Las tenencias medias de dinero son:

Tenencias medias de dinero = Y/(2N*)

Esta expresión muestra que el individuo tiene más dinero si el coste fijo de ir al
banco, F, es mayor, si el gasto, Y, es mayor o si el tipo de interés, i, es más bajo.

Hasta ahora hemos interpretado el modelo Baumol-Tobin como un modelo de la
demanda de efectivo. Es decir, lo hemos utilizado para explicar la cantidad de dine-
ro que se encuentra fuera de los bancos. Sin embargo, este modelo puede inter-
pretarse en un sentido más general. Imaginemos una persona que tiene una
cartera de activos monetarios (efectivo y cuentas corrientes) y activos no mone-
tarios (acciones y bonos). Los activos monetarios se utilizan para realizar tran-



sacciones, pero ofrecen una baja tasa de rendimiento. Sea i la diferencia de
rendimiento entre los activos monetarios y los no monetarios y F el coste de trans-
ferir activos no monetarios a activos monetarios, como el corretaje o comisión
de mediación. La decisión sobre la frecuencia con que conviene pagar el corre-
taje es similar a la decisión sobre la frecuencia con que conviene acudir al ban-
co. Por lo tanto, el modelo Baumol-Tobin describe la demanda de activos mone-
tarios de esta persona. Mostrando que la demanda de dinero depende
positivamente del gasto, Y, y negativamente del tipo de interés, i, el modelo
ofrece una justificación microeconómica de la función de demanda de dinero,
L(i, Y), que hemos utilizado en este libro.

El modelo Baumol-Tobin implica entre otras cosas que cualquier variación del
coste fijo de acudir al banco F altera la función de demanda de dinero, es decir,
altera la cantidad demandada de dinero cualesquiera que sean el tipo de interés y
la renta. Es fácil imaginar acontecimientos que podrían influir en este coste fijo.
Por ejemplo, la difusión de los cajeros automáticos reduce F al reducir el tiempo
que se tarda en retirar el dinero. La introducción de la banca por internet tam-
bién reduce F al facilitar la transferencia de fondos de unas cuentas a otras. Por
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otra parte, una subida de los salarios reales eleva F al aumentar el valor del tiem-
po. Y un aumento de las comisiones que cobran los bancos eleva F directamente.
Así pues, aunque el modelo Baumol-Tobin contiene una función de demanda de
dinero muy específica, no nos da ninguna razón para creer que esta función se
mantendrá necesariamente estable a lo largo del tiempo.

Caso práctico
Estudios empíricos de la demanda de dinero

Muchos economistas han estudiado los datos sobre el dinero, la renta y los tipos
de interés para conocer mejor la función de demanda de dinero. Uno de los
fines de estos estudios es estimar cómo responde la demanda de dinero a las
variaciones de la renta y al tipo de interés. La sensibilidad de la demanda de
dinero a estas dos variables determina la pendiente de la curva LM; por lo tanto,
influye en la forma en que la política monetaria y fiscal afecta a la economía.

Otro fin de los estudios empíricos es contrastar las teorías de la demanda de
dinero. Por ejemplo, el modelo Baumol-Tobin realiza predicciones precisas sobre
la influencia de la renta y de los tipos de interés en la demanda de dinero. La fór-
mula en términos de raíz cuadrada implica que la elasticidad-renta de la deman-
da de dinero es 1/2: un aumento de la renta del 10% debe provocar un aumen-
to de la demanda de saldos reales del 5%. También establece que la elasticidad
de la demanda de dinero con respecto al tipo de interés es 1/2: una subida del
tipo de interés del 10% (por ejemplo, del 10 al 11%) debe provocar una dismi-
nución de la demanda de saldos reales del 5%.

La mayoría de los estudios empíricos de la demanda de dinero no confirman estas
predicciones. Constatan que la elasticidad-renta de la demanda de dinero es supe-
rior a 1/2 y que la elasticidad con respecto al tipo de interés es inferior a 1/2. Por
consiguiente, aunque el modelo Baumol-Tobin recoja en buena medida los factores
subyacentes a la función de demanda de dinero, no es totalmente correcto.

Una de las posibles explicaciones del fracaso del modelo Baumol-Tobin se halla
en que algunas personas no actúan con tanta discrecionalidad en lo que se refie-
re a sus tenencias de dinero como la que supone el modelo. Consideremos, por
ejemplo, el caso de una persona que debe acudir al banco una vez a la semana para
depositar su nómina; mientras está en el banco, aprovecha su visita para retirar el
efectivo necesario para la semana siguiente. En el caso de esta persona, el núme-
ro de desplazamientos al banco, N, no responde a las variaciones del gasto o del
tipo de interés. Como N es fijo, las tenencias medias de dinero (Y/2N) son pro-
porcionales al gasto e insensibles al tipo de interés.
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Imaginemos ahora que el mundo está poblado por dos tipos de personas. Unas
obedecen el modelo Baumol-Tobin, por lo que tienen una elasticidad-renta y una
elasticidad con respecto al tipo de interés de 1/2. Las otras tienen una N fija, por
lo que tienen una elasticidad-renta de 1 y una elasticidad con respecto al tipo de
interés de cero. En este caso, la demanda global de dinero se parece a una media
ponderada de la demanda de los dos grupos. La elasticidad-renta se encuentra entre
1/2 y 1 y la elasticidad con respecto al tipo de interés entre 1/2 y cero, como
observan los estudios empíricos.6

18.2.4 La innovación financiera, el cuasi-dinero y la desaparición de los 
agregados monetarios

El análisis macroeconómico tradicional agrupa los activos en dos categorías: los
que se utilizan como medio de cambio y depósito de valor (efectivo, cuentas corrien-
tes) y los que se utilizan únicamente como depósito de valor (acciones, bonos, cuen-
tas de ahorro). La primera categoría se llama «dinero». En este capítulo, hemos
analizado su oferta y su demanda.

Aunque la distinción entre los activos monetarios y los no monetarios sigue sien-
do un instrumento teórico útil, en los últimos años ha resultado más difícil utili-
zarlo en la práctica. La última década ha sido testigo de rápidas innovaciones finan-
cieras debido en parte a la liberalización de los bancos y de otras instituciones
financieras y, en parte, a la mejora de la tecnología informática. Algunos activos
monetarios, como las cuentas corrientes, que en algunos países no pagaban inte-
reses, suelen pagar tipos de interés de mercado y son comparables a algunos acti-
vos no monetarios como depósitos de valor. Algunos activos no monetarios, como
las acciones y los bonos, antes eran incómodos de comprar y vender; actualmente
los fondos de inversión permiten a los depositantes tener acciones y bonos y reti-
rar dinero extendiendo simplemente cheques contra sus cuentas. Estos activos no
monetarios que han adquirido parte de la liquidez del dinero se denominan acti-
vos cuasi-dinero.

La existencia de estos activos complica la política monetaria al hacer que la
demanda de dinero sea inestable. Como el dinero y estos activos casi líquidos son

742 / Macroeconomía

6 Para obtener más información sobre los estudios empíricos de la demanda de dinero, véase
Stephen M. Goldfeld y Daniel E. Sichel, «The Demand for Money», Handbook of Monetary Economics,
Amsterdam, North– Holland, 1990, volumen 1, págs. 299-356; y David Laidler, The Demand for Money:
Theories and Evidence, Nueva York, Harper & Row, 1985, 3ª ed. Existe una traducción al castellano publi-
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sustitutivos cercanos, las familias pueden pasar fácilmente de un activo a otro, por
razones poco importantes que no se deben necesariamente a un cambio del gas-
to. Por lo tanto, la velocidad del dinero se hace más inestable y la cantidad de
dinero transmite señales erróneas sobre la demanda agregada.

Una solución para resolver este problema es utilizar una definición general de
dinero que comprenda estos activos casi líquidos. Sin embargo, como en el mun-
do hay un continuo de activos que tienen diversas características, no está claro cómo
debe elegirse el subconjunto al que llamar «dinero». Por otra parte, si adoptamos
una definición general de dinero, la capacidad de los bancos centrales para con-
trolar esta cantidad puede ser limitada, ya que muchos activos casi líquidos no
requieren tener reservas.

La inestabilidad de la demanda de dinero provocada por el cuasi-dinero ha
sido un problema importante para los bancos centrales. En Estados Unidos, por
ejemplo, el anterior presidente del Fed, Alan Greenspan, anunció en 1993 que
éste iba a prestar menos atención que antes a los agregados monetarios. Declaró
que los agregados «no parecen estar suministrando información fiable sobre las
tendencias económicas y las presiones de los precios». Es fácil entender por qué
llegó a esta conclusión en ese momento. Durante los 12 meses anteriores, M1
había crecido a una tasa extraordinariamente alta, 12 por ciento, mientras que
M2 había crecido a una tasa extraordinariamente baja, 0,5 por ciento. Depen-
diendo del peso que se diera a cada uno de estos dos indicadores, la política mone-
taria era muy suave, muy dura o intermedia.

Desde entonces, el Fed ha gestionado la política fijando un objetivo para el tipo
de los fondos federales, que es el tipo de interés a corto plazo al que los bancos
se prestan dinero unos a otros. Ajusta el tipo de interés fijado como objetivo en
respuesta a los cambios de las circunstancias económicas (recuérdese que en el
capítulo 14 analizamos la regla de Taylor, según la cual el tipo de interés fijado
como objetivo sube cuando la inflación aumenta y cuando la producción sobre-
pasa su nivel natural). Con esta política, la oferta monetaria se vuelve endógena:
se permite que se ajuste lo necesario para que el tipo de interés se mantenga en
el nivel fijado como objetivo. Si los resultados posteriores de la economía sirven
de guía, la política de no prestar atención a los datos sobre los agregados mone-
tarios ha demostrado ser un procedimiento operativo notablemente eficaz. Desde
que se anunció, Estados Unidos ha disfrutado de una estabilidad macroeconómi-
ca superior a la media.

Esta política es compartida por las autoridades monetarias de los principales paí-
ses industrializados. En España y en otros países europeos, la adopción del control
antiinflacionista como objetivo último de la política monetaria y la utilización de
los tipos de interés como instrumentos de esa política, se aceleró tras las sucesivas
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crisis de sus monedas en el Sistema Monetario Europeo. En un estudio publicado
por el Banco de España se afirma que «la reforma del SME mediante la ampliación
de las bandas de fluctuación de su mecanismo de cambios hasta el 15 por ciento
planteó un serio dilema a la política monetaria, ya que se disipó la posibilidad de
utilizar la estabilidad cambiaria como instrumento de anclaje nominal de la econo-
mía. En estas circunstancias era aconsejable redefinir el esquema de control mone-
tario para restaurar el grado necesario de credibilidad». Sólo el tiempo dirá si esta
nueva política generará una estabilidad macroeconómica mayor.

18.3 Conclusiones



5. Las teorías de la demanda de dinero basadas en las transacciones, como el mode-
lo Baumol-Tobin, subrayan el papel que desempeña el dinero como medio de
cambio. Predicen que la demanda de dinero depende positivamente del gasto
y negativamente del tipo de interés.

6. Las innovaciones financieras han provocado la creación de activos que poseen
muchos de los atributos del dinero. Estos activos casi líquidos hacen que la
demanda de dinero sea menos estable, lo que complica la gestión de la políti-
ca monetaria.

Conceptos clave

Preguntas de repaso
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Reservas
Sistema bancario con reservas del 100%
Balance
Sistema bancario con reservas 

fraccionarias
Intermediación financiera
Base monetaria
Cociente entre las reservas y los 

depósitos
Cociente entre el efectivo y los 

depósitos
Multiplicador del dinero
Dinero de alta potencia

Operaciones de mercado abierto
Reservas exigidas
Tipo de descuento

Exceso de reservas
Teorías de las carteras de activos
Activo dominado

Teorías de las transacciones

Modelo Baumol-Tobin
Activos cuasi-dinero

1. Explique cómo crean dinero los bancos.
2. ¿De qué tres formas puede influir el banco central en la oferta monetaria?
3. ¿Por qué podría conducir una crisis bancaria a una disminución de la oferta

monetaria?
4. Explique la diferencia entre las teorías de la demanda de dinero basadas en la

cartera de activos y las teorías basadas en las transacciones.
5. De acuerdo con el modelo Baumol-Tobin, ¿de qué depende la frecuencia con

que acude la gente al banco? ¿Qué tiene que ver esta decisión con la demanda
de dinero?

6. ¿De qué forma complica la existencia de los activos casi líquidos la gestión de la
política monetaria?



Problemas y aplicaciones

1. La oferta monetaria disminuyó en Estados Unidos durante los años 1929-1933
debido a que aumentó tanto el cociente entre el efectivo y los depósitos como el
cociente entre las reservas y los depósitos. Utilice el modelo de la oferta moneta-
ria y los datos del cuadro 18.1 para responder a las siguientes preguntas hipotéti-
cas sobre este episodio.

a) ¿Qué habría ocurrido con la oferta monetaria si el cociente entre el efecti-
vo y los depósitos hubiera aumentado pero el cociente entre las reservas y
los depósitos no hubiera variado?

b) ¿Qué habría ocurrido con la oferta monetaria si el cociente entre las reser-
vas y los depósitos hubiera aumentado pero el cociente entre el efectivo y
los depósitos no hubiera variado?

c) ¿Cuál de los dos cambios fue más responsable de la disminución de la ofer-
ta monetaria?

2. Para aumentar sus ingresos fiscales, en 1932 el Gobierno de Estados Unidos esta-
bleció un impuesto de 2 centavos sobre los cheques girados contra las cantida-
des depositadas en cuentas bancarias (en dólares actuales, este impuesto equi-
valdría a unos 25 centavos por cheque).

a) ¿Cómo cree usted que afectó el impuesto sobre los cheques al cociente entre
el efectivo y los depósitos?

b) Utilice el modelo de la oferta monetaria con un sistema bancario de reser-
vas fraccionarias para ver cómo afectó este impuesto a la oferta monetaria.

c) Ahora utilice el modelo IS-LM para analizar la influencia de este impuesto
en la economía. ¿Fue el impuesto sobre los cheques una buena política en
medio de la Gran Depresión?

3. Suponga que una oleada de delincuencia callejera arrasa el país, lo que aumenta
las probabilidades de que le roben el monedero. Utilice el modelo Baumol-Tobin
para explicar (verbalmente, no con ecuaciones) cómo afectará esta oleada a la
frecuencia óptima de los desplazamientos al banco y a la demanda de dinero.

4. Veamos qué dice el modelo Baumol-Tobin sobre la frecuencia con que debe-
mos acudir al banco a retirar dinero.

a) ¿Cuánto compra al año con efectivo (no con cheques o tarjetas de crédito)?
Ése es el valor de Y.
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b) ¿Cuánto tarda en ir al banco? ¿Cuál es su salario por hora? Utilice estas dos
cifras para calcular el valor de F.

c) ¿Qué tipo de interés obtiene por el dinero que deja en su cuenta bancaria?
Ése es el valor de i (asegúrese de expresar i en forma decimal, es decir, 6%
debe expresarse como 0,06).

d) De acuerdo con el modelo Baumol-Tobin, ¿cuántas veces debe ir al banco
al año y cuánto debe retirar cada vez?

e) En la práctica, ¿con qué frecuencia va al banco y cuánto retira?
f) Compare las predicciones del modelo Baumol-Tobin con su conducta.

¿Describe la forma en que usted se comporta realmente? En caso negativo,
¿por qué no? ¿Cómo modificaría el modelo para que describiera mejor su
conducta?

5. En el capítulo 4 definimos la velocidad del dinero como el cociente entre el gas-
to nominal y la cantidad de dinero. Ahora utilicemos el modelo Baumol-Tobin
para examinar los determinantes de la velocidad.

a) Recordando que las tenencias medias de dinero son iguales a Y/(2N), expre-
se la velocidad en función del número de desplazamientos al banco, N.
Explique su resultado.

b) Utilice la fórmula del número óptimo de desplazamientos para expresar la
velocidad en función del gasto, Y, el tipo de interés, i, y el coste de un des-
plazamiento al banco, F.

c) ¿Qué ocurre con la velocidad cuando sube el tipo de interés? Explique su
respuesta.

d) ¿Qué ocurre con la velocidad cuando sube el nivel de precios? Explique su
respuesta.

e) Cuando crece la economía, ¿qué debe ocurrir con la velocidad del dinero?
Pista: piense en la influencia del crecimiento económico en Y y F.

f) Suponga ahora que el número de desplazamientos al banco es fijo en lugar
de discrecional. ¿Cuál es el efecto de este supuesto sobre la velocidad?
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¿Cuál es la mejor forma de explicar las fluctuaciones a corto plazo de la produc-
ción y del empleo? ¿Cómo debe responder la política monetaria y fiscal a estas
fluctuaciones? La mayoría de los economistas creen que como mejor se responde
a estas preguntas es utilizando el modelo de oferta y demanda agregadas. De ahí
que en este libro hayamos expuesto y aplicado dicho modelo extensamente. Sin
embargo, ahora que nos aproximamos al final vamos a dar un paso más y nos
acercaremos a la frontera de la investigación económica moderna para examinar
el debate incansable sobre la teoría de las fluctuaciones económicas a corto plazo.
En este capítulo analizamos dos corrientes actuales de pensamiento: la teoría de
los ciclos económicos reales y la nueva economía keynesiana.

Comenzamos examinando la teoría de los ciclos económicos reales. Según
esta teoría, las fluctuaciones económicas a corto plazo deben explicarse mantenien-
do los supuestos del modelo clásico que hemos utilizado para estudiar el largo
plazo. Concretamente, la teoría de los ciclos económicos reales supone que los pre-
cios son totalmente flexibles, incluso a corto plazo. En teoría económica, casi
todo el análisis microeconómico se basa en la premisa de que los precios se ajus-
tan para equilibrar los mercados. Los defensores de la teoría de los ciclos econó-
micos reales sostienen que también el análisis macroeconómico debe basarse en
el mismo supuesto.

Como la teoría de los ciclos económicos reales supone que los precios son
totalmente flexibles, es coherente con la dicotomía clásica: según ella, las varia-
bles nominales, como la oferta monetaria y el nivel de precios, no influyen en las
variables reales, como la producción y el empleo. Para explicar las fluctuaciones de
las variables reales, la teoría de los ciclos económicos reales pone énfasis en los cam-

19 Tendencias de la teoría de los
ciclos económicos

Los grandes avances científicos han sido todos ellos fruto de una nueva
audacia imaginativa.

John Dewey

Su teoría es una locura, pero no es lo suficiente loca para que sea cierta.

Niels Bohr



bios reales de la economía, como los cambios de la tecnología de producción,
que pueden alterar la tasa natural de la economía. El término «real» de la teoría
de los ciclos económicos reales se refiere a la exclusión de las variables nomina-
les de la explicación de las fluctuaciones económicas a corto plazo.

En cambio, la nueva economía keynesiana se basa en la premisa de que los mode-
los de equilibrio del mercado, como la teoría de los ciclos económicos reales, no
pueden explicar las fluctuaciones económicas a corto plazo. En la Teoría general,
Keynes instó a los economistas a abandonar el supuesto clásico de que los salarios
y los precios se ajustan rápidamente para equilibrar los mercados. Puso énfasis en
que la demanda agregada es un determinante fundamental de la renta nacional a
corto plazo. Los nuevos economistas keynesianos aceptan estas conclusiones bási-
cas y abogan, pues, por unos modelos de salarios y precios rígidos.

En sus investigaciones, los nuevos economistas keynesianos tratan de desarro-
llar el enfoque keynesiano de las fluctuaciones económicas. Muchos nuevos key-
nesianos aceptan el modelo IS-LM como teoría de la demanda agregada y, en sus
investigaciones, intentan refinar la teoría de la oferta agregada. Estos estudios tra-
tan de explicar cómo se comportan los salarios y los precios a corto plazo identifi-
cando mejor las imperfecciones del mercado que hacen que los salarios y los pre-
cios sean rígidos y como consecuencia de las cuales la economía retorna lentamente
a su tasa natural. En la segunda mitad de este capítulo analizamos dichas investi-
gaciones.

Para presentar los trabajos de estas dos escuelas de pensamiento, vamos a adop-
tar un enfoque más descriptivo que analítico. Porque para estudiar detalladamen-
te sus modelos teóricos sería necesario emplear unas matemáticas más avanzadas
de lo que es adecuado en este libro. No obstante, incluso sin describir los mode-
los formales podemos analizar el rumbo de estas investigaciones y hacernos una
idea de cómo se está aplicando el análisis microeconómico para comprender mejor
las fluctuaciones macroeconómicas.1

19.1 La teoría de los ciclos económicos reales

Cuando estudiamos el crecimiento económico en los capítulos 7 y 8, describimos
un proceso relativamente fluido. La producción crecía a medida que la pobla-
ción, el capital y la tecnología existente evolucionaban con el paso del tiempo. En
el modelo de crecimiento de Solow, la economía se aproxima a un estado estacio-
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nario en el que la mayoría de las variables crecen al unísono a una tasa determina-
da por la tasa constante de progreso tecnológico.

Pero ¿es el proceso de crecimiento económico necesariamente tan constante
como supone el modelo de Solow? Tal vez el progreso tecnológico y el crecimien-
to económico se produzcan de una forma irregular. Tal vez la economía sufra per-
turbaciones como consecuencia de las cuales las tasas naturales de producción y
de empleo experimentan fluctuaciones a corto plazo. Para entender el problema,
vamos a emplear una famosa alegoría que los economistas han tomado prestada
de Daniel Defoe.

19.1.1 El análisis económico de Robinson Crusoe

Robinson Crusoe es un marinero perdido en una isla desierta. Como vive solo, su
vida es sencila. Sin embargo, tiene que tomar innumerables decisiones económi-
cas. El análisis de sus decisiones –y de cómo varían cuando cambian las circuns-
tancias– aporta alguna luz sobre las decisiones que tiene que tomar la gente en eco-
nomías más complejas.

Para simplificar el análisis, imaginemos que Crusoe sólo realiza unas cuantas
actividades. Dedica una parte de su tiempo al ocio, por ejemplo, a nadar en las
playas de la isla, y el resto a trabajar, bien a pescar o a coger lianas para hacer
redes de pescar. Ambos tipos de trabajo producen un bien valioso: el pescado es el
consumo de Crusoe y las redes son su inversión. Si calculáramos el PIB de la isla
de Crusoe, sumaríamos el número de peces capturados y el número de redes rea-
lizadas (ponderados por un «precio» para reflejar el valor relativo que concede
Crusoe a estos dos bienes).

Crusoe distribuye su tiempo entre la natación, la pesca y la construcción de redes
basándose en sus preferencias y en las oportunidades que tiene. Es razonable supo-
ner que sigue una conducta optimizadora. Es decir, elige las cantidades de ocio,
consumo e inversión que son mejores para él, dadas las restricciones que impone
la naturaleza.

Las decisiones de Crusoe cambian con el paso del tiempo conforme su vida se
ve afectada por perturbaciones. Supongamos, por ejemplo, que un día pasa por la
isla un gran banco de peces. El PIB aumenta en la economía de Crusoe por dos
razones. En primer lugar, la productividad de Crusoe aumenta: al encontrarse
con un gran banco de peces, captura más peces por hora. En segundo lugar, el
empleo de Crusoe aumenta. Es decir, decide reducir temporalmente su ocio para
trabajar más y aprovechar esta excepcional oportunidad de pescar. La economía
de Crusoe está boyante.

Tendencias de la teoría de las dificultades económicas (c. 19) / 751



Supongamos, por el contrario, que estalla una tormenta. Como es difícil realizar
actividades al aire libre, la productividad disminuye: cada hora dedicada a la pesca
o a la construcción de redes genera una producción menor. Ante esta situación,
Crusoe decide dedicar menos tiempo al trabajo y esperar en su cabaña a que pase la
tormenta. El consumo de pescado y la inversión en redes disminuyen, por lo que el
PIB también disminuye. La economía de Crusoe se encuentra en una recesión.

Supongamos que un día Crusoe es atacado por los nativos. Mientras se defien-
de tiene menos tiempo para disfrutar del ocio. Por lo tanto, el aumento de la deman-
da de defensa eleva el empleo en la economía de Crusoe, sobre todo en la «indus-
tria de defensa». Crusoe pasa menos tiempo pescando para su consumo y menos
tiempo construyendo redes, ya que esta tarea puede posponerse fácilmente duran-
te un tiempo. Así pues, el gasto en defensa reduce la inversión. Como Crusoe
dedica más tiempo al trabajo, el PIB (que ahora incluye el valor de la defensa nacio-
nal) aumenta. La economía de Crusoe experimenta una expansión como conse-
cuencia de la guerra.

Lo notable de esta historia de expansiones y recesiones es su sencillez. En esta
historia, las fluctuaciones de la producción, del empleo, del consumo, de la inversión y de la
productividad son todas ellas la respuesta natural y deseable de una persona a los cambios
inevitables de su entorno. En la economía de Crusoe, las fluctuaciones no tienen nada
que ver con la política monetaria, la rigidez de los precios o cualquier otro tipo de
fallo del mercado.

Según la teoría de los ciclos económicos reales, las fluctuaciones de nuestra
economía se parecen mucho a las fluctuaciones de la economía de Robinson Crusoe.
Las perturbaciones que afectan a nuestra capacidad para producir bienes y servicios
(como la llegada del mal tiempo en la isla de Crusoe) alteran las tasas naturales de
empleo y de producción. Estas perturbaciones no son necesariamente deseables,
pero son inevitables. Una vez que se producen, es deseable que el PIB, el empleo y
otras variables macroeconómicas reales fluctúen en respuesta.

La parábola de Robinson Crusoe, al igual que cualquier modelo en economía,
no pretende ser una descripción literal de cómo funciona la economía sino que tra-
ta de llegar a la esencia del complejo fenómeno que llamamos ciclo económico.
¿Consigue este objetivo? ¿Son las expansiones y las recesiones de las economías
industriales modernas realmente como las fluctuaciones de la isla de Robinson
Crusoe? Los economistas discrepan sobre cómo responder a esta pregunta y, por
lo tanto, sobre la validez de la teoría de los ciclos económicos reales. El debate gira
en torno a cuatro cuestiones básicas:

• La interpretación del mercado de trabajo: ¿se deben las fluctuaciones del empleo
a cambios voluntarios de la cantidad ofrecida de trabajo?
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• La importancia de las perturbaciones de la tecnología: ¿experimenta la función de
producción de la economía grandes desplazamientos exógenos a corto plazo?

• La neutralidad del dinero: ¿producen las variaciones de la oferta monetaria úni-
camente efectos nominales?

• La flexibilidad de los salarios y los precios: ¿se ajustan de una manera rápida y
total los salarios y los precios para equilibrar la oferta y la demanda?

Independientemente de que consideremos o no que la parábola de Robinson
Crusoe es una alegoría razonable del ciclo económico, el análisis de estas cuatro
cuestiones es instructivo, pues cada una plantea interrogantes fundamentales sobre
el funcionamiento de la economía.

19.1.2 La interpretación del mercado de trabajo

La teoría de los ciclos económicos reales subraya la idea de que la oferta de traba-
jo en un determinado periodo depende de los incentivos que tengan los trabaja-
dores, de la misma manera que Robinson Crusoe trabaja voluntariamente más o
menos en función de las circunstancias. Cuando los trabajadores están bien retri-
buidos, están dispuestos a trabajar más horas; cuando las retribuciones son meno-
res, prefieren trabajar menos horas. A veces si la retribución es suficientemente
pequeña, los trabajadores pueden decidir no trabajar, al menos temporalmente.
Esta disposición a reasignar las horas de trabajo se denomina sustitución inter-
temporal del trabajo.

Para ver cómo afecta a la oferta de trabajo, examinemos el ejemplo siguiente.
A un estudiante universitario que está cursando su antepenúltimo año de carrera
le quedan dos veranos más de vacaciones antes de terminar los estudios. Quiere
trabajar durante uno de ellos (para poder comprarse un automóvil cuando acabe
la universidad) y descansar en la playa durante el otro. ¿Cómo debe elegir el vera-
no en el que va a trabajar?

Sea W1 su salario real en el primer verano y W2 el salario real que espera perci-
bir en el segundo. Para elegir el verano en el que va a trabajar, compara estos dos
salarios. Sin embargo, como puede percibir intereses por el dinero ganado antes,
un euro percibido en el primer verano es más valioso que un euro percibido en el
segundo. Sea r el tipo de interés real. Si el estudiante trabaja en el primer verano
y ahorra sus ingresos, tendrá (1 + r)W1 un año más tarde. Si trabaja en el segundo
verano, tendrá W2. El salario relativo intertemporal –es decir, los ingresos obteni-
dos trabajando en el primer verano en relación con los ingresos obtenidos traba-
jando en el segundo– es
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(1 + r)W1Salario relativo intertemporal = ——————.
W2

Trabajar en el primer verano es más atractivo si el tipo de interés es elevado o si
el salario es alto en relación con el que se espera que esté vigente en el futuro.

Según la teoría de los ciclos económicos reales, todos los trabajadores están de
alguna forma realizando este análisis coste-beneficio cuando se preguntan si deben
trabajar o disfrutar del ocio. Si el salario es temporalmente alto o si el tipo de inte-
rés es elevado, es un buen momento para trabajar. Si el salario es temporalmente
bajo o si el tipo de interés es bajo, es un buen momento para disfrutar del ocio.

La teoría de los ciclos económicos reales utiliza la sustitución intertemporal
del trabajo para explicar por qué fluctúan el empleo y la producción. Las pertur-
baciones de la economía que hacen que el tipo de interés suba o que el salario sea
temporalmente alto inducen a la gente a trabajar más. El aumento del esfuerzo
laboral eleva el empleo y la producción.

Los críticos de la teoría de los ciclos económicos reales creen que las fluctua-
ciones del empleo no reflejan las variaciones de la cantidad de horas que la gen-
te quiere trabajar. Creen que el empleo deseado no es muy sensible al salario real
y al tipo de interés real. Señalan que la tasa de paro fluctúa considerablemente a
lo largo del ciclo económico. El elevado paro existente durante las recesiones indu-
ce a pensar que el mercado de trabajo no se equilibra: si la gente decidiera volun-
tariamente no trabajar en las recesiones, no se consideraría a sí misma parada.
Estos críticos llegan a la conclusión de que los salarios no se ajustan para equili-
brar la oferta y la demanda de trabajo, como suponen los modelos de los ciclos
económicos reales.

En respuesta, los defensores de la teoría de los ciclos económicos reales sostie-
nen que las estadísticas de paro son difíciles de interpretar. El mero hecho de que la
tasa de paro sea alta no significa que la sustitución intertemporal del trabajo no sea
importante. Es posible que la gente que decide voluntariamente no trabajar diga que
está en paro para poder percibir las prestaciones por desempleo o porque estaría dis-
puesta a trabajar si le ofrecieran el salario que percibe la mayoría de los años.

Caso práctico
En busca de la sustitución intertemporal

Como la sustitución intertemporal del trabajo es fundamental en la teoría de los
ciclos económicos reales, se han realizado muchas investigaciones para ver hasta
qué punto constituye un determinante importante de la oferta de trabajo. Con
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este propósito se analizan los datos sobre salarios y horas  trabajadas para ver si la
gente altera sus horas trabajadas en respuesta a pequeñas variaciones del salario real.
Si el ocio tuviera un grado de sustitución intertemporal elevado, la gente que espe-
ra que suba el salario real debería trabajar poco hoy y más en el futuro. La que
espera que baje debería trabajar mucho hoy y disfrutar del ocio en el futuro.

La mayoría de los estudios de la oferta de trabajo constatan que las variaciones
esperadas del salario real sólo alteran ligeramente el número de horas trabajadas.
Parece que la gente no responde a las variaciones esperadas de los salarios reales
redistribuyendo significativamente el ocio a lo largo del tiempo. Esta evidencia pare-
ce indicar que la sustitución intertemporal no es un determinante de la oferta de
trabajo tan importante como sostienen los economistas que defienden la teoría
de los ciclos económicos reales.

Sin embargo, esta evidencia no convence a todo el mundo. Una de las razones
se halla en que los datos distan de ser perfectos. Por ejemplo, para estudiar la
oferta de trabajo necesitamos datos sobre los salarios; sin embargo, cuando una
persona no trabaja, no sabemos el salario que podría percibir si trabajara. Por lo
tanto, aunque la mayoría de los estudios de la oferta de trabajo contienen pocas
pruebas de la existencia de sustitución intertemporal, no por eso queda zanjado
el debate sobre la teoría de los ciclos económicos reales.2

19.1.3 La importancia de las perturbaciones tecnológicas

La economía de Crusoe fluctúa debido a los cambios meteorológicos, que inducen
a Crusoe a alterar su esfuerzo laboral. Asimismo, la teoría de los ciclos económi-
cos reales supone que en nuestra economía la tecnología experimenta fluctuacio-
nes que determinan nuestra capacidad para transformar los factores (el capital y
el trabajo) en producto (bienes y servicios) y que estas fluctuaciones de la tecno-
logía hacen que la producción y el empleo también experimenten fluctuaciones.
Cuando mejora la tecnología de producción existente, la economía produce más
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y los salarios reales suben. Como consecuencia de la sustitución intertemporal del
trabajo, la mejora de la tecnología también eleva el empleo. Los defensores de la
teoría de los ciclos económicos reales suelen decir que las recesiones son perio-
dos de «retroceso tecnológico». Según sus modelos, la producción y el empleo
disminuyen durante las recesiones porque la tecnología de producción existente
se deteriora, reduciendo la producción y los incentivos para trabajar.

Los críticos de la teoría de los ciclos económicos reales dudan de que la tec-
nología experimente grandes perturbaciones. Es más frecuente suponer que el
progreso tecnológico es gradual. Los críticos sostienen que sobre todo el retroce-
so tecnológico es especialmente improbable: la acumulación de conocimientos
tecnológicos puede disminuir, pero es difícil imaginar que retroceda.

Los defensores responden adoptando una amplia concepción de las perturba-
ciones tecnológicas. Sostienen que hay muchos acontecimientos que, aunque no
son literalmente tecnológicos, afectan a la economía tanto como las perturbacio-
nes tecnológicas. Por ejemplo, el mal tiempo, la aprobación de una reglamenta-
ción medioambiental más estricta, o la subida de los precios mundiales del petró-
leo tienen unas consecuencias parecidas a las de los cambios tecnológicos: todos
ellos reducen nuestra capacidad para transformar el capital y el trabajo en bienes
y servicios. La incógnita es si estos acontecimientos son suficientemente habitua-
les para explicar la frecuencia y la magnitud de los ciclos económicos.

Caso práctico
El residuo de Solow y el ciclo económico

Para demostrar el papel de las perturbaciones tecnológicas en la generación de ciclos
económicos, el economista Edward Prescott analizó datos sobre los factores de la eco-
nomía (el capital y el trabajo) y su producción (el PIB). Calculó el residuo de Solow
correspondiente a cada año, que es la variación porcentual de la producción menos
la variación porcentual de los factores, ponderando los diferentes factores según su
participación en la renta. El residuo de Solow mide la proporción del crecimiento
de la producción que no puede atribuirse al crecimiento del capital o del trabajo.
Prescott considera que es una medida de la tasa de progreso tecnológico.3
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La figura 19.1 muestra el residuo de Solow y el crecimiento de la producción
de Estados Unidos en el periodo 1960-2002. Obsérvese que el residuo de Solow
fluctúa considerablemente. Nos indica, por ejemplo, que la tecnología empeoró
en 1982 y mejoró en 1984. Además, evoluciona en el mismo sentido que la pro-
ducción: en los años en que la producción disminuye, la tecnología empeora. Según
Prescott, estas grandes fluctuaciones del residuo de Solow son un indicador de



En primer lugar, durante las recesiones las empresas pueden continuar em-
pleando trabajadores que no necesitan, con el fin de tenerlos cuando se recupere
la economía. Este fenómeno, llamado atesoramiento de trabajo, significa que el
trabajo se sobreestima en las recesiones, debido a que los trabajadores «atesora-
dos» probablemente no trabajen tanto como siempre. Como consecuencia, el
residuo de Solow es más cíclico que la tecnología productiva del momento. Dicho
de otra manera, en las recesiones, la productividad medida por medio del residuo
de Solow disminuye, aunque la tecnología no haya variado, simplemente porque
los trabajadores atesorados están esperando a que acabe la recesión.

En segundo lugar, cuando la demanda es baja, las empresas pueden producir
cosas que no son fáciles de medir. En las recesiones, los trabajadores pueden
dedicarse a limpiar la fábrica, organizar las existencias, adquirir alguna formación
o realizar otras tareas útiles que los indicadores habituales de la producción no
incluyen. De ser eso cierto, la producción se subestima en las recesiones, lo que
también haría que el residuo de Solow fuera cíclico por razones que no son tec-
nológicas.

En definitiva, se puede interpretar la conducta cíclica del residuo de Solow de
diferentes maneras. Los partidarios de la teoría de los ciclos económicos reales
señalan que la baja productividad existente en las recesiones es una prueba de
que se han producido perturbaciones tecnológicas negativas. Otros economistas
creen, en cambio, que la productividad medida es baja en las recesiones porque
los trabajadores no trabajan tanto como de costumbre y porque una buena parte
de su producción no llega a medirse. Desgraciadamente, no existen pruebas cla-
ras de la importancia del atesoramiento de trabajo y de la medición cíclica erró-
nea de la producción, por lo que persisten las diferentes interpretaciones de la figu-
ra 19.1. Esta discrepancia forma parte del debate entre los defensores de la teoría
de los ciclos económicos reales y sus detractores.4

19.1.4 La neutralidad del dinero

De la misma manera que el dinero no desempeña ninguna función en la econo-
mía de Crusoe, la teoría de los ciclos económicos reales supone que el dinero es
neutral en nuestra economía, incluso a corto plazo, es decir, que no afecta a las
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variables reales como la producción y el empleo. La neutralidad del dinero no
sólo da su nombre a la teoría de los ciclos económicos reales sino que también es
el supuesto más radical de esta teoría.

Los críticos sostienen que la evidencia empírica no confirma la neutralidad
monetaria a corto plazo. Señalan que un menor crecimiento del dinero y de la infla-
ción casi siempre está relacionado con periodos de elevado paro. Parece que la
política monetaria influyera poderosamente en la economía real.

Los defensores de la teoría de los ciclos económicos reales sostienen que sus crí-
ticos confunden el sentido de la causalidad entre el dinero y la producción.
Mantienen que la oferta monetaria es endógena: las fluctuaciones de la produc-
ción pueden provocar fluctuaciones en la oferta monetaria. Por ejemplo, cuando
aumenta la producción debido a una perturbación tecnológica beneficiosa, tam-
bién aumenta la cantidad demandada de dinero. El banco central tenderá a res-
ponder elevando la oferta monetaria para acomodar el aumento de la demanda.
Es esta respuesta endógena del dinero a la actividad económica la que puede hacer
creer que el dinero no sea neutral.5

Caso práctico
Cómo verificar la neutralidad del dinero

Es difícil saber cuál es el sentido de la causalidad entre las fluctuaciones de la ofer-
ta monetaria y las de la producción. La única manera segura de averiguar cuál es
la causa y cuál el efecto es realizar un experimento controlado. Imaginemos que
el banco central fija la oferta monetaria siguiendo un proceso aleatorio. Todos los
meses de enero su gobernador tira una moneda al aire. Si sale cara, adopta una
política monetaria expansiva para el año venidero; si sale cruz, adopta una políti-
ca restrictiva. Pasados unos años, sabríamos con seguridad cuáles son los efectos de
la política monetaria. Si la producción y el empleo solieran aumentar cada vez
que saliera cara y disminuir cuando saliera cruz, llegaríamos a la conclusión de que
la política monetaria produce efectos reales. Sin embargo, si el lanzamiento de la
moneda al aire no tuviera relación con los resultados económicos posteriores, lle-
garíamos a la conclusión de que los defensores de la teoría de los ciclos económi-
cos reales están en lo cierto respecto a la neutralidad del dinero.
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Desgraciadamente para el progreso científico pero, dicho sea de paso, afortu-
nadamente para nuestra economía, los economistas no pueden realizar ese tipo de
experimentos y deben limitarse a hacer deducciones a partir de los datos que les
proporciona la historia.

Un estudio clásico en la historia de la política monetaria es el libro de Milton
Friedman y Anna Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960, publi-
cado en 1963. Este libro describe los acontecimientos históricos que configuraron
las decisiones de política monetaria y los resultados económicos de esas decisiones.
Friedman y Schwartz sostienen, por ejemplo, que la muerte de Benjamin Strong,
presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, en 1928 fue una de las
causas de la Gran Depresión de los años treinta: la muerte de Strong dejó un
vacío de poder en el Fed, que impidió que éste respondiera enérgicamente cuan-
do empeoró la situación económica. En otras palabras, la muerte de Strong, como
la moneda que el banco central tira al aire y sale cruz, fue un acontecimiento ale-
atorio que llevó a adoptar una política monetaria restrictiva.6

Christina Romer y David Romer han seguido los pasos de Friedman y Schwartz
en un estudio más reciente. Los Romer analizan minuciosamente las actas de las
reuniones del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal, que establece la
política monetaria. En estas actas identifican las fechas en que parece que el Fed
cambió de política para reducir la tasa de inflación. Los Romer sostienen que
estas fechas equivalen, en esencia, a que el Fed tire una moneda al aire y salga
cruz. A partir de estos datos muestran que la producción y el empleo disminuye-
ron después de cada una de estas fechas. La evidencia de los Romer parece demos-
trar, pues, que el dinero no es neutral a corto plazo.7

Sin embargo, las interpretaciones de la historia siempre son discutibles. Nadie
puede estar seguro de lo que habría ocurrido en los años treinta si hubiera vivido
Benjamin Strong. Asimismo, no todo el mundo está convencido de que las fechas
de los Romer sean tan exógenas como el lanzamiento de una moneda al aire: qui-
zá el Fed estaba respondiendo en realidad a acontecimientos que habrían causa-
do una disminución de la producción y del empleo en cualquier caso, incluso sin
la intervención del banco central. Así pues, aunque la mayoría de los economistas
están convencidos de que la política monetaria desempeña un importante papel
en el ciclo económico, esta opinión se basa en la acumulación de evidencia proce-
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dente de muchos estudios. No existe una prueba definitiva que convenza absolu-
tamente a todo el mundo.

19.1.5 La flexibilidad de los salarios y los precios

La teoría de los ciclos económicos reales supone que los salarios y los precios se
ajustan rápidamente para equilibrar los mercados, de la misma manera que Crusoe
siempre logra su nivel óptimo de PIB sin que ninguna imperfección del mercado
se lo impida. Los defensores de esta teoría creen que la rigidez de los salarios y los
precios, que es una imperfección del mercado, no es importante para compren-
der las fluctuaciones económicas. También creen que el supuesto de la flexibilidad
de los precios es superior metodológicamente al de la rigidez, porque enlaza mejor
la teoría macroeconómica con la microeconómica.

Los críticos señalan que muchos salarios y precios no son flexibles. Creen que
esta rigidez explica tanto la existencia de paro como el hecho de que el dinero no
sea neutral. Para explicar por qué son rígidos los precios, recurren a las nuevas
teorías keynesianas que analizamos en el siguiente apartado.8

19.2 La nueva economía keynesiana

La mayoría de los economistas son escépticos a propósito de la teoría de los ciclos
económicos reales y creen que las fluctuaciones a corto plazo de la producción y
del empleo representan desviaciones de los niveles naturales de estas variables.
Creen que estas desviaciones se producen porque los salarios y los precios tardan
en ajustarse a los cambios de la situación económica. Como hemos señalado en
los capítulos 9 y 13, esta rigidez hace que la curva de oferta agregada a corto pla-
zo esté inclinada en lugar de ser vertical. Como consecuencia de ello, las fluctua-
ciones de la demanda agregada hacen que la producción y el empleo fluctúen a
corto plazo.

Pero ¿a qué se debe exactamente el hecho de que los precios sean rígidos? Las
nuevas investigaciones keynesianas han intentado responder a esta pregunta exa-
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minando los factores microeconómicos que subyacen al ajuste de los precios a
corto plazo. De esa manera tratan de dar a las teorías tradicionales de las fluctua-
ciones a corto plazo unos fundamentos teóricos más sólidos.

19.2.1 Bajos costes de menú y externalidades de la demanda agregada

Una de las razones por las que los precios no se ajustan inmediatamente a corto pla-
zo se halla en que el ajuste de los precios tiene costes. Para modificar los precios,
las empresas pueden tener que enviar un nuevo catálogo a los clientes, distribuir
nuevas listas de precios entre su personal de ventas o, en el caso de un restaurante,
imprimir nuevos menús. Estos costes propios de todo ajuste de precios, llamados
costes de menú, llevan a las empresas a ajustar los precios de forma ocasional en
lugar de hacerlo continuamente.

Los economistas discrepan sobre la posibilidad de que los costes de menú expli-
quen la rigidez de los precios a corto plazo. Los escépticos señalan que los costes
de menú suelen ser muy bajos. ¿Cómo pueden ayudar los bajos costes de menú a
explicar las recesiones, que tienen un elevado coste para la sociedad? Los defen-
sores responden diciendo que bajo no significa intrascendente: aunque los costes
de menú sean bajos para una empresa, pueden producir grandes efectos en el con-
junto de la economía.

Según los defensores de la hipótesis de los costes de menú, para comprender por
qué los precios se ajustan lentamente, debemos reconocer que su ajuste tiene exter-
nalidades: la reducción de los precios de una empresa beneficia a otras. Cuando una
baja el precio de venta, reduce levemente el nivel medio de precios y, por lo tanto,
aumenta los saldos monetarios reales. El aumento de los saldos monetarios reales ele-
va la renta agregada (desplazando la curva LM hacia fuera). La expansión económi-
ca eleva, a su vez, la demanda de productos de todas las empresas. Esta repercusión
macroeconómica del ajuste de los precios de una empresa en la demanda de pro-
ductos de todas las demás se denomina externalidad de la demanda agregada.

Cuando hay una externalidad de la demanda agregada, unos costes de menú,
aunque sean bajos, pueden hacer que los precios sean rígidos y esta rigidez puede
tener un elevado coste para la sociedad. Supongamos que una empresa fija ini-
cialmente su precio en un nivel demasiado alto y que más tarde debe decidir si lo
baja o no. Toma esta decisión comparando el beneficio de una reducción del pre-
cio –un aumento de las ventas y de los beneficios– con el coste de su ajuste. Sin
embargo, como consecuencia de la externalidad de la demanda agregada, el bene-
ficio que tiene para la sociedad la reducción del precio sería superior al beneficio
que tiene para la empresa. Ésta no tiene en cuenta la externalidad cuando toma
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su decisión, por lo que puede ocurrir que decida no incurrir en el coste de menú
y no bajar su precio aun cuando la reducción del precio sea socialmente desea-
ble. Así pues, la rigidez de los precios puede ser óptima para los que los fijan, aunque no
sea deseable para el conjunto de la economía.9

Caso práctico
¿Son altos los costes de menú?

Cuando los microeconomistas analizan los costes de una empresa, normalmen-
te se fijan en el trabajo, el capital y las materias primas que se necesitan para
producir el producto de la empresa. Raras veces se menciona el coste de modi-
ficar los precios. Esta omisión es una simplificación razonable en la mayoría de
los casos. Sin embargo, el coste de modificar los precios no es cero, como lo
demuestra un estudio de los cambios de los precios de cinco grandes cadenas
de supermercados.

En este estudio, un grupo de economistas examinaron los datos de un número
de tiendas para averiguar la verdadera cuantía de los costes de menú. Observaron
que el ajuste de los precios «es un proceso complejo que consta de docenas de pasos
y requiere una cantidad nada insignificante de recursos». Estos recursos son el
coste en mano de obra de la modificación de los precios de los estantes, los costes
de imprimir y colocar las nuevas etiquetas de los precios y el coste de supervisar el
proceso. Los datos incluían detalladas mediciones de estos costes y en los casos
necesarios se utilizó un cronómetro para medir la cantidad de trabajo.

Según el estudio, en una tienda representativa de una cadena de supermerca-
dos, los costes de menú ascienden a 105.887 dólares al año. Esta cantidad repre-
senta un 0,70 por ciento de los ingresos de la tienda, o sea, un 35 por ciento de los
beneficios netos. Si se divide ese total por el número de modificaciones de los pre-
cios que realiza una tienda durante un año en todos sus productos, el resultado es
que cada cambio de precios cuesta 0,52 dólares.

Una conclusión notable de esta investigación es que el coste de modificar los
precios depende en buena medida de la normativa legal. Una de las cadenas de
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supermercados examinada en el estudio se encontraba en un Estado que obliga-
ba por ley a etiquetar los precios en cada uno de los artículos que estaban a la ven-
ta (además de que se indicara el precio en los estantes). La ley incrementaba el cos-
te estimado de la modificación de un precio de 0,52 dólares a 1,33 dólares. Como
cabría esperar, el hecho de que el coste de modificar los precios fuera más eleva-
do reducía la frecuencia con que dichos precios se modificaban: esta cadena de
supermercados cambiaba semanalmente el 6,3 por ciento de los precios de sus pro-
ductos, mientras que otras cadenas cambiaban el 15,6 por ciento.

Estos resultados sólo se refieren a un sector, por lo que deben extrapolarse con
cautela a toda la economía. No obstante, los autores del estudio llegan a la con-
clusión de que «la magnitud de los costes de menú que observamos es suficiente-
mente grande para tener importancia macroeconómica».10

19.2.2 Las recesiones como un fallo de coordinación

Algunos nuevos economistas keynesianos defienden que las recesiones son debi-
das a un fallo de coordinación de los responsables de tomar decisiones económi-
cas. En las recesiones, la producción es baja, hay trabajadores en paro y fábricas
paradas. Es posible imaginar situaciones en las que todo el mundo disfruta de un
bienestar mayor. Por ejemplo, los elevados niveles de producción y de empleo de
los años veinte eran claramente preferibles a los bajos niveles de producción y
empleo de los treinta. Si una sociedad no consigue obtener un resultado que es via-
ble y además preferido por todo el mundo, es que los miembros de esta sociedad
no han sabido coordinarse.

En la fijación de los salarios y los precios pueden surgir problemas de coordi-
nación porque los encargados de fijarlos deben prever lo que harán los demás. A
los dirigentes sindicales que negocian unos salarios les importan las concesiones
que consigan otros. Las empresas cuando fijan sus precios tienen presentes los pre-
cios que puedan fijar las demás.

Para ver cómo podría surgir una recesión como consecuencia de un fallo de
coordinación, consideremos la siguiente parábola. La economía está formada por
dos empresas. Tras una disminución de la oferta monetaria, cada una debe deci-
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dir si baja o no su precio, basándose en su objetivo de maximizar los beneficios.
Sin embargo, los beneficios de cada empresa dependen no sólo de su decisión de
precios sino también de la decisión que tome la otra.

La figura 19.2 indica las opciones de cada una y muestra que los beneficios de
las dos dependen de lo que ambas hagan. Si ninguna de ellas baja sus precios, los
saldos monetarios reales son bajos, se produce una recesión y cada una de las empre-
sas obtiene unos beneficios de sólo 15 euros. Si las dos bajan su precio, los saldos
monetarios reales son altos, se evita una recesión y cada una obtiene unos benefi-
cios de 30 euros. Aunque las dos prefieren evitar una recesión, ninguna puede
evitarla por sí sola. Si una baja su precio y la otra no, se produce una recesión. La
que baja el precio sólo obtiene 5 euros, mientras que la otra obtiene 15 euros.

Esta parábola nos enseña esencialmente que la decisión de cada empresa influ-
ye en los resultados que pueda obtener la otra. Cuando una de ellas baja su pre-
cio, mejora la posición de la otra, porque ésta puede evitar entonces la recesión.
Esta influencia positiva de la bajada del precio de una de las empresas en las opor-
tunidades de obtener beneficios de la otra podría deberse a una externalidad de
la demanda agregada.

¿Qué resultado es de esperar en esta economía? Por una parte, si cada una de
las empresas espera que la otra baje su precio, ambas lo bajarán, lo que dará el resul-
tado preferido en el que cada una obtiene 30 euros. Por otra parte, si cada una
espera que la otra mantenga su precio, ambas lo mantendrán, lo que dará la solu-
ción inferior en la que cada una obtendrá 15 euros. Cualquiera de estos resulta-
dos es posible: los economistas hablan de equilibrios múltiples.
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La empresa 1 obtiene 30 euros
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Figura 19.2. La fijación de los precios y el fallo de coordinación. Esta
figura muestra un «juego» hipotético entre dos empresas, cada una de
las cuales está considerando la posibilidad de bajar los precios tras una dis-
minución de la oferta monetaria. Cada una debe elegir una estrategia sin
saber cuál elegirá la otra. ¿Qué resultado es de esperar?



El resultado inferior, en el que cada empresa obtiene 15 euros, es un ejemplo
de fallo de coordinación. Si las dos empresas pudieran coordinarse, ambas baja-
rían su precio y obtendrían el resultado preferido. En el mundo real, a diferen-
cia de lo que ocurre en nuestra parábola, la coordinación suele ser difícil debido
a que el número de empresas que fijan los precios es grande. La moraleja de esta
historia es que los precios pueden ser rígidos simplemente porque la gente espera que lo sean,
incluso si la rigidez no beneficia a nadie.11

19.2.3 El escalonamiento de los salarios y los precios

No todos los agentes en una economía fijan nuevos salarios y precios al mismo tiem-
po sino que éstos se ajustan escalonadamente. El escalonamiento frena el proceso
de coordinación y ajuste de los precios. En particular, el escalonamiento hace que el
nivel general de salarios y de precios se ajuste gradualmente, aun cuando cada uno de ellos
varíe frecuentemente.

Veamos el siguiente ejemplo. Supongamos primero que la fijación de los pre-
cios está sincronizada: todas las empresas los ajustan el primer día del mes. Si la
oferta monetaria y la demanda agregada aumentan el 10 de mayo, la producción
será mayor desde esa fecha hasta el 1 de junio, ya que los precios se mantienen fijos
durante este intervalo. Pero el 1 de junio todas las empresas suben sus precios en
respuesta al aumento de la demanda, concluyendo la expansión.

Supongamos ahora que la fijación de los precios es escalonada: la mitad de las
empresas los fijan el primer día del mes y la mitad el decimoquinto. Si la oferta
monetaria aumenta el 10 de mayo, la mitad puede subir sus precios el 15 de ese
mes. Pero estas empresas probablemente no los subirán mucho. Dado que la mitad
no los modificará el decimoquinto día, una subida del precio de cualquier empre-
sa elevará su precio relativo, por lo que perderá clientes (en cambio, si todas las
empresas están sincronizadas, todas suben los precios al mismo tiempo, por lo
que sus precios relativos no resultan afectados). Si las empresas que fijan el precio
el 15 de mayo lo ajustan poco, las demás empresas ajustarán poco el suyo cuando
les llegue el turno el 1 de junio, ya que también quieren evitar que varíen sus pre-
cios relativos. Y así sucesivamente. El nivel de precios sube lentamente como con-
secuencia de las pequeñas subidas que experimentan los precios el primer día del
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mes y el decimoquinto. Por lo tanto, el escalonamiento hace que el nivel general
de precios se ajuste lentamente, ya que ninguna empresa desea ser la primera en
anunciar una considerable subida de su precio.

El escalonamiento también afecta a la determinación de los salarios. Veamos,
por ejemplo, cómo actúa una disminución de la oferta monetaria en toda la econo-
mía. Una disminución de la oferta monetaria reduce la demanda agregada, lo cual
exige, a su vez, una disminución proporcional de los salarios nominales para mante-
ner el pleno empleo. Cada trabajador podría estar dispuesto a aceptar un salario
nominal más bajo si todos los demás salarios bajaran proporcionalmente. Pero cada
uno es reacio a ser el primero en aceptar una reducción salarial, sabiendo que eso
significa, al menos temporalmente, un descenso de su salario relativo. Dado que los
salarios se fijan escalonadamente, la aversión de cada trabajador a ser el primero en
aceptar una reducción salarial hace que el nivel general de salarios responda lenta-
mente a las variaciones de la demanda agregada. En otras palabras, la fijación esca-
lonada de los salarios hace que el nivel general de salarios sea rígido.12

Caso práctico
Si usted quiere saber por qué las empresas tienen precios rígidos, pregúnteles

¿Hasta qué punto son rígidos los precios y por qué? Como hemos visto, estas pre-
guntas se encuentran en el centro de las nuevas teorías keynesianas de las fluctua-
ciones económicas a corto plazo (así como del modelo tradicional de oferta y deman-
da agregadas). En un fascinante estudio, el economista Alan Blinder abordó estas
cuestiones directamente preguntando a las empresas por sus decisiones de ajuste
de los precios.

Blinder comenzó preguntando a los directivos de empresas con cuánta frecuen-
cia modificaban sus precios. Las respuestas, resumidas en el cuadro 19.1, permi-
ten extraer dos conclusiones. En primer lugar, los precios rígidos son bastante fre-
cuentes. La empresa representativa ajusta sus precios una o dos veces al año. En
segundo lugar, existen grandes diferencias entre las empresas en lo que se refiere
a la frecuencia con que ajustan los precios. Alrededor del 10 por ciento los modi-
fica más de una vez a la semana y alrededor del mismo número los modifica menos
de una vez al año.
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Blinder preguntó a los directivos de empresas por qué no modificaban los pre-
cios más a menudo. En concreto, les explicó 12 teorías económicas de los precios
rígidos y les pidió que dijeran en qué medida cada una de ellas describía sus empre-
sas. El cuadro 19.2 resume las teorías y las ordena según el porcentaje de directi-
vos que las aceptaron. Obsérvese que cada una de ellas fue defendida por algunos
y cada una fue rechazada también por un gran número. Esto podría deberse a
que cada teoría se aplica a un tipo de empresa, dependiendo de las características
del sector, y a que la rigidez de los precios es un fenómeno macroeconómico que
no tiene una única explicación microeconómica.

De las 12 teorías, el fallo de coordinación ocupa el primer lugar de la lista. Según
Blinder, se trata de una conclusión importante, pues sugiere que la teoría del fallo
de coordinación explica la rigidez de los precios, la cual explica, a su vez, por qué la
economía experimenta fluctuaciones a corto plazo en torno a su tasa natural. Señala
que «la consecuencia del modelo más evidente para la política económica es que una
fijación más coordinada de los salarios y los precios –conseguida de alguna mane-
ra– podría mejorar el bienestar. Pero si eso resulta difícil o imposible, existe la posi-
bilidad de adoptar una política monetaria activa para curar las recesiones».13
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N. G. Mankiw (comp.), Monetary Policy, Chicago, University of Chicago Press, 1994, págs. 117-154.

Cuadro 19.1. La frecuencia con que se ajustan los precios

Este cuadro se basa en las respuestas dadas a la siguiente pregunta: ¿con qué frecuencia
varían los precios de sus productos más importantes en un año representativo?

Frecuencia Porcentaje de empresas

Menos de una vez 10,2

Una vez 39,3

De 1,01 a 2 15,6

De 2,01 a 4 12,9

De 4,01 a 12 7,5

De 12,01 a 52 4,3

De 52,01 a 365 8,6

Más de 365 1,6

13 Para más información sobre este estudio, véase Alan S. Blinder, «On Sticky Prices: Academic
Theories Meet the Real World», en N. G. Mankiw (comp.), Monetary Policy, Chicago, University of
Chicago Press, 1994, págs. 117-154; o Alan S. Blinder, Elie R. D. Canetti, David E. Lebow y Jeremy E.
Rudd, Asking About Prices: A New Approach to Understanding Price Stickiness, Nueva York, Russell Sage
Foundation, 1998.
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Fuente: Cuadros 4.3 y 4.4, Alan S. Blinder, «On Sticky Prices: Academic Theories Meet the Real World»,
en N. G. Mankiw (comp.), Monetary Policy, Chicago, University of Chicago Press, 1994, págs. 117-154.

Cuadro 19.2. Teorías de la rigidez de los precios

19.3 Conclusiones

Las tendencias recientes de la teoría de las fluctuaciones económicas a corto plazo
nos recuerdan que no comprendemos las fluctuaciones económicas tan bien como
querríamos. Siguen existiendo importantes lagunas en nuestra comprensión de algu-

Teoría y breve descripción
Porcentaje de 
empresas que 

aceptaban la teoría

Fallo de coordinación: las empresas se resisten a modificar
los precios, a la espera de que otras los modifiquen primero 60,6

Fijación de los precios basada en los costes con retardos:
se retrasan las subidas de los precios hasta que aumentan los costes 55,5

Retrasos en la entrega, servicio, etc.: las empresas prefieren
modificar otros atributos de los productos, como retrasar
la entrega, variar el servicio o la calidad del producto 54,8

Contratos implícitos: las empresas acuerdan tácitamente
estabilizar los precios, quizá en deferencia a los clientes 50,4

Contratos nominales: los precios se fijan por medio
de contratos explícitos 35,7

Costes de ajuste de los precios: las empresas incurren
en costes al modificar los precios 30.0

Elasticidad procíclica: las curvas de demanda se vuelven
menos elásticas a medida que se desplazan hacia dentro 29,7

Valores especiales de los precios: ciertos precios (como 9 euros)tienen
especial importancia psicológica 24,0

Existencias:
las empresas modifican sus existencias en lugar de los precios 20,9

Coste marginal constante: la curva de coste marginal es horizontal y
los márgenes son constantes 19,7

Retrasos jerárquicos: los retrasos burocráticos frenan las decisiones 13,6

Valoración de la calidad por el precio: las empresas temen
que los clientes confundan las reducciones de los precios con reduc-
ciones de la calidad 10,0



nas cuestiones fundamentales. ¿Es clave la rigidez de salarios y precios para compren-
der las fluctuaciones económicas? ¿Produce efectos reales la política monetaria?

La forma en que los economistas responden a estas preguntas afecta a la mane-
ra en que conciben el papel de la política económica. Los economistas que pien-
san que los salarios y los precios son rígidos, como defienden las nuevas teorías key-
nesianas, suelen creer que la política monetaria y fiscal debe utilizarse para tratar
de estabilizar la economía. La rigidez de los precios es un tipo de imperfección
del mercado y deja abierta la posibilidad de que la política económica mejore el
bienestar económico de la sociedad en su conjunto.

En cambio, la teoría de los ciclos económicos reales señala la poca influencia
que tienen los gobiernos sobre la economía. Pero incluso si las decisiones de un
gobierno pudieran en principio ayudar a estabilizarla, no debería intentarlo. Según
esta teoría, las oscilaciones del ciclo económico son la respuesta natural y eficien-
te de la economía a los cambios tecnológicos. El modelo convencional de los
ciclos económicos reales no incluye ningún tipo de imperfección del mercado.
En este modelo, la «mano invisible» del mercado lleva a la economía a asignar de
una manera óptima los recursos.

Para evaluar las distintas teorías económicas, los investigadores recurren a una
amplia variedad de datos, como hemos visto en los cinco casos prácticos de este
capítulo. Han utilizado datos microeconómicos para estudiar la sustitución intertem-
poral, datos macroeconómicos para examinar la conducta cíclica de la tecnología,
las actas de las reuniones del Fed para contrastar la neutralidad monetaria, experi-
mentos para evaluar la probabilidad de que haya fallos de coordinación y encuestas
para juzgar las teorías de la rigidez de los precios. Pero los economistas discrepan
sobre los resultados que les parecen más convincentes, por lo que la teoría de las fluc-
tuaciones económicas sigue suscitando frecuentes y acalorados debates.

Aunque en este capítulo hemos dividido las investigaciones recientes en dos
grupos distintos, no todos los economistas pertenecen a uno u otro de forma clara.
Con el paso del tiempo, ha aumentado el número de economistas que tratan de
incorporar a sus investigaciones las ventajas de los dos enfoques. La teoría de los
ciclos económicos reales pone mucho énfasis en la optimización intertemporal y
en la conducta previsora, mientras que la nueva teoría keynesiana subraya la impor-
tancia de los precios rígidos y otras imperfecciones del mercado. Las teorías que se
encuentran en la frontera de la investigación funden cada vez más muchos de estos
elementos para comprender mejor las fluctuaciones económicas. Es este tipo de inves-
tigaciones el que hace de la macroeconomía un apasionante campo de estudio.14

770 / Macroeconomía

14 Para algunas investigaciones que reúnen los diferentes enfoques, véase Marvin Goodfriend y
Robert King, «The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary Policy», NBER Macroeconomics



Resumen

1. La teoría de los ciclos económicos reales es una explicación de las fluctuacio-
nes económicas a corto plazo basada en los supuestos del modelo clásico, inclui-
da la dicotomía clásica y la flexibilidad de los salarios y los precios. Según esta
teoría, las fluctuaciones económicas son la respuesta natural y eficiente de la
economía a los cambios de las circunstancias económicas, especialmente a los
cambios de la tecnología.

2. Los defensores y los críticos de la teoría de los ciclos económicos reales discre-
pan sobre la posibilidad de que las fluctuaciones del empleo representen una
sustitución intertemporal de trabajo, de que las perturbaciones tecnológicas
sean la causa de la mayoría de las fluctuaciones económicas, de que la política
monetaria afecte a las variables reales y de que la rigidez de los salarios y los
precios a corto plazo sea importante para comprender las fluctuaciones eco-
nómicas.

3. Las nuevas investigaciones keynesianas sobre las fluctuaciones económicas a cor-
to plazo se basan en el modelo tradicional de la oferta y la demanda agregadas
y tratan de explicar mejor por qué los salarios y los precios son rígidos a corto
plazo. Según una nueva teoría keynesiana, incluso los pequeños costes del
ajuste de los precios pueden producir grandes efectos macroeconómicos debi-
do a las externalidades de la demanda agregada. Según otra, las recesiones se
deben a un tipo de fallo de coordinación. Según otra, el escalonamiento del
ajuste de los precios hace que el nivel general de precios responda lentamente
a los cambios de las circunstancias económicas.

Conceptos clave

Teoría de los ciclos económicos reales Nueva economía keynesiana
Sustitución intertemporal del trabajo Residuo de Solow
Atesoramiento de trabajo Costes de menú
Externalidad de la demanda agregada Fallo de coordinación
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Annual, 1997, págs. 231-283; Julio Rotemberg y Michael Woodford, «An Optimization-Based Econometric
Framework for the Evaluation of Monetary Policy», NBER Macroeconomics Annual, 1997, págs. 297-
346; Richard Clarida, Jordi Gali y Mark Gertler, «The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective», Journal of Economic Literature, 37, diciembre, 1999, págs. 1.661-1.707. En estos artículos
se examinan modelos en los que tanto la conducta previsora optimizadora como la rigidez de los
precios desempeñan un papel fundamental en la explicación del ciclo económico y de los efectos a
corto plazo de la política monetaria.



Preguntas de repaso

1. ¿Cómo explica la teoría de los ciclos económicos reales las fluctuaciones del
empleo?

2. ¿Cuáles son las cuatro discrepancias fundamentales que existen en el debate
sobre la teoría de los ciclos económicos reales?

3. ¿Cómo afecta el escalonamiento del ajuste de los precios de cada empresa al ajus-
te del nivel general de precios en respuesta a una contracción monetaria?

4. Según las encuestas, ¿con qué frecuencia modifica la empresa representativa
sus precios? ¿Cómo explican los directivos de las empresas la rigidez de sus
precios?

Problemas y aplicaciones

1. Según la teoría de los ciclos económicos reales, las perturbaciones permanen-
tes y transitorias de la tecnología deberían producir efectos muy distintos en la
economía. Utilice la parábola de Robinson Crusoe para comparar los efectos
de una perturbación transitoria (se espera que el buen tiempo sólo dure unos
días) y una perturbación permanente (un cambio beneficioso del tiempo). ¿Qué
perturbación afectaría más al esfuerzo laboral de Crusoe? ¿Y al PIB? ¿Es posi-
ble que una de estas perturbaciones redujera el esfuerzo laboral?

2. Suponga que los precios son totalmente flexibles y que la producción de la
economía fluctúa debido a perturbaciones tecnológicas, como sostiene la teo-
ría de los ciclos económicos reales.

a) Si el banco central mantiene constante la oferta monetaria, ¿qué ocurrirá
con el nivel de precios cuando fluctúe la producción?

b) Si el banco central ajusta la oferta monetaria para estabilizar el nivel de pre-
cios, ¿qué ocurrirá con la oferta monetaria cuando fluctúa la producción?

c) Muchos economistas han observado que las fluctuaciones de la oferta mone-
taria están correlacionadas positivamente con las de la producción. ¿Es con-
traria esta evidencia a la teoría de los ciclos económicos reales?

3. Los fallos de coordinación son una idea que tiene numerosas aplicaciones. He
aquí una: Andrés y Benito llevan juntos una empresa. Si los dos trabajan mucho,
la empresa tiene éxito y cada uno de ellos obtiene unos beneficios de 100.000
euros. Si uno de ellos no trabaja mucho, el negocio tiene menos éxito, por lo
que cada uno gana 70.000 euros. Si no trabaja mucho ninguno de los dos, la
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empresa tiene aún menos éxito, por lo que cada uno gana 60.000 euros. El esfuer-
zo necesario para trabajar mucho se valora en 20.000 euros.

a) Represente este «juego» como en la figura 19.2.
b) ¿Qué resultado preferirían Andrés y Benito?
c) ¿Qué resultado se obtendría si cada uno esperara que su socio trabajara

mucho?
d) ¿Qué resultado se obtendría si cada uno esperara que su socio fuera un pere-

zoso?
e) ¿Es ésta una buena descripción de la relación entre los socios? ¿Por qué sí o

por qué no?

4. Para hacer este problema es necesario tener unos conocimientos básicos de micro-
economía. En este capítulo hemos analizado las decisiones de ajuste de los pre-
cios de las empresas que tienen costes de menú. En este problema le pedimos
que considere esa cuestión más analíticamente en el sencillo caso de una única
empresa.

a) Represente gráficamente una empresa monopolística, que contenga una
curva de demanda de pendiente negativa y una curva de costes (para sim-
plificar el análisis suponga que el coste marginal se mantiene constante, por
lo que la curva de costes es una línea recta horizontal). Muestre el precio y
la cantidad que maximizan los beneficios y las áreas que representan los
beneficios y el excedente del consumidor correspondientes a esta situa-
ción óptima.

b) Ahora suponga que la empresa ha anunciado previamente un precio algo
superior al óptimo. Muestre este precio y la cantidad vendida, así como el
área que representa los beneficios perdidos como consecuencia de este exce-
sivo precio. Muestre el área que representa el excedente del consumidor
perdido.

c) La empresa decide bajar o no el precio comparando los beneficios adicio-
nales de la bajada con el coste de menú. Al tomar esta decisión, ¿qué exter-
nalidad no está teniendo en cuenta la empresa? ¿En qué sentido es ineficien-
te la decisión de ajuste del precio de la empresa?
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En el primer capítulo de este libro afirmamos que el objetivo de la macroecono-
mía es comprender los acontecimientos económicos y mejorar la política econó-
mica. Una vez analizado y empleado buena parte del instrumental básico del macro-
economista, ha llegado el momento de averiguar si los macroeconomistas han
alcanzado estos objetivos.

Cualquier evaluación ecuánime de la macroeconomía actual debe reconocer
que es una ciencia incompleta. Hay algunos principios que aceptan casi todos los
macroeconomistas en los que podemos basarnos cuando intentamos analizar la
realidad o proponer medidas de política económica. Sin embargo, también hay
muchas cuestiones referidas a la economía que siguen siendo objeto de debate.
En este último capítulo pasamos una breve revista a las lecciones fundamentales de
la macroeconomía y analizamos las cuestiones más acuciantes que todavía están
por resolver.

1. Las cuatro lecciones más importantes de la macroeconomía

Comenzamos con cuatro lecciones que se han repetido a lo largo de este libro y
que hoy en día la mayoría de los economistas defenderían. Cada una de ellas nos

Epílogo
¿Qué sabemos y qué desconocemos?

Si pusiéramos a todos los economistas juntos,
nunca llegarían a una conclusión.

George Bernard Shaw

La teoría económica no suministra un conjunto de conclusiones sólidas que
puedan aplicarse inmediatamente a la política económica.

Es un método en lugar de una doctrina, un instrumento mental, que
ayuda a quien lo posee a extraer las conclusiones correctas.

John Maynard Keynes



enseña cómo puede influir la política económica en una variable económica cla-
ve –la producción, la inflación o el paro– a largo plazo o a corto plazo.

Primera lección: A largo plazo, la capacidad de un país para producir bienes 
y servicios determina el nivel de vida de sus ciudadanos

De todos los indicadores económicos introducidos en el capítulo 2 y utilizados en
este libro, el que mejor mide el bienestar económico es el PIB. El PIB real mide la
producción total de bienes y servicios de la economía y, por lo tanto, la capacidad
del país para satisfacer las necesidades y los deseos de sus ciudadanos. Tal vez la
cuestión más importante en macroeconomía sea qué determina el nivel y el creci-
miento del PIB.

Los modelos de los capítulos 3, 7 y 8 identifican los determinantes a largo pla-
zo del PIB. A largo plazo, el PIB depende de los factores de producción –el capi-
tal y el trabajo– y de la tecnología para transformar estos factores en producción.
El PIB crece cuando aumentan los factores de producción o cuando mejora la
tecnología existente.

Esta lección tiene un corolario obvio pero no por ello menos importante: la polí-
tica económica sólo puede aumentar el PIB a largo plazo mejorando la capacidad
productiva de la economía. Sus responsables pueden intentarlo de muchas mane-
ras. Las políticas que aumentan el ahorro nacional –bien aumentando el ahorro
público, bien aumentando el ahorro privado– acaban elevando el stock de capi-
tal. Las políticas que aumentan la eficiencia del trabajo –como las que mejoran la
educación o aumentan el progreso tecnológico– llevan a un uso más productivo
del capital y del trabajo. Las medidas que mejoran las instituciones de un pais –como
la lucha contra la corrupción en los organismos públicos– tienen como consecuen-
cia un aumento de la acumulación de capital y un uso más eficiente de los recur-
sos de la economía. Todas estas políticas elevan la producción de bienes y servi-
cios de la economía y, por lo tanto, el nivel de vida. Sin embargo, está menos claro
cuál de todas estas políticas es la mejor para aumentar la capacidad productiva de
la economía.

Segunda lección: A corto plazo, la demanda agregada influye en la cantidad 
de bienes y servicios que produce un país

Aunque la capacidad de la economía para ofrecer bienes y servicios es el único deter-
minante del PIB a largo plazo, a corto plazo éste también depende de la demanda
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agregada de bienes y servicios. La demanda agregada tiene una importancia clave
porque los precios son rígidos a corto plazo. El modelo IS-LM desarrollado en los
capítulos 10 y 11 muestra a qué se deben las variaciones de la demanda agregada
y, por lo tanto, las fluctuaciones a corto plazo del PIB.

Como la demanda agregada influye en la producción a corto plazo, todas las
variables que influyen sobre ella tienen un efecto sobre las fluctuaciones econó-
micas. La política monetaria, la política fiscal y las perturbaciones de los mercados
de dinero y de bienes suelen ser responsables de las variaciones interanuales de la
producción y del empleo. Como las variaciones de la demanda agregada son fun-
damentales para las fluctuaciones a corto plazo, los responsables de la política
económica vigilan de cerca la economía. Antes de introducir ningún cambio en la
política monetaria o fiscal, quieren saber si la economía está experimentando una
expansión o entrando en una recesión.

Tercera lección: A largo plazo, la tasa de crecimiento del dinero determina 
la tasa de inflación, pero no afecta a la tasa de paro

Entre los indicadores económicos más vigilados no sólo se encuentra el PIB sino
también la inflación y el paro. En el capítulo 2 vimos cómo se miden estas dos varia-
bles y en otros capítulos posteriores desarrollamos algunos modelos para explicar
cómo se determinan.

El análisis a largo plazo del capítulo 4 destaca que el crecimiento de la oferta
monetaria es el determinante último de la inflación. Es decir, a largo plazo, una
moneda pierde valor real con el paso del tiempo si y sólo si el banco central impri-
me una cantidad cada vez mayor. Esta lección puede explicar la evolución década
a década de la tasa de inflación observada en un país, así como las hiperinflacio-
nes espectaculares que han experimentado diversos países de vez en cuando.

También hemos visto los efectos a largo plazo de un crecimiento elevado del
dinero y de una elevada inflación. En el capítulo 4 vimos que, de acuerdo con el
efecto Fisher, una alta inflación eleva el tipo de interés nominal (por lo que el tipo
de interés real no resulta afectado). En el 5 vimos que una inflación alta provoca
una depreciación de la moneda en el mercado de divisas.

Los determinantes a largo plazo del paro son muy diferentes. De acuerdo con
la dicotomía clásica –la irrelevancia de las variables nominales en la determinación
de las variables reales– el crecimiento de la oferta monetaria no afecta el paro a lar-
go plazo. Como vimos en el capítulo 6, la tasa natural de paro viene determinada
por las tasas de creación y destrucción de empleo, las cuales son determinadas, a su
vez, por el proceso de búsqueda de empleo y por la rigidez del salario real.
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Hemos llegado, pues, a la conclusión de que la persistencia de la inflación y la
persistencia del paro son problemas que no guardan relación alguna entre sí.
Para luchar contra la inflación a largo plazo, los responsables de la política econó-
mica deben reducir el crecimiento de la oferta monetaria. Para luchar contra el
paro, deben alterar la estructura de los mercados de trabajo. A largo plazo, no
existe una disyuntiva entre inflación y paro.

Cuarta lección: A corto plazo, la política monetaria y la política fiscal se 
enfrentan a una disyuntiva entre la inflación y el paro

Aunque inflación y paro no están relacionados entre sí a largo plazo, a corto plazo
existe una disyuntiva entre estas dos variables, tal como permite constatar la curva
de Phillips a corto plazo. Como señalamos en el capítulo 13, los responsables de la
política económica pueden utilizar la política monetaria y fiscal para aumentar la
demanda agregada, lo que reduce el paro y eleva la inflación, o pueden utilizarlas
para contraer la demanda agregada, lo que eleva el paro y reduce la inflación.

Las autoridades económicas se enfrentan a una disyuntiva entre inflación y paro
únicamente a corto plazo. La curva de Phillips a corto plazo se desplaza con el paso
del tiempo por dos razones. En primer lugar, las perturbaciones de la oferta,
como las variaciones del precio del petróleo, alteran la relación a corto plazo; una
perturbación negativa de la oferta obliga a las autoridades económicas a tomar
una difícil decisión: elegir entre un aumento de la inflación y un aumento del
paro. En segundo lugar, cuando la gente modifica sus expectativas sobre la infla-
ción, la relación a corto plazo entre la inflación y el paro varía. El ajuste de las
expectativas garantiza que esta disyuntiva sólo existe a corto plazo. Es decir, el paro
sólo se desvía a corto plazo de su tasa natural y la política monetaria sólo produ-
ce efectos reales a corto plazo. A largo plazo, el modelo clásico de los capítulos 3
a 8 es una buena descripción de la realidad.

2. Las cuatro cuestiones macroeconómicas más importantes que aún no se 
han resuelto

Hasta ahora hemos analizado algunas de las cuestiones de más calado en las que
coincide la mayoría de los economistas. A continuación pasamos a analizar cuatro
cuestiones sobre las que existe un permanente debate. Algunas de las discrepan-
cias se refieren a la validez de las distintas teorías económicas; otras a la forma en
que debe aplicarse la teoría económica a la política económica.
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Primera pregunta: ¿Cuál es la mejor forma de elevar la tasa natural de 
producción de una economía?

La tasa natural de producción de una economía depende de la cantidad de capi-
tal, de la cantidad de trabajo y del nivel tecnológico. Cualquier medida destinada
a elevar la producción a largo plazo debe aspirar a aumentar la cantidad de capi-
tal y a mejorar el uso del trabajo o la tecnología actual. No existe, sin embargo,
una forma sencilla y barata de alcanzar estos objetivos.

El modelo de crecimiento de Solow de los capítulos 7 y 8 nos enseña que para
aumentar la cantidad de capital es necesario elevar la tasa de ahorro y de inver-
sión de la economía. En consecuencia, muchos economistas abogan por la adop-
ción de medidas que fomenten el ahorro nacional. Sin embargo, el modelo de
Solow también nos indica que para elevar el stock de capital es necesario un perio-
do de reducción del consumo de las generaciones actuales. A pesar de ello, algu-
nos economistas sostienen que no hay que pedir a las generaciones actuales este
sacrificio, porque el propio progreso tecnológico se encarga de que las generacio-
nes futuras disfruten de más bienestar que las actuales (un economista burlón se
preguntó: «¿qué ha hecho por mí la posteridad?»). Incluso aquellos que son par-
tidarios de aumentar el ahorro y la inversión discrepan sobre la manera de fomen-
tar dicho ahorro y sobre si es mejor invertir en plantas y equipo de propiedad pri-
vada o en infraestructura pública, como carreteras y escuelas.

Para mejorar la forma en que la economía utiliza su población activa, a la mayo-
ría de los responsables de la política económica le gustaría reducir la tasa natural
de paro. Como señalamos en el capítulo 6, las grandes diferencias de paro que
observamos entre los países y las grandes variaciones del paro que observamos den-
tro de un mismo país con el paso del tiempo, inducen a pensar que la tasa natu-
ral no es una constante inmutable sino que depende de la política económica y
de las instituciones de un país. Sin embargo, la reducción del paro es una tarea
llena de peligros. Probablemente la tasa natural de paro podría reducirse limi-
tando las prestaciones por desempleo (y, por lo tanto, aumentando el esfuerzo
de búsqueda de los parados) o bajando el salario mínimo (y, por lo tanto, acercan-
do los salarios a los niveles de equilibrio). Sin embargo, estas medidas también
perjudicarían a algunos miembros de la sociedad más necesitados y, por consi-
guiente, no consiguen el consenso de los economistas.

En muchos países, el nivel natural de producción es bajo debido a la falta de
instituciones que los habitantes de los países desarrollados dan por sentadas.
Actualmente, los ciudadanos de los países occidentales no temen que pueda esta-
llar una revolución, un golpe de Estado o una guerra civil. Confían en su mayor
parte en que la policía y el sistema judicial respeten las leyes, mantengan el orden,
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protejan los derechos de propiedad y obliguen a cumplir los contratos privados.
Sin embargo, en los países que carecen de esas instituciones la gente tiene incen-
tivos perversos: si la creación de algo que tiene un valor económico es una vía menos
segura para enriquecerse que robar al vecino, no es probable que la economía pros-
pere. Todos los economistas están de acuerdo en que la creación de las institucio-
nes adecuadas es una condición previa para aumentar el crecimiento en los paí-
ses pobres del mundo, pero para cambiar las instituciones de un país hay que superar
considerables obstáculos políticos.

Elevar la tasa de progreso tecnológico es, según algunos economistas, el obje-
tivo más importante de la política económica. El modelo de crecimiento de Solow
señala que para que los niveles de vida crezcan continuamente es necesario, en
última instancia, un progreso tecnológico continuado. A pesar de los numero-
sos estudios que existen sobre las nuevas teorías del crecimiento endógeno, que
ponen de relieve las decisiones de la sociedad que determinan el progreso tec-
nológico, los economistas no pueden ofrecer una receta fiable para conseguir
rápidos avances tecnológicos. La buena noticia es que hacia 1995 el crecimien-
to de la productividad se aceleró en Estados Unidos, poniendo fin a la desacele-
ración de la productividad que comenzó a mediados de los años setenta. Sin
embargo, no está claro cuánto durará esta tendencia favorable y si se extenderá
al resto del mundo.

Segunda pregunta: 
¿Hay que intentar estabilizar la economía?

El modelo de oferta y demanda agregadas desarrollado en los capítulos 9 a 13 mues-
tra cómo algunas perturbaciones provocan fluctuaciones económicas, así como la
manera en que la política monetaria y fiscal puede influir en estas fluctuaciones.
Algunos economistas creen que los responsables de la política económica debe-
rían utilizar este análisis para intentar estabilizar la economía. Creen que la polí-
tica monetaria y fiscal debe tratar de contrarrestar las perturbaciones con el fin de
mantener la producción y el empleo cerca de sus niveles naturales.

Sin embargo, como señalamos en el capítulo 14, otros dudan de nuestra capa-
cidad de estabilizar la economía. Estos economistas citan los retardos, largos y varia-
bles, inherentes a toda decisión de política económica, los malos resultados de las
predicciones económicas y nuestra limitada comprensión de la economía. Su
conclusión es que la mejor política es una política pasiva . Muchos creen, además,
que los responsables de la política económica toman con demasiada frecuencia
decisiones oportunistas o adoptan medidas que son inconsistentes temporalmen-
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te. Por todo ello, se oponen a la discrecionalidad de la política monetaria y abo-
gan por el establecimiento de reglas fijas o, al menos, son partidarios de que se limi-
te algo la discrecionalidad, como ocurre cuando los bancos centrales adoptan la
política de fijar un objetivo para la inflación.

Una cuestión relacionada con ésta es la magnitud de los beneficios de la esta-
bilización económica, suponiendo que sean positivos. Sin una variación de la tasa
natural de paro, la política de estabilización sólo puede reducir la magnitud de las
fluctuaciones en torno a esta tasa natural. Por lo tanto, incluso teniendo éxito,
una política de estabilización eliminaría tanto las expansiones como las recesiones.
Algunos economistas sostienen, por consiguiente, que la ganancia media deriva-
da de una política de estabilización es pequeña.

Por último, no todos los economistas defienden el modelo de las fluctuaciones
económicas desarrollado en los capítulos 9 a 13, que supone que los precios son
rígidos y que el dinero es neutral. De acuerdo con la teoría de los ciclos económi-
cos reales, que analizamos en el capítulo 19, las fluctuaciones económicas son la
respuesta óptima de la economía a los cambios de la tecnología. Esta teoría sugie-
re que los responsables de la política económica no deberían estabilizar la econo-
mía, aun cuando fuera posible.

Tercera pregunta: 
¿Cuál es el coste de la inflación y cuánto cuesta reducirla?

Siempre que suben los precios, los responsables de la política económica han de
preguntarse si deben adoptar medidas para reducir la tasa de inflación. Para tomar
esta decisión, tienen que comparar el coste de permitir que continúe la inflación
con el coste de reducirla. Sin embargo, los economistas no pueden realizar esti-
maciones exactas de ninguno de estos dos costes.

El coste de la inflación es un tema en el que suelen discrepar los economistas y
los profanos. Cuando ésta alcanzó el 10% anual a finales de los años setenta en
Estados Unidos, las encuestas de opinión indicaron que la opinión pública consi-
deraba que era un gran problema económico. Sin embargo, como señalamos en
el capítulo 4, cuando los economistas tratan de identificar los costes sociales de la
inflación, sólo pueden señalar los llamados costes de suela de zapatos, costes de
menú, costes de un sistema tributario no indiciado, etc. Estos costes son grandes
cuando los países  experimentan una hiperinflación, pero parecen relativamente
poco importantes en el caso de las tasas moderadas de inflación que experimenta
la mayoría de las grandes economías. Algunos economistas creen que la opinión
pública confunde la inflación con otros problemas económicos que coinciden
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con ella. Por ejemplo, el crecimiento de la productividad y de los salarios reales se
desaceleró en los años setenta; es posible que la gente estime que la inflación es la
causa de la desaceleración de los salarios reales. Sin embargo, también es posible
que los economistas estemos equivocados: tal vez la inflación tenga, en realidad,
un elevado coste y aún no hayamos averiguado el porqué.

El coste de reducir la inflación es un tema en el que los economistas suelen
discrepar. Como señalamos en el capítulo 13, según la teoría convencional –des-
crita por la curva de Phillips a corto plazo– para reducir la inflación es necesario
un periodo de baja producción y elevado paro. De acuerdo con esta teoría, el cos-
te de reducir la inflación se mide por medio de la tasa de sacrificio, que es el
número de puntos porcentuales de PIB de un año al que debe renunciarse para
reducir la inflación 1 punto porcentual.

Algunos economistas piensan que el coste de reducir la inflación puede ser
mucho menor de lo que indican las estimaciones convencionales de la tasa de sacri-
ficio. De acuerdo con el enfoque de las expectativas racionales analizado en el capí-
tulo 13, si se anuncia de antemano una política desinflacionista creíble, la gente
ajusta sus expectativas rápidamente, por lo que la desinflación no tiene por qué
causar recesión alguna. De acuerdo con los modelos de los ciclos económicos rea-
les analizados en el capítulo 19, los precios son flexibles y el dinero es neutral, por
lo que la política monetaria desinflacionista no afecta a la producción de bienes y
servicios de la economía.

Otros economistas creen que el coste de reducir la inflación es mucho mayor
de lo que indican las estimaciones convencionales de la tasa de sacrificio. Las teo-
rías de la histéresis analizadas en el capítulo 13 indican que una recesión provoca-
da por una política desinflacionista podría elevar la tasa natural de paro. En caso
de ser así, el coste de reducir la inflación no es sólo una recesión temporal sino
un nivel de paro persistentemente más alto.

Como los costes de la inflación y de la desinflación siguen debatiéndose, los
economistas a veces ofrecemos consejos contradictorios a los responsables de la
política económica. Tal vez nuevas investigaciones nos permitan llegar a un con-
senso sobre las ventajas de una baja inflación y sobre la mejor manera de alcan-
zar ese objetivo.

Cuarta pregunta:
¿Hasta qué punto son un problema los déficit presupuestarios públicos?

La deuda pública es un tema constante de debate entre los responsables de la
política económica. En Estados Unidos, el cociente entre la deuda pública y el
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PIB se duplicó entre 1980 y 1985 como consecuencia de los grandes déficit pre-
supuestarios, un hecho sin precedentes en tiempos de paz. El presupuesto fede-
ral se mantuvo controlado a finales de la década de 1990 e incluso se convirtió
en un superávit, pero la situación se invirtió a principios de la década de 2000,
cuando volvieron a aparecer déficit como consecuencia de la recesión, la gue-
rra y los cambios de la política tributaria. Sin embargo, el panorama fiscal a lar-
go plazo es aún más inquietante. Muchos economistas creen que los déficit
presupuestarios serán aún mayores cuando la gran generación de la explosión
de la natalidad llegue a la edad de jubilación y comience a percibir prestacio-
nes de la Seguridad Social y de Medicare que el Estado destina a las personas
de edad avanzada.

La mayoría de los modelos de este libro, y la mayoría de los economistas, adop-
tan la teoría tradicional de la deuda pública, según la cual cuando el Estado incu-
rre en un déficit presupuestario y emite deuda, reduce el ahorro nacional, lo cual
provoca a su vez una disminución de la inversión y un déficit comercial. A largo
plazo, provoca una reducción del stock de capital del estado estacionario y un
aumento de la deuda exterior. Quienes defienden la teoría tradicional llegan a la
conclusión de que los déficit presupuestarios imponen una carga a las generacio-
nes futuras.

Sin embargo, como señalamos en el capítulo 15, algunos economistas dudan de
esta valoración. Los defensores de la teoría ricardiana de la deuda pública subra-
yan el hecho de que un déficit presupuestario representa meramente una sustitu-
ción de impuestos actuales por impuestos futuros. En la medida en que los consu-
midores sean previsores, como suponen las teorías del consumo presentadas en el
capítulo 16, ahorrarán hoy para hacer frente a las futuras obligaciones tributarias
de sus hijos. Estos economistas creen que los déficit presupuestarios sólo producen
efectos menores en la economía.

Existen otros economistas que creen que los indicadores convencionales de la
política fiscal tienen demasiados defectos para ser de mucha utilidad. Aunque las
decisiones de los gobiernos sobre impuestos y gastos influyen poderosamente en
el bienestar de las diferentes generaciones, muchas de estas decisiones no se refle-
jan en la magnitud de la deuda pública. La cuantía de las pensiones y de los impues-
tos, por ejemplo, determina el bienestar de los beneficiarios de edad avanzada fren-
te a los contribuyentes en edad activa, pero las medidas del déficit presupuestario
no reflejan esta decisión. Según algunos economistas, debemos dejar de centrar
la atención en el déficit presupuestario público y fijarnos en los efectos generacio-
nales a más largo plazo de la política fiscal.
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Conclusiones

Los economistas y los responsables de la política económica no pueden escapar a
la ambigüedad. La situación actual de la macroeconomía aporta muchas ideas, pero
también deja muchas cuestiones sin resolver. El reto de los economistas es encon-
trar respuestas a estas preguntas y ampliar el conocimiento económico. El reto de
los responsables de la política económica es utilizar los conocimientos que tene-
mos actualmente para mejorar los resultados económicos. Ambos retos son formi-
dables, pero ninguno de ellos es insuperable.
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Acíclico: que no se mueve en ningún sentido sistemático durante el ciclo econó-
mico (cf. anticíclico, procíclico).

Activo dominado: activo que ofrece, en todos los casos posibles, un rendimiento
inferior en comparación con otro activo.

Activos casi líquidos: activos que son casi tan útiles como el dinero para realizar
transacciones y, por lo tanto, son sustitutivos cercanos del dinero.

Agregado: propio del conjunto de la economía.
Ahorro: véase ahorro nacional, ahorro privado y ahorro público.
Ahorro nacional: renta de un país menos consumo y compras del Estado; suma

del ahorro privado y público.
Ahorro precautorio: ahorro realizado como protección del riesgo que acompaña

al futuro.
Ahorro privado: renta disponible menos consumo.
Ahorro público: ingresos del Estado menos gasto público; superávit presupues-

tario.
Ajuste estacional: eliminación de las fluctuaciones periódicas de una variable eco-

nómica que se producen en razón del momento del año.
Alisamiento de la producción: motivo para tener existencias según el cual una

empresa puede reducir sus costes manteniendo constante la cantidad de pro-
ducción y permitiendo que su volumen de existencias responda a las fluctua-
ciones de las ventas.

Anticíclico: que se mueve en sentido contrario al de la producción, las rentas y el
empleo durante el ciclo económico; que aumenta durante las recesiones y dis-
minuye durante las recuperaciones (cf. acíclico, procíclico).
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Apreciación: aumento del valor de una moneda en relación con otras en el mer-
cado de divisas (cf. depreciación).

Arancel: impuesto sobre los bienes importados.
Arbitraje: acto de comprar un artículo en un mercado y venderlo a un precio más

alto en otro con el fin de obtener un beneficio con la diferencia de precios entre
los dos mercados.

Aspa keynesiana: sencillo modelo de determinación de la renta, basado en las
ideas de la Teoría general de Keynes, que muestra que las variaciones del gasto
pueden producir un efecto multiplicador en la renta agregada.

Atesoramiento de trabajo: fenómeno de las empresas que emplean trabajadores
que no necesitan cuando la demanda de sus productos es baja, con el fin de
seguir teniéndolos a su disposición cuando ésta se recupere.

Balance: registro contable que muestra el activo y el pasivo.
Balanza comercial: ingresos generados por las exportaciones menos pagos de las

importaciones.
Banco central: institución responsable de la gestión de la política económica, como

el Banco de España.
Banco de España: banco central de España.
Base monetaria: suma del efectivo y las reservas bancarias; también llamada dine-

ro de alta potencia.
Beneficio: renta de los propietarios de una empresa; ingreso de la empresa menos

sus costes (cf. beneficio contable, beneficio económico).
Beneficio contable: ingreso que obtienen los propietarios de una empresa una

vez retribuidos todos los factores de producción, salvo el capital (cf. beneficio
económico, beneficio).

Beneficio económico: ingresos que les quedan a los propietarios de una empresa
una vez retribuidos todos los factores de producción (cf. beneficio contable,
beneficio).

Bien normal: bien que demanda un consumidor en una cantidad mayor cuando
aumenta su renta.

Bienes semiacabados: bienes en existencias que aún no se han terminado de pro-
ducir.

Bolsa de valores: mercado en el que se compran y venden participaciones en la
propiedad de sociedades anónimas.

Bono: documento que representa una deuda del emisor, que devenga intereses,
normalmente de una sociedad anónima o del Estado.
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Capital: 1. Cantidad de equipo y estructuras utilizados en la producción. 2. Fondos
para financiar la acumulación de equipo y estructuras.

Ciclo económico: fluctuaciones de la producción, las rentas y el empleo en el con-
junto de la economía.

Ciclo económico político: fluctuaciones de la producción y del empleo provocadas
por la manipulación de la economía para obtener un beneficio electoral.

Comercio equilibrado: situación en la que el valor de las importaciones es igual al
valor de las exportaciones, por lo que las exportaciones netas son iguales a cero.

Competencia: situación en la que hay muchas personas o empresas, por lo que las
acciones de cualquiera de ellas no influyen en los precios de mercado.

Compras del Estado: bienes y servicios comprados por el Estado (cf. transferen-
cias).

Consumo: bienes y servicios comprados por los consumidores.
Contabilidad nacional: sistema contable que mide el PIB y muchas otras magnitu-

des relacionadas con éste.
Contingente sobre las importaciones: límite legal de la cantidad que puede impor-

tarse de un bien.
Coste de menú: coste de modificar un precio.
Coste del capital: cantidad que se pierde teniendo una unidad de capital durante

un periodo, incluidos los intereses, la depreciación y la ganancia o la pérdida
derivada de la variación del precio del capital.

Coste en suela de zapatos: coste ocasionado por la inflación fruto de la reducción
de los saldos monetarios reales, como la incomodidad de tener que acudir más
a menudo al banco.

Crítica de Lucas: argumento según el cual el análisis tradicional de la política eco-
nómica no tiene debidamente en cuenta la influencia de los cambios de políti-
ca en las expectativas de la gente.

Curva de demanda agregada: relación negativa entre el nivel de precios y la canti-
dad agregada demandada que surge de la interacción del mercado de bienes y
el de dinero.

Curva de oferta agregada: relación entre el nivel de precios y el volumen agrega-
do de producción de las empresas.

Curva de Phillips: relación negativa entre la inflación y el paro; en su versión moder-
na, relación entre la inflación, el paro cíclico, la inflación esperada y las per-
turbaciones de la oferta; se obtiene a partir de la curva de oferta agregada a
corto plazo.

Curva IS: relación negativa entre el tipo de interés y el nivel de renta que surge en
el mercado de bienes y servicios (cf. modelo IS-LM, curva LM).

Curva LM: relación positiva entre el tipo de interés y el nivel de renta (mante-
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niendo fijo el nivel de precios) que surge en el mercado de saldos monetarios
reales (cf. modelo IS-LM, curva IS).

Curvas de indiferencia: representación gráfica de las preferencias, que muestra las
diferentes combinaciones de bienes que producen el mismo nivel de satisfac-
ción.

Deducción fiscal por inversión: disposición que reduce el impuesto de sociedades
cuando éstas compran nuevos bienes de capital.

Déficit presupuestario: diferencia entre los ingresos y el gasto.
Déficit presupuestario de pleno empleo: véase déficit presupuestario ajustado cícli-

camente.
Déficit presupuestario público ajustado cíclicamente: déficit presupuestario ajus-

tado para tener en cuenta la influencia del ciclo económico en el gasto públi-
co y en los ingresos fiscales; déficit presupuestario que se produciría si la pro-
ducción y el empleo de la economía se encontraran en sus tasas naturales.
También llamado déficit presupuestario de pleno empleo.

Deflación: reducción del nivel general de precios (cf. desinflación, inflación).
Deflación y deuda: teoría según la cual un descenso imprevisto del nivel de precios

redistribuye la riqueza real de los deudores a los acreedores y, por lo tanto, redu-
ce el gasto total de la economía.

Deflactor del PIB: cociente entre el PIB nominal y el PIB real; indicador del nivel
general de precios que muestra el coste de la cesta de bienes producida actual-
mente en relación con el coste que tenía en un año base.

Depósito de valor: forma de transferir poder adquisitivo del presente al futuro; una
de las funciones del dinero (cf. medio de cambio, unidad de cuenta).

Depósitos a la vista: activos que se tienen en los bancos y pueden utilizarse de inme-
diato para realizar transacciones, como las cuentas corrientes.

Depreciación: 1. reducción del stock de capital que se produce con el paso del tiem-
po debido al envejecimiento y al uso. 2. Disminución del valor de una moneda
en relación con otras en el mercado de divisas (cf. apreciación).

Depresión: recesión muy grave.
Descuento: reducción del valor de los gastos e ingresos futuros, en comparación

con los gastos e ingresos actuales, provocada por la existencia de un tipo de inte-
rés positivo.

Desinflación: reducción de la tasa a la que suben los precios (cf. deflación, inflación).
Desplazamiento sectorial: cambio de la composición de la demanda entre secto-

res o regiones.
Devaluación: intervención del banco central para reducir el valor de una moneda

en un sistema de tipos de cambio fijos (cf. revaluación).
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Dicotomía clásica: distinción teórica entre las variables reales y las nominales en
el modelo clásico, según la cual las variables nominales no influyen en las varia-
bles reales. (cf. neutralidad del dinero).

Dinero: cantidad de activos utilizados para realizar transacciones (cf. dinero-mer-
cancía, dinero fiduciario).

Dinero de alta potencia: suma del efectivo y las reservas bancarias; también llama-
do base monetaria.

Dinero fiduciario: dinero que no es intrínsecamente útil y que sólo se valora por-
que se utiliza como dinero (cf. dinero-mercancía, dinero).

Dinero-mercancía: dinero que es intrínsecamente útil y se valoraría aun cuando no
sirviera como dinero (cf. dinero fiduciario, dinero).

Doble coincidencia de deseos: situación en la que dos personas tienen cada una
exactamente el bien que desea la otra.

Economía abierta: economía en la que la gente puede participar libremente en el
comercio internacional de bienes y de capital (cf. economía cerrada).

Economía cerrada: economía que no participa en el comercio internacional (cf.
economía abierta).

Economía sumergida: transacciones económicas que se ocultan para eludir el pago
de impuestos u ocultar actividades ilegales.

Ecuación cuantitativa: identidad que establece que el producto de la oferta mone-
taria y la velocidad del dinero es igual al gasto nominal (MV = PY); si se le aña-
de el supuesto de velocidad constante, proporciona una explicación del gasto
nominal llamada teoría cuantitativa del dinero.

Ecuación de Fisher: ecuación según la cual el tipo de interés nominal es la suma
del tipo de interés real y la inflación esperada (i = r + πe).

Efectivo: suma de los billetes y las monedas en circulación.
Efecto de Fisher: influencia unívoca de la inflación esperada en el tipo de interés

nominal.
Efecto Mundell-Tobin: disminución que experimenta el tipo de interés real cuan-

do un aumento de la inflación esperada eleva el tipo de interés nominal, redu-
ce los saldos monetarios reales y la riqueza real y, por lo tanto, reduce el consu-
mo y aumenta el ahorro.

Efecto Pigou: aumento que experimenta el gasto de consumo cuando un descen-
so del nivel de precios aumenta los saldos monetarios reales y, por lo tanto, la
riqueza de los consumidores.

Efecto renta: variación del consumo de un bien provocada por un movimiento a
una curva de indiferencia más alta o más baja, manteniendo constante el pre-
cio relativo (cf. efecto sustitución).
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Efecto sustitución: variación del consumo de un bien provocada por un movimien-
to a lo largo de una curva de indiferencia debido a una variación del precio rela-
tivo (cf. efecto renta).

Eficiencia del trabajo: variable del modelo de crecimiento de Solow que mide la
salud, la educación, las cualificaciones profesionales y los conocimientos de
la población activa.

Elasticidad: variación porcentual de una variable provocada por una variación del
1% de otra variable.

Equilibrio: situación de igualación entre fuerzas contrarias, como el equilibrio de
la oferta y la demanda en un mercado.

Equilibrio general: equilibrio simultáneo de todos los mercados de la economía.
Equivalencia ricardiana: teoría según la cual los consumidores, que son previso-

res, prevén totalmente los impuestos futuros que serán necesarios para pagar
la deuda pública, por lo que el endeudamiento público actual, unido a una subi-
da de los impuestos en el futuro para devolver la deuda, produce el mismo
efecto en la economía que una subida actual de los impuestos.

Estabilizador automático: política que reduce la amplitud de las fluctuaciones
económicas sin necesidad de un cambio deliberado de la política económica;
por ejemplo, la recaudación por el impuesto sobre la renta se reduce automá-
ticamente cuando disminuye la renta.

Estado estacionario: situación en la que las variables clave no están cambiando.
Estanflación: situación en la que disminuye la producción y suben los precios; com-

binación de un estancamiento y una inflación.
Evitar quedarse sin producto: motivo para tener existencias según el cual las empre-

sas mantienen cantidades adicionales de producto para poder hacer frente a un
aumento inesperado de las ventas.

Exceso de reservas: reservas que tienen los bancos por encima de la cantidad que
exige el banco central.

Expectativas adaptables: enfoque que supone que la gente va formando sus expec-
tativas basándose en los valores recientemente observados (cf. expectativas racio-
nales).

Expectativas racionales: enfoque que supone que la gente utiliza óptimamente toda
la información de que dispone –incluida la información sobre la política actual
y la prevista– para predecir el futuro (cf. expectativas adaptables).

Exportaciones: bienes y servicios vendidos a otros países.
Exportaciones netas: exportaciones menos importaciones.
Externalidad de la demanda agregada: influencia macroeconómica del ajuste

de los precios de una empresa en la demanda de los productos de todas las
demás.
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Factor de producción: factor utilizado para producir bienes y servicios, por ejem-
plo, capital o trabajo.

Fallo de coordinación: situación en la que los agentes económicos llegan a un resul-
tado que es peor para todos ellos debido a su incapacidad para elegir conjun-
tamente estrategias que den un mejor resultado.

Fijación de un objetivo para la inflación: política monetaria en la que el ban-
co central anuncia un objetivo específico o una banda para la tasa de infla-
ción.

Flujo: variable medida como una cantidad por unidad de tiempo (cf. stock).
Fondos prestables: flujo de recursos disponibles para financiar la acumulación de

capital.
Función de consumo: relación que muestra los determinantes del consumo; por

ejemplo, una relación entre el consumo y la renta disponible, C = C(Y– T).
Función de demanda de dinero: función que muestra los determinantes de la deman-

da de saldos monetarios reales; por ejemplo, (M/P)d = L (i, Y).
Función de producción: relación matemática que muestra que las cantidades de

factores de producción determinan la cantidad producida de bienes y servi-
cios; por ejemplo, Y = F(K, L).

Función de producción Cobb-Douglas: función de producción de la forma F(K,
L) = AKαL1–α, donde K es el capital, L es el trabajo y A y α son parámetros.

Gran economía abierta: economía abierta que puede influir en el tipo de interés
nacional; economía que en virtud de su tamaño puede influir significativa-
mente en los mercados mundiales y, en particular, en el tipo de interés mun-
dial (cf. pequeña economía abierta).

Hiperinflación: inflación extraordinariamente alta.
Hipótesis de los mercados eficientes: teoría según la cual los precios de los activos

reflejan toda la información de dominio público sobre su valor.
Hipótesis de la renta permanente: teoría del consumo según la cual la gente elige

su nivel de consumo en función de su renta permanente y utiliza el ahorro y
los préstamos para estabilizar su consumo en respuesta a variaciones transito-
rias de la renta.

Hipótesis de la tasa natural: premisa según la cual las fluctuaciones de la deman-
da agregada influyen en la producción, el empleo y el paro únicamente a cor-
to plazo y según la cual, a largo plazo, estas variables retornan a los niveles reque-
ridos por el modelo clásico.

Hipótesis del ciclo vital: teoría del consumo que hace hincapié en el papel que
desempeñan el ahorro y los préstamos como instrumentos para transferir recur-
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sos de las épocas de la vida en las que la renta es alta a las épocas en las que es
baja, por ejemplo, de los años de trabajo a los de jubilación.

Histéresis: influencia duradera del pasado, por ejemplo, en la tasa natural de
paro.

Identidad de la contabilidad nacional: ecuación que muestra que el PIB es la suma
del consumo, la inversión, las compras del Estado y las exportaciones netas.

Importaciones: bienes y servicios comprados a otros países.
Impuesto de sociedades: impuesto sobre el beneficio contable de las sociedades.
Impuesto por inflación: ingreso obtenido por el Estado creando dinero; señoriaje.
Inconsistencia temporal: tendencia de los responsables de la política económica a

anunciar medidas de antemano con el fin de influir en las expectativas de los
particulares a la hora de tomar sus decisiones, para seguir después una políti-
ca distinta una vez que la gente se ha formado sus expectativas y ha actuado con-
forme a ellas.

Indicadores adelantados: variables económicas que fluctúan antes que lo haga la
producción de la economía y, por lo tanto, señalan el sentido de las fluctuacio-
nes económicas futuras.

Índice de indicadores adelantados: véase indicadores adelantados.
Índice de precios al consumo (IPC): medida del nivel general de precios que mues-

tra el coste de una cesta fija de bienes de consumo en relación con el coste que
tenía esa misma cesta en un año base.

Índice de precios de Laspeyres: medida del nivel de precios basada en una cesta
fija de bienes (cf. índice de precios de Paasche).

Índice de precios de Paasche: medida del nivel de precios basada en una cesta varia-
ble de bienes (cf. índice de precios de Laspeyres).

Inflación: aumento del nivel general de precios (cf. deflación, desinflación).
Inflación de costes: inflación provocada por las perturbaciones de la oferta agre-

gada (cf. inflación de demanda).
Inflación de demanda: inflación provocada por las perturbaciones de la demanda

agregada (cf. inflación de costes).
Instintos animales: oleadas de optimismo y pesimismo sobre el estado de la eco-

nomía que son exógenas, que quizá acaban necesariamente cumpliéndose y
que, según algunos economistas, influyen en el nivel de inversión.

Intermediación: véase intermediación financiera.
Intermediación financiera: proceso por el que los recursos se redistribuyen de

las personas que desean ahorrar parte de su renta para consumirla en el futu-
ro a las personas y a las empresas que desean pedir préstamos para comprar bie-
nes de inversión para producir en el futuro.
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Inversión: bienes comprados por las personas y las empresas para aumentar su stock
de capital.

Inversión en bienes de equipo: equipo y estructuras que compran las empresas para
utilizarlas en la producción futura.

Inversión en construcción: adquisición de nuevas viviendas para vivir en ellas o con
el propósito de alquilarlas a terceros.

Inversión en existencias: variación de la cantidad de bienes que tienen almacena-
dos las empresas, incluidas las materias primas y otros suministros, los bienes
semiacabados y los bienes acabados.

Inversión exterior neta: flujo neto de fondos que se invierten en el extranjero; aho-
rro interior menos inversión interior.

Inversión neta: cantidad de inversión después de la reposición del capital depre-
ciado; variación del stock de capital.

IPC: véase índice de precios al consumo.

Ley de Okun: relación negativa entre el paro y el PIB real, según la cual una dis-
minución del paro de un punto porcentual va acompañada de un crecimiento
adicional del PIB real del dos por ciento aproximadamente.

Líquido: fácilmente convertible en el medio de cambio; fácilmente utilizado para
realizar transacciones.

M1, M2, M3: diversos indicadores de la cantidad de dinero, que corresponden a
definiciones cada vez más amplias del dinero.

Macroeconomía: estudio de la economía en su conjunto (cf. microeconomía).
Mecanismo de transmisión monetaria: proceso por el que las variaciones de la ofer-

ta monetaria influyen en la cantidad que desean gastar las economías domésti-
cas y las empresas en bienes y servicios.

Medio de cambio: artículo aceptado generalmente en las transacciones de bienes y
servicios; una de las funciones del dinero (cf. depósito de valor, unidad de cuenta).

Microeconomía: estudio de los mercados y de la toma de decisiones individuales
(cf. macroeconomía).

Modelo: representación simplificada de la realidad, que suele utilizar diagramas o
ecuaciones y que muestra cómo interactúan las variables.

Modelo Baumol-Tobin: modelo de la demanda de dinero según el cual la gente eli-
ge las tenencias óptimas de dinero comparando el coste de oportunidad de los
intereses perdidos por tener dinero y el beneficio de tenerse que desplazar
con menos frecuencia al banco.

Modelo clásico: modelo de la economía derivado de las ideas de los economistas
clásicos y prekeynesianos; modelo basado en los supuestos de que los salarios y
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los precios se ajustan para equilibrar los mercados y de que la política moneta-
ria no influye en las variables reales (cf. modelo keynesiano).

Modelo de crecimiento de Solow: modelo que muestra que el ahorro, el crecimien-
to de la población y el progreso tecnológico determinan el nivel y el creci-
miento del nivel de vida.

Modelo de equilibrio del mercado: modelo que supone que los precios se ajustan
libremente para equilibrar la oferta y la demanda.

Modelo del acelerador: modelo según el cual la inversión depende de la variación
de la producción.

Modelo de la información imperfecta: modelo de oferta agregada que pone énfasis
en que los individuos no siempre conocen el nivel general de precios porque no
pueden observar los precios de todos los bienes y servicios de la economía.

Modelo de las percepciones erróneas de los trabajadores: modelo de oferta agre-
gada que hace hincapié en que los trabajadores a veces perciben incorrectamen-
te el nivel general de precios.

Modelo de precios rígidos: modelo de oferta agregada que hace hincapié en el len-
to ajuste de los precios de los bienes y servicios.

Modelo de salarios rígidos: modelo de oferta agregada que hace hincapié en el len-
to ajuste de los salarios nominales.

Modelo IS-LM: modelo de demanda agregada que muestra qué determina la ren-
ta agregada, dado un nivel de precios, analizando la relación entre el mercado
de bienes y el de dinero (cf. curva IS, curva LM).

Modelo keynesiano: modelo derivado de las ideas de la Teoría general; modelo
basado en los supuestos de que los salarios y los precios no se ajustan para
equilibrar los mercados y de que la demanda agregada determina la produc-
ción y el empleo de la economía (cf. modelo clásico).

Modelo macroeconométrico: modelo que utiliza datos y técnicas estadísticas para
describir la economía en términos cuantitativos y no sólo cualitativos.

Modelo Mundell-Fleming: modelo IS-LM de una pequeña economía abierta.
Modelo neoclásico de la inversión: teoría según la cual la inversión depende

de la desviación del producto marginal del capital con respecto al coste del
capital.

Monetarismo: doctrina según la cual las variaciones de la oferta monetaria son la
causa principal de las fluctuaciones económicas, lo que implica que una oferta
monetaria estable daría lugar a una economía estable.

Multiplicador: véase multiplicador de las compras del Estado, multiplicador del
dinero o multiplicador de los impuestos.

Multiplicador de las compras del Estado: variación de la renta agregada provoca-
da por una variación de las compras del Estado en una peseta.
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Multiplicador de los impuestos: variación de la renta agregada provocada por una
variación de los impuestos en una peseta.

Multiplicador del dinero: aumento de la oferta monetaria provocado por un aumen-
to de la base monetaria en una peseta.

NAIRU: tasa de paro no aceleradora de la inflación.
Neutralidad del dinero: propiedad según la cual una variación de la oferta mone-

taria no influye en las variables reales (cf. dicotomía clásica).
Neutralidad monetaria: véase neutralidad del dinero.
Nominal: expresado en pesetas de cada año; no ajustado para tener en cuenta la

inflación (cf. real).
Nueva economía keynesiana: escuela de pensamiento según la cual las fluctuacio-

nes económicas sólo pueden explicarse admitiendo que algunas imperfeccio-
nes microeconómicas, como la rigidez de los salarios o de los precios, desem-
peñan un papel importante (cf. nueva economía clásica).

Operaciones de mercado abierto: compraventa de bonos del Estado, y otros certi-
ficados, por parte del banco central con el fin de aumentar o reducir la oferta
monetaria.

Paridad del poder adquisitivo: doctrina según la cual los bienes deben venderse
al mismo precio en todos los países, lo cual significa que el tipo de cambio nomi-
nal debe reflejar las diferencias entre los niveles de precios.

Paro cíclico: paro relacionado con las fluctuaciones económicas a corto plazo;
desviación de la tasa de paro con respecto a la tasa natural.

Paro estructural: paro provocado por la rigidez de los salarios y el racionamiento
de los puestos de trabajo (cf. paro friccional).

Paro friccional: paro que surge porque los trabajadores tardan en buscar el empleo
que mejor se ajusta a sus cualificaciones y gustos (cf. paro en espera).

Participación de un factor: proporción de la renta total pagada a un factor de pro-
ducción.

Paseo aleatorio: senda de una variable cuya evolución es impredecible.
Patrón oro: sistema monetario en el que el oro sirve de dinero o en el que todo el

dinero es convertible en oro.
Pequeña economía abierta: economía abierta cuyo tipo de interés viene dado por

los mercados financieros mundiales; economía que en virtud de sus dimensio-
nes ejerce una influencia insignificante en los mercados mundiales y, en parti-
cular, en el tipo de interés mundial (cf. gran economía abierta).
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Perturbación: cambio exógeno de una relación económica, como la curva de
demanda agregada o la de oferta agregada. Sinónimo de la expresión ingle-
sa shock.

Perturbaciones de la demanda: acontecimientos exógenos que desplazan la curva
de demanda agregada.

Perturbaciones de la oferta: acontecimientos exógenos que desplazan la curva de
oferta agregada.

PIB: véase producto interior bruto.
PNB: véase producto nacional bruto.
Población activa: miembros de la población adulta que tienen empleo o están

buscando uno.
Política acomodaticia: política que se amolda a los efectos de una perturbación y,

por lo tanto, reduce el impacto de ésta; por ejemplo, una política que eleve la
demanda agregada en respuesta a una perturbación negativa de la oferta, hacien-
do que la perturbación sólo se deje sentir en los precios, con lo que la produc-
ción se mantiene en su tasa natural.

Política contractiva: política que reduce la demanda agregada, la renta real y el
empleo (cf. política expansiva).

Política de estabilización: política que pretende mantener la producción y el empleo
en los niveles correspondientes a su tasa natural.

Política expansiva: política que eleva la demanda agregada, la renta real y el empleo
(cf. política contractiva).

Política fiscal: decisión del Gobierno respecto a los niveles de gasto y tributación.
Política monetaria: decisión del banco central respecto a la oferta de dinero.
Precio de alquiler del capital: cantidad pagada para alquilar una unidad de capital.
Precio de un factor: cantidad pagada por una unidad de un factor de producción.
Precios flexibles: precios que se ajustan rápidamente para equilibrar la oferta y la

demanda (cf. precios rígidos).
Precios rígidos: precios que se ajustan lentamente y que, por lo tanto, no siempre

equilibran la oferta y la demanda (cf. precios flexibles).
Presupuestación de capital: procedimiento contable que mide tanto el activo como

el pasivo.
Presupuesto equilibrado: presupuesto en el que los ingresos son iguales a los gastos.
Procíclico: que se mueve en el mismo sentido que la producción, las rentas y el

empleo durante el ciclo económico; que disminuye durante las recesiones y
aumenta durante las recuperaciones (cf. acíclico, anticíclico).

Productividad total de los factores: medida del nivel de tecnología; cantidad de
producción por unidad de factor, donde los diferentes factores se combinan
en función de sus participaciones (cf. residuo de Solow).
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Producto interior bruto (PIB): renta total obtenida en el territorio nacional, inclui-
da la renta ganada por los factores de producción extranjeros; gasto total en bie-
nes y servicios producidos en el territorio nacional.

Producto marginal decreciente: característica de una función de producción según
la cual el producto marginal de un factor disminuye a medida que aumenta la
cantidad de ese factor y todos los demás factores se mantienen constantes.

Producto marginal del capital (PMK): cantidad de producción adicional obtenida
cuando se incrementa la cantidad de capital en una unidad.

Producto marginal del trabajo (PML): cantidad de producción adicional obteni-
da cuando se incrementa la cantidad de trabajo en una unidad.

Producto nacional bruto (PNB): renta total obtenida por todos los residentes de
un país, incluida la renta generada por los factores de producción naciona-
les utilizados en el extranjero; gasto total en la producción de bienes y servi-
cios del país.

Progreso tecnológico que aumenta la eficiencia del trabajo: avances de la capaci-
dad productiva que elevan la eficiencia del trabajo.

Propensión marginal al consumo (PMC): aumento del consumo provocado por
un incremento de la renta disponible en una peseta.

Propensión media al consumo (PMeC): cociente entre el consumo y la renta (C/Y).

q de Tobin: cociente entre el valor de mercado del capital instalado y su coste de
reposición.

Real: expresado en pesetas constantes; ajustado para tener en cuenta la inflación
(cf. nominal).

Recesión: periodo duradero de disminución de la renta real.
Regla de oro: tasa de ahorro que, en el modelo de crecimiento de Solow, lleva al

estado estacionario en el que se maximiza el consumo por trabajador (o el
consumo por unidad eficiente de trabajo).

Regla de Taylor: regla para la política monetaria según la cual el banco central fija
el tipo de interés como una función positiva de la inflación y una función nega-
tiva de la brecha existente entre la producción y su nivel natural.

Relación marginal de sustitución (RMS): relación a la que un consumidor está dis-
puesto a renunciar a una cantidad de un bien a cambio de una mayor cantidad
de otro; pendiente de la curva de indiferencia.

Rendimientos constantes de escala: propiedad de una función de producción según
la cual un aumento proporcional de todos los factores de producción provoca
un aumento de la producción de la misma proporción.

Renta disponible: renta que queda una vez pagados los impuestos.
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Renta permanente: renta que la gente espera que persista en el futuro; renta nor-
mal (cf. renta transitoria).

Renta transitoria: renta que la gente no espera que persista en el futuro; renta actual
menos renta normal (cf. renta permanente).

Reservas: dinero que han recibido los bancos de los depositantes pero que no
han utilizado para conceder préstamos.

Reservas exigidas: cociente mínimo entre las reservas y los depósitos que impone
el banco central a los bancos comerciales.

Residuo de Solow: crecimiento de la productividad total de los factores, expresa-
do como la variación porcentual de la producción menos la variación porcen-
tual de los factores, ponderando éstos por su participación (cf. productividad
total de los factores).

Restricción crediticia: restricción de la cantidad que puede pedir prestada una per-
sona en las instituciones de crédito, que limita la capacidad de esa persona
para gastar hoy su renta futura; también llamada restricción de liquidez.

Restricción de liquidez: véase restricción crediticia.
Restricción financiera: límite de la cantidad de fondos que puede obtener una

empresa –por ejemplo, por medio de préstamos– para comprar capital.
Restricción presupuestaria: límite que impone la renta al gasto (cf. restricción pre-

supuestaria intertemporal).
Restricción presupuestaria intertemporal: restricción presupuestaria que se apli-

ca al gasto y a la renta en más de un periodo de tiempo (cf. restricción presu-
puestaria).

Retardo externo: tiempo que transcurre entre la entrada en vigor de una medida
económica y su influencia en la economía (cf. retardo interno).

Retardo interno: tiempo que transcurre entre una perturbación y la adopción de
medidas para responder a ella (cf. retardo externo).

Revaluación: medida tomada por el banco central para elevar el valor de una mone-
da en un sistema de tipos de cambio fijos (cf. devaluación).

Riesgo moral: posibilidad de que la gente no se comporte de una forma honrada
en situaciones en las que su conducta se controla imperfectamente; por ejem-
plo, en la teoría de los salarios de eficiencia, posibilidad de que los trabajado-
res con salarios bajos eludan sus responsabilidades y se arriesguen a ser sorpren-
didos y despedidos.

Rigidez salarial: incapacidad de los salarios para ajustarse con el fin de equilibrar
la oferta y la demanda de trabajo.

Salario: cantidad pagada a una unidad de trabajo.
Saldos monetarios reales: cantidad de dinero expresada en la cantidad de bienes
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y servicios que puede comprarse con ella; cantidad de dinero dividida por el
nivel de precios (M/P).

Salida neta de capital: flujo neto de fondos que se invierte en el extranjero; aho-
rro interior menos inversión interior; también llamada inversión exterior neta.

Seguro de desempleo: sistema por el que los trabajadores parados pueden obte-



tal depende del cociente entre el valor de mercado del capital instalado y su cos-
te de reposición.

Teoría de la preferencia por la liquidez: sencillo modelo del tipo de interés, basa-
do en las ideas de la Teoría general de Keynes, según el cual el tipo de interés se
ajusta para equilibrar la oferta y la demanda de saldos monetarios reales.

Teoría de los ciclos económicos reales: teoría según la cual las fluctuaciones eco-
nómicas pueden explicarse por medio de los cambios reales de la economía
(como los cambios tecnológicos), sin que las variables nominales (como la ofer-
ta monetaria) desempeñen ningún papel.

Teorías de la demanda de dinero basadas en la cartera de activos: teorías que expli-
can cuánto dinero decide tener la gente y que subrayan el papel del dinero como
depósito de valor (cf. teorías de la demanda de dinero basadas en las transac-
ciones).

Teorías de la demanda de dinero basadas en las transacciones: teorías que expli-
can cuánto dinero decide tener la gente y que subrayan el papel del dinero como
medio de cambio (cf. teorías de la demanda de dinero basadas en la cartera de
activos).

Teorías de los salarios de eficiencia: teorías de la rigidez de los salarios reales y
del paro según la cual las empresas elevan la productividad del trabajo y sus
beneficios manteniendo los salarios reales por encima del nivel de equilibrio.

Tipo de cambio: relación a la que un país realiza intercambios en los mercados
mundiales (cf. tipo de cambio nominal, tipo de cambio real).

Tipo de cambio fijo: tipo de cambio fijado por la disposición del banco central a
comprar y vender la moneda nacional a cambio de monedas extranjeras a un
precio determinado de antemano (cf. tipo de cambio fluctuante).

Tipo de cambio fluctuante: tipo de cambio que el banco central permite que
varíe en respuesta a las variaciones de la situación económica y de la política
económica (cf. tipo de cambio fijo).

Tipo de cambio nominal: relación a la que se intercambia la moneda de un país
por la de otro (cf. tipo de cambio, tipo de cambio real).

Tipo de cambio real: relación a la que se intercambian los bienes de un país por
los de otro (cf. tipo de cambio, tipo de cambio nominal).

Tipo de descuento: tipo de interés que cobra el banco central cuando concede
préstamos a los bancos.

Tipo de interés: precio de mercado al que se transfieren los recursos entre el pre-
sente y el futuro; rendimiento del ahorro y coste de los préstamos.

Tipo de interés mundial: tipo de interés vigente en los mercados financieros mun-
diales.
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Tipo de interés nominal: rendimiento del ahorro y coste de los préstamos sin rea-
lizar ningún ajuste para tener en cuenta la inflación (cf. tipo de interés real).

Tipo de interés real: rendimiento del ahorro y coste de los préstamos una vez ajus-
tados para tener en cuenta la inflación (cf. tipo de interés nominal).

Tipo de interés real ex ante: tipo de interés real previsto cuando se concede un
préstamo; tipo de interés nominal menos inflación esperada (cf. tipo de inte-
rés real ex post).

Tipo de interés real ex post: tipo de interés real realizado realmente; tipo de inte-
rés nominal menos inflación efectiva (cf. tipo de interés real ex ante).

Trabajadores desanimados: personas que han abandonado la población activa por-
que creen tener pocas posibilidades de encontrar trabajo.

Transferencias: pagos del Estado que no se efectúan a cambio de bienes y servicios,
como las pensiones (cf. compras del Estado).

Unidad de cuenta: medida en la que se expresan los precios y otros registros con-
tables; una de las funciones del dinero (cf. medio de cambio, depósito de valor).

Unidades de eficiencia del trabajo: medida de la población activa que incorpora
tanto el número de trabajadores como la eficiencia de cada uno de ellos.

Unión monetaria: grupo de economías que han decidido compartir una moneda
común y, por lo tanto, una política monetaria común.

Valor actual: cantidad actual que es equivalente a una cantidad que se recibirá en
el futuro, teniendo en cuenta los intereses que podrían obtenerse en ese inter-
valo de tiempo.

Valor añadido: valor de la producción de una empresa menos valor de los bienes
intermedios que ésta ha comprado.

Valor imputado: estimación del valor de un bien o servicio que no se vende en el
mercado y, por lo tanto, no tiene un precio de mercado.

Variable endógena: variable que es explicada por un determinado modelo; variable
cuyo valor es determinado por la solución del modelo (cf. variable exógena).

Variable exógena: variable que un modelo considera dada; variable cuyo valor es
independiente de la solución del modelo (cf. variable endógena).

Velocidad del dinero: cociente entre el gasto nominal y la oferta monetaria; tasa a
la que el dinero cambia de manos.
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