Unidad 1

e La escuela de macroeconomia en pugna.



Si escuchamos los debates sobre algunas cuestiones
macroeconémicas clave como el déficit presupuesta-
rio, la politica monetaria o la inflacién, parece que los
economistas coinciden en poco mds que en la defini-
cién del PIB. Algunos proponen subir los impuestos
para reducir el déficit, mientras que otros abogan por
bajarlos para estimular el crecimiento a Jargo plazo.
Algunos quieren que el Estado intervenga mis en la
gestién de la economia, mientras que otros creen que lo
mejor que puede hacer es ser lo mds pequerio y discre-
to posible. Es facil ver por qué dijo G. B. Shaw: “Aunque
pongamos a todos los economistas juntos, nunca lle-
gardn a una sola conclusién.”

Antes de ver qué hay tras los argumentos opuestos,
veremos que existen algunas cuestiones recurrentes
que distinguen a las diferentes escuelas. Una estd relacio-
nada con las diferentes visiones de la determinacién de
la demanda agregada; otra se refiere al papel que desem-
pena la flexibilidad de los precios; y otra es el debate
sobre el grado de racionalidad de las decisiones hu-
manas.

El punto de partida de este libro es, en conjunto,
el enfoque keynesiano convencional moderno de la
economia. Este enfoque se pone de relieve, en parte,
porque es el que han adoptado mas a menudo los go-
biernos de las principales economias de mercado, pero
principalmente porque, a juicio de los autores, es mds

acorde con las desordenadas y caéticas realidades eco-
némicas que forman parte de la vida diaria.

Pero debe hacerse hincapié en que existen otros
puntos de vista que tienen legitimo derecho a un estu-
dio y un andlisis concienzudos. Una y otra vez, en las
ciencias los nuevos descubrimientos trastocan las orto-
doxias vigentes en un periodo. Las escuelas, como las
personas, padecen arterioesclerosis. Los estudiantes
aprenden la verdad embalsamada de sus profesores y
de los textos sagrados y las imperfecciones de las doctri-
nas ortodoxas se pasan por alto o se les resta importan-
cia. Por ejemplo, John Stuart Mill, uno de los mayores
economistas y filésofos de todos los tiempos, escribié
en su obra cldsica de 1848, Principios de economia poli-
tica, lo siguiente: “Afortunadamente, no queda nada
en las leyes del valor por esclarecer para el autor actual
o para cualquiera del futuro.” iY esto lo escribié antes
de que se descubriera incluso la ley de la oferta y la
demanda!

Los historiadores de la ciencia observan que su pro-
greso es discontinuo. Las nuevas escuelas de pensamien-
to surgen, difunden su influencia y convencen a los
escépticos. Tal vez en alguna de las escuelas de macroeco-
nomia en pugna a las que pasamos revista en este capitu-
lo se encuentran las semillas de la nueva teorfa que re-
solverd los dolorosos dilemas de la economia mixta
de mercado.
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A

A. LOS PRIMEROS CLASICOS Y LA REVOLUCION KEYNESIANA

LA TRADICION CLASICA

Desde el inicio de la economia hace doscientos afios,
una de las controversias mds profundas ha girado en tor-
no a si la economia tendia o no a desplazarse hacia el
equilibrio de pleno empleo a largo plazo sin necesidad
de que interviniera el Estado. Utilizando los términos
modernos, llamamos clasicos a los enfoques que ponen
el énfasis en las poderosas fuerzas autocorrectoras de la
economfia; el pensamiento macroecondémico cldsico tie-
ne sus raices en Adam Smith (1776), J. B. Say (1803) y
John Stuart Mill (1848). El enfoque clasico sostiene que
los precios y los salarios son flexibles, por lo que la eco-
nomia se desplaza muy de prisa a su equilibrio a largo
plazo. A continuacién, utilizaremos el andlisis de la ofer-
tay la demanda agregadas para explicar los fundamen-
tos cientificos del enfoque clasico de la macroeconomia
y las implicaciones que tiene para la politica econémica.

La ley de los mercados de Say

Antes de que Keynes escribiera La teoria general
en 1935, los principales pensadores econémicos de-
fendian generalmente la visién cldsica de la economifa,
sobre todo cuando la situacién econémica era buena.
Los primeros economistas estaban fascinados por la
Revolucién Industrial con su divisién del trabajo, su
acumulacién de capital y el creciente comercio inter-
nacional. Estos economistas sabfan que existfan ciclos
econémicos, pero consideraban que eran aberracio-
nes temporales que se corregfan por sf solas. Su andlisis
giraba en torno a la ley de los mercados de Say. Esta
teoria, propuesta en 1803 por el economista francés J. B.
Say, establece que la superproduccién es imposible por
naturaleza propia. Actualmente, esta ley se expresa a
veces diciendo que “la oferta crea su propia demanda”.
¢En qué argumentos se basa la ley de Say? En la idea
de que no existe ninguna diferencia esencial entre una
economia monetaria y una economia de trueque, de
que los trabajadores pueden comprar cualquier cosa que
las fabricas puedan producir.

Un gran nimero de destacados economistas, en-
tre los que se encuentran D. Ricardo (1817), J. S. Mill
(1848) y A. Marshall (1890), suscribié con mayor o
menor firmeza la idea macroecondémica de que la su-
perproduccién es imposible. Incluso durante la Gran
Depresién, en que una cuarta parte de la poblacién
activa de Estados Unidos estaba desempleada, el emi-
nente economista A.C. Pigou escribi6 lo siguiente: “En

7

condiciones de competencia perfectamente libre, siem-
pre existird una fuerte tendencia hacia el pleno empleo.
El desempleo que existe en cualquier momento del tiem-
po se debe enteramente a resistencias friccionales [que]
impiden que los salarios y los precios se ajusten ins-
tantineamente.”’

Como sugiere la cita de Pigou, la teorfa clasica se
basa en el argumento de que los salarios y los precios
son suficientemente flexibles para que los mercados se
“vacien”, es decir, para que retornen rdpidamente al
equilibrio. Si los precios y los salarios se ajustan rapida-
mente, el corto plazo es tan corto que puede dejarse
de lado por motivos pricticos. Los macroeconomistas
cldsicos llegan a la conclusién de que la economia siem-
pre funciona en el nivel de pleno empleo, es decir, en
el nivel de produccién potencial.

En la Figura 14-1 se muestra el nicleo duraderoy
valido de la ley de Say y del enfoque cldsico. Se trata
de una economia en que los precios y los salarios se de-
terminan en mercados competitivos, subiendo y ba-
jando de una manera flexible para eliminar el exceso
de demanda o de oferta. Desde el punto de vista de nues-
tro andlisis de la OA y la DA, puede describirse por
medio de una curva convencional de demanda agrega-
da de pendiente negativa y una curva de oferta agre-
gada vertical.

Supongamos que desciende la demanda agregada
como consecuencia de una contraccién monetaria o
de otros factores exégenos. Como resultado, la curva DA
se desplaza hacia la izquierda a DA’ en la Figura 14-1.
Inicialmente, al precio original de P, el gasto total des-
ciende al punto B y la produccién puede disminuir
durante un brevisimo periodo. Pero el desplazamien-
to de la demanda va seguido de un rapido ajuste de
los salarios y de los precios; el nivel global de precios
desciende de P a P’, como consecuencia de lo cual la
produccién total retorna al nivel de produccién poten-
cial y se restablece el pleno empleo en el punto C.

En la teoria cldsica, las variaciones de la demanda
agregada afectan al nivel de precios, pero-no produ-
cen ningun efecto duradero en la produccién y al
empleo. La flexibilidad de los precios y de los sala-
rios garantiza un nivel real de gasto suficiente para
mantener el pleno empleo. :

! The Theory of Unemployment, 1933.
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FIGURA 14-1. Segun la ley de Say, la oferta crea su pro-
pia demanda cuando los precios varian para equilibrar la
demanda y la oferta agregadas

Los economistas clasicos pensaban que no podian existir
periodos persistentes de superproducién. 8i se desplazara
OA o DA, los precios reaccionarian flexiblemente para garan-
tizar la venta de la produccién de pleno empleo. En esta fi-
gura vemos que la flexibilidad de los precios garantiza que
éstos bajaran lo suficiente para incrementar el gasto hasta
el nivel de produccién de pleno empleo (équé ocurriria si DA
no variara, pero la produccién potencial aumentara? {Qué
fuerzas desplazarian la economia a E77).

Consecuencias para la politica

economica

La teorfa clasica tiene dos conclusiones que son de
vital importancia para la politica econémica. En primer
lugar, segtin la teoria cldsica, la economia sélo se aleja
breve y temporalmente del pleno empleo y de la utili-
zacion de la capacidad a pleno rendimiento. No se pro-
ducen largas y duraderas recesiones o depresiones y
los trabajadores calificados pueden encontrar empleo
rapidamente al salario vigente en el mercado.

El analisis clasico no implica que no hay desempleo,
pues las fricciones y el poder de mercado pueden ge-
nerar despilfarro microeconémico, distorsiones e
ineficiencia. Por ejemplo, podemos observar que hay
personas desempleadas que estin cambiando de tra-
bajo o trabajadores sindicalizados desempleados que
tienen salarios superiores a los niveles de equilibrio.
Pero en la teorfa cldsica, una economia no tiene despil-
farro macroeconémico en el sentido de que haya recur-
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sos inutilizados porque la demanda agregada sea insu-
ficiente.

El segundo elemento de la teorfa clisica es atn
mds sorprendente: la politica macroeconémica relacio-
nada con la demanda agregada no puede influir en el ni-
vel de desempleo y de produccién real. La politica
monetaria y la fiscal sélo pueden influir en el nivel de
precios de la economfa, junto con la composicién del
PIB real. Esta segunda proposicién clasica se observa
facilmente en la Figura 14-1. Consideremos el caso de
una economia que se encuentra en equilibrio en el
punto C, que es el punto de interseccién de la curva
DA y Ia OA vertical. Supongamos que el gobierno de-
cide contraer la oferta monetaria para reducir la in-
flacién. {Qué sucede? Durante un breve instante, en
el nivel inicial de precios P’, hay un exceso de oferta.
Sin embargo, como los precios y los salarios comien-
zan a descender rdpidamente bajo la presién del exce-
so de oferta, la economia se desplaza al nuevo equili-
brio que se encuentra en el punto C. El efecto neto de
la politica econémica restrictiva ha sido una reduc-
cién del nivel global de precios. Pero el costo para la
produccién ha sido inapreciable y el desempleo no ha
aumentado, ya que la flexibilidad de los precios y de
los salarios ha garantizado una transicién fluida del
antiguo equilibrio al nuevo.

En el fondo de Ia teoria clisica se halla la creencia
de que los precios y los salarios son flexibies y de que
la flexibilidad de los precios constituye un mecanismo
autocorrector que restablece rapidamente el pleno em-
pleo y mantiene siempre la produccién potencial. Y
como veremos mas adelante en este capitulo, este enfo-
que sigue teniendo una gran vigencia en los escritos
de la nueva escuela clasica actual. Los nuevos econo-
mistas cldsicos basan sus ideas en los fenémenos eco-
némicos modernos, teniendo en cuenta la informacién
imperfecta, la existencia de perturbaciones tecnolégi-
cas y fricciones provocadas por los desplazamientos
de los recursos de unas industrias a otras. Sus conclu-
siones para la politica econémica, aunque se vistan de
un moderno ropaje, estin estrechamente relacionadas
con las de los economistas clasicos de la era anterior.

LA REVOLUCION KEYNESIANA

Mientras que los economistas cldsicos predicaban que
era imposible un desempleo persistente, los economis-
tas de los afios 30 dificilmente pudieron pasar por alto
el enorme ejército de desempleados, que suplicaban
trabajo y vendian ldpices en las esquinas de las calles.
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¢Cémo podia explicar la economfa ese ocio tan general
v persistente?

La Teoria general de Keynes propuso una teorfa ma-
croecondmica alternativa, unas nuevas lentes teéricas
para examinar el efecto de la politica econémica, asi
como las perturbaciones externas. De hecho, la revo-
lucién de Keynes se debe a dos elementos. En primer lu-
gar, Keynes presentd el concepto de demanda agrega-
da, que hemos analizado en profundidad en capitulos
anteriores. La segunda caracteristica igualmente revolu-
cionaria fue la teorfa keynesiana de la oferta agrega-
da. Mientras que el enfoque cldsico suponia que los
precios v los salarios eran flexibles, lo que implicaba
que la curva OA clasica era vertical, el enfoque
keynesiano sostenia que los precios y los salarios eran
inflexibles o rigidos o que la curva OA tenia pendiente
positiva. La oferta no crea, desde luego, su propia de-
manda, por lo que ia produccién puede alejarse de su
nivel potencial durante largos periodos.

Las sorprendentes consecuencias

Al combinar estos dos nuevos elementos, Keynes pro-
dujo una verdadera revolucién en la macroeconomia.
La esencia de sus argumentos se muestra en la Figura
14-2, que contiene una curva de demanda agregada y
una curva de oferta agregada keynesiana de pendien-
te positiva.

La primera observacién es que una economfa de mer-
cado moderna puede encontrarse atrapada en un equi-
librio con subempleo; es decir, en un equilibrio de la
oferta y la demanda agregadas, en el cual el nivel de
produccién es inferior al potencial y una elevada propor-
cién de la poblacién trabajadora estd desempleada
involuntariamente. Por ejemplo, sila curva DA cortaa
la OA muy a la izquierda, como muestra el punto A4, 1a
produccién de equilibrio puede encontrarse muy por
debajo del nivel potencial. Keynes y sus seguidores
insistieron en que como los salarios y los precios son
rigidos, no existe ningiin mecanismo econémico que
restablezca el pleno empleo y garantice que la economia
produciré a pleno rendimiento. Un pais podrfa permane-
cer durante largos periodos en una situacién de bajo
nivel de produccién y gran miseria, ya que no existe
ninglin mecanismo autocorrector o mano invisible que
conduzca a la economia de nuevo al pleno empleo.

La segunda observacién de Keynes se deriva de la
primera. Los gobiernos pueden estimular la econo-
mia y ayudar a mantener unos elevados niveles de pro-
duccién y de empleo. Por ejemplo, si el Estado
incrementara sus compras, la demanda agregada aumen-
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FIGURA 14-2. La demanda agregada determina la produc-
cién en el enfoque keynesiano

En el modelo keynesiano, la oferta agregada tiene una pen-

iente positiva, lo que implica que la producciéon aumenta
cuando aumenta la demanda agregada siempre que haya
recursos sin utilizar. Cuando desciende DA, la produccién
se encuentra en equilibrio en el punto A, con un elevado
desempleo.

Sila demanda agregada aumenta de DA a DA’, el nivel de
produccién real aumenta de A a B, con un aumento de los
precios. En este paradigma keynesiano, en el que OA tiene
una pendiente positiva a corto plazo, la politica econémica
que eleva la demanda agregada consigue aumentar la pro-
duccién y el empleo.

tarfa, por ejemplo, de DA a DA’ en la Figura 14-2. Como
consecuencia, la produccién se elevarfade Q a Q’, lo
que reduciria la brecha entre el PIB efectivo y el poten-
cial. En suma, utilizando debidamente la politica econé-
mica, un gobierno puede tomar medidas para garanti-
zar unos elevados niveles nacionales de produccién y
de empleo.

El analisis de Keynes revolucioné la macroecono-
mia, sobre todo en el caso de los economistas jévenes
que vivieron la Gran Depresién de los aitos 30 y pen-
saban que algo estaba mal en el modelo clisico. Natu-
ralmente, la Gran Depresién no fue el primer aconte-
cimiento que demostré que la sintesis cldsica era
insostenible. Pero por primera vez el enfoque cldsico
tuvo que enfrentarse a un andlisis rival. Incluso un tuer-
to podria ver que durante las depresiones recurrentes
se produce un enorme desempleo involuntario. Pero
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por primera vez, el enfoque cldsico se enfrentaba a un
analisis rival. El enfoque keynesiano present6 una nue-
va sintesis que se aduefi6é del andlisis econémico y cam-
bié fundamentalmente el modo en que los economis-
tas y los gobiernos concebfan los ciclos econémicos y la
politica econémica.

LAS TEORIAS Y LA POLITICA
ECONOMICA

En economia, los puntos de vista de los individuos de-
penden de las lentes tedricas que lleven. ¢Se inclina
un presidente, un senador o un macroeconomista por
la teorfa cldsica o por la keynesiana? La respuesta suele
explicar las ideas de esa persona acerca de muchos de los
grandes debates actuales sobre la politica econémica.

Existen innumerables ejemplos. Los economistas
que se inclinan por la teorfa cldsica suelen mostrarse
escépticos sobre la necesidad de que las autoridades eco-
némicas adopten medidas para estabilizar los ciclos
econémicos. Sostienen que una politica destinada a
aumentar la demanda agregada provoca, por el contra-
rio, una espiral inflacionista. Los economistas de corte
clasico tienden a preocuparse por las consecuencias a
largo plazo de la politica econémica para la produccién
potencial y, por lo tanto, para la oferta agregada. Por
otra parte, estos economistas temen que el gasto publi-
co expulse produccién privada. Por “expulsién” quieren
decir que cuando el Estado gasta mds, se desplaza produc-
cién de bienes privados. El incremento del gasto pu-
blico destinado a autopistas, policfa y ambiente desvia
recursos del consumo privado y de la inversién priva-
da en fabricas y maquinaria.

Los economistas keynesianos adoptan una orienta-
cién distinta. Piensan que la macroeconomia es propen-
sa a sufrir unos largos ciclos econémicos, con periodos
alternos de elevado desempleo seguido de especulacién
e inflacién. Si el economista cldsico concibe la econo-
mia como un individuo moderado que tiene diariamen-
te el vaso necesario de agua mineral y vitaminas, el
keynesiano podria describir la economfa como la per-
sona que periédicamente bebe demasiado y después
sufre una fuerte resaca. De hecho, un presidente del
Fed dijo en una ocasién que el papel del banco cen-
tral era quitar justamente las bebidas fuertes cuando
la fiesta estaba animédndose.

Los keynesianos creen que los gobiernos pueden
influir en la actividad econémica real adoptando me-
didas monetarias o fiscales para alterar la demanda
agregada. Ese tipo de medidas podria elevarla en los
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periodos de escasa actividad econémica o frenar el gas-
to en los periodos de amenaza de inflacién. El econo-
mista keynesiano sostendria que el gasto piiblico sélo ex-
pulsa recursos despilfarrados, ya que su incremento
elevala produccién y permite que se recupere el gasto
privado. En esencia, cuando el Estado se lleva una parte
mayor del pastel, en realidad, éste aumenta de tama-
fo. El gasto publico, la reduccién de los impuestos o
la aceleracién del crecimiento monetario elevan la pro-
duccién y, por lo tanto, fomentan la inversién.

Abandono de Keynes

A finales de los afios 70, se generaliz6 entre los
economistas el desencanto provocado por el enfoque
keynesiano. Martin Feldstein, profesor de la Universi-
dad de Harvard y posteriormente economista jefe del
presidente Reagan, expuso en un influyente articulo
los argumentos en contra de la politica orientada ha-
ciala demanda.? Era partidario de que se pusiera mds
énfasis en los factores que aumentaban el crecimiento
de la produccién potencial, como el incremento del
ahorro y la inversién, la reforma de las regulaciones y
la reduccién de los impuestos sobre la renta del capi-
tal. En su opinién, la politica macroeconémica debia
centrar sus esfuerzos principalmente en el crecimien-
to econémico a largo plazo mis que en la estabilizacién
econdémica a corto plazo.

¢A qué se debid este cambio de la filosofia econémi-
ca? El desencanto se debid, en parte, a la incapacidad
de las medidas keynesianas para frenar la inflacién de
los afios 70. Parecia que la politica fiscal keynesiana era
eficaz para estimular la economfa, pero la resistencia
politica a subir los impuestos hizo que la lucha contra la
inflacién fuera ineficaz. Las medidas fiscales eran to-
das ellas aceleradores, no frenos. Muchos macroecono-
mistas crefan, ademads, que el enfoque keynesiano habfa
subestimado la importancia de los incentivos para el
crecimiento econémico a largo plazo. Por dltimo, los cri-
ticos tendfan a pensar que los keynesianos daban dema-
siada importancia a la rigidez de los precios y de los
salarios y que las fuerzas que se autoequilibraban eran
relativamente poderosas.

El abandono del enfoque keynesiano provocé la
divisién de las teorfas macroeconémicas. Una rama
es el cisma monetarista, que analizamos a continua-
cién. Este enfoque se parece en su espiritu a la teoria
keynesiana, pero se muestra mas reacio a adoptar me-

2 Véase Martin Feldstein, “The Retreat from Keynesian Econo-
mics”, The Public Interest, verano, 1981, pp. 92-105.
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didas activas y subraya el papel del dinero. Otra escuela
es el nuevo enfoque cldsico que retoma el hilo donde
lo dejaron los antiguos economistas clasicos. Y el dltimo
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enfoque es la escuela de la oferta de los afios 80, que
pone énfasis en los incentivos y en la reduccién de los
impuestos.

A

B. EL ENFOQUE MONETARISTA

A4

La inflacion es siempre y en todo lugar un fen6meno monetario
en el sentido de que sélo es y puede ser producida por un aumen-
to mas rapido de la cantidad de dinero que de la produccién.

Milton Friedman, The New Palgrave Dictionary of Economics

El dinero no puede administrarse solo. Son las autori-
dades del banco central las que deben tomar las deci-
siones relacionadas con la oferta monetaria y con el
grado de contraccién del dinero y del crédito. Actual-
mente, existen muchas ideas sobre la mejor manera
de administrar los aspectos monetarios. Unos creen
que la politica monetaria debe ser activa y “navegar
contra corriente”, frenando el crecimiento monetario
cuando amenaza la inflacién y viceversa. Otros son
escépticos respecto a la capacidad de las autoridades
econdémicas para utilizar la politica monetaria con el
fin de “sintonizar perfectamente” la economfa. En el
extremo del espectro se encuentran los monetaristas,
que creen que la politica monetaria discrecional debe
sustituirse por una regla fija.

La mejor forma de comprender el monetarismo
es viendo cémo ha evolucionado desde la teorfa cuanti-
tativa del dinero y los precios (llamada normalmente teo-
ria cuantitativa del dinero). Y entonces podremos ver
que tiene estrechas relaciones tanto con el enfoque cl3-
sico como con el keynesiano.

LAS RAICES DEL MONETARISMO

Elmonetarismo sostiene que la oferta monetaria es el
principal determinante de las variaciones a corto pla-
zo del PIB nominal y de las variaciones a largo plazo
de los precios. La macroeconomia keynesiana también

(1987)

reconoce, por supuesto, el papel del dinero en la deter-
minacién de la demanda agregada. La principal dife-
rencia entre los monetaristas y los demds se halla en su
manera de enfocar la determinacién de la demanda
agregada. Mientras que las teorias keynesianas sostienen
que son muchas las fuerzas que influyen en la deman-
da agregada, los monetaristas sostienen que las varia-
ciones de la oferta monetaria constituyen el principal
factor que determina las variaciones de la produccién
y de los precios.

Para comprender el monetarismo, necesitamos intro-
ducir un nuevo concepto, lavelocidad del dinero, y descri-
bir una nueva relacién, la teoria cuantitativa de los precios.

La velocidad del dinero

Unas veces el dinero rota muy despacio y permane-
ce largos periodos en frascos de cristal o en cuentas ban-
carias entre una transaccién y otra. Otras, sobre todo cuan-
do hay una rdpida inflacién, la gente se deshace de él
y éste circula rdpidamente de mano en mano. El con-
cepto de velocidad del dinero, introducido a principios
de siglo por Alfred Marshall, profesor de la Universidad
de Cambridge, e Irving Fisher, profesor de la Univer-
sidad de Yale, describe la rapidez de rotacién del dine-
ro. Mide la velocidad a la que éste cambia de manos o
circula a través de la economia. Cuando la cantidad de
dinero es grande en relacién con el flujo de gastos, la
velocidad de circulacién es baja; cuando el dinero rota
rapidamente, la velocidad es alta.
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Mis exactamente, lavelocidad-ingreso del dine-
ro es el cociente entre el PIB nominal total y la canti-
dad de dinero. Mide la tasa a la que ésta gira en rela-
cién con elingresoola producaon total deun paxs
En términos formales:®

PIB _ pigi+pgst.._ PO

Wk ¥
donde P representa el nivel medio de precios yQ el
PIB real. La velocidad (V) es la cantidad de PIB no-
minal anual dividida porla cantidad de dinero.

Intuitivamente, podemos imaginar que la veloci-
dad-ingreso del dinero es la velocidad a la que éste cam-
bia de manos en la economia. Supongamos, poniendo
un sencillo ejemplo, que ésta sélo produce pany que
el PIB consiste en 48 millones de piezas que se venden
cada una a un precio de $1, por lo que PIB =QP =48 mi-
llones de délares anuales. Si la oferta monetaria es de
4 millones de délares, por definicién V=$48/$4 =12
al afio significa que el dinero gira una vez al mes, al uti-
lizarse los ingresos para comprar el pan mensual.*

La Figura 14-3 representa la evolucién reciente de la
velocidad-ingreso del dinero para transacciones (M,)
en Estados Unidos. Obsérvese que el PIB nominal ha
aumentado mds de prisa que la oferta monetaria en las
cuatro tltimas décadas. Podemos extraer, pues, la conclu-
sién, de que la velocidad-ingreso del dinero ha aumen-
tado con el paso del tiempo. La estabilidad y la pre-
dicibilidad de la velocidad del dinero es fundamental
para la politica macroeconémica.

La teoria cuantitativa de los precios

Una vez definida una nueva e interesante variable
llamada velocidad, a continuacién describimos cémo
utilizan algunos economistas este concepto para expli-
car las variaciones del nivel global de precios. El supues-
to clave de que se parte aqui es que la velocidad del di-

*Estas ecuaciones se han expresado mediante el simbolo de identi-
dad de tres barras en lugar del mds frecuente de dos, para poner
de relieve el hecho de que son “identidades”; es decir, formu-
laciones que no nos dicen nada sobre la realidad, pero que son
ciertas por definicién aun cuando Estados Unidos experimentara
una hiperinflacién o una profunda recesién.

* La velocidad del dinero estd estrechamente relacionada con la
demanda de dinero. Si reformulamos la ecuacién de la velocidad,
tenemos que M/PQ = 1/V. El primer miembro es la demanda de
dinero por unidad de PIB. Nuestro andlisis anterior de la demanda
de dinero se aplica también al andlisis de la velocidad.
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nero es relativamente estable y predecible. Segtin los economis-
tas monetaristas, es estable porque refleja principalmen-
te los patrones de ingresos y gastos. Si la gente cobra una
vez al mes y tiende a gastar todo su ingreso por igual
alolargo de ese mes, la velocidad-ingreso sera 12 al afio.
Los ingresos podrian duplicarse, los precios podrian
subir 20% y el PIB total podria aumentar mucho vy, sin
embargo, al no variar los patrones de gasto, tampoco
variarfa la velocidad-ingreso del dinero. La velocidad
del ingreso sélo varfa cuando los individuos o las em-
presas modifican la forma en que tienen sus activos o
la manera en que pagan sus facturas.

Partiendo de esta idea sobre la estabilidad relativa
de la velocidad, algunos de los primeros autores, espe-
cialmente los economistas cldsicos, utilizaron este con-
cepto para explicar las variaciones del nivel de pre-
cios. Este enfoque, llamado teoria cuantitativa de los
precios, redefine la velocidad de la forma siguiente:

Pl oL arm
o (¢

Esta ecuacién se obtiene a partir de la definicién ante-
rior de la velocidad sustituyendo V/Q por la variable
abreviada k y despejando P. Escribimos la ecuacién de
esta forma porque muchos economistas clasicos crefan
que si los patrones de transacciones eran estables, %
era constante. También suponian, en general, que ha-
bfa pleno empleo, lo que significaba que la produc-
cién real seguia una tendencia suavemente ascenden-
te y era igual al PIB potencial. Uniendo estos dos su-
puestos, k = (V/Q) era constante a corto plazo y suave-
mente creciente a largo plazo.

¢Qué implicaciones tiene la teorfa cuantitativa? Como
podemos deducir de la ecuacién, sik fuera constante,
el nivel de precios variarfa proporcionalmente con la
oferta monetaria. Con una oferta monetaria estable, los
precios también serfan estables; si la oferta monetaria
creciera rdpidamente, también crecerian los precios. Del
mismo modo, si la oferta monetaria se multiplicara
por 10 o por 100, la economfa experimentaria una in-
flacién galopante o una hiperinflacién. De hecho, las
demostraciones mds gréficas de la teorfa cuantitativa del
dinero se observan en las hiperinflaciones. Vuelva el
lector a la Figura 13-4 y observe que los precios se mul-
tiplicaron por mil millones en la Alemania de Weimar
cuando el banco central puso en marcha la emisién de
dinero. Esta es la teorfa cuantitativa en su versién més
extrema.
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Para comprender la teorfa cuantitativa de los pre-
cios, es esencial recordar que el dinero se diferencia en
aspectos fundamentales de los bienes ordinarios como
el pan o los automéviles. Los individuos quieren pan pa-
ra comer y automoviles para conducir. Pero el dinero
sélo lo quieren porque les permite comprar pan o auto-
méviles. Si en Rusia los precios son hoy 20 veces mds
altos que hace un ano, es natural que la gente necesite al-
rededor de 20 veces mis dinero que entonces para com-
prar cosas. Este es el niicleo de la teorfa cuantitativa del
dinero: la demanda de dinero aumenta proporcional-
mente con el nivel de precios.

Segtin la teorfa cuantitativa del dinero y los pre-
cios, éstos varfan proporcionalmente con la oferta
monetaria. Aunque se trata solamente de una
aproximacién, ayuda a explicar por qué la inflacién
es moderada en los paises en los que es bajo el cre-
cimiento del dinero, mientras que los precios son
galopantes en otros en los que el dinero crece répi-
damente.

10

EL MONETARISMO MODERNO

La economia monetaria moderna fue desarrollada des-
pués de la Segunda Guerra Mundial por Milton Fried-
man, profesor de la Universidad de Chicago, y por sus
numerosos colegas y seguidores. Bajo el liderazgo de
Friedman, los monetaristas pusieron en cuestién el en-
foque macroeconémico keynesiano y subrayaron la im-
portancia de la politica monetaria para la estabilizacién
macroeconémica. Hace unos veinte afios, la escuela mo-
netarista se dividié. Una rama ha seguido la tradicién
que describiremos a continuacién y la mas joven se ha
convertido en la influyente nueva escuela clisica, que
se analiza mds adelante en este capitulo.

El enfoque monetarista postula que el crecimiento
del dinero determina el PIB nominal a corto plazo y los
precios a largo plazo. Este andlisis se basa en el mode-
lo dela teorfa cuantitativa del dinero y los precios y en
el andlisis de las tendencias de Ia velocidad. Los mone-
taristas sostienen que la velocidad del dinero es estable
(0, en los casos extremos, constante). Si esta creencia es
correcta, se trata de una idea muy importante, ya que
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la ecuacién cuantitativa muestra que si V es constante, las
variaciones de M afectardn a PQ (o sea, al PIB nominal)
en la misma proporcién.

La esencia del monetarismo

El monetarismo, al igual que todas las escuelas de
pensamiento serias, tiene diferentes énfasis y grados.
Los puntos esenciales del pensamiento monetarista son
los siguientes:

1. Laoferta monetaria es el principal determinante sistemd-
tico del crecimiento del PIB nominal. El monetarismo,
al igual que la teorfa keynesiana del multiplicador, es
bisicamente una teorfa de los determinantes de la
demanda agregada. Sostiene que ésta depende prin-
cipalmente de las variaciones de la oferta moneta-
ria. La politica fiscal es importante para algunas
cosas (como la proporcién del PIB que se dedica
a defensa o a consumo privado), pero las principa-
les variables macroeconémicas (la produccién agre-
gada, el empleo y los precios) dependen principal-
mente del dinero. Esta teorfa se expresé de una
forma clara y excesivamente simplificada: “Sélo
importa el dinerc.”

¢En qué se basa la creencia de los monetaristas
en la primacia del dinero? En dos proposiciones
fundamentales. En primer lugar, como ha afirmado
Friedman, “existe una extraordinaria estabilidad
y regularidad empiricas en magnitudes como la
velocidad-ingreso que no pueden sino impresionar
a todo el que estudie extensamente los datos mone-
tarios”. En segundo lugar, antes muchos moneta-
ristas sostenian, ademads, que ia demanda de dinero
es totalmente insensible a las tasas de interés.®

¢Por qué llevan estos dos supuestos a la teorfa
monetarista? Partiendo de la ecuacién cuantitativa
del cambio, si la velocidad V es estable, M determina
PQ =PIB nominal. Del mismo modo, la politica fis-
cal es irrelevante segiin los monetaristas porque si
V es estable, la tinica fuerza que puede determinar
PQ es M. No existe simplemente ninguna puerta por
la que puedan entrar los impuestos o el gasto piibli-
co en el escenario.
Los precios y los salarios son relativamenie flexibles. Re-
cuérdese que uno de los preceptos de 1a economia

ho
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La proposicién de que la demanda de dinero es insensible a
la tasa de interés ha quedado desacreditada y ha cafdo en desgra-
cia en los tltimos afios.
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keynesiana es que los precios y los salarios son “rigi-
dos”. Aunque ios monetaristas aceptan, en general,
la teorfa de que existe una cierta inercia en la fijacién
de los salarios y los precios, sostienen que la curva
de Phillips es relativamente inclinada incluso a cor-
to plazo e insisten en que a largo plazo es vertical.
En el modelo OA-DA, los monetaristas sostienen
que la curva OA a corto plazo es muy inclinada.

Los monetaristas unen los puntos 1 y 2. Dado
que 1} el dinero es el principal determinante del
PIB nominal y que 2) los precios y los salarios son
bastante flexibles alrededor del nivel de produccién
potencial, eso implica que el dinero sélo determi-
na modestamente la produccién real y durante poco
tiempo. M afecta principalmente a P.

Asf pues, el dinero puede afectar tanto a la pro-

duccién como a los precios a corto plazo, pero a
largo plazo, como la economia tiende a funcionar
cerca del nivel de pleno empleo, afecta principalmen-
te a los precios. La politica fiscal afecta a la produc-
cién y a los precios de una manera inapreciable
tanto a corto plazo como a largo plazo. Esta es la
esencia de la doctrina monetarista.
Elsector privado es estable. Finalmente, los monetaris-
tas creen que la economia privada, sise la dejaasu
aire, no es propensa a la inestabilidad. La mayoria
de las fiuctuaciones del PIB nominal se debe, més
bien, a la intervencién de los gobiernos, en concre-
to, a las variaciones de la oferta monetaria, la cual
depende de las medidas del banco central.

3.

Comparacion con la macroeconomia

keynesiana moderna

¢En qué se diferencian las ideas monetaristas de los
enfoques keynesianos modernos? En realidad, las ideas
de las dos escuelas han tendido a coincidir en las dos G-
timas décadas y las discrepancias actuales se deben a cues-
tiones de acento mds que a creencias fundamentales.

La Figura 14-4 describe las principales diferencias
entre los monetaristas y los keynesianos modernos. Mues-
tra ambas teorias en funcién del comportamiento de Ia
ofertay la demanda agregadas. Destacan dos grandes
diferencias.

En primer lugar, las dos escuelas discrepan sobre las
fuerzas que influyen en la demanda agregada. Los mo-
netaristas creen que ésta depende sélo (o principalmen-
te) de la oferta monetaria y que la influencia del dinero
en la demanda agregada es estable y fiable. También
creen que la politica fiscal o los cambios auténomos del
gasto apenas afectan a la preduccién y a los precios, 2
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FIGURA 14-4. Comparacién de la teoria monetarista y la keynesiana

¢Qué diferencias hay entre la macroeconomia monetarista y la keynesianar Los monetaristas hacen hinca-
pié en la primacia de la oferta monetaria en la determinacién de la demanda agregada. Esto se muestra me-
diante el rectdngulo que contiene la M solamente y que estd al lado de la curva DA. Los keynesianos eclécticos
creen que son muchas las variables, incluido el dinero, las que afectan a la economia. Simplificando, los mo-
netaristas afirman: “sélo importa el dinero”. Los macroeconomistas convencionales dicen: “el dinero impor-

ta, pero también la politica fiscal”.
La segunda diferencia se refiere a la oferta agregada. Los economistas keynesianos subrayan que la curva

OA es relativamente horizontal a corto plazo cuando la produccién es baja, mientras que los monetaristas
sostienen que los precios y los salarios son relativamente flexibles, por lo que la curva OA es casi vertical. Para
los monetaristas, las variaciones de la DA afectan principalmente a los precios; para los economistas conven-
cionales, afectan tanto a los precios como a la produccién, al menos a corto plazo.

menos que vayan acompanados de cambios moneta-
rios.®

Los economistas keynesianos sostienen, en cambio,
que el mundo es mds complejo. Aunque estan de acuer-
do en que ¢l dinero afecta significativamente ala deman-
da agregada, a la produccién y a los precios, mantienen
que también son importantes otros factores. En otras
palabras, los economistas keynesianos sostienen que
el dinero influye en la determinacién de Ia produccién,

© Obsérvese también que la curva DA se traza como una “hipér-
bola rectangular” en el caso de los supuestos monetaristas. Re-
cuérdese que una ecuacién xy = constante describe una hipérbola
rectangular en una grifica de x e y. Dados My V, la curva de
demanda agregada se describe mediante PQ = constante, por lo
que la curva DA es una hipérbola rectangular.

Jjunto con variables del gasto como la politica fiscal y las
exportaciones netas. Apuntan, ademads, a algunas prue-
bas concluyentes de que V aumenta sistemdticamente
cuando suben los tipos de interés, por lo que para man-
tener constante el PIB nominal o el real no basta con
mantener constante M.

Lasegunda diferencia importante entre los mone-
taristas y los economistas keynesianos se refiere al com-
portamiento de la oferta agregada. Los segundos ponen
énfasis en la inercia de los precios y de los salarios. Los
monetaristas piensan que los economistas keynesianos
exageran la rigidez de los precios y los salarios de la eco-
nomfa y creen que, por lo tanto, la curva OA a corto pla-
zo es bastante inclinada, no vertical, quizd, pero mucho
mads inclinada de lo que permitirfa un economista key-

nesiano.

12
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Debido a esta diferencia de opinién sobre la pendien-
te de la curva OA, los economistas keynesianos y los
monetaristas discrepan sobre la influencia a corto plazo
de las variaciones de la demanda agregada. Los econo-
mistas keynesianos creen que una variacién de la deman-
da (nominal) altera significativamente la produccién sin
influir apenas en los precios a corto plazo. Los moneta-
ristas sostienen que un desplazamiento de la demanda
termina principalmente alterando los precios en lugar
de las cantidades.

En suma, la esencia del monetarismo en el pensamien-
to macroeconémico se centra en la importancia del
dinero en la determinacién de la demanda agregaday
en la flexibilidad relativa de los salarios y los precios.

El programa monetarista:

el crecimiento constante del dinero

En las tres tiltimas décadas, el monetarismo ha desem-
penado un importante papel en la configuracién de
la politica econémica. Loos economistas monetaristas sue-
len abogar por la libertad de mercado y por una politica
microeconémica basada en ellaissezfaire. Pero su prin-
cipal aportacién a la politica macroeconémica ha sido
su defensa de las reglas monetarias fijas frente a la
politica fiscal y monetaria discrecional.

En principio, un monetarista podria recomendar
la utilizacién de la politica monetaria para sintonizar
perfectamente la economia. Pero los monetaristas han
seguido una orientacién distinta, sosteniendo que la
economia privada es estable y que el Estado tiende a
desestabilizarla. Creen, ademds, que el dinero sélo afec-
ta a los precios con un largo y variable desfase, por lo
que el disefio de una politica eficaz de estabilizacién
es una tarea formidable.

Una parte fundamental de las ideas econémicas mo-
netaristas es, pues, la regla monetaria: la politica mone-
taria 6ptima consiste en establecer una tasa fija de creci-
miento de la oferta monetaria y aferrarse a ella en
todas las situaciones econémicas.

¢En qué se basa este argumento? Los monetaristas
creen que una tasa fija de crecimiento del dinero (3% o
5% anual) eliminarfa la fuente de inestabilidad de una
economia moderna, las variaciones caprichosas y poco
fiables de la politica monetaria. Si sustituimos el ban-
co central por un programa de computadora que produz-
ca siempre una tasa fija de crecimiento de M, ésta no
experimentard variaciones bruscas. Al ser estable la ve-
locidad, el PIB monetario crecerd a una tasa estable; y
si M creciera aproximadamente a la misma tasa que el
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PIB potencial, pronto alcanzaria la estabilidad de los
precios.

El experimento monetarista

Las ideas monetaristas fueron extraordinariamente
influyentes a finales de los afios 70. En Estados Uni-
dos, muchos pensaban que las medidas keynesianas de
estabilizacién habian sido incapaces de contener la in-
flacién. Cuando ésta alcanzé niveles de dos digitos en
1979, muchos economistas y autoridades econémicas
crefan que la politica monetaria era la inica esperanza
para luchar eficazmente contra la inflacién.

En octubre de 1979, el nuevo presidente de la Re-
serva Federal (el banco central de Estados Unidos),
Paul Volcker, lanzé un duro ataque contra la inflacién
en lo que se ha denominado experimento monetarista.
En un es-pectacular cambio en sus procedimientos, el
Fed decidié dejar de centrar la atencién en las tasas
de interés y dedicarse, por el contrario, a mantener
las reservas bancarias y la oferta monetaria en una sen-
da determinada previamente.

Confiaba en que un enfoque monetario cuantitativo
estricto lograra dos cosas. En primer lugar, permitirfa que
subieran las tasas de interés lo suficiente para poner fre-
no al rdpido crecimiento de la economia, elevando el des-
empleo y reduciendo el crecimiento de los salarios y los
precios a través del mecanismo de la curva de Phillips.
Algunos crefan, ademds, que una politica monetaria dura
y creible desinflarfa las expectativas inflacionistas, espe-
cialmente en los convenios colectivos, y demostrarfa que
habia terminado el periodo de elevada inflacién. Una vez
desinfladas las expectativas de la gente, la economia po-
dia experimentar una reduccién relativamente indolora
de la tasa subyacente de inflacién.

El experimento consiguié claramente frenar la eco-
nomia y reducir la inflacién. Como consecuencia de
las elevadas tasas de interés provocadas por el lento
crecimiento del dinero, disminuyé el gasto sensible a
las tasas de interés. Como consecuencia, el PIB real se
estancé entre 1979y 1982 y la tasa de desempleo pasé
de menos de 6% a un maximo de 10.5% a finales de
1982. La inflacién descendié significativamente y se
disiparon todas las dudas persistentes sobre la efica-
cia de la politica monetaria. El dinero funciona. El di-
nero cuenta, pero eso no es, desde luego, lo mismo que
decir que es lo Unico que cuenta.

Pero, ¢qué ocurrid con la afirmacién monetarista
de que una politica monetaria dura y creible era una
estrategia para luchar contra la inflacién que conlle-
vaba pocos costos? En los dltimos diez afios se han
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realizado numerosos estudios econdémicos sobre esta
cuestién, que sugieren que la politica monetarista dura
dio resultados, pero con un costo. Por lo que se refiere al
desempleo y a la pérdida de produccién, los sacrificios
econémicos de la politica monetarista de desinflacién
fueron aproximadamente tan grandes, por punto de in-
flacién, como las politicas antiinflacionistas de perio-
dos anteriores. El dinero funciona, pero no hace mila-
gros. El ment monetarista no contiene platos gratuitos.

El declive del monetarismo

Paraddjicamente, justo después del éxito del expe-
rimento monetarista en la erradicacién de la inflacién
de la economia de Estados Unidos (debido quizd a ese
éxito) los cambios de los mercados financieros provo-
caron un cambio de conducta que socavé el enfoque
monetarista. El principal cambio que se registré du-
rante y después del experimento monetarista fue en
la conducta de la velocidad. Recuérdese que los mone-
taristas sostienen que la velocidad es relativamente
estable y predecible. Dada la estabilidad de la velocidad,
las variaciones de la oferta monetaria se traducirfan sua-
vemente en variaciones del PIB nominal.

Pero precisamente en el momento en que se adopté
la doctrina monetarista, la velocidad se volvié extraor-
dinariamente inestable. De hecho, la velocidad de M|
cambié mads en 1982 que en varias décadas (véase la
Figura 14-3). Las elevadas tasas de interés de este perio-
do impulsaron la innovacién financiera y la difusién de
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las cuentas corrientes portadoras de intereses. Como
consecuencia, ia velocidad se mostré cada vez més ines-
table a partir de 1980. Algunos creen que su inestabili-
dad se debid, de hecho, a la amplia utilizacién de la po-
litica monetaria durante este periodo.

La inestabilidad de la velocidad de M, llevé a la Re-
serva Federal a dejar de utilizaria como gufa de la politi-
camonetariay a centrar la atencién, por el contrario, en
la velocidad de M, (que es simplemente PQ/M,). En 1992,
ésta comenz6 también a alejarse de su tendencia histéri-
ca, por lo que la Reserva Federal dejé de utilizarla como
gufa clave de la politica. El dilema del Fed queda refleja-
do resumidamente en la siguiente observacién del Ban-
co de la Reserva Federal de Cleveland:

La desaparicién de M, como gufa ha hecho necesario
comprender mejor la relacién entre la... gestién de...
las tasas de interés y la tendencia a largo plazo del nivel
de precios... Lo dificil es averiguar si la tasa [de interés]
es demasiado alta o demasiado baja sin esperar a ver
qué ocurre con los precios.”

La imposibilidad de utilizar los agregados moneta-
rios como faros de la politica monetaria ha complicado,
de hecho, las decisiones de los bancos centrales. En el
Capitulo 16, nos preguntamos qué sustitutos podemos
encontrar en la era postmonetarista.

7 Federal Reserve Bank of Cleveland, Economic Trends, septiem-
bre, 1993.

o>

LA NUEVA MACROECONOMIA CLASICA

A4

Los modelos macroeconémicos keynesianos existentes no pueden
ser una guia fiable para formuiar ia politica monetaria, fiscal o
de otro tipo... No existe la minima esperanza de gue la introduc-
cién de una pequefia modificacion en estos modelos o incluso de
una grande mejore significativamente su fiabilidad.

Robert E. Lucas Jr. y Thomas J. Sargent,
“After Keynestan Macroeconomics”

la mayorfa de los macroeconomistas estd de

> en que la politica monetaria puede afectar al
desemplec y a la produccién, al menos a corto plazo,
existe un nuevo enfoque radical que se aleja del conven-
cional. Esta teorfa, Hamada nueva macroeconomis clé-

€
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sica, fue desarroliada por Robert Lucas (Chicago), Tho-
mas Sargent (Stanford) y Robert Barro (Harvard). Se
parece mucho en su espiritu al cldsico analizado antes al
poner énfasis en el papel de Ia flexibilidad de los sa-
larios y los precios, perc afiade un nuevo rasgo, llama-
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do expectativas racionales, para explicar observacio-
nes como la curva de Phillips.

FUNDAMENTOS

La nueva macroeconomia cldsica sostiene que 1) los pre-
cios y los salarios son flexibles y que 2) los individuos
utilizan toda la informacién de que disponen. Estos dos
postulados constituyen la esencia del nuevo enfoque
cldsico de la macroeconomia.

La primera parte del nuevo enfoque cldsico se basa
en el supuesto cldsico de la flexibilidad de los precios
y los salarios. Este conocido supuesto significa sim-
plemente que se ajustan rapidamente para equilibrar
la oferta y la demanda.

El segundo supuesto es nuevo y se basa en avances
modernos registrados en dreas como la estadisticay la
conducta en condiciones de incertidumbre. Segtin esta
hipétesis, los individuos forman sus expectativas basan-
dose en la mejor informacién de que disponen. De
acuerdo con este supuesto, los gobiernos no pueden
engariar a la opinién publica, pues ésta tiene acceso a
la misma informacién que ellos.

Ya hemos analizado en este capitulo la importancia
de la flexibilidad de los precios y los salarios para la ma-
croeconomia. Prosigamos con el significado de la hipé-
tesis de las expectativas racionales.

Las expectativas racionales

Las expectativas son importantes en la vida eco-
némica. Influyen en la forma en que muchos inver-
sionistas gastan en bienes de inversién y en la deci-
sién de los consumidores de gastar o ahorrar para el
futuro. Pero dcudl es la manera sensata de tratar las
expectativas en economia? Los nuevos macroecono-
mistas cldsicos responden a esta pregunta con lahipé-
tesis de las expectativas racionales, segtn la cual las
predicciones no estidn sesgadas y se basan en toda la
informacién de que se dispone.

En primer lugar, seguin la hipétesis de las expectati-
vas racionales, el piblico hace predicciones insesgadas.?

8 Una prediccién es “insesgada” si no contiene ningin error de
prediccién sistematico. Es evidente que una prediccién no puede
ser siempre totalmente acertada: no es posible predecir el resulta-
do de un tnico lanzamiento de una moneda al aire, pero no debe
cometerse el pecado estadistico del sesgo prediciendo que si se tira
al aire una moneda equilibrada, saldra dguila el 90% de las veces.
Harfamos una prediccién insesgada si predijéramos que saldré sol
50% de las veces o que uno de los nimeros del dado saldrd una
sexta parte de las veces.
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Esta teorfa también se basa en el supuesto mas controver-
tido de que utiliza toda la informacién vy la teoria econé-
mica existentes. Eso significa que comprende cémo
funciona la economia y lo que hace el gobierno. Supon-
gamos, por ejemplo, que el Parlamento siempre aumen-
ta el gasto en los afios de elecciones. La teorfa de las
expectativas racionales supone que la opinién publi-
ca prevé este tipo de conducta y actia en consecuencia.

El nuevo supuesto clave en la nueva macroecono-
mia cldsica es que los gobiernos no pueden enganar
alos ciudadanos con medidas econémicas sistemati-
cas a causa de las expectativas racionales.

iMPLICACIONES 3
PARA LA MACROECONOMIA

El enfoque de la nueva macroeconomia clasica tiene
provechosas aplicaciones en numerosas dreas de la eco-
nomia. En este capitulo centramos la atencién en dos
implicaciones: la naturaleza del mercado de trabajo y
la curva de Phillips.

El desempleo

¢Es el desempleo voluntario o involuntario? En nues-
tro andlisis del Capitulo 12, afirmamos que el desem-
pleo involuntario es una situacién en la que los traba-
jadores calificados no encuentran trabajo al salario
vigente. Refresquemos la memoria echando una ojea-
da a la Figura 12-12, que muestra tanto el desempleo
voluntario como el involuntario. Recordemos también
que los economistas keynesianos piensan que una pro-
porcién considerable del desempleo es involuntaria,
sobre todo en las recesiones.

En cambio, los nuevos economistas cldsicos pien-
san que la mayor parte del desempleo es voluntaria.
Desde su punto de vista, los mercados de trabajo se
ajustan rdpidamente después de las perturbaciones,
ya que los salarios varfan para equilibrar de nuevo la
ofertay la demanda. A su juicio, el desempleo aumenta
porque en las recesiones hay mds personas buscando
un trabajo mejor, no porque no encuentren trabajo.
Los individuos estdn desempleados porque han aban-
donado su empleo para buscar otro mejor remunera-
do, no porque los salarios sean demasiado altos, como
en el caso del desempleo con salarios rigidos.
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La curva de Phillips ilusoria

Uno de los principales retos para cualquier teorfa
macroeconémica es explicar las principales regulari-
dades del ciclo econémico de una manera coherente
consigo misma y con otras caracteristicas de la vida
econdémica. El enfoque clasico de la macroeconomia
es atractivo porque es acorde con la mayor parte del
andlisis microeconémico de la oferta y la demanda.
Pero el reto es explicar importantes caracteristicas de
los ciclos econémicos, como la curva de Phillips o la
ley de Okun. Si el desempleo es alto en las recesiones,
no sirve de nada decir que la gente ha decidido que es
un buen afno para tomarse unas vacaciones mds lar-
gas. ¢Cémo explicarian esas teorfas la larga depresién
global de la década de 1930 o las recesiones mds recien-
tes de las economfas de mercado?

Los nuevos macroeconomistas cldsicos apuntan a los
errores de percepcion de los individuos como la clave de
los ciclos econémicos. Creen que el desempleo aumen-
ta porque los trabajadores estdn equivocados respecto
a la situacién econémica existente y abandonan volun-
tariamente su empleo con la esperanza de encontrar otro
mejor, pero se sorprenden cuando se encuentran en
la oficina de desempleo. O enla fase de expansién del
ciclo econémico, cuando la gente se equivoca y traba-
ja con mayor intensidad de la habitual porque sobrees-
tima los salarios reales, el nivel de produccién es ele-
vado y el de desempleo bajo.

El andlisis puede realizarse utilizando la curva de
Phillips de la teorfa de la inflacién. Un enfoque econé-
mico cldsico sostendria que la curva de Phillips a corto
plazo es vertical en la tasa de desempleo natural o de
equilibrio. Esta conclusién es la otra cara de la mone-
da, en lo que se refiere a la curva de Phillips, de la cur-
va de oferta agregada clasica vertical en la que la deman-
da agregada no afecta a la produccién.

¢De dénde proceden, pues, las curvas de Phillips
reales de pendiente negativa? De un proceso dindmico
en que los individuos estdn temporalmente equivoca-
dos respecto a los salarios reales. Este razonamiento
nos lleva a la nueva curva de Phillips cldsica, representada
en la Figura 14-5. Supongamos que la tasa esperada de
variacién de los salarios monetarios es Wy que los
precios suben tan de prisa como los salarios. Si la tasa
efectiva de subida de los salarios (W) es igual a la espe-
rada (por lo tanto, W = W*), nadie se sorprende ni se
decepciona, y el desempleo es igual a la tasa natural.
El punto A representa, pues, el resultado de la tasa na-
tural, en el que no hay sorpresas.
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FIGURA 14-5. La nueva curva clasica de Phillips

Seguin la nueva macroeconomia clasica, la verdadera curva de
Phillips es vertical. Pero observamos una curva de Phillips a
corto plazo “aparente”, trazada a través de los puntos A, By C.

El punto B surge cuando una perturbacién eleva los sala-
rios monetarios por encima de los niveles previstos. Los tra-
bajadores se confunden, creyendo que sus salarios reales han
subido, por lo que deciden trabajar mas y disminuye el desem-
pleo. Por lo tanto, la economia se desplaza del punto A al B
(analice el proceso mediante el cual los trabajadores abando-
nan el empleo y se llega al punto C). Como consecuencia, los
historiadores econémicos ven una nube de puntos que se pa-
recen a A, By Cy llegan a la conclusién errénea de que exis-
te una curva de Phillips a corto plazo.

El reto es generar los puntos B y C. Cada caso se
produce como consecuencia de algin tipo de pertur-
bacién econémica. Para generar el punto B, supone-
mos que el banco central ha elevado inesperadamen-
te la oferta monetaria, provocando un alza imprevista
de los salarios y los precios. Los trabajadores perciben
erréneamente los acontecimientos econémicos, no sa-
biendo que los precios estin subiendo tan de prisa como
los salarios. Ofrecen mds trabajo, el desempleo dismi-
nuye y, por lo tanto, la economia llega al punto B. El
lector debe averiguar cémo generamos el punto C me-
diante una reduccién inesperada de los salarios y los
precios.
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Sorprendentemente, si conectamos los puntos By
C, constituyen una linea de pendiente negativa que se
parece a la curva de Phillips. Por lo tanto, en la nueva
macroeconomia cldsica, la curva de Phillips a corto pla-
zo aparente de pendiente negativa surge como consecuen-
cia de las percepciones equivocadas sobre los salarios
reales o los precios relativos.

Extensiones

Un enfoque estrechamente relacionado con éste, ba-
sado también en temas cldsicos y en las expectativas
racionales, pero que pone énfasis en mecanismos dife-
rentes, es la teoria de los ciclos econémicos reales (CER).
Este enfoque explica los ciclos econémicos puramente
como desplazamientos de la oferta agregada, sin hacer
referencia a las fuerzas monetarias u otras fuerzas del
lado de la demanda.

En el enfoque CER, las perturbaciones de la tecnolo-
gla, la inversién o la oferta de trabajo desplazan la cur-
va OA vertical. Estas perturbaciones se transmiten a la
produccién efectiva por medio de la vibracién de la ofer-
ta agregada y son totalmente independientes de DA.
Asimismo, las variaciones de la tasa de desempleo son
el resultado de las variaciones de la tasa natural de de-
sempleo provocadas por fuerzas microeconémicas co-
mo la intensidad de las perturbaciones sectoriales o la
politica impositiva y la regulacién.

Otro importante enfoque reciente, que centra la aten-
cién en elementos tanto de la economia cldsica como de
la keynesiana, es la teoria de los salarios de eficien-
cia. Este enfoque fue desarrollado por Edmund Phelps,
Joseph Stiglitz (miembro del Council of Economic
Advisers del presidente Clinton), Janet Yellen (elegida
miembro de la Junta de Gobernadores del Fed en 1994)
y otros autores. Atribuye la rigidez de los salarios rea-
les y la existencia de desempleo involuntario a los inten-
tos de mantener los salarios por encima del nivel que
vacia el mercado para aumentar la productividad. Se-
gun esta teorfa, el alza de los salarios aumenta la pro-
ductividad, ya que los trabajadores estin mds sa-
nos (sobre todo en los paifses pobres), porque tienen
la moral més alta o es menos probable que holgazaneen,
porque los buenos trabajadores muestran menos tenden-
ciaairse en busca de otro trabajo o porque unos salarios
mds altos pueden atraer a trabajadores mejores.

Cuando las empresas suben sus salarios para aumen-
tar la productividad, los demandantes de empleo pue-
den estar dispuestos a hacer cola para conseguir estos
puestos de trabajo bien remunerados, provocando asi
un desempleo involuntario. La sorprendente caracteris-
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tica de esta teorfa es que el desempleo involuntario es
un rasgo de equilibrio y no desaparece con el tiempo.

Edmund Phelps, profesor de la Universidad de Co-
lumbia, ha resumido magistralmente este enfoque. Phelps
sostiene que una gran parte del aumento del desempleo
se debe a que han empeorado los elementos basados
en el salario de eficiencia, elevando la tasa natural de
desempleo. Presenta estimaciones estadisticas que
muestran que el alza de los impuestos sobre las néminas
y de las tasas de interés reales y las crisis de los precios
de la energfa son responsables del aumento del desem-
pleo en las dos tltimas décadas. La solucién para el
futuro serfa, segin Phelps, invertir estas tendencias,
especialmente reduciendo los impuestos y sustituyen-
do los impuestos sobre el trabajo por impuestos sobre
el consumo y sobre el valor agregado. Este trabajo pio-
nero serd estudiado atentamente por los economistas
y los responsables de la politica econémica en los afos
venideros.?

IMPLICACIONES PARA LA POLITICA
ECONOMICA

Ineficacia de la politica econémica

La nueva macroeconomia clasica tiene importantes
implicaciones. La mds importante es la ineficacia de la
politica fiscal y monetaria sistematica. Supongamos que
el gobierno tendiera a estimular la economia siempre
que se avecinaran unas elecciones. Tras un par de episo-
dios de politica fiscal motivada politicamente, los indi-
viduos acabarfan esperando racionalmente esa conducta.
Se dirfan: “Si, se acercan las elecciones. Ya sabemos por
experiencias anteriores que el gobierno siempre eleva
la oferta monetaria antes de las elecciones. No nos vaa
enganar ni nos va hacer trabajar mas.” Desde el punto
de vista de la Figura 14-5, el gobierno trata de estimular
la economia y desplazarla del punto A al B, pero como
el publico prevé ese intento de estimulo econémico por
parte del gobierno, la economia acaba en el D, en el que
el desempleo es igual a la tasa natural, pero la inflacién
es mas elevada.

Este es el teorema de la ineficacia de la politica:

Con expectativas racionales y precios y salarios
flexibles, la politica gubernamental prevista no pue-
de afectar a la produccién real o al desempleo.

® Structural Slumps: The Modern Equilibrium Theory of Unemploy-
ment, Interest, and Assets, Harvard University Press, Cambridge,
Mass., 1994.
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El teorema de la ineficacia de la politica depende
tanto del supuesto de las expectativas racionales como
del supuesto de la flexibilidad de los preciocs. El supues-
to de los precios flexibles implica que la inica forma de
que la politica econémica pueda influir en la produc-
cidn v en el desempleo es sorprendiendo a los ciudada-
nos v dando lugar a percepciones erréneas. Pero dificil-
mernte se les puede sorprender silas medidas econdmicas
son predecibles. Por lo tanto, ias politicas predecibles no
pueden influir en la produccién y en el desempleo.

ia conveniencia de las reglas fijas

Antes hemos descrito el argumento monetarista en
favor de la adopcién de reglas fijas. La nueva macroeco-
nomia cldsica le da a este argumento un fundamento
mucho mas sélido. Una politica econdmica puede divi-
dirse en dos partes: una predecible (la “regla”) y una
impredecible (la “discrecionalidad”).

La nueva macroeconomia cldsica sostiene que debe
huirse de la discrecionalidad como de una plaga. Re-
cuérdese que las autoridades econémicas no pueden pre-
decir la economia mejor que el sector privado. Por lo
tanto, para cuando las autoridades econémicas reaccio-
nan a las noticias, las variaciones flexibles de los precios
en mercados poblados de compradores y vendedores
bien informados ya se han adaptado a las noticias y han
alcanzado sus equilibrios eficientes de la oferta y la de-
manda. El gobierno no puede tomar medidas discrecio-
nales para mejorar el resultado o evitar el desempleo
causado por los errores de percepcién temporales o por
las perturbaciones del ciclo econémico real.

La politica gubernamental puede empeorar las co-
sas. Puede generar medidas discrecionales impredeci-
bles que transmitan sefiales econémicas erréneas, con-
fundan a la opinién piiblica, distorsionen su conducta
econdémica y provoquen despilfarro. Segtin los nuevos
macroeconomistas cldsicos, en lugar de arriesgarse a
crear ese “ruido” desconcertante, los gobiernos deberfan
evitar totalmente la adopcién de medidas macroeconé-
micas discrecionales.

Las reglas monetaristas
y la critica de Lucas

Aunque la nueva escuela clisica ha mostrado algu-
nas de las dificultades que plantea la elaboracién de la
politica econémica, ha aportado un devastador argumen-
to contra un supuesto monetarista clave. Los moneta-
ristas senalan que la velocidad del dinero ha mostrado
un notable grado de estabilidad. Llegan, pues, a la con-
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clusién de que pueden estabilizar MV = PQ = PIB no-
minal imponiendo una regla monetaria fija.

Pero segun la critica de Lucas, lamada asf en honor
a Robert Lucas, profesor de la Universidad de Chicago,
los individuos pueden cambiar de conducta cuando
cambia la politica. Lo mismo que la aparente curva de
Phillips a corto plaze podria desplazarse cuando los go-
biernos kevnesianos intentan manipularla, asf la veloci-
dad aparentemente constante podria cambiar si el banco
central adoptara una regla que mantuviera fijo el creci-
miento del dinero.

Esta idea se confirmé en 1879-1982, periodo en que
Estados Unidos llevé a cabo el experimento monetarista
descrito en el apartado anterior. La velocidad se volvid
extraordinariamente inestable, y finalmente el Fed tuvo
que dejar de utilizar los agregados monetarios para ges-
tionar la politica monetaria.

La critica de Lucas es una dura advertencia de que
la conducta econémica puede cambiar cuando las auto-
ridades econémicas se basan demasiado en las regulari-
dades anteriores.

SITUACION DEL DEBATE

La nueva macroeconomia cldsica no fue acogida favora-
blemente por los macroeconomistas convencionales. El
debate recordé, en realidad, a muchas de las discusio-
nes entre Keynes y los economistas clasicos al centrar
la atencién en la cuestién de la flexibilidad de los pre-
cios y los salarios. Los economistas keynesianos esgrimen
muchas pruebas que inducen a pensar en su mayor par-
te que los precios suelen variar lentamente ante las
perturbaciones y pocos economistas creen que en los mer-
cados de trabajo la oferta y la demanda estin en constan-
te equilibrio. Cuando se abandona el supuesto de que
los salarios y los precios son totalmente flexibles, la
politica recupera su poder para influir en la economia
real a corto plazo.

Algunos macroeconomistas ponen en cuestién,
ademds, el supuesto de las expectativas racionales se-

gin el cual los seres humanos se comportan como las
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supercomputadoras y asimilan las predicciones o los da-
tos mds recientes. En los estudios empiricos de la con-
ducta se han descubierto importantes elementos de
expectativas no racionales, incluso en los expertos en
predicciones econémicas mds sofisticados.

Por ultimo, los criticos sefalan las conclusiones po-
co razonables. La teorfa predice que las fluctuaciones
de los ciclos econémicos se deben a errores de percep-
cién. Pero, dpueden los errores de percepcién de los
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precios y los salarios explicar realmente las depresio-
nes profundas y los brotes persistentes de desempleo?
¢Tardé realmente el publico toda una década en darse
cuenta de lo dificil que fue la época de la Gran Depre-
sién? ¢Es posible que los europeos no sean conscientes
de la depresién que atraviesan los mercados de traba-
jo de esa drea desde 1990? Por otra parte, ¢<cémo pode-
mos conciliar la prediccién teérica de que el desempleo
ciclico se produce cuando los trabajadores abandonan
el empleo en busca de un trabajo mejor con la evidencia
que muestra que la proporcién de personas que pierden
el empleo aumenta enormemente en las recesiones
(véase el Cuadro 12-3)? Dado que la mayoria de las teo-
rias clasicas tienen implicaciones similares poco razona-
bles, muchos economistas convencionales se muestran
escépticos respecto a la utilidad de los nuevos enfoques
cldsicos para comprender las variaciones a corto plazo
de la produccién, el empleo y los precios de los bienes.

i¢Una nueva sintesis?

Después de dos décadas asimilando el nuevo enfo-
que clasico de la macroeconomia, estdin comenzando
a aparecer algunas sintesis de las antiguas y las nuevas
teorfas. Actualmente los economistas se dan cuenta de
que deben prestar mucha atencién a las expectativas.
Existe una 1til distincién entre el enfoque adaptativo
(“orientado hacia el pasado”) y el racional (“orienta-
do hacia el futuro”). Segtin el primer supuesto, la gente
forma sus expectativas de una manera simple y mecani-
ca a partir de la informacién pasada. El segundo enfoque
ya se ha descrito anteriormente. La importancia de
las expectativas orientadas hacia el futuro es fundamen-
tal para entender la conducta, sobre todo en los mer-
cados de subastas, como los del sector financiero.

Algunos macroeconomistas han comenzado a fusio-
nar la nueva teoria de las expectativas con la teoria neo-
keynesiana de los mercados de productos y de trabajo.'

9 Un importante ejemplo es el andlisis de los “convenios salaria-
les escalonados” realizado por John Taylor (profesor de la Uni-
versidad de Stanford), miembro del Council of Economic Advisers del
Presidente Bush. Este enfoque reconoce que una importante parte
de la mano de obra estd sometida a convenios a largo plazo expre-
sados en términos nominales (en lugar de reales). El convenio labo-
ral cldsico especifica un salario monetario fijo. Durante su periodo
de vigencia, la politica macroeconémica prevista puede influir en
el desempleo. Los responsables dela politica macroeconémica pue-
den utilizar la informacién que sale a la luz una vez firmado el
convenio para tomar medidas que estabilicen la economfa.
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Esta sintesis se encuentra en modelos macroeconémi-
cos que suponen 1) que los mercados de trabajo y de
bienes muestran salarios y precios rigidos, 2) que en los
mercados de subastas financieros los precios y las canti-
dades se ajustan rapidamente a las perturbaciones econé-
micas y a las expectativas y 3) que en los mercados de
subastas las expectativas son racionales y se orientan
hacia el futuro.

Existe un reciente estudio en el que se compara la
conducta de modelos macroeconémicos que enfocan
de distintas formas las expectativas. Un rasgo destacado
es el hecho de que en los modelos de las expectativas
racionales los tipos de interés, las cotizaciones de la bol-
sa o los tipos de cambio tienden a mostrar grandes “sal-
tos” o cambios discontinuos cuando se introducen
grandes modificaciones en la politica econémica o se
producen acontecimientos externos. Por ejemplo, la elec-
cién de un presidente o de un primer ministro partida-
rio de una politica expansiva puede llevar a la opinién
publica a pensar que se avecinan tiempos inflacionis-
tas. Esta percepcién puede provocar, pues, un acusado
aumento de las tasas de interés y una caida de la bolsa
y de los tipos de cambio. O cuando el banco central
cambia de actitud frente a la inflacién, como ocurrié
en Estados Unidos en febrero de 1994, los mercados
se ponen nerviosos y provocan un alza de las tasas de
interés a largo plazo en previsién de los nuevos incre-
mentos que puedan experimentar las tasas. La predic-
cién de que los precios experimentan saltos reproduce
una caracteristica realista de los mercados de subastas y
sugiere, pues, dénde podrian ser importantes en el mun-
do real las expectativas orientadas hacia el futuro.

La Figura 14-6 compara otra diferencia: los multipli-
cadores del gasto de cuatro modelos de expectativas ra-
cionales con los de siete modelos de expectativas adapta-
tivas. Obsérvese que los multiplicadores de los primeros
son significativamente menores que los de los segundos.

Esta diferencia se debe a la existencia de diferencias
en los mercados financieros. Una de las razones se
halla en que después de una expansion fiscal, las tasas
de interés suelen subir mas de prisa en los modelos de ex-
pectativas racionales debido a que los agentes que par-
ticipan en el mercado predicen una expansién futura
de la produccién después de un aumento del gasto pu-
blico. Esta mayor produccién futura esperada tiende
a elevar las tasas de interés hoy y, por lo tanto, en estos
modelos la inversién tiende a disminuir rapidamente.
Por otra parte, al subir las tasas de interés rdpidamente
en respuesta a un estimulo fiscal en los modelos de ex-
pectativas racionales, el tipo de cambio flexible del
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de la politica fiscal
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FIGURA 14-6. Comparacién de los muitiplicadores de los
modelos de expectativas racionales y de los modelos de ex-
pectativas adaptativas

Esta grafica muestra la diferencia entre los multiplicadores
del gasto de modelos que son adaptativos (orientados hacia
el pasado) y orientados hacia el futuro (o racionales).
Como las tasas de interés expulsan inversién interior y los ti-
pos de cambio afectan a las exportaciones netas, el ajuste es
mds rapido en los modelos orientados hacia el futuro. Los mul-
tiplicadores del gasto de estos modelos son considerable-
mente menores que los de los modelos adaptativos. (Fuente:
Ralph C. Bryant, Gerald Holtham y Peter Hooper, “Consensus
and Diversity in the Model Simulations”, en Ralph C. Bryant
y otros (comps.), Empirical Macroeconomics for Interdependent
Economies, Brookings, Washington, D.C., 1988, Figura 3-33.)

délar tiende a subir, lo que provoca una disminucién de
las exportaciones netas y tiende a reducir la magnitud
del estimulo fiscal.

La nueva critica clasica de la macroeconomfa keyne-
siana ha aportado muchas y fructiferas ideas. Y lo que

es mds importante, nos recuerda que la economfa esté
poblada de seres sensibles que reaccionan a la politica
econémica y que a veces la prevén. Esta reaccién y con-
trarreaccién puede cambiar, de hecho, el comportamien-
to de la economia.

o>

D.

EL ULTRACLASICISMO: LA ECONOMIA DEL LADO DE LA OFERTA

v

Durante la mayor parte del periodo comprendido entre
la Segunda Guerra Mundialy 1980, la politica econémi-
ca en Estados Unidos centré la atencién en la necesidad
de luchar contra los males de la inflacién y del desem-
pleo. Siempre que aumentaba el desempleo, los libe-
rales abogaban por una reduccién de los impuestos o
una suavizacién de la politica monetaria; siempre que
amenazaba una inflacién, los conservadores prescribfan
la desagradable medicina del endurecimiento de la poli-
tica monetaria o de Ia reduccién del gasto.

Como hemos sefnialado anteriormente, a finales de
los afios 70 los criticos del enfoque macroeconémico
convencional afirmaron que la politica econémica se ha-
bia orientado demasiado hacia la gestién de la demanda
agregada. Los monetaristas pidieron que se adoptara
una regla de crecimiento monetario fijo, mientras que
los nuevos economistas cldsicos pensaban que los gobier-
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nos desestabilizaban la economia siempre que trataban
de utilizar una politica de estabilizacién discrecional.
Algunos criticos, entre los cuales figuraban economistas
conservadores ortodoxos, instaron a que se volviera a
las politicas mas tradicionales de equilibrar el presupues-
to y erradicar la inflacién de la economfa.

A principios de los afios 80, se sumé al debate otro
grupo. Esta escuela, conocida con el nombre de econo-
mia del lado de la oferta, ponia el énfasis en la crea-
cioén de incentivos para que los individuos trabajaran
y ahorraran y proponia grandes recortes impositivos
con el fin de frenar el lento crecimiento econémicoy la
reduccién del crecimiento de la productividad. Entre
los defensores de este enfoque figuraban economistas
como Arthur Laffer, Paul Craig Roberts y Norman Ture.
La economfa de oferta fue defendida vivamente por
el presidente Reagan en Estados Unidos (1981-1989)y



CAPITULO 14 LAS ESCUELAS DE MACROECONOMIA EN PUGNA

por Margaret Thatcher, primera ministra de Gran Bre-
tafia (1979-1990).

LA POLITICA MACROECONOMICA

Aunque los economistas y lideres politicos que defien-
den la economia de la oferta han adoptado una amplia
variedad de posturas, ésta tiene dos caracteristicas fun-
damentales: el énfasis en los incentivos y la defensa de
grandes reducciones de los impuestos.

Nuevo énfasis en los incentivos

El primer tema de la economia de la oferta era el pa-
pel clave que desempefiaban los incentivos, término que
se refiere al rendimiento satisfactorio del trabajo, el aho-
rroylainiciativa empresarial. Los defensores de la eco-
nomia de la oferta apuntan a los milagros obrados
por los libres mercados incontrolados y tratan de evitar
los desincentivos debidos a los elevados tipos impositi-
vos; sostienen, ademds, que los keynesianos, con su ex-
cesiva preocupacién por la gestién de la demanda, no
habfan tenido en cuenta la influencia de las tasas impo-
sitivas y los incentivos en la oferta agregada. Una para-
frasis del argumento es la siguiente:

La economia de la oferta destaca el papel de la politica
fiscal en la determinacién del crecimiento econémico
y la oferta agregada. Nuestro andlisis se basa en la teo-
ria clasica sencilla de los precios. Segtin la economia de
la oferta, los cambios de los impuestos afectan a la eco-
nomia a través del efecto que producen en las retribu-
ciones de los factores una vez deducidos los impuestos
més que a través del que producen en los flujos mone-
tarios de ingresos y gastos; las tasas impositivas afectan
a los precios relativos de los bienes y, por lo tanto, a las
ofertas de trabajo y capital. Pretendemos elevar las re-
tribuciones después de impuestos de actividades que
generan crecimiento, como el trabajo, el ahorro y la
inversién en relacién con el ocio y el consumo.

Es mucho mas importante analizar la influencia de
un cambio de los impuestos en la tasa de rendimiento
del trabajo, el ahorro o la inversién que observar la
variacién del ingreso disponible causado por la cuantia
monetaria del impuesto. Bajando las tasas impositivas
sobre el trabajo, los intereses o los dividendos, pode-
mos elevar el ahorro y la inversién y acelerar el creci-
miento econémico.!!

'Este extracto es una adaptacién de Stephen J. Entin, “Comments
on the Critics”, Treasury News, diciembre, 1985.
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¢Cudl es la relacién supuesta entre la politica impo-
sitiva y la actividad econémica? En el contexto del andli-
sis de oferta y demanda agregadas, una reduccién de las
tasas impositivas elevaria el rendimiento del capital y
el trabajo una vez deducidos los impuestos; un aumento
de los rendimientos una vez deducidos los impuestos
generaria un incremento de la oferta de trabajo y capi-
tal, asf como de las tasas de innovacién y crecimiento de
la productividad; y el aumento de los factores y la inno-
vacién aumentarian el crecimiento de la produccién po-
tencial y, por lo tanto, desplazarfan la oferta agregada
hacia la derecha.

La Figura 14-7 ilustra los efectos de un programa hi-
potético dellado de la oferta. Supongamos que el pro-
grama de oferta produce el efecto neto de aumentar la
oferta total de factores como el trabajoy el capital. Este
aumento eleva la produccién potencial y desplaza la
curva OA hacia fuera, como muestra la figura.

El efecto macroeconémico de esta medida de oferta
depende de la forma de la curva de oferta agregada. Si
la economia es keynesiana o atraviesa una recesién, con
una curva OA relativamente plana, como en el punto
B dela Figura 14-7, el efecto que producird el desplaza-
miento de la oferta en la produccién efectiva serd relati-
vamente modesto. En el caso hipotético, el equilibrio se
desplaza del punto B al C, con un pequefio aumento de
la produccién y una diminuta reduccién del nivel glo-
bal de precios.

El efecto sera muy distinto si la economia se compor-
ta de una manera cldsica, como muestra el punto D de
la curva OA de la Figura 14-7. En este caso, el aumento
de la produccién potencial de QF a Q7 se traduciria en un
significativo aumento de la produccién efectiva: cada
aumento de la produccién potencial en 1% provocaria
un aumento de la produccién efectiva de casi la misma
proporcién. Este resultado muestra la naturaleza cldsi-
ca de las economfas del lado de la oferta y pone énfasis
en que las medidas de oferta probablemente son mas
eficaces cuando la economia se comporta de una marne-
ra clésica.

<Qué magnitud tendra probablemente el efecto de
una politica de oferta en la realidad? En los inicios de la
administracién Reagan, los economistas de oferta pre-
dijeron que el programa conduciria a una rapida recu-
peracién econémica, con un crecimiento previsto del
PIB real de 20% durante los 4 anos siguientes. En rea-
lidad, la tasa de crecimiento efectivo fue mucho menor
de lo previsto: una media de 10% solamente. Dado lo di-
ficil que es aumentar el crecimiento de la produccién
potencial, no deberia sorprendernos saber que las me-
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FIGURA 14-7. Efecto de una politica pura del lado de la oferta

Antes de adoptar la politica pura del lado de la oferta, la produccién potencial es QF = 3 200; un enorme
aumento de la oferta agregada podria elevarla a Q = 3 400.

Si la economia se encuentra en el segmento plano de la curva OA, el efecto ejercido en el PIB efectivo sera re-
lativamente modesto si DA no varfa. En el caso mostrado, el PIB efectivo varfa de Ba Cy el PIB real aumen-

tade 2 700 a 2 750.

Por otra parte, {qué ocurrirfa con el PIB efectivo sila DA cortara a la OA en su segmento cldsico casi vertical,
por ejemplo, en el punto D? Casi todo el aumento de la produccién potencial se manifestaria en la produc-

cién efectiva.

didas de oferta apenas influyeron en el crecimiento de
la produccién potencial durante la década de 1980. Los
engranajes de la politica de oferta se mueven con exce-
siva lentitud.

Reduccion de los impuestos

La otra vertiente del pensamiento dellado de la ofer-
ta es su defensa de las grandes reducciones de los impues-
tos. Cuando analizamos el modelo del multiplicador, vi-
mos que éstos podian afectar a la demanda agregaday
a la produccién. Los economistas de oferta creen que
este papel se ha exagerado. Sostienen que los gobiernos
han utilizado con demasiada frecuencia los impuestos
para recaudar ingresos o fomentar la demanda sin tener
en cuenta su influencia negativa en los incentivos. A
su juicio, unos elevados impuestos inducen a los indivi-
duos a reducir su oferta de trabajo y capital. De hecho,
algunos, especialmente Arthur Laffer, sugieren que po-
drian reducir los ingresos fiscales. Segiin esta proposi-
cién de la “curva de Laffer”, unas tasas impositivas ele-
vadas reducen la base impositiva debido a que redu-
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cen la actividad econémica.’? Algunos economistas
convencionales de todo el espectro politico e incluso
algunos economistas de oferta se han burlado de la
proposicién de Laffer de que hoy una reduccién de
los impuestos aumentaria la recaudacién fiscal.

Para resolver lo que consideran que es un sistema
impositivo defectuoso, los economistas de oferta propo-
nen una reestructuracién radical basada en un enfoque
conocido a veces con el nombre “reduccién de los im-
puestos pensando en el lado de la oferta”. Esta propues-
ta se basa en laidea de que las reformas deben mejorar
los incentivos al reducir los tipos impositivos sobre el
dltimo délar de ingreso (es decir, las tasas impositivas
marginales); que el sistema impositivo debe ser menos
progresivo (es decir, debe reducir la presién fiscal que
soportan los individuos de ingresos altos), y que el sis-

12 Supongamos que R = ingresos fiscales totales, ¢ = tipo impositi-
vo y B = base impositiva. Segin la proposicién de Laffer, pasado un
punto, cuando ¢ se aproxima al 100%, B disminuye tan de prisa que
R = tB experimenta, de hecho, una disminucién.
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tema ha de disenarse de tal forma que fomente la produc-
tividad o la oferta en lugar de manipular la demanda
agregada.

La Figura 14-8 ilustra mediante el anélisis OA-DA el
efecto de una reduccién de los impuestos pensando en
ellado de la oferta desde una perspectiva keynesiana.
En el andlisis del multiplicador vimos que el recorte de
los impuestos eleva el consumo y la demanda agrega-
da, manteniéndose todo lo demds constante. Una reduc-
cién de los impuestos grande y permanente (como la
de 25% aplicada a los impuestos sobre Ia renta de las
personas en Estados Unidos en 1981) provoca un gran
desplazamiento de la DA de la Figura 14-8. Esa reduc-
cién de los impuestos también podrfa aumentar la pro-
duccién potencial si aumentara la oferta de trabajo o de
capital. Sin embargo, algunos estudios econémicos in-
dican que el aumento de la produccién potencial serfa

Nivel de precios

1 1 |
2 000 3000 4 000

Produccion real

1
1000

FIGURA 14-8. Efecto macroeconémico de una reduccion
de los impuestos pensando en el lado de la oferta

Los economistas del lado de la oferta recomiendan que se
bajen significativamente los impuestos para luchar contra
los males que aquejan a la economia. Las reducciones de los
impuestos tienen dos consecuencias: desplazan la curva DA
hacia fuera (de DA a DA’), como muestra el andlisis del mul-
tiplicador, y pueden elevar la produccién potencial, si aumen-
tan la oferta de trabajo y de capital, desplazando asf hacia
fuera la curva OA a OA’. Como sugieren los economistas
del lado de la oferta, estas reducciones de los impuestos ele-
van el PIB real. Sin embargo, los estudios estadisticos indi-
can que cuando se trata de un periodo de hasta diez anios,
el principal efecto en la produccién efectiva se produce a
través de la demada agregada.
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extraordinariamente pequefio a corto plazo. Por lo tan-
to, en la Figura 14-8 mostramos que la reduccién de los
impuestos sélo desplaza la curva OA levemente hacia la
derecha.

Como predicen los defensores de la economia del
lado de la oferta, el efecto neto de una gran reduccién
de los impuestos es un significativo aumento de la produc-
cién. Esta variacién se muestra por medio de un movi-
miento del punto A al B de la Figura 14-8. A corto pla-
zo, la expansién econémica derivada de la reduccion
de los impuestos pensando en el lado de la oferta se de-
be principalmente a su influencia en la produccién po-
tencial y en la oferta agregada. Algunos economistas
han afirmado que la expansién econémica que se regis-
tré a mediados de los afios 80 durante la administracién
Reagan fue simplemente una recuperacién basada en
la demanda vestida con el ropaje de la economia de la
oferta.

RETROSPECTIVA

Tras ocupar el centro del escenario durante la década
de 1980, el enfoque de la economia de la oferta decayé
gradualmente cuando Reagan abandoné la presidencia.
Cabe preguntarse cudl es el veredicto preliminar sobre
este experimento. Aunque subsisten muchos interrogan-
tes, los economistas han observado, en general, que mu-
chas de las proposiciones de la economia de oferta no
se vieron confirmadas por la experiencia econémica de
los afios 80." Entre las observaciones clave se encuen-
tran las siguientes:

* Los economistas de oferta predijeron que las gran-
des reducciones de las tasas impositivas estimularian
tanto la actividad econémica y el ingreso que los in-
gresos fiscales apenas disminuirfan y podrian incluso
aumentar. En realidad, los ingresos fiscales dismi-
nuyeron considerablemente en relacién con la ten-
dencia observada tras las reducciones de los im-
puestos, lo que provocé un incremento del déficit
presupuestario federal que ha persistido en la dé-
cada de 1990.

La inflacién se redujo notablemente a principios de
los anos 80. Pero, como habfan predicho los keyne-
sianos, esta reduccién se consiguié a un alto precio

L]

1% Para una valoracién critica, véase Economic Report of the President,
1994, redactado por el Council of Economic Advisers del presiden-
te Bill Clinton.
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desde el punto de vista del desempleo durante la
profunda recesién de 1981-1982.
Los economistas de oferta predijeron que la reduc-
cién de las tasas impositivas, al aumentar los incent-
vos at ahorro v a la inversidn, elevarfan el ahorro na-
cional. Parece que el gran fomento del ahorro no
ha producido ningtn efecto positivo neto en la tasa
nacional de ahorro. De hecho, ésta experimentd
un gran descenso en los afios 80 y en 1987 el nivel
m3s bajo desde la Segunda Guerra Mundial.
= El objetivo fundamental de las medidas de oferta era
aumentar la tasa de crecimiento de Ia produccién
potencial. Se estima que la tasa media ha descendi-
do de 3.6% anualen 1960-197023.1% en 1970-1980 v
a 2.3% en 1980-1993. Aunque la disminucién del
crecimiento potencial de los afios 80 no puede atri-
buirse enteramente a la politica macroecondémica,
si induce a pensar que los resultados econdmicos no
experimentaron un cambio significativc durante
los afios de la economia de oferta.

°

YALORACION PROVISIONAL

En este capitulo hemos pasado revista a los debates que
han dividido a los macroeconomistas en los tltimos afios.
¢Qué conclusidn podria extraer un jurado compuesto
por economistas imparciales tras escuchar ias pruebas?
Si no acabara disolviéndose por no ponerse de acuer-
do, probablemente llegarfa a unas cuantas conclusiones
cautas y preliminares:
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traerse en lo que se refiere a la politica econémica
es que para influir en el crecimiento econémico a
targo plazo, ésta debe influir en el crecimiento de
ios factores o mejorar la eficiencia v la tecnologfa.
Produccidn y emplec a corto plazo. A corto plazo, el
sanorama es menos claro. A corte plazo, la produc-
cién y el emplec dependen del juego de la oferta
vla demanda agregadas. La mayor parte de la evi-
dencia indica que las variaciones de la demanda
agregada (independientemente de que influyan en
ellas la politica fiscal y la monetaria o los factores
exégenos) puede influir claramente, al mencs du-
rante unos anos, en las variaciones ciclicas de la pro-
duccién y del empleo, lo cual nos lleva ala conclu-
sién de gue la politica monetaria v fiscal puede
estabilizar los ciclos econémicos, aunque la conve-
niencia politica y practica de ia administracién cf-
clica activa es objeto de un acalorado debate.

Desempleo e inflacion. La mayor parte de la eviden-
cia muestra que la presién de la demanda en los mer-
cados de trabajo y de productos puede afectarala
inflacién. 8i se eleva el desempleo por encima de
ia tasa natural, la inflacién tiende a disminuir, mien-
tras que unos elevados niveles de produccién y de
empleo tienden a acelerar la inflacién. Pero parece
que la disyuntiva entre la inflacién y el desempleo
es inestable en el tiempo y en el espacio, por lo que
la gestién de la inflacién es un proceso complicado.
Por otra parte, no parece que haya una disyuntiva
permanente, por lo que los paises no pueden com-
prar permanentemente un desempleo menor per-
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1. Crecimiento econdmico a largo plazo. La mayorfa de mitiendo que persista una elevada inflacién.
los macroeconomistas coinciden en que a largo pla-
zo es la produccién potencial o crecimiento de la Aparte de estas tres grandes conclusiones que sur-
capacidad la que determina la tendencia del nivel ~ gen de nuestro andlisis de las facciones en lucha en
de vida, de los salarios reales y de los ingresos rea-  macroeconomia, existen muchos puntos de detalle y
les. Por otra parte, la produccién potencial depen-  continuas controversias que deben dejarse para trata-
de de la calidad y la cantidad de factores como el ~ dos avanzados. En los dos capitulos siguientes, ponemos
trabajoy el capital, asf como dela tecnologia, laini-  estas conclusiones a trabajar con el fin de poder com-
ciativa empresarial y la capacidad de gestién deuna ~ prender las grandes cuestiones que plantea la politica
economia. La conclusién importante que hade ex-  econdémica en la actualidad.
A
RESUMEN
A. Los primeros clasicos y la revolucién keynesiana tiene que los salarios y los precios flexibles eliminan
1. Los economistas cldsicos se basaban en la ley de Say de rapidamente cualquier exceso de oferta o demanda y

los mercados, segiin la cual “la oferta crea su propia de-
manda”. En términos modernos, el enfoque clésico sos-
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restablecen el pleno empleo y la plena utilizacién de la
capacidad. La politica macroeconémica no puede desem-
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pefiar ningtin papel en la estabilizacién de las perturba-
ciones reales, aunque si determina la senda de los precios.

. La revolucién keynesiana postulaba que los precios y los

salarios son rigidos, por lo que la produccién y el desem-
pieo son determinados por el juego de la oferta y la deman-
da. La curva OA keynesiana tiene pendiente positiva en
hagar de vertical como la cldsica, por lo que las perturba-
ciones monetarias o fiscales de la demanda agregada
afecran tanto a los precios como a ia produccién real.
No =xiste un mecanismo de precios antocorrector, por
lo que la economia puede experimentar largos perio-
dos de depresién o inflacién.

. EZn a teorfa keynesiana moderna, ia politica monetaria

v la fiscal pueden sustituir a la flexibilidad de los sala-
rics y los precics, estimuiando la economia durante las re-
cesiones y frenando la demanda agregada durante las
expansiones para impedir que surjan tendencias infla-
cionistas.

£l enfoque monetarista

. El monetarismo sostiene que la oferta monetaria es el prin-

cipal determinante de las variaciones a corto plazo tanto
del PIB real como del nominal, asi como de las variacio-
nes a largo plazo del PIB.

. EZl monetarismo se basa en el analisis de las tendencias

de la velocidad del dinero para comprender la influen-
cia de éste en la economia. La velocidad-ingreso de circu-
lacién del dinero (V) es el cociente entre el flujo de PIB
monetario y la cantidad de M:

Aunque es evidente que V no es constante (aunque sdlo
sea porque aumenta con las tasas de interés) sus variacio-
nies son en cierta medida regulares y predecibles.

. De la definicidn de la velocidad se deriva la teoria cuan-

titativa de los precios:
. \%4
donde k=—

La teorfa cuantitativa de los precios considera que P es
casi proporcional a M. Es 1itil para comprender las hiper-
inflaciones y algunas tendencias a largo plazo, pero no
debe tomarse en su sentido literal.

. La escuela monetarista defiende tres grandes proposicio-

nes: a) el crecimiento de la oferta monetaria es el prin-
cipal determinante sistematico del crecimiento del PIB
nominal; b) los precios y los salarios son relativamente
flexibles, y ¢) la economia privada se mantiene estable.
Estas proposiciones sugieren que las fluctuaciones ma-
croecondémicas se deben principalmente al crecimiento
erratico de la oferta monetaria.
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. El monetarismo moderno va asociado generalmente a una

filosofia politica contraria a un Estado grande y favora-
ble al laissez-faire. Debido a su deseo de evitar la inter-
vencién del Estado v a su creencia en la estabilidad inheren-
te del sector privade, los monetaristas suelen proponer
que la oferta monetaria crezca a una tasa fija de 3% o
5% anual. Algunos creen que ésta generarfa un crecimien-
to continuo con unos precios estables a largo plazo.

. LaReserva Federal realizé un experimento monetarisia

en toda regla entre 1979y 1982, que convencié a la ma-
voria de los observadores de que el dinero es un podero-
so determinante de la demanda agregada, y de que la ma-
yoria de los efectos a corto plazo de las variaciones de la
oferta monetaria se dejan sentir en la produccién mas
que en los precios. Sin embargo, como sugiere la critica
de Lucas, la veolocidad puede ser bastante inestable
uando se sigue un enfoque monetarista.

La nueva macroeconomia clasica

. Lanueva macroeconomia clisica se basa en dos hipétesis

fundamentales: las expectativas de los individuos se for-
man eficiente y racionalmente y los precios y los salarios
son flexibles.

. De ello se deduce que todo el desempleo es voluntario.

Por otra parte, la curva de Phillips es vertical a corto pla-
z0, aungue parezca lo contrario. Los modelos de los ciclos
econdmicos reales apuntan a las perturbaciones de {a
tecnologia y de los factores por el lado de la oferta como
explicacién de las fluctuaciones del ciclo econémico.

. Segtin el teorema de la ineficacia de la politica, las medi-

das predecibles de los gobiernos no pueden influiren la
produccién real ni en el desempleo. La nueva teoria
clasica establece que aunque podamos observar una curva
de Phillips a corto plazo de pendiente negativa, no pode-
mos explotar la pendiente con el fin de reducir el desem-
pleo. Si la politica econdmica intenta sistemdticamente
aumentar ia produccién y reducir el desempleo, la gente
pronto empezard a comprender esta politica y a preverla.
Las reglas fijas producen mejores resultados econémicos.
Los criticos de la nueva macroeconomia clasica sostienen
que los precios y los salarios son rigidos a corto plazo. Y
las predicciones (especialmente la de que los ciclos econé-
micos se deben a errores de percepcién y el desempleo
ciclico se produce cuando los individuos se equivocan y
abandonan el empleo) parecen forzadas como explicacio-
nes de recesiones como las de los afios 30 o principios de
los 80 en Estados Unidos y la de los 90 en Europa.

El ultraciasicismo: la economia
del lado de la oferta

En la década de 1980, los economistas de oferta propu-
sieron un nuevo enfoque de la politica macroeconémica:
a) una politica fiscal no keynesiana, que se centre en el
medio plazo, evite la sintonizacién perfecta de la eco-
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nomiay reste importancia a las variaciones de la deman-
da agregada; b) un nuevo énfasis en los incentivos eco-
némicos, especialmente en la influencia de la politica
impositiva en los rendimientos del trabajo y el capital
una vez deducidos los impuestos, ya que se considera-
ba que su influencia determinaba el ahorro, la inver-
sién y la oferta de trabajo; ¢) una gran reduccién de los
impuestos, sosteniendo a veces que ésta podria auto-

15.

LA OFERTA AGREGADA, EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y LA POLITICA MACROECONOMICA PARTE TRES

financiarse, de hecho, generando mayores ingresos al
Estado.

Los datos histéricos de los afios 80 inducen a pensar que
las medidas de oferta no consiguieron mejorar los resulta-
dos de la economia de Estados Unidos. El legado de este
enfoque es un obstinado déficit presupuestario fede-
ral, un lento crecimiento de la produccién potencial y
una baja tasa nacional de ahorro.

REPASO DE CONCEPTOS

teorfa cuantitativa del dinero y los precios:
P=kM
experimento monetarista de 1979-1982

supuestos clave: expectativas
racionales y flexibilidad de los
precios y salarios

critica de Lucas

Keynes y los clasicos

salarios y precios flexibles y rigidos
ley de los mercados de Say
distintas visiones de la oferta

Velocidad y monetarismo

velocidad de circulacién del dinero:

agregada .
Bree clasica

MV = PQ

expectativas racionales (orientadas hacia
el futuro), expectativas adaptativas
(orientadas hacia el pasado)

teorema de la ineficacia de la politica

La nueva macroeconomia

Economia del lado de la oferta

dogmas de la economia del lado
de la oferta

influencia de las medidas econémicas
en los resultados econémicos

TEMAS DE DISCUSION

Los monetaristas afirman: “El dinero es lo tinico que 4. Un economista de oferta podria recomendar una gran
importa.” Los keynesianos responden: “El dinero es im- reduccién de los impuestos para reavivar la economia.
portante, pero también lo son otras cosas, como la politi- {Cémo afectaria una medida de ese tipo a la curva OA?
cafiscal.” Explique y evalde cada postura. {Podria discre- ¢Y ala DA? <Y a los niveles de precios y de produccién
par de los monetaristas y a pesar de eso creer que la real resultantes?
politica monetaria debe utilizarse para luchar contra 5. Definala velocidad-ingreso (V) y calcule a partir de los da-
las recesiones? Explique su respuesta. tos del siguiente cuadro la tasa anual de crecimiento de
Suponga que el PIB nominal fuera de un billén de déla- la oferta monetaria y el nivel y tasa de variacién de la
res en el afio 0 y que el deflactor del PIB fuera 1.00 ese velocidad:
mismo ano. Por otra parte, la oferta monetaria era (en mi-
les de millones) de $50, $52, $55, $58 y $60 en los afios 0,
1, 2, 3 y 4, respectivamente. Oferta monetaria, M,
a) Indique el nivel de produccién nominal de los afios PIB nominal (miles de millones de

1, 2, 3 y 4 de acuerdo con la teorfa cuantitativa es- (miles de millones délares, retardada

tricta del dinero. Afio de délares) 12 meses)
b) Si no creciera la p.rod.uC(.:ién potencial y el ni\fel 1981 3053 408.9

de oferta monetaria siguiera una senda anuncia- 1982 3 166 436.5

da de antemano, {cual serfa el nivel del PIB real de 1983 3 406 4745

acuerdo con la nueva macroeconomia cldsica? 1984 3772 5919
Si en una época de expansién imprimiéramos y gasta- 1985 4015 552.1
ramos 100 billones de délares en nuevos billetes, <cémo 1986 4232 620.1
afectarfa esta medida a los precios? ¢Tiene, entonces, 1987 4516 724.7
algo de cierto la teorfa cuantitativa? ¢Qué podria ocurrir 1988 4874 750.4
con los precios si se aumentara M 1% en una depre- 1358 5201 787.5

1990 5 463 794.8

sién?
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CAPITULO 14 LAS ESCUELAS DE MACROECONOMIA EN PUGNA

6.

El Economic Report of the President (1994) contiene el siguien-
te andlisis de la influencia de los impuestos en la conducta
econdmica: “La evidencia de la experiencia posterior a
la Segunda Guerra Mundial induce a pensar claramente
que los ingresos generados por el impuesto sobre la ren-
ta de las personas aumentan cuando se elevan las tasas im-
positivas marginales y disminuyen cuando disminuyen
los tipos marginales.” ¢Qué relacién guarda esta conclu-
sién con las creencias de los economistas del lado de la
oferta? ¢Qué implicacién tiene para el papel de los impues-
tos en la reduccién en los déficit piiblicos y en la estabi-
lizacién de la economia?
¢Qué predecirian los monetaristas, los keynesianos y los
economistas del lado de la oferta sobre los efectos que
producirian cada uno de los hechos siguientes en los pre-
cios, la produccién y el empleo (en todos los casos deben
mantenerse constantes los impuestos y la oferta mone-
taria, a menos que se especifique lo contrario):
a) Una gran reduccién de los impuestos
b) Un gran aumento de la oferta monetaria
¢) Unaoleada de innovaciones que eleva la produccién
potencial 10%.
d) Un aumento de las exportaciones
Al analizar la demanda de dinero y en la curva de deman-
da de dinero de la Figura 10-6, se mostré que ésta era
sensible a las tasas de interés. ZQué efecto produciria un
aumento de las tasas de interés en la velocidad dado el
nivel del PIB nominal? ¢Qué implicaciones tiene una de-
manda de dinero sensible a las tasas de interés para los
argumentos monetaristas que se basan en el supuesto
de que la velocidad del dinero es constante?
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11.
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Formule y explique la ley de Say. Partiendo de un equili-
brio macroeconémico, suponga que aumenta la produc-
cién potencial, pero que la demanda agregada no va-
rfa. Muéstrelo graficamente ampliando la Figura 14-1y
muestre que la oferta crea su propia demanda. Explique
el proceso verbalmente.

Explique la siguiente afirmacién: “Un aumento del gas-
to publico eleva aun mds la produccién; cuando el Estado
se lleva una parte del pastel, éste se vuelve de hecho mas
grande.” Relacione esta cita con el debate entre los key-
nesianos y los antiguos o nuevos macroeconomistas
clasicos.

Problema avanzado (sobre las expectativas racionales):
Considere el efecto que producen las expectativas racio-
nales en el comportamiento del consumo. Suponga que
el gobierno propone recortar temporalmente los impues-
tos en 20 mil millones de délares durante un ano. Los
consumidores que tienen expectativas adaptativas podrian
suponer que su ingreso disponible sera 20 mil millones
mas elevada todos los afnos. ZCémo afectaria este supues-
to al gasto de consumo y al PIB en el modelo sencillo del
multiplicador del Capitulo 7?

Suponga a continuacién que los consumidores tienen
expectativas racionales. Predicen racionalmente que la
reduccién de los impuestos sélo durara un afo. Al ser
consumidores del “ciclo vital”, reconocen que el ingre-
so medio del ciclo vital sélo aumentara (por ejemplo) 2
mil millones de délares al afio y no 20 mil. {Cémo reaccio-
narfan? Analice a continuacién la influencia de las ex-
pectativas racionales en la eficacia de las reducciones
temporales de los impuestos.





