Unidad 7

e Administracion de la economia global.
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Estados Unidos forma parte de un inmenso mercado
global, al igual que otras economfas industriales. Lo que
ocurre en tierras remotas tiene a veces profundas repercu-
siones en su situacién econémica. Las perturbaciones
politicas de Oriente Medio pueden disparar los precios
del petréleo y desencadenar profundas recesiones. La
caida de la Unién Soviética y la unificacién de Alema-
nia tuvieron como consecuencia unas elevadas tasas de
interés en Alemania y una profunda recesién en Euro-
pa, frenando el crecimiento en todo el mundo. Desde
el punto de vista positivo, la rapida expansién econémi-
ca de los paises en vias de desarrollo del este asidtico
puede abrir inmensos mercados a los bienes y los servi-
cios de los paises occidentales. Ningtin pafs es una isla
auténoma desde el punto de vista econémico. Cuando
doblan las campanas por uno, doblan por todos.
¢Cudles son las relaciones econémicas entre los pai-
ses? En los tres capitulos anteriores hemos examinado
los principales mecanismos econémicos. Hemos visto
que el comercio internacional no se realiza trocando
computadoras estadounidenses por automéviles japone-
ses sino por medio del dinero. El comercio se lleva a
cabo comprando o vendiendo mercancias a cambio
de délares, yenes u otras monedas. Hemos visto, ade-
mds, que el comercio internacional permite a los pai-
ses elevar su nivel de vida especializindose en 4reas
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de ventaja comparativa, exportando bienes en los que
son relativamente eficientes e importando otros en los
que son relativamente ineficientes.

Sin embargo, como hemos mostrado en el Capitulo
19, las fuerzas de la ventaja comparativa no lo son todo.
Algunos pafses han gestionado satisfactoriamente sus
economias, han adaptado las cambiantes tecnologias
y mercados en la economia mundial y han crecido y
prosperado. Otros se han quedado rezagados, bien por-
que se encuentran atrapados en el circulo vicioso de la
pobreza, bien porque las guerras, la corrupcién o la ex-
cesiva intervencién del Estado han asfixiado la iniciati-
va empresarial y han arruinado los mejores planes.

El comercio internacional a veces es un brutal conflic-
to darwiniano por las cuotas de mercado, los beneficios y
los recursos vitales. Pero los seres humanos han superado
la feroz lucha y han desarrollado instituciones que sirven
ala causa comun del crecimiento y la justicia en el escena-
rio internacional. Estas instituciones son un sistema para
administrar los mecanismos financieros internacionales,
para coordinar la politica macroeconémica y acuerdos para
frenar los problemas internacionales del ambiente. En este
tltimo capitulo, examinamos los principales problemas
econémicos internacionales y algunas de las instituciones
cooperativas que han surgido para que los mercados in-
ternacionales funcionen con mayor fluidez.
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A

A. EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

v

Comenzamos analizando ¢l sistema de tipos de cam-
bio, que constituye el conjunto de normas, mecanis-
mos ¢ instituciones con los que se efectiian y se reci-
ben los pagos de las transacciones que traspasan los
limites nacionales. En concreto, el sistema de tipos de
cambio determina cémo se fijan los tipos de cambio,
por ejemplo, cudntos yenes se intercambian por cada
ddlar, etcétera.

Recordatorio: La esencia de los tipos de cam-

bio. Como vimos en el Capitulo 17, el comercio
internacional se realiza con diferentes monedas nacionales,
que estdn ligadas por los precios relativos llamados tipos de
cambio. En el mercado de divisas, la demanda de nuestra
moneda procede de extranjeros que desean comprar nuestros
bienes, servicios e inversiones; la oferta de nuestra moneda
proviene de conciudadanos que quieren importar bienes o
activos financieros extranjeros. La relacion entre estas ofertas
y demandas determina el tipo de cambio.

Un descenso del precio de mercado de una moneda es una
depreciacion; un aumento de su valor es una apreciacion.
En un sistema en que los gobiernos tienen unos tipos de cam-
bio oficiales, una reduccion del tipo de cambio oficial se de-
nomina devaluacion, mientras que un aumento se denomina
revaluacion.

Robert Solomon, experto en economia internacio-
nal, ya expuso claramente la importancia del sisterna
monetario internacional:

El sistema monetario internacional, como los semaforos
de las ciudades, se da por sentado hasta que comienza
a funcionar mal o a perturbar la vida de Ia poblacién...
Un sistema monetario que funcione bien facilitari el
comercio y la inversién internacionales, asi como Ia
adaptacién fluida a los cambios. Un sistema monetario
que funcione mal puede no sélo reducir los incentivos
al comercio y la inversién internacionales sino también
exponer a sus economias a perturbaciones cuando se
impiden o retrasan las adaptaciones necesarias a los
cambios.}

! Robert Solomon, The International Monetary System, 1945-1976:
An Insider’s View, Harper & Row, Nueva York, 1977, pp. 1, 7.

En los tiltimos afios, los paises han utilizado uno de
los tres grandes sistemas de tipos de cambio siguientes:

* Un sistema de tipos de cambio fluctuantes “puros”,
en que los tipos de cambio son determinados en-
teramente por las fuerzas del mercado.

Un sistema de tipos de cambio fijos.

Un sistema de tipos de cambio “dirigidos”, en que
el valor de algunas monedas fluctda libremente
en el mercado; el valor de otras es el resultado de la
intervencién del Estado y del mercado; y el de otras
es fijo con respecto a una moneda o a un grupo de
monedas.

®

LOS TIPOS DE CAMBIO
FLUCTUANTES PUROS

En un extremo se encuentra el sistema financiero inter-
nacional donde los tipos de cambio son totalmente fle-
xibles y fluctdan dnicamente bajo la influencia de la
oferta y la demanda. Este sistema, que se conoce con
el nombre de tipos de cambio fluctuantes, existe cuan-
do los gobiernos ni anuncian un tipo de cambio ni to-
man medidas para imponerlo. Es decir, en un sistema
de tipos de cambio fluctuantes, los precios relativos de
las monedas son el resultado de la compraventa que
realizan las economias domésticas y las empresas.

Veamos cémo se determinan los tipos de cambio en
un sistema de esa clase. Supongamos que a un tipo de
cambio de 7.50 pesos mexicanos por un délar estado-
unidense ($1), los mexicanos deciden aumentar sus
importaciones de bienes estadounidenses. Eso signi-
fica que demandardn una gran cantidad de délares para
comprar bienes de Estados Unidos, mientras que los
estadounidenses ofrecerdn pocos délares.

¢Cudl serd el resultado? El exceso de demanda de
ddlares presionari al alza sobre su precio {0, en otras
palabras, presionara a Ia baja sobre el precio del peso).
¢Cudnto variardn los tipos de cambio? Lo suficiente
para que (al nuevo precio mis alto, por ejemplo, 9 pe-
sos por $1) se equilibren las cantidades ofrecidas y
demandadas. El precio del délar debera subir hasta
que la menor cantidad demandada de délares sea igual
a su mayor oferta.
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¢Qué hay tras la oferta y la demanda? Este proceso
consta de dos pasos. 1) Al ser mds caro el délar, cuesta
mas importar bienes, servicios e inversiones estadouni-
denses, 1o que provoca una disminucién de la demanda
mexicana de importaciones de la forma usual. 2) Al
ser ahora mds barato el peso, los bienes mexicanos cues-
tan menos a los extranjeros, por lo que éstos desean de-
mandar més bienes de exportacién mexicanos.

{Dénde estd el Estado? En un sistema de tipos de
cambio libremente fluctuantes, el Estado no intervie-
ne. Deja que el mercado de divisas determine el valor
del délar (lo mismo que permite que los mercados de-
terminen el valor de lalechuga, la maquinaria, las accio-
nes de GM o el cobre). Por consiguiente, es posible que
los tipos de cambio fluctuantes experimenten enormes
oscilaciones en periodos relativamente breves.

LOS TIPOS DE CAMBIO FijOS:
EL PATRON ORO CLASICO

En el otro extremo se encuentra el sistema de tipos de
cambio fijos, en el cual los gobiernos especifican exac-
tamente el tipo al que se convertirdn los délares en li-
bras, yenes, marcos, etc. Histéricamente, el mas impor-
tante ha sido el patrén-oro, en que cada pais definia
el valor de su moneda en una cantidad fija de oro, es-
tableciendo asf unos tipos de cambio fijos entre los
pafses acogidos al patrén-oro.?

El funcionamiento del patrén-oro se comprende
facilmente con un ejemplo simplificado. Supongamos
que todo el mundo insistiera en que se le pagara en tro-
citos de oro puro. Para comprar una bicicleta en Gran
Bretaiia, bastarfa con pagar en oro a un precio expre-
sado en onzas de ese metal. Por definicién, no existirfa
ningtin problema de tipo de cambio, ya que el oro se-
rfa la moneda mundial comin.

Este ejemplo recoge la esencia del patrén-oro.
Cuando el oro se convirtié en el medio de cambio o
dinero, el comercio externo dejé de ser diferente del
interno; todo podia pagarse en oro. La tinica diferen-
cia entre los pafses se encontraba en que podian ele-
gir distintas unidades para sus monedas. Por ejemplo,

2 {Por qué se utilizé el oro como patrén de cambio y medio de
pago en lugar de otra mercancia? Ciertamente, podrian haberse
utilizado otros materiales, pero el oro tenfa las ventajas de ser
limitado, relativamente indestructible y tener pocos usos industria-
les. {Comprende el lector por qué el vino, el trigo y el ganado no
serfan un ttil medio de pago internacional?
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la reina Victoria decidié hacer monedas de !/, de onza
de oro (lalibra) y el presidente McKinley de !/ (el dé-
lar). En ese caso, la libra esterlina, al pesar 5 veces més
que e délar, tenia un tipo de cambio de $5 por libra.

Esta es la esencia del patrén-oro existente hasta 1914.
En la practica, los pafses tendfan a utilizar sus propias
monedas. Pero todo el mundo tenia libertad para acu-
fiar monedas y venderlas al precio del oro que estaba
vigente. Por lo tanto, todos los paises que segufan el
patrén-oro tenfan unos tipos de cambio fijos. Los tipos
de cambio (también llamados valores paritarios o paridades)
entre las diferentes monedas dependian del contenido de oro
de sus unidades monetarias.

El mecanismo equilibrador de ios

flujos de oro, segiin Hume

La ventaja destacada del patrén-oro ¢ de cualquier
otro sistema de tipos de cambio fijos es la posibilidad
de predecirlo. Los comerciantes pueden comerciar e
invertir en otros pafses sin temer que los tipos de cambio
varien repentinamente y sus proyectos dejen de ser ren-
tables como consecuencia.

La dificultad de todos los sistemas de tipos de cam-
bio fijos reside en que pueden impedir la realizacién de
ajustes econdmicos si los precios y el comercio interna-
cional se desajustan excesivamente. ¢Qué ocurre, por
ejemplo, si los niveles de salarios y precios suben tanto
que sus bienes dejan de ser competitivos en el mercado
mundial? En un sistema de tipos de cambio fluctuan-
tes o flexibles, el tipo de cambio podria depreciarse pa-
ra contrarrestar la inflacién interior, pero en un sistema
de tipos de cambio fijos, el equilibrio debe restable-
cerse por medio de una deflacién interior o una infla-
cién extranjera.

Supongamos que los estadounidenses aumentan sus
importaciones de bienes britdnicos hasta el punto de
que Estados Unidos incurre en un déficit comercial con
Gran Bretafia. Para pagar su déficit, tendrfa que enviar
oro a Gran Bretafia y (si no se realizara ningtin ajuste
en Estados Unidos o en Gran Bretafia) acabarfa quedan-
dose sin oro.

En realidad, existe un mecanismo de ajuste automa-
tico, como lo demostré el filésofo britdnico David Hume
en 1752. Este autor demostré que la salida de oro for-
maba parte de un mecanismo que tendfa a equilibrar
los pagos internacionales. Su argumento, aunque tiene
mas de 250 afios, aporta importantes ideas para com-
prender ¢cémo se equilibran los flujos comerciales en
la economia actual.
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La explicacién de Hume se basaba, en parte, en la
teorfa cuantitativa de los precios, que es una teorfa clave
del nivel global de precios que se considera en los estu-
dios macroeconémicos. Segun esta teoria, el nivel glo-
bal de precios de una economia es proporcional a la
oferta monetaria. Pero en el patrén-oro el oro consti-
tufa una parte importante de la oferta monetaria, bien
directamente, en forma de monedas de oro, bien indi-
rectamente, cuando los gobiernos lo utilizaban para res-
paldar su dinero-papel.

¢Qué ocurrirfa si un pafs perdiera oro? En primer
lugar, descenderia su oferta monetaria, bien directamen-
te porque se exportaran monedas de oro, bien porque
abandonara el pais parte del oro utilizado como respal-
do de la moneda. Uniendo estas dos consecuencias, una
pérdida de oro provocaria una reduccién de la oferta
monetaria. En segundo lugar, segiin la teoria cuantita-
tiva, los precios y los costos variarfan proporcionalmente
alavariacién de la oferta monetaria. Si Estados Unidos
perdiera 10% de su oro para pagar un déficit comer-
cial, la teorfa cuantitativa predice que sus precios, sus
costos y sus ingresos disminuirfan 10%. En otras pala-
bras, la economfa experimentaria una deflacién. Si se
descubriera oro en California, lo cual aumentaria acu-
sadamente las existencias de oro de Estados Unidos,
cabria esperar que aumentara proporcionalmente el
nivel de precios en este pafs.

El mecanismo de cuatro piias. Examinemos aho-
ra la teorfa de Hume sobre el equilibrio de los pagos
internacionales. Supongamos que Estados Unidos in-
curre en un gran déficit comercial y empieza a perder
oro. Segun la teorfa cuantitativa de los precios, esta
pérdida de oro reduce su oferta monetaria y, por lo
tanto, también sus precios y sus costos. Como consecuen-
cia, 1) Estados Unidos reduce sus importaciones de
bienes de Gran Bretafa y de otros paises, que ahora son
relativamente mds caros, y 2) como los bienes produ-
cidos en Estados Unidos son ahora relativamente me-
nos caros en los mercados mundiales, aumentan sus
exportaciones.

En Gran Bretania y en los demds paises ocurre lo
contrario. Cuando las exportaciones britdnicas aumen-
tan rapidamente, Gran Bretafia recibe oro a cambio. Por
lo tanto, aumenta su oferta monetaria, lo cual eleva los
precios y los costos britdnicos, segiin la teorfa cuantita-
tiva. Ahora entran en juego otras dos ptias del mecanis-
mo de Hume: 3) las exportaciones de Gran Bretana y
de otros paises se encarecen, por lo que disminuye el
volumen de bienes exportados a Estados Unidos, y 4)
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los ciudadanos britdnicos, al subir el nivel de precios
en su pafs, ahora importan mis bienes estadounidenses,
que son mas baratos.

El mecanismo del flujo de oro de cuatro piias
‘de Hume mejora la balanza de pagos del pais que
estd perdiendo oro y empeora la del que estd ganindo-
lo, hasta que se restablece el equilibrio en el comercio
y las finanzas internacionales a unos nuevos precios
relativos que mantienen en equilibrio el comercio
y los préstamos internacionales sin ningtin flujo ne-
to de oro. Este equilibrio es estable y no requiere ni
_aranceles ni ninguna otra intervencién estatal.

Comprender el patrén oro es importante no s6lo
debido a su papel histérico sino también a que es un
ejemplo puro de un sistema de tipos de cambio fijos.
De hecho, cada cierto nimero de afios surgen “entusias-
tas del oro” que recomiendan la adopcién del patrén
oro como panacea para resolver los problemas de la
inflacién o la inestabilidad de las monedas. Independien-
temente de lo que pensemos sobre la adopcién del pa-
trén-oro en la actualidad, hay una observacién general
que se aplica a todos los sistemas de tipos de cambio fi-
jos: si los tipos de cambio no pueden variar libremente
cuando se desajustan los precios o los ingresos de los
paises, deben ajustarse los precios y los ingresos interio-
res. En el mecanismo de Hume, son los flujos de oro
los que hacen que varien los precios y los salarios y ga-
rantizan el equilibrio; en el pensamiento macroeconémi-
co moderno, la produccién y el empleo constituyen una
parte necesaria del mecanismo de variacién de los sala-
rios y los precios. Mas adelante en este capitulo veremos
que la necesidad de ajustar la produccién realy el em-
pleo para garantizar el equilibrio de los precios relativos
de los pafses cuando los tipos de cambio son fijos se
encuentra tras la profunda recesién registrada en Euro-
pa a principios de los afios 90.

LOS TIPOS DE CAMBIO DIRIGIDOS

Pocos paises adoptan actualmente el sistema extremo
de tipos de cambio absolutamente fijos o el de tipos de
cambio fluctuantes puros. Lo normal es el sistema in-
termedio de tipos de cambio dirigidos, lo que significa
que los tipos de cambio son determinados bdsicamen-
te por las fuerzas del mercado, pero el Estado compra
o vende monedas o modifica su politica monetaria
para influir en sus tipos de cambio.
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Iintervencion

La gestién de los tipos de cambio exige que los go-
biernos intervengan en los mercados de divisas. Un
gobierno interviene en los mercados de divisas cuando
compra o vende la moneda nacional o monedas extranje-
ras para influir en los tipos de cambio. Por ejemplo, el
gobierno japonés podria comprar un dia yenes japone-
ses con délares estadounidenses por valor de mil millo-
nes de ddlares. Esta compra provocarfa un aumento de
valor; es decir; una apreciacién, del yen. En general, el
gobierno interviene significativamente cuando cree que
el tipo de cambio de su pais es mds alto o més bajo de
lo deseable.

La Figura 20-1 muestra cémo funciona un sistema
de tipos de cambio fijos. Supongamos que Francia y

Francos por marco
7 |

Cantidad de marcos

FIGURA 20-1. Los gobiernos intervienen para defender
el tipo de cambio fijo

Los gobiernos anuncian una paridad de 4 francos franceses
por marco alemin y el equilibrio se encuentra inicialmente
en el punto A. Una perturbacién reduce la demanda de mar-
cos y amenaza con perturbar el sistema trasladando el tipo
a 3 francos por marco. Los gobiernos pueden reestablecer
la paridad oficial comprando marcos por valor de CA, despla-
zando de hecho la demanda de nuevo a D. Los gobiernos
también pueden inducir a los inversores privados a aumentar
su demanda de marcos en CA subiendo las tasas de interés

alemanes.
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Alemania acuerdan mantener un tipo de cambio fijo
de 4 francos franceses por marco alemdn. La Figura
20-1 muestra el equilibrio inicial en el punto A. Al
tipo de cambio de 4 francos por marco, las cantidades
ofrecidas de marcos alemanes y las demandadas son
iguales.

Supongamos que desciende la demanda de marcos,
debido quizd a que hay una recesién en Francia o a que
bajan las tasas de interés alemanas. El descenso provo-
ca un desplazamiento de la demanda de DD a D’D’. Si
el tipo de cambio fuera puramente fluctuante, el tipo
bajarfa a un nuevo equilibrio situado en el punto B de
la Figura 20-1, provocando una depreciacién del mar-
co y una apreciacién del franco.

Es aqui donde aparece el nuevo matiz: recordemos
que Francia y Alemania se han comprometido a mante-
ner la paridad de 4 francos por marco. {Qué pueden
hacer?

* Una solucién consiste en intervenir comprando la mo-
neda que estd deprecidndose (marcos) y vendiendo la
que estd aprecidndose (francos). En este ejemplo, si
los bancos centrales compran la cantidad represen-
tada por el segmento CA, aumentara la demanda
de marcos y se mantendri la paridad oficial.

Una alternativa serfa utilizar la politica moneta-
ria. Los bancos centrales podrian inducir al sector
privado a aumentar su demanda de marcos elevando
las tasas de interés alemanes o bajando las tasas
de interés francesas. Supongamos que las tasas de
interés francesas bajan en relacién con las alema-
nas; esta disminucién llevaria a los inversores a tras-
ladar fondos de Francia a Alemania y aumentarfa la
demanda privada de marcos, devolviendo de he-
cho la curva de demanda privada a su posicién
inicial, DD.

Estas dos operaciones no son realmente tan distin-
tas como parecen. De hecho, ambas implican una expan-
sién monetaria en diferentes mercados. En realidad,
como veremos en seguida, una de las complicaciones
de la gestién de la economia abierta se halla en que la
necesidad de utilizar la politica monetaria para admi-
nistrar el tipo de cambio puede entrar en colisién con
la necesidad de utilizarla para estabilizar el ciclo econé-
mico interior.

Resumiendo:
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Un tipo de cambio libremente fluctuante es aquel
que es determinado exclusivamente por la oferta y
la demanda sin que intervenga el Estado. Un siste-
ma de tipos de cambio fijos es aquel en el que los
gobiernos tienen objetivos o paridades que defien-
den por medio de la intervencidén y de la politica
monetaria o quizd por medio de un patrén-oro. Un
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sistema de tipos de cambio dirigidos es un hibrido de
los tipos fijos y fluctuantes en que los gobiernos
intervienen unas veces, otras tienen objetivos en
forma de niveles o bandas de fluctuacién y otras
permiten que los mercados de divisas determinen
libremente el tipo de cambio. .

A

B. LA COOPERACION INTERNACIONAL

7

En la primera mitad del sigloxx, todos los paises que es-
taban claramente en paz se dedicaron a debilitar las gue-
rras comerciales v las devaluaciones competitivas intiti-
les. Tras la Segunda Guerra Mundial, se desarrollaron
instituciones internacionales para fomentar la coope-
racién econémica entre los pafses. Estas instituciones
contindan siendo el medio con el que los pafses ccor-
dinan su polftica y buscan soluciones a los problemas
comunes. En este apartado examinamos las principales
instituciones internacionales y la coordinacién de la
politica economica en la década de 1990.

LAS INSTITUCIONES INTERNACIONALES

Tras la Segunda Guerra Mundial, la economia de Esta-
dos Unidos resulté indemne y pudo ayudar a reconstruir
los paises de los aliados y de los enemigos. El sistema
politico internacional posterior a la Segunda Guerra Mun-
dial también respondié a las necesidades de los paises
destruidos por la guerra creando instituciones durade-
ras que facilitaran la rdpida recuperacién de la econo-
mia internacional. Las cuatro instituciones principales
en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial
(el Acuerdo General de Aranceles y Comercio o GATT,
explicado en el Capitulo 18, el sistema de tipos de cam-
bio de Bretton Woods, el Fondo Monetario Internacio-
nal y el Banco Mundial) constituyen monumentos a una
sabia y clarividente visién politica.

El sistema de Bretton Woods

El caos econémico existente en el periodo anterior
ala guerra afect6 extraordinariamente a los principa-
les economistas de la década de 1940, especialmente
John Maynard Keynes. Estaban decididos a evitar el caos

econdémico y las devaluaciones competitivas del patrén
oro en la Gran Depresién.

Bajo el liderazgo intelectual de J. M. Keynes, los
paises se reunieron en 1944 en Bretton Woods (New
Hampshire) y forjaron un acuerdo que condujo a la for-
macién del Fondo Monetario Internacional {(FMI), del
Banco Mundial y del Acuerdo Generai de Aranceles y
Comercio (GATT). Por primera vez, acordaron crear
un mecanismo para regular las transacciones financie-
ras internacionales. Aun cuando hayan cambiado algu-
nas de fas normas desde 1944, las instituciones creadas
en Bretton Woods contintian desempefiando actual-
mente un papel fundamental.

Quienes asistieron a la conferencia de Bretton Woods
recordaban perfectamente que el patrén-oro era dema-
siado inflexible y servia para agravar las crisis econémi-
cas. Para sustituirlo, el sistema de Bretton Woods esta-
blecié una paridad para cada moneda fijada tanto en
délares estadounidenses como en oro. Las monedas
se definfan tanto en funcién del oro como del délar y
ios tipos de cambio entre las monedas se fijaban de una
forma muy parecida a como se fijaban en el patrén-oro.
Por ejemplo, la paridad de la libra britdnica se fijé en
£12.5 por onza de oro. Dado el precio del délar en oro,
eso significaba que el tipo de cambio oficial entre el dé-
larylalibra era $35/£12.5 = $2.80 por 1 libra, que erala
paridad oficial de la libra.

Lainnovacién revolucionaria del sistema de Bretton
Woods se halla en que los tipos de cambio eran fijos
pero ajustables. Cuando una moneda se desviaba excesi-
vamente de su valor apropiado o “fundamental”, podia
ajustarse la paridad. La capacidad para ajustar los tipos
de cambio cuando surgfa un desequilibrio fundamen-
tal es la caracteristica que mads distingufa al sistema de
Bretton Woods del patrén-oro. En principio, las variacio-
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nes de los tipos de cambio eran pactadas por los pafses.
Creando un sistema fijo pero ajustable, sus autores con-
fiaban en tener el mejor de los dos mundos. Podian
mantener laestabilidad del patrén-oro, un mundo en que
los tipos de cambio fueran predecibles de un mes para
otro, fomentando asf los flujos de comercio y capitales.
Al mismo tiempo, fomentarfan la capacidad de adapta-
cion de los tipos de cambio flexibles, gracias a la cual
podian ajustarse a las diferencias persistentes entre los
precios relativos de los paises alterando los tipos de cam-
bio en lugar de recurrir a la dolorosa inflacién y al des-
empleo necesarios en el patrén-oro.

El Fondo Monetario

Internacional (FMI)

Otra importante aportacion de la conferencia de
Bretton Woods fue el establecimiento del Fondo Mone-
tario Internacional (o FMI), que continiia administran-
do el sistema monetario internacional y funcionando
como un banco central para los bancos centrales. Los
paises miembros hacen sus aportaciones prestando su
moneda al FMI, quien presta de nuevo estos fondos
para ayudar a los pafses que tienen dificultades de balan-
za de pagos. En los dltimos afios, el FMI ha desempe-
nado un papel clave en la bisqueda de una respuesta
de cooperacién a la crisis internacional de la deuda y
en la ayuda a los pafses comunistas para introducir un
sistema de mercado.

<Cémo cumpliria el FMI este objetivo? Supongamos,
por ejemplo, que el programa de Rusia de introducir
una economia de mercado atraviesa dificultades debido
a una rdpida inflacién y a la imposibilidad de conse-
guir fondos en los mercados privados. Tiene problemas
para pagar los intereses y el principal de los créditos
exteriores. El FMI podria mandar un equipo de espe-
cialistas a examinar las cuentas del pais. Elaborarfa
un plan de austeridad para Rusia, que implicarfa ge-
neraimente una reduccién del déficit presupuestario
y un endurecimiento de las condiciones crediticias;
estas medidas frenarfan la inflacién y aumentarfan la
confianza en el rublo. Cuando Rusiay el FMI se pusie-
ran de acuerdo sobre el plan, este Gltimo le concede-
ria, por ejemplo, un crédito “puente” de mil millones
de délares para ayudarlo hasta que mejorara su balan-
za de pagos. Es probable que también se renegociara la
deuda; es decir, que los bancos le prestaran mds fondos
y alargaran los créditos existentes.

Si el programa del FMI tuviera éxito, la balanza de
pagos de Rusia podria comenzar a mejorar y el pafs
reanudaria su crecimiento econdmico.
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El Banco Mundial

Otra institucién financiera internacional que se creé
tras la Segunda Guerra Mundial fue el Banco Mundial,
capitalizado por los principales paises cuyas aportacio-
nes dependen de su importancia econémica desde el
punto de vista del PIB y de otros factores. El Banco
concede préstamos a una baja tasa de interés a los paf-
s€s cuyos proyectos sean econémicamente sensatos, pero
que no pueden conseguir financiamiento privado.
Como consecuencia de estos préstamos a largo plazo,
fluyen bienes y servicios de los paises avanzados a los
paises en vias de desarrollo. En los tltimos afios, el Ban-
co Mundial ha concedido nuevos créditos por un valor
promedio de 25 mil millones de délares al ario.

Si los proyectos se eligen correctamente, la produc-
cién de los paises prestatarios acabard aumentando mds
de lo necesario para pagar los intereses de los présta-
mos; los salarios y los niveles de vida generalmente se-
ran mds altos y no mds bajos, debido a que aumentara su
PIB como consecuencia de la aportacién de capital ex-
tranjero. Por otra parte, a medida que vayan devolviéndo-
se los préstamos, los paises avanzados podran disfrutar
de unas importaciones algo mayores de bienes ttiles.

Desaparicion del sistema de Bretton

Woods

Durante las tres primeras décadas posteriores a la
Segunda Guerra Mundial, el mundo se rigié por el
patrén-oro. En el sistema de Bretton Woods, el délar
estadounidense era la moneda clave; la mayor parte
del comercio y de las finanzas internacionales se reali-
zaba en doélares y los pagos solfan efectuarse también
en esa moneda. Las paridades de los tipos de cambio
se fijaban en ddlares y las reservas privadas y oficiales se
mantenfan en délares. Fue un periodo en el que se dis-
fruté de un crecimiento y una prosperidad sin preceden-
tes. Los pafses industriales comenzaron a reducir las
barreras arancelarias y a hacer que sus monedas fueran
libremente convertibles. Las economias de Europa
Occidental y del este de Asia se recuperaron de los
dafios causados por la guerray creciercn a unas tasas
espectaculares.

Pero la recuperacién llevaba encerrada la semilla de
su propia destruccién. Comenzaron a acumularse déla-
res en todo el mundo al registrar Alemania y Japén
superavit comerciales. Mientras tanto, la sobrevalo-
racién de la moneda americana, los déficit comerciales
y las crecientes inversiones extranjeras de las empre-
sas estadounidenses provocaron déficit comerciales en
Estados Unidos. Las tenencias de délares en otros pai-
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ses que eran casi nulas en 1945 ascendieron a 50 mil
millones de délares a principios de los afios 70.

En 1971 la cantidad de saldos liquidos en délares
era tan grande que los gobiernos tenfan dificultades
para defender sus paridades oficiales. El publico co-
menzé a perder confianza en el “todopoderoso délar”.
Y la reduccién de las barreras a los movimientos de
capitales significaba que en cuestién de minutos mi-
les de millones de délares podian cruzar el Atldnticoy
amenazar con dar al traste con las paridades existen-
tes. En agosto de 1971, el presidente Nixon abandoné
formalmente la relacién entre el délar y el oro y puso
fin a la era de Bretton Woods. Estados Unidos ya no con-
vierte automdticamente ddélares en otras monedas o
en oro a $35 la onza; ya no fija una paridad oficial del
délar y defiende este tipo de cambio a toda costa. Al
abandonar el sistema de Bretton Woods, el mundo en-
tré en la era moderna.

El sistema hibrido actual

El sistema actual de tipos de cambio, a diferencia del
sistema uniforme anterior del patrén-oro o de Bretton
Woods, no encaja en ningtin molde preestablecido.
Sin que nadie lo hubiera planeado, el mundo ha en-
trado en un sistema hibrido de tipos de cambio. Estas
son sus principales caracteristicas:

¢ Algunos paises dejan que su moneda fluctiie libremen-
te, como ha hecho Estados Unidos durante algunos
periodos en las dos ultimas décadas. Segin este
método, un pafs deja que los mercados determinen
el valor de su moneda e interviene raras veces.
Algunos grandes paises tienen tipos de cambio diri-
gidos pero flexibles. Este grupo comprende actualmen-
te Canadd, Japén y dltimamente Gran Bretania. En
este sistema, un pais compra o vende su moneda pa-
ra reducir la volatilidad diaria de las fluctuaciones.
A veces interviene sistemdticamente para fijar su
moneda en el nivel que cree conveniente.
Muchos paises, especialmente pequenos, fijan su
moneda con respecto a una de las importantes o a
una “canasta” de monedas. A veces se permite que
la fijacién se deslice suavemente hacia arriba o ha-
cia abajo en un sistema conocido con el nombre de
fijacion deslizante o reptante (véase el tema de discu-
sién 4 de este capitulo).

Algunos paises estin agrupados en un blogue mone-
tario para estabilizar los tipos de cambio entre ellos
y permitir, al mismo tiempo, que sus monedas va-
rien flexiblemente en relacién con el resto del mun-
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do. El bloque mds importante es el Sistema Mone-
tario Europeo.

* Por otra parte, casi todos los paises tienden a interve-
nir cuando los mercados se “transtornan” o cuando
los tipos de cambio parecen desviarse de los “nive-
les fundamentales”; es decir, de los tipos de cam-
bio que son adecuados para los niveles de precios
y flujos comerciales existentes.

LA COORDINACION DE LA POLITICA
MACROECONOMICA

Durante los borrascosos afios 80, Estados Unidos llegd
a la mayorfa de edad en los asuntos econémicos mun-
diales. Vio que su politica monetaria y fiscal interior
influfa en los tipos de cambio y en los flujos comer-
ciales y que las oscilaciones del comercio exterior afec-
taban a su desempleo y a su inflacién. La ensefianza
fundamental de la dltima década es evidente: en un
mundo en que las economias estdn cada vez mds unidas
por los flujos de comercio y capitales, la interdependen-
cia es inevitable. Nada puede aislar a un pais de las fuer-
zas econdmicas globales. Las ventajas nacionales pueden
apalancarse en el mercado global, mientras que las
debilidades caen victimas de feroces competidores ex-
tranjeros. El aislacionismo no es hoy mds viable en los
aspectos econémicos que en los politicos o los militares.
Dedicamos, pues, el resto de este apartado al importan-
te tema de la coordinacién en el escenario econémico
internacional.

La interdependencia ha llevado en la dltima mitad
del siglo xx y mas especificamente en las tltimas dos dé-
cadas a una serie de asociaciones regionales de comer-
cio. En América del Norte sobresale el tratado trilateral
de libre comercio entre Canada, Estados Unidos y Mé-
xico. En esta asociacién es muy clara la relacién comer-
cial entre México y Estados Unidos, para México sus ex-
portaciones a su vecino del Norte son del orden de tres
cuartas partes del total exportado y de sus importaciones
totales, aproximadamente 70% procede de Estados Uni-
dos. Parte importante de esta relacién se localiza en la
regién fronteriza, donde desde mediados de los 60, han
existido las denominadas maquiladoras, donde se ge-
nera casi 35% de las exportaciones totales mexicanas.

El interés de México en esta asociacién es partici-
par en la corriente de estructuras cambiantes del co-
mercio internacional, de contar con reglas mds claras
y justas en su comercio con Estados Unidos y Canada,
de tener un mayor acceso al capital necesario para el cre-
cimiento y en general para aumentar su bienestar como

170



520

EL COMERCIO INTERNACIONAL Y LA ECONOMIA MUNDIAL PARTE CUATRO

CUADRO 20-1. Historia del sistema de tipo de cambio en México

Fecha

1954-agosto 1976
Septiembre-diciembre 1976
Diciembre 1976-febrero 1982
Febrero 1982

Agosto 1982

Septiembre 1982-diciembre 1982

Diciembre 1982-diciembre 1987

Diciembre 1987-febrero 1988
Enero 1989
Enero 1989-noviembre 1991

Noviembre 1991

Septiembre 1992-diciembre 1994

Diciembre 19, 1994*
Diciembre 20, 1994
Diciembre 22, 1994

Noviembre 1995-diciembre 1995
Agosto 30, 1996
Diciembre 1996
Febrero 19, 1997

Sistema de tipo de cambio

Tipo de cambio fijo en 12.50 pesos por délar.

Tipo flotante.

Desliz controlado del peso.

Devaluacién: de 26 pesos/délar a 45 pesos/ddlar.

Introduccién del tipo de cambio dual.

Devaluacién a 95 pesos por ddlar y a 120 pesos/délar.

Completo control de ambos tipos de cambio.

Se eliminan en gran medida los controles cambiarios (pero siguen los tipos de cambios duales)

Desliz hasta 245 pesos por délar.

Intervencién del Banco de México en el manejo de los tipos de cambio, segiin las condiciones del
mercado y las metas de la politica.

Medio punto en el tipo controlado, que implica una devaluacién del 16.7%.

Manejo flotante, secciones de la fijacién diaria.

Cese de intervenciones en el mercado libre.

Aumenta el tipo de cambio controlado en 18%; se reduce el spread al 1.5%.

Desliz controlado de 245.42 a 347.50 pesos por ddlar.

Se fija el tipo de cambio a 2 297.50.

Flotacién manejada.

Aumenta el tipo de cambio en $1.0 diario.

Se fija el tipo de cambio en 2 257 pesos por délar.

Desliz controlado: depreciacién preanunciada que inicialmente era de 1 peso diario, después pasé a 80
centavos diarios y después a 40 centavos diarios.

Fusién de los tipos libres y controlados e introduccién de la banda de flotacién que se ensancha 20 centavos
diariamente.

Banda de flotacién con tope inferior en 3 050 pesos por délar y desliz anunciado de 20 centavos diarios.

Depreciacion del techo de la banda de N$0.0004 diarios.

Banda de flotacién con tope inferior en 3 050 pesos por délar y desliz anunciado de 40 centavos diarios.

Aumenta en el techo de la banda 15.3%.

Piso superior de la banda se increment6 15.3%.

Fin del régimen de la banda de flotacién y adopcién del tipo de cambio flexible.

Flotacién libre a partir de devaluacién ocurrida. La depreciacién total del peso durante 1994 fue de 71%.

Interviene el banco central vendiendo 300 y 205 millones de délares, respectivamente.

Inicia el mecanismo de la acumulacién de reservas comprando 20 millones de délares al mes.

Se incrementa la subasta de derechos de venta hasta 300 millones de délares mensuales.

Introduccién de la flotacién dirigida, variando Ia cantidad subastada u ofreciendo délares segiin las condicio-
nes del mercado.

Fuentes: Banco de México, La economia mexicana 1995, varios reportes y Mansell Catherine, Las nuevas finanzas en México, p. 88.

* A partir de 1993 el tipo de cambio se mide en nuevos pesos por ddlar.

nacién, por la via del aumento de su eficiencia pro-
ductiva y, por ende, su competitividad.

La interdependencia economica

En una economia global estrechamente integrada,
el bienestar econémico nacional depende de la salud de
todo el sistema. El viejo dicho “cuando Estados Unidos
estornuda, Europa se constipa” lo refleja. Un adagio ac-
tualizado dirfa: “Cuando la economia global est4 enfer-
ma, todo el mundo se contagia.” Para ver por qué, exami-
nemos los principales eslabones de la interdependencia
de la politica econémica de los paises.

Eslabon 1: Cuentas corrientes y efectos multipli-
cadores. Elprimer eslabén estd relacionado con el efec-
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to-difusién que produce la expansion econémica de una
regién en otras. Supongamos que disminuyen el ingreso
y la produccién del pafs A (por ejemplo, Estados Uni-
dos), debido quizd a que decide contraer la economia
para frenar la inflacién o simplemente a que la deman-
da del sector privado es débil. Sabemos que una reduc-
cién del ingreso de A provocard una disminucién de las
importaciones procedentes de otros paises. Pero las im-
portaciones de A son las exportaciones de otros paises,
por lo que el pais E, por ejemplo, observa que sus expor-
taciones disminuyen y la disminucién tiende a reducir la
demanda agregada, la produccién y el empleo de E. Por
lo tanto, cualquier factor que provoque una disminucién
del ingreso nacional de A también tenderd a reducir la
produccién y el empleo en otros paises. La causacién
se resume de la forma siguiente:
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Yes la produccién, M son las importaciones y X son las
exportaciones.

En este mecanismo piensan los gobiernos cuando
tratan de convencer a sus socios comerciales de que ex-
pandan sus economfas. Por ejemplo, en 1993 Lawrence
Summers, subsecretario del Tesoro para asuntos interna-
cionales de Estados Unidos y economista en exceden-
cia en la Universidad de Harvard, sefialé a los dirigentes
empresariales japoneses que si el gobierno japonés
aumentara sus gastos fiscales, elevando el ingreso nacio-
nal japonés y las importaciones, también se crearfa
empleo en el extranjero:

La demanda adicional que se crearfa si el superavit por
cuenta corriente japonés retornara a su nivel medio his-
térico de 1.5% del PIB serfa suficiente para crear mds
de 60 mil millones de délares en exportaciones adiciona-
les del resto del mundo, lo que se traduce en uno o dos
millones de puestos de trabajo adicionales.3

Una expansién fiscal japonesa fomentaria la pro-
duccién (y el empleo) en otros paises; el argumento de
Summers es un ejemplo del eslabén 1.

Esiabon 2: Cuentas de capital y efectos de las
tasas de interés. Mientras que el eslab6n 1 funciona a
través de la cuenta corriente, el segundo eslabén actia
a través de los flujos de capital. Cuando los bancos
centrales modifican las tasas de interés por medio de
su politica monetaria, las nuevas tasas cambian el atracti-
vo de los activos de los diferentes paises; cuando en-
tran fondos en el pais que tiene tasas de interés mads
altas, la entrada aprecia la moneda de ese pafs, reduce
sus exportaciones netas, frena la inflacién y reduce la
produccién. En los estudios empiricos sobre Estados
Unidos se ha observado que el mecanismo de transmi-
sién internacional de la politica monetaria (donde las
tasas de interés afectan a los tipos de cambio y a las ex-
portaciones netas) es tan poderoso como el mecanismo
interior (por el cual el aumento de las tasas de interés
reduce la inversién interior).

Pero aqui observamos, una vez mads, que la politica
interior se difunde a otros paifses. Veamos qué ocurre
en Europa (E) cuando América (A) sube sus tasas de
interés para luchar contra la inflacién. Cuando sube
la tasa de interés de A (i,), los inversionistas venden

8 Treasury News, 25 de junio de 1993, p. 4.
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activos financieros europeos y compran activos finan-
cieros estadounidenses, lo que eleva las tasas de inte-
rés europeas y provoca una apreciaciéon del ddlar y
una depreciacién de las monedas europeas.

El socio de A sufre una serie de efectos. El alza de
las tasas de interés tiende a reducir la inversién interior
en Ey, por lo tanto, reduce su produccién y su em-
pleo. Sin embargo, el valor depreciado de la moneda
de E tiende a estimular su economia, ya que un au-
mento de las exportaciones a A aumenta las exporta-
ciones netas de E. El efecto neto en E es una dismi-
nucién de la inversién interior y un aumento de las
exportaciones, con un efecto incierto en la produc-
cién total y el empleo. Este es, pues, el eslabén 2 en-
tre los paises:

= el 5> x £ Ty T
‘A - .o i
i T Lyl

Obsérvese, ademds, que el eslabén 1 entra en juego
aqui, ya que la contraccién econémica de A también
reducird la produccién en E a través del efecto directo
producido en las exportaciones de E.

Este segundo eslabén demuestra que los aconteci-
mientos que afectan a las tasas de interés de un pafs se
difunden a otros, ya que los flujos de capital afectan a las
tasas de interés y a los tipos de cambio a través de la
conexién entre los mercados financieros.

Eslabon 3: Ahorro e inversién. Los dos primeros
eslabones muestran que las perturbaciones econémi-
cas se difunden en cascada a la economfa mundial.
También queremos comprender la influencia de las
variaciones del ahorro y la inversién interiores en otros
paises. Por ejemplo, durante la década de 1980 la tasa
nacional neta de ahorro de Estados Unidos (el ahorro
neto dividido por el producto interior neto) descendié
de 8% a menos de 3%. {Cémo afectd este descenso a la
inversion de Estados Unidos? ¢Disminuyé en la misma
cuantia la inversién en equipo y estructuras? <O inter-
vinieron los extranjeros y sustituyeron el ahorro que
estaba desapareciendo? ¢Hay algin patrén general en
este caso? Si el programa econémico de Clinton consi-
gue aumentar la tasa de ahorro de Estados Unidos, ¢se
reflejard el aumento en la inversién interior o en una
reduccién del endeudamiento exterior a través de un
déficit por cuenta corriente menor?

El examen detenido de los datos de Estados Uni-
dos correspondientes a la década de 1980 revela que a
corto plazo las variaciones del ahorro interno fueron
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contrarrestadas por las variaciones de la inversién ex-
tranjera; por lo tanto, la inversién interna en Estados
Unidos disminuyé mucho menos que el ahorro interno.
Lo que pasé a largo plazo fue bastante distinto segin
un sorprendente hallazgo de Martin Feldstein y Char-
les Horioka. Estos autores han mostrado que a largo
plazo la tasa interior de ahorro de un pafs esta estre-
chamente correlacionada con su tasa interna de inver-
sién. Asf, un aumento de la tasa de ahorro de un punto
porcentual produce un aumento de la tasa de inversién
de casi un punto porcentual. La Figura 20-2 muestra
esta correlacién en el caso de 23 paises industrializados
en el periodo 1960-1986.

El efecto Feldstein-Horioka ha resultado ser un gran
enigma para los economistas. Normalmente, se presu-
pondria que si el capital es muy mévil, fluirfa al pafs
cuya productividad sea mayor. Al ser mévil el capital,
la tasa de inversién de Estados Unidos vendria determi-
nada en gran medida por la productividad del capital
en Estados Unidos, y la tasa extranjera de inversién
cubrirfa cualquier diferencia que quedara una vez que
el ahorro interno hubiera hecho su trabajo. Segtin el su-
puesto normal, los puntos de la Figura 20-2 dibujarfan
una linea horizontal cuya pendiente serfa igual a cero.

Pero los puntos de dicha figura dibujan una linea
que tiene una pendiente mds cercana a 1 que a cero,

Cociente entre la inversion y el PIB

I i ! ! i 1 i 1 : i
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lo que indica que existen barreras que impiden la libre
circulacién del capital. Los economistas acaban de co-
menzar a entender la naturaleza de las barreras. Un
posible factor es que los paises deficitarios tienen pro-
blemas para conseguir fondos en los mercados inter-
nacionales porque los inversionistas extranjeros temen
no recuperar sus inversiones. Otro factor es que los in-
versionistas se muestran renuentes a correr el riesgo
de invertir en otros pafses, por lo que tienden a man-
tener sus fondos en su pafs. Las comparifas tienden,
ademds, a financiar sus inversiones con las utilidades
no distribuidas mds que recurriendo al mercado mun-
dial de capitales, lo que relaciona directamente el ahorro
y la inversién nacionales. Todos estos factores podrian
perder fuerza a medida que aumenta la interdependen-
cia de los paises, y la evidencia parece indicar que la
correlacién entre el ahorro y la inversién internos ha
disminuido en la dltima década.

El efecto Feldstein-Horioka tiene importantes impli-
caciones para la politica econémica, como sefialan
Feldstein y Bacchetta:

Los aumentos del ahorro interior elevan la reserva de
capital de un pais y, por lo tanto, la productividad de
su mano de obra. Asimismo, no es probable que un
impuesto sobre la renta del capital se traslade al traba-

FIGURA 20-2. Tasas nacionales de ahorro e
inversion de Estados Unidos, 1960-1986

Cada punto representa las tasas nacionales me-
dias de ahorro o inversién de los 23 paises indus-
triales avanzados. A largo plazo, el aumento de
las tasas de ahorro provoca principalmente un
aumento de la inversién interna. (Fuente: Adap-
tado de Rudiger Dornbusch, “Comment”, en

0.22. 024 026 0.28 O
Cociente entre et ahorro y el PIB

B. Douglas Bernheim y John B. Shoven, Natio-
nal Saving and Economic Performance, University
of Chicago Press, 1991.)
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jo y a la tierra mediante una salida de capital interior
suficiente para mantener constante la tasa real de ren-
dimiento.*

En resumen:

Los paises estdn relacionados entre si a corto
plazo a través de la influencia de los flujos comer-
ciales y las tasas de interés en la produccién y a lar-
go plazo a través de los patrones nacionales de ahorro
e inversion.

La necesidad de la coordinacion

Elhecho de que los paises tengan problemas econé-
micos no significa necesariamente que reunirlos para
coordinar su politica sea una solucién 1til. Algunos pro-
blemas son en gran medida internos y deben abordarse
internamente. Otros se deben a la interdependencia
de los paises, por ejemplo, a una ruptura del sistema de
tipos de cambio, y las soluciones requieren una colabo-
racién activa o tdcita. La coordinacién puede aplicarse
fructiferamente a los problemas cuando las fallas del mer-
cado, las restricciones externas y los objetivos conflicti-
vos producen una politica econémica contraproducen-
te. He aqui algunos ejemplos especificos:

° Fallas del mercado. Existe una falla general en el mer-
cado cuando los precios y los salarios no son flexi-
bles, lo que provoca ciclos econémicos y periodos
alternantes de desempleo e inflacién. Una econo-
mia no puede lograr el pleno empleo con precios
estables; tampoco pueden todos los paises juntos,
por lo que deben cooperar con el fin de que en su
biisqueda de la estabilidad macroeconémica, no
exporten su desempleo o su inflacién.

° Restricciones externas. Surgen problemas cuando los
gobiernos pierden credibilidad en los mercados fi-
nancieros. Los inversionistas privados pueden creer
que un pais no devolvera sus deudas (como ocurrié
con muchos paises iberoamericanos en la década
de 1980) o que un pafs estd tratando de defender
un tipo de cambio poco realista (como sucedié en un
pafs europeo tras otro a principios de los afios
90). En estos casos, un pafs puede encontrarse con
que su moneda sufre un ataque especulativo o a

* Martin Feldstein y Phillipe Bacchetta, “National Saving and
International Investment”, en B. Douglas Bernheim y John B. Shoven,
National Saving and Economic Performance, University of Chicago
Press, 1991.
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veces que los mercados de capitales se secan total-
mente. De hecho, las tasas de interés son muy altas
y va no reflejan el verdadero costo de los fondos
o de la productividad del capital. En esos casos,
pueden intervenir los gobiernos que tienen mds
liquidez y conceder préstamos temporales hasta
que se abran los mercados de capitales al pafs afec-
tado.

Objetivos conflictivos. Por Gltimo, los pafses pueden
actuar en aras del interés nacional, adoptando me-
didas que aumenten los ingresos y la produccién
nacionales a expensas de otros paises. Por ejem-
plo, en los capitulos anteriores hemos visto que los
paises podrian tratar de imponer unos aranceles
6ptimos que alteraran la relacién real de intercam-
bio en favor de un pafs. A veces, los paises pueden
verter literalmente sus residuos de tal forma que
otros sufran los danos causados en sus aguas o en
su aire. Por lo tanto, la tltima faceta de la coordi-
nacién internacional es reunir a los pafses para acor-
dar unas normas y unos criterios que minimicen
el volumen de actividad econémica antisocial.

Estos no son més que tres de los problemas que pue-
den provocar la quiebra del funcionamiento eficiente
del comercio y las finanzas internacionales. En este
caso, el reto para los gobiernos es idear una politica de
cooperacion que venza los problemas. A veces, los gobier-
nos pueden tener que modificar su politica monetaria
o fiscal para tener en cuenta la posicién de sus socios
comerciales. A veces, es necesario sustituir los evanes-
centes fondos privados por fondos ptiblicos bien para
equilibrar la balanza de pagos a corto plazo, bien por
necesidades de inversién a mds largo plazo. A menudo
los paises necesitan simplemente acordar unas reglas
para reducir lo mds posible el despilfarro innecesario.

Las ventajas de la cooperacién pueden observarse
en la Figura 20-3. Supongamos que como consecuencia
de una politica econémica o de perturbaciones exége-
nas, Europa y América se encuentran en el punto U
con un elevado desempleo y unos bajos ingresos debido
a unas elevadas tasas de interés, a unos obstinados dé-
ficit publicos y a poderosos grupos de presién de in-
dustrias nacionales. América considera la posibilidad
de adoptar una politica de no cooperacion, por ejemplo,
introduciendo barreras comerciales y subiendo las
tasas de interés para mantener baja la inflacién, despla-
zdndose al punto éptimo de no cooperacién N, Euro-
pa podria estar sopesando el mismo tipo de politica de
no cooperacién, restringiendo el comercio, aumentan-
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Ingreso real de América

Ingreso real de Europa

FIGURA 20-3. La cooperacién puede sustituir a la politi-
ca de empobrecer al vecino

Los paises pueden decidir mejorar su ingreso restringien-
do el comercio o adoptando medidas macroeconémicas que
exporten inflacién o desempleo. Esas medidas de no coope-
racién trasladan a América de U a N*y a Europa de U a NE.
La cooperacién internacional busca medidas en la que to-
dos salgan ganando, como las que desplazan a los paises de
U a C, mejorando el bienestar de todos ellos

do los subsidios concedidas a los agricultores e incremen-
tando las compras dentro de sus fronteras, desplazan-
dose de hecho a su punto de no cooperacién NE. La
combinacién de estas medidas de no cooperacién a
lo largo de la recta de tono gris N*N* no sélo empobre-
cerfa a sus vecinos sino que también la empobrecerfa a
ella misma.

La alternativa serfa encontrar un enfoque de coope-
racién que produjera efectos-difusién positivos en lu-
gar de negativos, lo que podria significar reducir las
barreras comerciales, adoptar una politica conjunta de
expansién monetaria y endurecer la politica fiscal para
aumentar el ahorro y la inversién. Si esa politica se
disenara y se aplicara con éxito, podria desplazar tan-
to a América como a Europa al punto C de la curva
de posibilidades de ingreso de la Figura 20-3.

La cooperacién internacional tiene por objeto ven-
cer las fallas que impiden la plena utilizacién de los
recursos y la circulacién libre y eficiente del capital
entre los pafses.
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LA COORDINACION EN LA PRACTICA

Antes hemos hablado de coordinacién. ¢En qué medida
han conseguido los paises resolver en la realidad sus
problemas adoptando una politica de cooperacién?
Para responder a esta pregunta, examinaremos tres
casos especificos: la sobrevaloracién del délar en la déca-
da de 1980, la bisqueda de una expansién coordina-
da y la ruptura del Sistema Monetario Europeo a prin-
cipios de los afios 90.

La subida y la bajada del délar

Hemos pasado revista a la rdpida evolucién del sis-
tema financiero internacional por el que se han regido
los tipos de cambio en la segunda mitad de siglo. La
Figura 20-4 muestra la evolucién del valor promedio
de cambio del délar con respecto a las grandes mone-
das. Obsérvese que el tipo de cambio del délar se man-
tuvo estable hasta que se hundié el sistema de Bretton
Woods en 1971, asi como la depreciacién que sufrié
desde 1971 hasta 1980.

La década de 1980 fue testigo de un claro ciclo de
subidas y bajadas; es decir, de apreciaciones y de depre-
ciaciones. La subida del délar comenzé en 1980 después
de que el endurecimiento de la politica monetariay la
suavizacién de la politica fiscal de Estados Unidos ele-
varan acusadamente las tasas de interés. Las elevadas
tasas de interés de los activos denominados en déla-
res, la administracién conservadora de Estados Unidos,
la reduccién de las tasas impositivas, las diferencias
econdmicas existentes en la Europa continental, el so-
cialismo en Francia, el malestar politico y la crisis de
la deuda de muchos paises iberoamericanos atrajeron
fondos méviles de otras monedas al délar.

La Figura 204 muestra el resultado: entre 1979 y
principios de 1985, el tipo de cambio del délar subié
80%. Muchos economistas y responsables de la politi-
ca econémica se convencieron de que el délar estaba
sobrevalorado en 1985, y pronto comenzé a bajar. En
los 6 afios siguientes, perdié casi todo el valor que ha-
bia ganado a principios de los 80. Muchos han dado a
esta secuencia el nombre de “burbuja especulativa”.

Consecuencias de la sobrevaluacion del délar. Mu-
chos economistas crefan que el délar estaba “sobreva-
luado” a mediados de los anos 80. Una moneda sobre-
valuada es aquella cuyo valor es alto en relacién con
el nivel a largo plazo o que es posible mantener. (Qué
consecuencias tuvo la politica financiera de Estados Uni-
dosy la sobrevaluacién del délar en los afios 80? Tuvo
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FIGURA 20-4. El valor del délar

Afo

Antes de que se derrumbara el sistema de Bretton Woods, el valor del délar permanecié estable en los mer-
cados de divisas. Cuando Estados Unidos adopté una politica monetaria restrictiva a principios de los afios
80, las elevadas tasas de interés presionaron al alza sobre el délar, redujeron las exportaciones netas y pro-
vocaron una gran deuda exterior. (Fuente: Federal Reserve System.)

profundas consecuencias no sélo para Estados Uni-
dos, sino también para casi toda la economia mundial.
Hemos visto que la politica monetaria restrictiva
traspasé las fronteras nacionales en el andlisis del esla-
bén 2 de este apartado. {Qué efectos produce este es-
labén en el presente caso? Los primeros resultados
llegaron cuando las elevadas tasas de interés de Esta-
dos Unidos redujeron la inversién empresarial y resi-
dencial, reduciendo asi el gasto agregado, frenando
la actividad econémica y elevando el desempleo.
Por otra parte, las elevadas tasas de interés de Esta-
dos Unidos provocaron una subida de las tasas de inte-
rés de otros grandes paises, lo cual frené la inversién
en otras economias industriales y desencadené una
acusada disminucién de la actividad econémica global
en el mundo industrial, que comenzé en 1981 y pro-

siguié durante una gran parte de la década de 1980.
Las elevadas tasas de interés provocaron, ademds, un
aumento de la carga de la deuda en los paises pobres
y de ingreso medio.

La siguiente reaccién se produjo en los mercados de
divisas. Al subir el délar, subieron los precios de las
exportaciones estadounidenses y bajaron los precios
de los bienes importados por Estados Unidos. Como
consecuencia, disminuyeron las exportaciones de Esta-
dos Unidos y aumentaron acusadamente sus importa-
ciones. Entre 1980 y 1985, los precios de los bienes y
servicios importados bajaron 9%, mientras que los
precios de las exportaciones en monedas extranjeras
subieron mds de 80%. En respuesta, el volumen de
importaciones aumenté 57%, mientras que el de ex-
portaciones disminuyé 4%.
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Las consecuencias para la economia en su conjunto
se miden por las variaciones de las exportaciones reales
netas, que miden la balanza comercial en términos cuan-
titativos; mds concretamente, las exportaciones reales
netas son la cantidad de exportaciones menos la de im-
portacicnes, medidas ambos en délares constantes. La
Figura 20-5 muestra la enorme repercusién que tuvo
el alza del tipo de cambio del délar en las exportaciones
reales netas. Desde la cima de 1980 hasta el fondo de
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1986, las exportaciones reales netas disminuyeron 186
mil millones de délares, disminucién que representa
3% del PIB de 1986 (todas estas cifras estdn expresa-
das en precios de 1987).

¢Cémo afect6 la disminucién de las exportaciones
reales netas a la economia de Estados Unidos? Una dis-
minucién de las exportaciones reales netas produce
un efecto multiplicador de contraccién en la produccién
y el emplec interiores. Cuando los extranjeros gastan
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FIGURA 20-5. Comercio y tipos de cambio

Las exportaciones reales netas reaccionan a las variaciones de los tipos de cambio, pero con un desfase

temporal. El alza del tipo de cambio real del délar a

principios de los afios 80 elevé los precios de las

exportaciones de Estados Unidos y redujo los precios de los bienes importados por él. Como consecuencia,
disminuyeron acusadamente las exportaciones reales netas (es decir, las exportaciones menos las importa-

ciones, medidas ambas en precios constantes). Cuando
reales netas sélo comenzaron a reaccionar después de
de cambio real es el tipo de cambio ponderado por

comenzé a bajar el délar en 1985, las exportaciones
un notable defasamiento temporal. (Fuente: El tipo
el comercio y corregido para tener en cuenta las

diferencias entre los niveles nacionales de precios; proceden del Federal Reserve Board; las exportaciones
reales netas proceden de U.S. Department of Commerce.)
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menos en Estados Unidos y los estadounidenses gas-
tan mds en el extranjero, la demanda de bienes y servi-
cios estadounidenses disminuye, el PIB real de Estados
Unidos se reduce y el desempleo tiende a aumentar. Los
estudios econémicos indican que la disminucién de
las exportaciones reales netas fue uno de los factores
que mds contribuyé a la profunda recesién de princi-
pios de los afios 80 y que tendié a retrasar el crecimien-
to del PIB real durante una gran parte de la primera
mitad de la década.

Desindustrializacion de Estados Unidos. La so-
brevaluacién del délar provocé graves dificultades eco-
némicas en muchos sectores de Estados Unidos expues-
tos al comercio internacional. Algunas industrias como
la automotriz, la siderurgia, los textiles y la agricultura
vieron desaparecer la demanda de sus productos al su-
bir sus precios en relacién con los precios de los compe-
tidores extranjeros. El desempleo aumenté acusadamen-
te en la decisiva industria manufacturera al cerrarse las
fabricas y empezar a conocerse al medio oeste con el
nombre de rust belt (cinturén oxidado).

Sin embargo, muchos profanos pensaban que los pro-
blemas comerciales de Estados Unidos eran una indi-
cacién del declive de este pafs. Abogaron a veces por la
proteccién econémica para hacer frente a socios comer-
ciales mas poderosos como Japén, Corea, y Europa
Occidental. Otros eran partidarios de una politica indus-
trial, es decir, de que se concedieran ayudas fiscales a las
industrias sitiadas para impedir la desindustrializacién
de Estados Unidos. En el apartado C, veremos por qué
los economistas tenfan una interpretacién distinta de los
acontecimientos y se mostraban escépticos respecto a
estas recomendaciones.

El declive del délar. A principios de 1985, el d6lar
alcanzé un méiximo y comenzé a bajar acusadamente.
Este giro fue provocado, en parte, por los gobiernos que
intervinieron vendiendo délares y comprando otras mo-
nedas, en parte por los especuladores que crefan que
el délar estaba sobrevalorado y, en parte, por la disminu-
cién de las tasas de interés relativas de Estados Unidos.
Como se observa en la Figura 20-4, el délar bajé ininte-
rrumpidamente durante los 6 aiios siguientes, y en 1991
habfa retrocedido todo lo avanzado entre 1980 y 1985.

Larecuperacién de las exportaciones netas de Esta-
dos Unidos fue lenta pero continua; como muestra la
Figura 20-5, tanto la cuenta corriente como la balanza
comercial segufan siendo deficitarias en 1991. ¢Por
qué fue lenta la mejora después de la baja del délar?
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Los flujos comerciales reaccionan a las variaciones de
los tipos de cambio con un gran retraso, ya que tanto los
precios como las cantidades responden lentamente a
las variaciones de los tipos de cambio. Los precios reac-
cionan lentamente, porque los importadores estadouni-
denses tienden a mantener estables sus precios en déla-
res y a reducir sus margenes de utilidad en lugar de
reducir su cuota de mercado. Cuando suben finalmen-
te los precios, la gente sélo empieza a sustituir los bienes
importados por bienes nacionales cuando ha evaluado
y seleccionado los nuevos productos. La lealtad a las
marcas es tan grande que los Toyotas y las Canon pue-
den conservar una sustanciosa cuota de mercado duran-
te muchos afios después de que los precios de estos
productos hayan subido hasta el extremo superior de
la gama de precios. Todos estos factores implican que la
reaccién a la depreciacién del tipo de cambio de 1985-
1991 no se sentirfa con toda su fuerza hasta bien en-
trada la década de 1990. Como consecuencia, Estados
Unidos continué mostrando déficit en su balanza co-
mercial y en su cuenta corriente y en sus exportaciones
reales netas mucho después de la burbuja del délar de
la década de 1980.

Una expansion coordinada:

la bisqueda de la locomotora perdida

En las dos tltimas décadas, Ia mayoria de los paises
han vivido la experiencia de tener unos niveles de pro-
duccién y de empleo inferiores, y a veces muy inferiores,
a los deseados. En las grandes economias como Esta-
dos Unidos, las restricciones que impedian adoptar una
politica expansiva se las han impuesto ellos mismos. Los
grandes déficit fiscales han llevado al Congreso y el
ejecutivo a dudar de la conveniencia de adoptar una
politica fiscal expansiva, mientras que la cauta Reserva
Federal, reacia a la inflacién, ha mantenido unas tasas
de interés reales demasiado altas para permitir una sé-
lida expansién.

En las pequefias economias abiertas, las restriccio-
nes han sido en gran medida externas. Los paises no
han podido expandir su politica monetaria porque es-
taban ligados a sistemas de tipos de cambio como el
Sistema Monetario Europeoy, en algunos casos, como
en Francia en 1981, las expansiones fiscales han sido bre-
ves porque la mayor parte de los efectos multiplicadores
se han difundido a los pafses vecinos. Todos se han
visto atrapados en un equilibrio de bajo nivel.

Muchos macroeconomistas crefan que todos podrfan
lograr juntos lo que no podia ninguno por sf solo: sos-
tenfan que una expansion coordinada podia eliminar las
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restricciones que impedian a cada uno de ellos tomar las
medidas expansivas deseadas. A veces han abogado por
la estrategia de la locomotora, segin la cual los paises
fuertes deben jalar a los mds débiles utilizando princi-
palmente el eslabén 1, el efecto-difusién de la produc-
cién y los efectos multiplicadores. Pero la mayoria de
las veces los economistas han sefialado como posibles lo-
comotoras a Jap6n y Alemania, poderosas economias
que disponian de capacidad no utilizada, asf como de
recursos financieros. Si estos paises empezaran a fun-
cionar a toda velocidad, elevarfan las importaciones pro-
cedentes de Estados Unidos y de otros paises, reducirfan
los déficit por cuenta corriente de los paises deficita-
rios y les permitirfan tomar medidas expansivas.

¢Cémo funcionarfa la expansién coordinada? La
adopcién de medidas fiscales expansivas en un tinico
pais aumenta su produccién y sus importaciones. A con-
tinuacion, se registra un aumento de las exportaciones
y un incremento multiplicado del PIB de otros a través
del eslabon 1, lo cual significa que la balanza comer-
cial del primero incurre en un déficit, mientras que
las balanzas de sus socios comerciales muestran un su-
perdvit. El aumento del déficit comercial puede ser tan
mal acogido que los paises decidan no adoptar ningu-
na medida expansiva.

Es aqui donde desempefia un importante papel la
expansién coordinada. Si se adoptan medidas expansi-
vas en muchos pafses, todos observaran que el aumento
de las importaciones derivado de sus expansiones se
verd contrarrestado, al menos en parte, por el aumento
de las exportaciones a las economfias extranjeras en
expansién. Los “pafses locomotora” que jalen mis se-
ran los que crezcan mas de prisa y los que mas tiendan
a experimentar un déficit comercial. Los “paises del
furgén de cola” que hacen poco o nada observardn
que se ha reforzado su posicién como consecuencia
de un aumento de las exportaciones netas, asf como de
la produccién y del empleo. La expansion coordinada
aumentaria la produccion y el empleo mundiales, al tiempo
que reduciria los desequilibrios por cuenta corriente si los
paises que tuvieran superduvit por cuenta corriente fueran
los que tomaran las mayores medidas expansivas.

¢Cuales son los inconvenientes de esta propuesta? El
principal problema radica en que los pafses a menudo
no quieren desempenar el papel de locomotora. Cada
uno tiene sus propias razones interiores para noir en
cabeza. Algunos temen que la expansién sea inflacionis-
ta; otros piensan que sus economias no pueden tolerar
unos déficit fiscales mayores; otros pueden mostrarse
escépticos respecto a las medidas keynesianas de ex-
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pansién de la demanda y desear atenerse a un enfoque
basado en la oferta. Aun asi, la teorfa de la locomotora
es prometedora en un mundo en que las economias es-
tan estrechamente integradas y atrapadas en un equili-
brio de elevado desempleo.

El paraiso perdido: la vana busqueda

de unos tipos de cambio estables

Elintento mds ambicioso de frenar las fluctuaciones
del mercado de divisas fue la creacién en Europa en
1978 de un bloque de monedas conocido con el nom-
bre de Sistema Monetario Europeo (o SME) y disefiado
por un grupo de paises de Europa Occidental, especial-
mente Alemania Occidental, Francia e Italia, a partir
del sistema de Bretton Woods. Los paises integrantes del
SME se comprometen a mantener sus tipos de cambio
dentro de unas estrechas bandas prescritas. Estas ban-
das pueden realinearse periédicamente, pero entretanto
cada pafs debe tomar medidas para que su tipo de cam-
bio permanezca dentro de sus limites.

Desgraciadamente, los sistemas de tipos de cambio
no pueden actuar al margen de otras medidas macroeco-
némicas. Como hemos explicado en el apartado A,
para mantener una moneda en un nivel prescrito, es
necesario adoptar medidas monetarias interviniendo
o modificando las tasas de interés.

La mayorfa de los paises ha observado que en la prac-
tica un sistema de tipos de cambio fijos exige renunciar a con-
trolar las tasas de interés internas. Si Francia tiene un
tipo de cambio estrechamente ligado al marco alemdn,
las tasas de interés francesas de libre mercado no pueden
alejarse mucho de las alemanas. Una gran divergencia
provocaria una avalancha de movimientos de capita-
les y darfa al traste con el sistema de tipos de cambio o
harfa que las tasas de interés variaran al unisono (para
verlo, preguntese el lector si en el sistema de tipos de
cambio fijos de Estados Unidos puede haber diferencias
entre las tasas de interés de Connecticut y California).

La pérdida de control de la politica monetaria no
serfa fatal en épocas normales, en que las tasas de inte-
rés externas son parecidos a los que serfan deseables.
Pero en tiempos de crisis, la politica monetaria efectiva
y la deseada pueden ser muy diferentes. Eso es exactamen-
te lo que ocurrié en 1989-1993 y lo que casi destruyé
el Sistema Monetario Europeo.

El primer factor clave en la desaparicién del SME
fue lareunificacién de Alemania en 1989. Tras la reuni-
ficacién, Alemania adopté una politica fiscal muy ex-
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pansiva, como consecuencia de las subvenciones a la
industria de Alemania Oriental. Por otra parte, los vie-
jos marcos de Alemania Oriental se convirtieron direc-
tamente en marcos de Alemania Occidental, aumentan-
do extraordinariamente la oferta monetaria global ale-
mana. La expansién de Alemania Occidental provocé
un salto de la tasa de inflacién alemana. El banco cen-
tral alemdn (el Bundesbank) respondié subiendo las
tasas de interés alemanas para frenar la demanda inter-
na. En este caso, se utilizé la politica monetaria para
la administracién macroeconémica internay se subor-
dind la repercusién que pudieran tener las medidas
en los socios comerciales de Alemania a los intereses
econémicos nacionales.

Ante el aumento de las tasas de interés alemanas,
otros paises del SME tuvieron que subir ias suyas para
impedir que se depreciaran sus monedas frente al mar-
coalemany se salieran de la banda prescrita. Estos aumen-
tos de las tasas de interés, junto con una recesién mundial
y una enorme disminucién de la produccién provoca-
da por la caida del bloque comunista, llevaron a Europa,
salvo a Alemania, a una recesién cada vez mds profunda.

Al final, el SME se vino abajo como consecuencia
de los especuladores que crefan que los paises no apo-
yarian indefinidamente unos tipos de cambio y unas
tasas de interés poco realistas. Todas las monedas fue-
ron sufriendo ataques: el marco finlandés, ia corona
sueca, la lira italiana, la libra esterlina, la peseta espano-
la. Alfinal, sélo el sanctasanctérum de Francia y Alema-
nia resisti6 los ataques especulativos. El SME que tan
minuciosamente se habia construido y con él, el sue-
fio de una moneda europea Unica yacfan en ruinas.

Actualmente, los paises europeos estin tamizando
los escombros del Sistema Monetario Europeo con la es-
peranza de avanzar en el camino de la coordinacién y
la unificacién monetaria. El primer intento fracasé de-
bido a que los pafses europeos no estaban dispuestos a
subordinar su politica monetaria interior al sistema de
tipos de cambio cuando se agravé excesivamente la situa-
cién econdémica global.
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Valoracion

Este andlisis de la coordinacién internacional debe
admitir que el balance tiene algunos éxitos y algunos fra-
casos. Pero si hacemos abstraccién de los casos especi-
ficos, un jurado imparcial de historiadores dirfa sin du-
da que la segunda mitad de siglo ha sido un pericdo de
éxitos sin precedentes para los paises de América del
Norte, Europa Occidental y este de Asia. El jurado se-
nalarfa lo siguiente:

* Solidos resultados econdmicos. El periodo ha sido testi-
go del mayor y duraders crecimiento econémico de
Ia historia escrita. Son los tinicos cincuenta anos des-
de la Revolucién Industrial en que se ha evitado una
profunda depresidén y en que ninguno de los gran-
des pafses industriales ha sufrido el cdncer de Ia
hiperinflacién.

* El crecimiento del comercio. Una vez conocidos los
peligros del proteccionismo en la década de 1930,
los pafses se han unido firmando tratados y acuerdos
comerciales multinacionales para desistir de impo-
ner restricciones comerciales. El mas reciente es la
ronda Uruguay, concluida a finales de 1993, que
amplié los principios del comercio libre y abierto
a nuevos sectores y paises. El resultado ha sido que
el comercio internacional ha crecido mds de prisa
que la produccién en todos los grandes pafses.
La victoria de los mercados. A menudo se oye decir que
la imitacién es la forma mds sincera de adulacién. En
economia, un pafs imita a otro cuando adopta su siste-
ma de organizacién con la esperanza de conseguir el
crecimiento y la estabilidad. En las décadas de 1980 y
1990, un pais tras otro rompieron las ataduras del
comunismo y de la opresiva planificacién central, no
porque los manuales los convencieran sino porque
vieron con sus propios ojos que los paises occidenta-
les basados en el mercado prosperaban, mientras que
ias economias autoritarias del Este se hundian. Nun-
ca antes se habfa hundido un imperio simplemente
porque no pudiera producir mantequilla y cafiones.

L)

A

C. (ESTA ESTADOS UNIDOS EN DECLIVE O SIGUE AL FRENTE?

v

A medida que se aproxima el milenio, numerosos ob-
servadores comienzan a temer que Estados Unidos esté
descendiendo vertiginosamente por la pendiente que
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conduce al declive econémico y politico. Sefialan toda

una variedad de sintomas: la baja tasa nacional de ahorro,

el persistente déficit prespuestario federal, el lento
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crecimiento de la productividad, el gran déficit exterior
y la mayor deuda exterior del mundo. Aunque el pais
ha tomado algunas medidas para dar un giro a estas ten-
dencias, muchos temen que no sean suficientes.

LA HIPOTESIS DEL DECLIVE

Con este telén de fondo, Paul Kennedy, historiador de
la Universidad de Yale, publicé un extenso estudio so-
bre los cambios econémicos y los conflictos politicos,
The Rise and Fall of the Great Powers.® Kennedy sostiene
que como consecuencia de las tendencias econémicas
a largo plazo subyacentes, el poderio politico y militar
de Estados Unidos probablemente disminuird en gran
medida en las préximos decenios.

Tras pasar revista a cinco siglos de historia econémi-
ca, politica y militar, el profesor Kennedy expone las
tesis siguientes:

1. “Los datos histdricos inducen a pensar que existe
una clara relacién a largo plazo entre el auge y el
declive econémicos de las grandes potencias, por
una parte, y su crecimiento y declive como impor-
tantes potencias militares (o imperios mundiales},
por otra... Lariquezay el poder siempre son relati-
vos...” Apoya su argumento en un extenso estudio
de Espania, Francia, el imperio britdnico, la Unién
Soviética y Estados Unidos.

2. “Lafuerza relativa de los principales paises en los
temas internacionales nunca es constante, debido
principalmente a las diferencias entre las tasas de
crecimiento de las distintas sociedades y de los
avances tecnolégicos y organizativos que dan ma-
yores ventajas a unas que a otras”. Los avances
econdémicos y tecnolégicos, desde el desarrollo del
vapor como energia hasta la introduccién de las
armas nucleares, muestran que la tecnologia alte-
ra la suerte econémica y politica de los paises de
forma distinta e impredecible.

Kennedy aplica entonces estas lecciones de la histo-
ria a las cuestiones econémicas y politicas mundiales
de la actualidad. Sefiala que la proporcién de la produc-

5 Paul Kennedy, The Rise and Fall of the Great Powers: Economic
Change and Military Conflict from 1500 to 2000, Random House,
Nueva York, 1987. Véase especialmente la introduccién, el capitu-
lolyel8.
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cién y de la industria manufacturera mundiales corres-
pondiente a Estados Unidos ha disminuido significa-
tivamente desde el miximo alcanzado en 1945; que
muchas industrias y habilidades fundamentales han
entrado en declive, ocupando su lugar las de otros pai-
ses; que el consenso politico ha sido menos favorable
al crecimiento econémico, y que el elevado gasto en
defensa ha minado la economia civil del pafs. Al mismo
tiempo, otras regiones (especialmente Japén y la Unién
Europea) estdn creciendo rdpidamente y producien-
do una parte cada vez mayor del PIB y de los bienes
industriales mundiales con posibilidades de conver-
tirse en superpotencias. Kennedy extrae de éstos y de
otros hechos la siguiente conclusién:

La tinica respuesta a la cuestion... de si Estados Unidos pue-
de conservar la posicién [militar y politica] que ocupa
actualmente es negativa, pues ninguna sociedad se ha
mantenido permanentemente a la cabeza de las demds,
pues eso entrafaria una paralizacién de los patrones
de diferenciaciéon de las tasas de crecimiento, avance
tecnolégico y desarrollo militar existentes desde tiem-
pos inmemoriales... Uno se siente tentado a parafrasear
la devastadora ocurrencia de Shaw y decir, “Roma cayé;
Babilonia cayé; le toca a Scarsdale”.®

COMPETITIVIDAD FRENTE
A PRODUCTIVIDAD

¢Qué opinan los economistas sobre las perspectivas de
Estados Unidos en los préximos decenios? Cuando
comparamos los resultados econémicos, debemos distin-
guir la competitividad de un pais de su productividad.
La competitividad se refiere al grado en que los bienes de
un pais pueden competir en el mercado; depende princi-
palmente de los precios relativos de los productos. Sin
embargo, la competitividad es muy distinta de laproducti-
vidad de un pais, que se mide por medio de la produc-
cién por unidad de factor, por ejemplo, la produccién
por hora trabajada.

Como hemos sefialado anteriormente, la competiti-
vidad de Estados Unidos disminuyé notablemente du-
rante la década de 1980. La disminucién no se debié a
que el crecimiento de su productividad disminuyera du-
rante ese periodo; de hecho, ocurrié lo contrario, pues

® Las citas anteriores proceden de Kennedy, iid., pp. xxii, xv y
533.
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crecié mds de prisa en los afios 80 que en la década an-
terior. El deterioro de la competitividad de Estados
Unidos registrado en la década de 1980 se debi6 a que
la apreciacién del délar elevé los precios estadouniden-
ses en relacién con los de sus socios comerciales.

Esto nos lleva a la cuestién fundamental que plan-
tea la competitividad: los paises no son inherentemente
poco competitivos, sino que se vuelven poco competi-
tivos cuando sus precios se desajustan debido a que el
tipo de cambio estd sobrevaluado. Esta observacién no
es, en realidad, més que una reformulacién de la ley de
la ventaja comparativa, que muestra que todos los pafses
pueden comerciar fructiferamente en funcién de su
ventaja comparativa.

Tendencias de la productividad

El verdadero problema del ingreso de Estados Uni-
dos no es la competitividad, sino la productividad. Re-
cuérdese que la productividad mide la produccién por
trabajador o por unidad de factores. Si el ingreso real
de Estados Unidos se ha estancado en las dos tltimas dé-
cadas, es porque el crecimiento de la productividad se
ha desacelerado y no porque Estados Unidos sea menos
competitivo.

La competitividad es importante para el comercio,
pero no guarda ninguna relacién intrinseca con el nivel
de crecimiento del ingreso real. China ha disfrutado de
un enorme superavit comercial en los dltimos afios, al
tiempo que Estados Unidos incurria en un gran défi-
cit comercial. Pero eso no significa, desde luego, que
los estadounidenses intercambiarfan su nivel de vida
por el de China. La pérdida de competitividad de un
pais en los mercados internacionales se debe a que
sus precios se alejan de los precios de sus socios comer-
ciales y no tiene por qué guardar relacién alguna con
la situacién de su productividad en comparacién con la
del resto de los paises.

¢Cémo ha evolucionado recientemente la producti-
vidad? A pesar de la retérica popular, la produccién, la
productividad y el consumo de Estados Unidos siguen
mostrando una tendencia ascendente. De hecho, el
PIB per cdpita y la produccién por hora trabajada si-
guen siendo superiores a los de sus principales socios
comerciales: Alemania y Japén. Segtin un estudio espe-
cialmente revelador del McKinsey Global Institute, en
1990 la productividad industrial de Japén era 17% in-
ferior a la de Estados Unidos, mientras que la alemana
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era 21% inferior.” Por otra parte, de las nueve indus-
trias manufactureras estudiadas, Estados Unidos se
ha mantenido a la cabeza de la productividad en las
industrias de computadoras, jabones y detergentes, cer-
vezay productos alimenticios. Los trabajadores japone-
ses eran mds productivos que los estadounidenses en la
produccién de automéviles, piezas automotrices, meta-
lurgia, siderurgia y electrénica de consumo. En ningu-
na de las industrias examinadas eran mas productivos
los alemanes y, de hecho, la productividad alemana
disminuyé en relacién con la de Estados Unidos du-
rante la década de 1980.

El estudio de McKinsey investiga las causas de las
diferencias de productividad entre los grandes paises
en las nueve industrias estudiadas. Los resultados son
sorprendentes:

* Las economias de escala y la tecnologia industrial
han desempefiado un escaso papel en algunas in-
dustrias.

* Sorprendentemente, los niveles de habilidad y de
estudios de los trabajadores apenas han tenido im-
portancia y son esencialmente los mismos en los tres
paises.

* Existen grandes diferencias de productividad den-
tro de las empresas de una misma industria. Los
directivos podrian mejorar significativamente la
productividad en todas las industrias adoptando
las mejores tecnologfas.

Uno de los resultados mas destacados del estudio
McKinsey es la importancia de laglobalizacion, que in-
dica la exposicién a la competencia con el lider mundial
en una determinada industria. Segun este estudio, la in-
versién externa directa del pais més productivo (como
las fdbricas japonesas de automéviles trasplantadas a
Estados Unidos) ha contribuido a la espectacular mejo-
rade la productividad tanto introduciendo tecnologias
de vanguardia como fomentando la competencia. La
Figura 20-6 muestra que la evolucién de la productivi-
dad relativa de las industrias est4 estrechamente relacio-
nada con el grado de globalizacién, lo que demuestra
también que la via mds segura para conseguir una ele-
vada productividad y, por lo tanto, un elevado nivel
de vida es abrir los mercados al comercio, el capital y

" McKinsey Global Institute, Manufacturing Productivity, Wa-
shington, D. C., 1993.



532

100~

Automoviles
estadounidenses

80

60

= Cerveza alemana

40+
# Alimentos japoneses

con el pais lider (porcentaje)

20

Productividad de una industria en relacion

Computadoras

EL COMERCIO INTERNACIONAL Y LA ECONOMIA MUNDIAL PARTE CUATRO

FIGURA 20-6. La exposicion a las prin-
cipales tecnologias mejora la productivi-
dad relativa

El indice de globalizacién mide el grado
en que una industria estd expuesta al lider
mundial de esa industria bien a través del
comercio libre y sin proteger o de trasplan-
tes al pafs lider. Cuando las industrias es-
tan expuestas, como ha ocurrido con los
fabricantes de automéviles de Estados
Unidos y los de computadoras de Alema-
nia, deben competir ferozmente para so-
breviviry, por lo tanto, eliminan la diferen-
cia con el pafs lider. Cuando la industria
interior estd protegida, como ha ocurrido
con los fabricantes alemanes de cerveza
y los fabricantes japoneses de productos
alimenticios, la competencia es débil y la
productividad relativa es baja. (Fuente:

alemanas

i
40 60 80

Grado de globalizacion

McKinsey Global Institute, Manufacturing
Productivity, Washington, D. C., 1993.)
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las ideas de los pafses mds avanzados y permitir una
feroz competencia con companias que hayan adopta-
do las tecnologias mas avanzadas.

La productividad en México

La productividad en la industria manufacturera en
México ha favorecido la expansién en las exportacio-
nes de México en el periodo 87-94. Este fenémeno
comenzé a aparecer a partir de la implementacién de
la politica de estabilizacién de mediados de los 80, asi
como de cambios estructurales entre los que se encuen-
tra la apertura comercial. El Cuadro 20-2 muestra un
indice de productividad por trabajador en la indus-
tria de manufactura para México, y un indice de pro-
ductividad relativa entre México y Estados Unidos.
Ambos indices muestran el avance en este concepto
que tuvo lugar durante el periodo. El hecho de que el
indice relativo muestre un incremento implica que los
incrementos anuales en la productividad fueron mayo-
res en México que en Estados Unidos. Esto es muestra
del esfuerzo hecho por la industria mexicana y constitu-
ye un gran avance para Méixco porque es uno de los
factores determinantes del crecimiento econdmico,
ademds de que es un fundamento para crear la capaci-
dad competitiva internacional que es necesaria para
un pais endeudado con el exterior como México.

EPILOGO: ;OPULENCIA PARA QUE?

Hoy no es posible predecir si Estados Unidos se encuen-
tra en la senda que lleva al declive o estd destinado a ser
la superpotencia econémica y politica del préximo si-
glo. Cualquier cosa que nos depare el futuro, estas
cuestiones nos sirven de firme recordatorio de la conti-
nua importancia de la eficiencia productiva y del cre-
cimiento econémico.

Pasando a un nivel mas profundo, este debate trae
ala palestra el viejo dilema, expuesto de una nueva for-
ma para las sociedades ricas: dopulencia para qué? {Cémo
debemos utilizar los recursos que el cambio tecnolégi-
co ha hecho tan productivos? ¢En cafiones, en mante-
quilla o en el futuro? En el dltimo medio siglo, Estados
Unidos ha dedicado una gran parte de su energfay de
su talento cientifico a contener el comunismo ya com-
petir con sus rivales del telén de acero. Esta inversién
en cafiones ha concluido con la victoria de las democra-
cias de libre mercado, pero la desaparicién del comunis-
mo soviético ha planteado una nueva serie de dilemas.

¢Para qué debemos utilizar los recursos que antes
dedicdbamos a producir cafiones? ¢Para producir man-
tequilla y otros bienes de consumo y disfrutar de los
frutos de nuestras antiguas inversiones consumiendo
mucho hoy y dejando que el futuro se las ingenie por
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CUADRO 20-2. México: Productividad por trabajador en
ta industria manufacturera {1987-1994)

Indice de
Productividad promedio productividad relativa

(1980 = 100) México-Estados Unidos
1987 100 1.03
1988 103.2 ; 1.02
1989 107.5 1.05
1990 112.1 1.07
1991 1184 1.11
1992 126 1.14
1993 134.7 119
1994 145.5 1.28

Fuente: Banco de México, La economia mexicana 1995, Banco de México, ju-
nio 1995, pp. 148-154 y 232.

Notas:
1. El indice de productividad relativa se obtiene a partir de medidas de
productividad absoluta: productividad por hora hombre (PH), para Mé-
xico (PHM) y para EUA (PHEUA) = PHM/PHEUA.

La industria manufacturera en México incluye las divisiones: comida,
bebidas y tabaco; textiles, vestido, productos piel, zapatos; madera y sus
derivados; papel, imprenta y publicidad; quimicos, plasticos; minera-
les no metdlicos; industrias metalicas basicas; productos metélicos y ma-

o

quinaria.
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si solo o debemos invertir més en capital, educaciény
ambiente para elevar el nivel de vida de las futuras
generaciones? <O decidiremos ser quizd la policfa
del mundo e impedir el hambre, las guerras civiles y
el despotismo?

No existe ninguna respuesta correcta a estas cuestio-
nes fundamentales de la economia. Cada uno de noso-
tros debemos reflexionar sobre nuestros valores y esfor-
zarnos por trabajar en aras del bien supremo. Nos gusta
especialmente la observacién de John F. Kennedy,
quien demostré tener una gran sagacidad en cuestio-
nes econdémicas: “La trompeta nos ha congregado de
nuevo, no para llamarnos a filas [sino para] luchar
contra los enemigos comunes del hombre: la tirania,
la pobreza, la enfermedad y la propia guerra.”

Este alegato también podria ser una llamada a los
economistas jévenes. Aunque las economias de mer-
cado sean mucho mds ricas que en tiempos de Adam
Smith, la vitalidad del analisis econémico no conoce
los rendimientos decrecientes. La lista de problemas
econdémicos que siguen sin resolver es larga. Sin em-
bargo, estamos firmemente convencidos de que el es-
tudio de la economia aumentard no sélo el producto
internc bruto, sino también las cosas buenas de la vida
ajenas al mercado: la libertad para criticar, la libertad
para cambiar y la libertad para realizar nuestros pro-
pios suenos.

A

RESUMEN

A. El sistema financiero internacional

1. El comercio internacional implica utilizar diferentes mo-
nedas nacionales, que estdn ligadas por precios relativos
llamados tipos de cambio. Para que una economia inter-
nacional funcione bien, se necesita un sistema de tipos
de cambio que funcione con fluidez, lo cual quiere decir
las normas y las instituciones que rigen las transacciones
entre los paises. Existen tres sistemas importantes de ti-
pos de cambio: a) el sistema puro de tipos de cambio fluc-
tuantes, en que el tipo de cambio de cada pais es deter-
minado enteramente por las fuerzas de mercado de la
oferta y la demanda; b) el sistema de tipos de cambio
fijos (como el patrén oro y el sistema de Bretton Woods),
en el que los paises fijan y defienden una determinada
estructura de tipos de cambio, y ¢) un sistema de tipos

de cambio dirigidos, en el que las intervenciones del Es-
tado y las fuerzas del mercado determinan conjuntamen-
te el nivel de los tipos de cambio.

2. Los economistas cldsicos, como David Hume, explica-
ban los ajustes a los desequilibrios comerciales por
medio del mecanismo del flujo de oro. Seguin este pro-
ceso, las variaciones del oro alteraban la oferta mone-
taria y el nivel de precios. Por ejemplo, un déficit co-
mercial provocaba una salida de oro y una bajada de
los precios nacionales que a) elevaba las exportaciones
y b) reducfa las importaciones del pais que perdia oro,
al tiempo que ¢) reducia las exportaciones y d) elevaba
las importaciones del pais que ganaba oro. Este meca-
nismo muestra que en un sistema de tipos de cambio
fijos, los paises deben realizar ajustes modificando los
niveles internos de precios y de ingreso.
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las industrias propias por medio de barreras arancela-
rias es empobrecer al vecino, en esencia, exportar

3. Después de la Segunda Guerra Mundial, los paises crea- T -
ron un grupo de instituciones econémicas internaciona- deselepleo y deflm‘t comeraa‘les. . .
les para organizar el comercio y las finanzas internacio- b) Los tipos de cambio puedtlan influir en los precios
nales. Entre éstas se encuentran el Fondo Monetario In- rfelatlvos yen las export’aaones netas. Un alz.a del
ternacional (FMI), encargado de supervisar los sistemas tipo de cambio de un pais reduce sus exportaaog/es
de tipos de cambio y ayudar a los paises a resolver los pro- netas y su produccién, mientras que una redu§c1(.)n
blemas de balanza de pagos; el Banco Mundial, que pres- 10,5 aumenta. Corfxo consecuencia dela mfluenc’la S1g”
ta dinero a los paises de ingreso bajo, y el sistema de tipos n}fxcatlva de los ’txpos de cambio en las economias na-
de cambio de Bretton Woods. Este permitia a los paises c.xon;'lles, los Pmses han llegado a acuerdos moneta-
“fijar” su moneda con respecto al délar y al oro, por lo rios mt’er.naaox}ales. .
que los tipos eran fijos pero ajustables. Cuando las pari- ‘) I*En los tiltimos ano§, han coordinado a menudo su po-
dades oficiales se desviaban mucho, los paises podian ajus- litica macroeconomica, tratand‘o de aumentar su
tarlas y alcanzar un nuevo equilibrio sin incurrir en las produ.caon'r}aaonal o de reducir su,s.casa.s naciona-
dificultades de la inflacién o la recesién. les de. mflaaor’l. Cooperando en Rohtlca fiscal o mo-
4. Cuando elsisterna de Bretton Woods se derrumbé en 1971, netaria, los paises px'xeden benefxcxarse' de ,IOS efectos
fue sustituido por el sistema hibrido actual. Algunos gran- EXpansivos O restrictivos que Eraspasan mev_lfablemen'
des paises o regiones dejan que su moneda fluctiie inde- te las fronteras cuando varfa la produccién.
pendientemente; la mayoria de los paises pequefios fijan
la suya con respecto al délar o a otra moneda; y hasta €. ¢Esta Estados Unidos en declive o sigue al frente?
hace poco la mayoria de los paises europeos estaban in-
tegrados en el Sistema Monetario Europeo (SME), que 7. Los criticos sostienen que dos décadas de lento creci-
se parece mucho al sistema de Bretton Woods. Los gobier- miento de la productividad y de ahorro insuficiente
nos suelen intervenir cuando su moneda se aleja mucho estdn provocando una disminucién del poderio y la in-
o cuando los mercados de divisas se trastornan. fluencia econémica de Estados Unidos. Los andlisis po-
5. Los resultados econémicos de los paises estin unidos a pulares suelen pasar por alto la distincién entre la pro-
corto plazo a través de la influencia de los flujos comer- ductividad y la competitividad. Esta tltima indica cémo
ciales y de las tasas de interés en la produccién y a largo compiten los bienes de un pais en el mercado global; la
plazo a través de los patrones nacionales de ahorro e in- productividad se refiere al nivel de produccién por
versién. Sin embargo, a veces las actividades no coordina- unidad de factor, por ejemplo, la produccién por hora
das de los paises provocan resultados ineficientes: resul- trabajada. Los ingresos reales y los niveles de vida de-
tados macroeconémicos con elevado desempleo o guerras penden principalmente de la productividad, mientras
comerciales o pérdida de credibilidad de los gobiernos que el comercio y la cuenta corriente dependen de la
en los mercados financieros. La cooperacién interna- competitividad.
cional tiene por objeto vencer las fallas que impidenla 8. Estados Unidos perdié competitividad en la década de
plena utilizacién de los recursos y la circulacién libre y 1980 debido a la sobrevaluacién del délar, mientras que
eficiente del capital entre los paises. su productividad crecié, de hecho, levemente durante
6. Como consecuencia de la creciente interdependencia de ese periodo. Algunos estudios recientes sugieren que

El sistema financiero
internacional

sistemas de tipos de cambio:

las economf{as nacionales, los pafses a menudo intentan

coordinar su polftica econémica. He aqui las cuestiones

importantes:

a) Lapolitica comercial nacional afecta a la produccién
y al empleo de otros paises. La politica de proteger

los niveles de productividad de las economias mas avan-
zadas estan convergiendo, pero los niveles absolutos de
productividad de Estados Unidos en la industria y los ser-
vicios contintian siendo superiores a los de otros gran-
des paises.

REPASO DE CONCEPTOS

ptas de Hume

mecanismo del flujo de oro de cuatro

Coordinacién internacional

sisterna de Bretton Woods,
Sistema Monetario Europeo
necesidad de la cooperacién econémica
internacional

libremente fluctuantes, fijos,

de fluctuacién dirigida d{Estados Unidos en declive?

Banco Mundial y FMI competitividad frente a productividad
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TEMAS DE DISCUSION

James Tobin sefialé en una ocasién lo siguiente: “Un gran
profesor mfo, Joseph Schumpeter, solia encontrar una
enigmadtica paradoja en el hecho de que los devotos libe-
rales del libre mercado no estuvieran dispuestos a dejar
que el mercado determinara los precios de las monedas...”
[National Economic Policy, Yale University Press, New Ha-
ven, Conn., 1966, p. 161]. {Por qué razones los econo-
mistas podrian dejar que el mercado de divisas fuera
una excepcién a la inclinacién general hacia los libres
mercados?
En el acuerdo del Louvre de 1987, los principales pai-
ses acordaron mantener sus monedas dentro de “ban-
das de referencia”. Supongamos que Estados Unidos y
Alemania acuerdan mantener el marco alemin en la
banda 1.60-1.80 marcos por délar. Muestre con la ayu-
da de una grifica de oferta y demanda cé6mo podrian
poner en prictica los gobiernos esta politica.
Considere dos situaciones:
a) Los ingresos reales de Estados Unidos y Japén estan
creciendo 1% al ario.
b) Los ingresos reales de Estados Unidos estin creciendo
2%, mientras que las de Japé6n estan creciendo 4%.
¢Preferiria como estadounidense la situacién a) o la b)?
Sustente su respuesta. Relacione la pregunta con la
diferencia entre el ingreso absoluto y el relativo.
La Figura 20-7 muestra una propuesta para introducir
una banda deslizante o fijacién reptante para el tipo de
cambio entre el délar y el marco alemén (MA). Ese sis-
tema permite que los tipos de cambio varien un peque-
fio porcentaje al afio. {Cudles son sus pros y sus contras
en relacién con los tipos de cambio fijos o los tipos
libremente fluctuantes?
Considere los tres sistemas de tipos de cambio siguien-
tes: el patrén-oro clisico, los tipos de cambio libremen-
te fluctuantes y el sistema de Bretton Woods. Compare
y contraste los tres sistemas con respecto a las siguien-
tes caracteristicas:
a) el papel del Estado frente al mercado en la determi-
nacién de los tipos de cambio
el grado de volatilidad de los tipos de cambio
el método de ajuste de los precios relativos de los
distintos paises

b)
0

o __ 80 “Punto” Tipo de cambio (precio
g o < superior en dolares de 1 marco)
S8 70 /
sce
GEZ 60 A NN
2 ﬁ g 50 “Punto” A Y
£ . ;
£°3 inferior Paridad reptante
{ 1 1 1 1 | | 1 1 1 1 1 1 1 1 ]
1995 2000 2005 2010

Ano

FIGURA 20-7. La fijacion reptante permite ajustar orde-
nadamente los tipos de cambio
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la necesidad de cooperar y celebrar consultas inter-
nacionales para determinar los tipos de cambio

la posibilidad de establecer y mantener unos graves
desajustes de los tipos de cambio

Suponga que los fabricantes japoneses de automéviles
inventan una nueva tecnologia robética para producir
automdviles con un costo mucho menor y bajan los pre-
cios de los automéviles japoneses 50%. ¢{Cémo afectaria
la medida a la produccién y a los ingresos reales de Japén
y Estados Unidos? ¢Seria buena o mala esta tecnologia
para los trabajadores y los consumidores de Estados
Unidos?

Suponga que Estados Unidos esta incurriendo en un
déficit comercial y la produccién se encuentra en el ni-
vel deseado, mientras que Europa tiene un superdvit
comercial y un desempleo excesivamente alto. ¢€Qué mo-
dificaciones coordinadas de los tipos de cambio y qué
politica fiscal coordinada podrian equilibrar las posi-
ciones comerciales y conseguir los niveles deseados de
produccién?

¢Qué es el efecto Feldstein-Horioka? Segun ese efecto, cé-
mo afectaria un conjunto de medidas para reducir el dé-
ficit ala inversién interior y al déficit por cuenta corrien-
te? Explique su respuesta.

e)



A

Acciones ordinarias Instrumento
financiero que representa la pro-
piedad y, en general, los derechos
de voto en una sociedad anénima.
Una determinada proporcién de
las acciones de una compania da
al propietario derecho a esa par-
te de los votos, de los beneficios
netos y de los activos de la socie-
dad anénima.

Activo  Propiedad fisica o derecho
intangible que tiene valor econé-
mico. Ejemplos importantes son
la planta, el equipo, la tierra, las
patentes, los derechos de autor y
los instrumentos financieros
como el dinero o los bonos.

! Las palabras en negrita que aparecen
en las definiciones se definen por separado
en el glosario. Para un analisis mds detallado
de términos especificos, el texto constituye
un 1til punto de partida. Para un examen mds
completo, véase Douglas Greenwald (comp.),
The McGraw-Hill Encyclopedia of Economics,
MacGraw-Hill, Nueva York, 1944; David W.
Pearce, Macmillan Dictionary of Modern
Economics, Macmillan, Londres, 1992, ed.
rev,; International Encyclopedia of the Social
Sciences, Collier y Macmillan, Nueva York,
1968, y John Eatwell, Murray Milgate y Peter
Newman, The New Palgrave: A Dictionary of
Economics, Macmillan, Londres, 1987, cua-
tro volimenes.
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Ahorro Parte del ingreso que no
se consume; en otras palabras, di-
ferencia entre el ingreso disponi-
ble v el consumo.

Ampliacién del capital Tasa de
crecimiento de la reserva de capi-
tal real igual al crecimiento de la
poblacién activa {o de la pobla-
cién), de tal manera que el cocien-
te entre el capital total y el traba-
jo total no varfa (contristese con
Intensificacién del capital).

Analisis de equilibrio parcial
Andlisis que se concentra en el
efecto de los cambios de un mer-
cado, manteniéndose todo lo de-
mas constante (por ejemplo, no
teniendo en cuenta las variacio-
nes del ingreso).

Apreciacién (de una moneda) Véa-
se Devaluacidn (de una moneda).

Apreciacién de una moneda (o
depreciacién) Véase Deprecia-
cién (de una moneda)

Arancel Impuesto gravado sobre
cada unidad de una mercancia
importada por un pafs.

Arbitraje Especulacién sin riesgo.
Acto de comprar una moneda u
otra mercancia en un mercado y
venderla simultdneamente para
obtener una utilidad. El arbitra-
je es una importante fuerza en la
eliminacién de la discrepancia de
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precios y, por lo tanto, hace que
los mercados funcionen mas
eficientemente.

Asignacion de los recursos La ma-
nera en que una economia dis-
tribuye sus recursos (sus factores
de produccién) entre los posibles
usos para producir un determi-
nado conjunto de bienes finales.

Balance de situacién financiera.
Expresién contable de la posicién
financiera de una empresa en
una fecha dada, que enumera el
activo en una columna y el pasi-
vo mds el neto patrimonial en
otra. Cada partida se cita de
acuerdo con su valor monetario
real o estimado. Los totales de las
dos columnas deben cuadrar, ya
que el neto patrimonial es el ac-
tivo menos el pasivo.

Balanza comercial La parte de la
balanza de pagos de un pais que
se refiere a las importaciones o
las exportaciones de mercancfas
(o visibles). Cuando se incluyen
los “intangibles” o servicios, la con-
tabilidad total de las importacio-
nesy las exportaciones de bienes
y servicios se denomina balanza
por cuenta corriente.
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Balanza de pagos internacionales

Registro sistemdtico de todas las
transacciones de un pais con el
resto del mundo en un periodo
dado. Comprende las comprasy
ventas de bienes y servicios, las
donaciones, las transacciones del
Estado y los movimientos de ca-
pitales.

Balanza por cuenta corriente

Véase Balanza comercial.
Organismo estable-
cido por el Estado (en México, el
Banco de México) responsable
del control de la oferta moneta-
ria del pafs, de las condiciones
crediticias y de la supervision del
sistema financiero, especialmen-
te de los bancos comerciales.

Banco comercial Intermediario fi-

nanciero cuyo principal rasgo dis-
tintivo era hasta hace poco que
aceptaba depésitos a la vista. Tam-
bién tiene depdsitos de ahorro o
a plazo y cuentas de depésito en
el mercado monetario; vende che-
ques de viaje y realiza otros servi-
cios financieros; y presta a indivi-
duos y a empresas. En Estados
Unidos se permite desde 1980 que
las cajas de ahorros y otras insti-
tuciones depositarias acepten
cuentas corrientes y, por lo tanto,
se parecen cada vez més a los ban-
cos comerciales.

Cualquiera de
los mecanismos proteccionistas
que utilizan los paises para redu-
cir los incentivos para importar.
Los aranceles y los contingentes
son los mds visibles, pero en los
ultimos afios las medidas mas tra-
dicionales han sido sustituidas
por barreras no arancelarias
(BNA), como una onerosa regla-
mentacién.

Barreras a la competencia Fac-

tores que reducen el grado de

competencia o el namero de pro-
ductores de una industria, permi-
tiendo asi que hava una mayor
concentracion econémica. Ejem-
plos importantes son las barreras
legales, la regulacién v la diferen-
ciacién del producto.

Base monetaria Pasivo monetario
neto del Estado en manos del pu-
blico. En Estados Unidos, esigual
al efectivo mds las reservas ban-
carias. Llamado a veces dinero
de alta potencia.

Beneficio 1) En términos conta-
bles, ingreso total menos costos
que pueden atribuirse propia-
mente a los bienes vendidos (véa-
se Cuenta de resuitados). 2) En
la teoria econdmica, diferencia
entre los ingresos derivados de
las ventas y el costo total de opor-
tunidad de los recursos utilizados
para producir los bienes.

Bien econémico Bien que es esca-
so en relacién con la cantidad to-
tal que se desea. Por lo tanto,
debe racionarse, normalmente
cobrando un precio positivo.

Bien final Bien que se produce
para su uso final y no para ven-
derlo de nuevo o para producir
otro bien (compdrese con Bienes
intermedios).

Bien inferior Bien cuyo consumo
disminuye conforme aumenta el
ingreso.

Bien privado Véase Bien publico.

Bien publico Mercancfa cuyos be-
neficios se reparten de una ma-
nera indivisible entre toda la co-
munidad, independientemente
de que determinadas personas de-
seen o no consumirla. Por ejem-
plo, una medida de salud ptblica
que erradique la viruela protege
a todos y no sélo a los que pagan
las vacunas. Contréstese con bie-
nes privados, como el pan, que
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Bienes duraderos

Bienes independientes

Bienes intermedios

Bienes libres

Bolsa de valores
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si son consumidos por una per-
sona, no pueden ser consumidos
por ninguna otra.

Equipo ¢ maqui-
nas que normalmente se espera
que duren mds de 3 afios, por ejem-
plo, las maquinas-herramientas,
los camiones y los automadviles.
Bienes cu-
vas demandas son relativamente
independientes. Mds concreta-
mente, los bienes Ay B son inde-
pendientes cuando una variacién
del precio del bien A no influye
en la cantidad demandada del
bien B, manteniéndose constan-
te todo lo demis.

Bienes que
han sufride alguna transforma-
cién pero que todavia no han al-
canzado la fase en que se convier-
ten en bienes finales. Asi, el acero
y el hilo de algodén son bienes
intermedios.

Bienes que no son
bienes econémicos. Como el aire
o el agua del mar, existen en can-
tidades suficientes, por lo que no
es necesario racionarlos entre
aquellos que desean utilizarlos.
Por lo tanto, su precio de merca-
do es cero.

Bienestar econémico neto (BEN)

Indicador de la produccién na-
cional que corrige varias limita-
ciones del PIB.

Mercado organi-
zado en el que se comercian ac-
ciones ordinarias. En Estados
Unidos, la mayor es la bolsa de
valores de Nueva York, en la que
cotizan las mayores empresas de
ese pafs.

Bono Certificado portador de

interés emitido por el Estado o
por una sociedad andénima, que
promete pagar un interés y de-
volver una suma de dinero (el
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principal) en una fecha especifi-
cada del futuro.
Brecha del PIB Diferencia entre el
PIB potencial y el efectivo.
Bretton Woods, sistema de tipos de
cambio de. Véase Fijacion ajus-
table.

C

Cambio tecnolégico Cambio del
proceso de produccién o intro-
duccién de nuevos productos que
permiten obtener un nivel de
produccién mayor o mejor con
la misma canasta de factores. Da
como resultado un desplazamien-
to de la curva de posibilidades de
produccién hacia fuera.

Cantidad demandada Véase Va-
riaciéon de la demanda frente a
variacién de la cantidad deman-
dada.

Cantidad ofrecida Véase Varia-
cién de la oferta frente a va-
riacién de la cantidad ofrecida.

Capital (bienes de capital, equipo de
capital) 1) En la teorfa econé-
mica, uno de los tres factores pro-
ductivos (tierra, trabajo, capital).
El capital consiste en los bienes
duraderos que se utilizan a su vez
en la produccién. Los principa-
les componentes del capital son
el equipo, las estructuras y las
existencias. Cuando se utiliza la
palabra “capital” en este sentido,
algunas veces se denomina capi-
tal real. 2) En la contabilidad y
las finanzas, “capital” significa la
cantidad total de dinero aporta-
da por los accionistas de una so-
ciedad anénima, a cambio de lo
cual reciben una parte de las ac-
ciones de la compaiifa.

Capital humano Cantidad de co-
nocimientos técnicos y habilida-
des que posee la poblacién tra-
bajadora de un pafs, procedente
de las inversiones en educacién

formal y en formacién en el tra-
bajo.

Capital social fijo Inversiones esen-

ciales de las que depende el de-
sarrollo econémico, especialmen-
te el transporte, la energia y las
comunicaciones. También se de-
nomina a veces “infraestructura”.

Capitalismo Sistema econdémico

en el cual la mayor parte de la
propiedad (la tierra y el capital)
es de propiedad privada. En este
tipo de economfa, los mercados
privados son los principales ins-
trumentos utilizados para asignar
los recursos y generar ingresos.

Ciartel Organizacién de empresas

independientes que producen ar-
ticulos similares y que trabajan
juntas para elevar los precios y li-
mitar la produccién. Los cirteles
son ilegales segin las leyes anti-
monopolio de Estados Unidos.

Certificados del Tesoro Titulos a

corto plazo emitidos por el gobier-
no federal de Estados Unidos.

Ciclos econémicos Fluctuaciones

de la produccién, el ingreso y el
empleo nacionales totales, que
suelen durar entre 2 y 10 afios y
que se caracterizan por la expan-
sién o la contraccién simultinea
de muchos sectores de la econo-
mia. En la macroeconomia mo-
derna, se dice que hay ciclos eco-
némicos cuando el PIB efectivo
aumenta en relacién con el po-
tencial (una expansién) o dismi-
nuye en relacién con él (una con-
traccién o recesién).

Cobertura Técnica para evitar el

riesgo realizando una transac-
cién que lo contrarreste. Por
ejemplo, si un agricultor produ-
ce trigo que se recogera en oto-
no, es posible contrarrestar el
riesgo de las fluctuaciones del
precio o cubrirse contra él, ven-
diendo en la primavera o el vera-
no la cantidad que se produciri.
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Coeficiente de concentracién

Porcentaje de la produccién de
una industria representado por
las mayores empresas. Una me-
dida habitual es el coeficiente de
concentracién de cuatro empre-
sas, que es la proporcién de la
produccién que representan las
cuatro mayores empresas.

Coeficiente de concentracién de

cuatro empresas. Véase Coefi-
ciente de concentracion.

Colusiéon Acuerdo entre diferentes

empresas para cooperar elevan-
do los precios, dividiendo los mer-
cadoso limitando de alguna otra
forma la competencia.

Combinacién de medidas fiscales

y monetarias Se refiere a la
combinacién de medidas fiscales
y monetarias que se utilizan para
influir en la actividad macroeco-
némica. Una politica monetaria
dura y fiscal suave tienden a fo-
mentar el consumo y a retrasar
lainversién, mientras que una po-
litica monetaria suave y una fis-
cal dura producen el efecto con-
trario.

Competencia imperfecta Se refie-

re a los mercados en los que no
existe competencia perfecta, por-
que al menos un vendedor (o un
comprador) es suficientemente
grande para influir en el precio
de mercado y, por lo tanto, tiene
una curva de demanda (o de ofer-
ta) de pendiente negativa. La com-
petencia imperfecta se refiere a
cualquier tipo de imperfeccién: el
monopolio puro, el oligopolio o
la competencia monopolistica.

Competencia monopolistica Es-

tructura del mercado en la que
hay muchos vendedores que ofre-
cen bienes que son sustitutivos
cercanos, pero no perfectos. En
ese tipo de mercado, cada empre-
sa puede influir en cierta medida
en el precio de su producto.
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Competencia perfecta Se refiere Consorcio Gran sociedad anéni- Corto plazo Periodo en que no

alos mercados en los que ningu-
na empresa o consumidor es sufi-
cientemente grande para influir
en el precio de mercado. Esta si-
tuacién se da cuando 1) el ndme-
ro de vendedores y compradores
es muy grande y 2) los produc-
tos ofrecidos por los vendedores
son homogéneos (o no pueden
distinguirse). En esas condicio-
nes, cada empresa tiene una cur-
va de demanda horizontal (o per-
fectamente eldstica).

Competidor imperfecto Toda em-

presa que compre o venda un
bien en una cantidad suficiente-
mente grande para influir en su
precio.

Complementarios Dos bienes que

“van juntos” a los ojos de los con-
sumidores (por ejemplo, los zapa-
tos del pie izquierdo y los del dere-
cho). Los bienes son sustitutivos
cuando compiten entre si (como
ocurre con las botas y los zapatos).

Comunismo Al mismo tiempo 1)

una ideologia; 2) un conjunto de
partidos politicos, y 3) un sistema
econémico. El sistema econémi-
co comunista es aquel en el que
estd prohibida la propiedad pri-
vada de los medios de produc-
cién, especialmente el capital in-
dustrial (pues se cree que dicha
propiedad de los bienes de capital
sirve para explotar a los trabajado-
res). Por otra parte, el comunis-
mo sostiene que el ingreso debe
distribuirse igualitariamente o,
mads idealmente, de acuerdo con
las “necesidades”. En los paises co-
munistas actuales, la mayor parte
del capital y la tierra es de pro-
piedad estatal. Estos pafses tam-
bién se caracterizan por su amplia
planeacién centralizada, en la que
el Estado fija muchos precios, ni-
veles de produccién y otras impor-
tantes variables econémicas.

ma que produce y vende diversos
bienes no relacionados entre sf
(por ejemplo, algunas companias
de tabaco han entrado en dreas
como las bebidas alcohélicas, el
alquiler de automéviles y la pro-
duccién cinematogréfica).

Consumo En macroeconomia,

gasto total realizado por los indi-
viduos o por el pais en bienes de
consumo en un periodo dado.
Estrictamente hablando, el consu-
mo debe aplicarse a aquellos bie-
nes totalmente utilizados, disfru-
tados o “agotados” en ese perio-
do. En Ila préctica, los gastos de
consumo incluyen todos los bie-
nes de consumo comprados, mu-
chos de los cuales duran un pe-
riodo mucho mds largo: por
ejemplo, los muebles, la ropa y
los automéviles.

Consumo de capital fijo Véase

Depreciacién (de un activo).

Contabilidad del crecimiento Téc-

nica para estimar la contribucién
de los diferentes factores al creci-
miento econémico. Utilizando la
teorfa de la productividad margi-
nal, descompone el crecimiento
de la produccién en el crecimien-
to del trabajo, la tierra, el capital,
la educacién, los conocimientos
técnicos y otras fuentes.

Contabilidad nacional Conjunto

de cuentas que miden el gasto,
el ingreso y la produccién de
todo el pafs correspondientes a
un trimestre o ano dado.

Contingente Tipo de proteccionis-

mo contra las importaciones en
el que se limita la cantidad total
de importaciones de una deter-
minada mercancia (por ejemplo,
azucar o automéviles) durante un
periodo dado.

Correlacién Grado en que dos va-

riables estdn relacionadas sistema-
ticamente entre sf.
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pueden ajustarse todos los facto-
res. En microeconomia, la reserva
de capital y otros factores “fijos”
no pueden ajustarse y la entrada
no es libre a corto plazo. En
macroeconomia, los precios, los
convenios colectivos, las tasas
impositivas y las expectativas no
pueden ajustarse totalmente a cor-
to plazo.

Costo de oportunidad Valor del

siguiente mejor uso (u oportuni-
dad) de un bien econdémico, o
sea, valor de la alternativa sacri-
ficada. Asi, supongamos que la
mejor utilizacién alternativa de
los factores utilizados para ex-
traer una tonelada de carbén fue-
ra cultivar 10 quintales de trigo.
El costo de oportunidad de una
tonelada de carbén es, pues, los
10 quintales de trigo que podrian
haberse producido. El costo de
oportunidad es especialmente
atil para valorar los bienes que
no se venden en el mercado
como el ambiente o la seguridad.

Costo fijo Costo en que incurrirfa

una empresa si su produccién fue-
ra cero en el periodo en cuestién.
El costo fijo total estd formado por
costos contractuales individuales
como los pagos de intereses, las
cuotas de amortizacién de crédi-
tos hipotecarios y los honorarios
de los asesores.

Costo fijo medio Costo fijo divi-

dido por el nimero de unidades
producidas.

Costo marginal Costo adicional

(o aumento del costo total) nece-
sario para producir 1 unidad adi-
cional de produccién (o sea, la
reduccién del costo total deriva-
do de la produccién de 1 unidad
menos).

Costo medio Costo total (véase

Costo total) dividido por el nd-
mero de unidades producidas.



Costo total

540

Costo minimo El menor costo por

unidad que puede lograrse (ya
sea medio, variable o marginal).
Cada punto de una curva de costo
medio es un minimo en el senti-
do de que es lo mejor que puede
hacer la empresa con respecto al
costo de produccién que repre-
senta ese punto. El costo medio
minimo es el punto o puntos mi-
nimos de esa curva.

Costo total minimo
que puede alcanzarse, dado un
determinado nivel de tecnologia
y un conjunto de precios de los
factores. Los costos totales a cor-
to plazo consideran dados la
planta existente y otros costos fi-
jos. El costo total a corto plazo es
el costo en que se incurrirfa si la
empresa tuviera una total flexi-
bilidad con respecto a todos los
factores y las decisiones.

Costo variable Costo que varfa

con el nivel de produccién, como
los costos de las materias primas,
el trabajo y el combustible. Los
costos variables son iguales al
costo total menos el costo fijo.

Costo variable medio Costo varia-

ble total (véase Costo variable)
dividido por el nimero de uni-
dades producido.

Crecimiento de la productividad

Tasa de aumento de la producti-
vidad de un periodo a otro. Por
ejemplo, si el indice de la produc-
tividad del trabajo es 100 en 1990
y 101.7 en 1991, la tasa de creci-
miento de la productividad es
1.7% al afio de 1990 a 1991.

Crecimiento econémico Aumento

de la produccién total de un pais
con el paso del tiempo. Normal-
mente, se mide como la tasa na-
tural de incremento del PIB real
de un pais (o PIB potencial real).

Crédito 1) En la teoria monetaria,

utilizacién de los fondos de otra
persona a cambio de la promesa

de devolverlos (normalmente con
intereses) en una fecha posterior.
Los principales ejemplos son los
préstamos a corto plazo de un
banco, los créditos extendidos por
los proveedores o el papel comer-
cial. 2) En la contabilidad de la ba-
lanza de pagos, partida como las
exportaciones que genera divisas
a un pafs.

“Cuasi-dinero” Activos financie-
ros libres de riesgo y facilmente
convertibles en dinero hasta el
punto de que son, de hecho, muy
parecidos a €l. Ejemplos son los
fondos de dinero y las letras del
Tesoro.

Cuenta corriente Véase Balanza
comercial.

Cuenta de pérdidas y ganancias
Véase Cuenta de resultados.
Cuenta de resultados Registro
contable de una empresa corres-
pondiente a un periodo especifi-
cado (generalmente un ano) que
muestra las ventas o ingresos ob-
tenidos durante ese periodo; to-
dos los costos que pueden atri-
buirse propiamente a los bienes
vendidos y el beneficio (renta
neta) que queda después de de-
ducir dichos costos. Llamada
también cuenta de pérdidas y ga-

nancias.

Cuentas corrientes (o dinero ban-
cario) Depésito en un banco co-
mercial contra el que pueden ex-
tenderse cheques y que es, por
lo tanto, dinero para transaccio-
nes (o M)). Los principales tipos
de cuentas corrientes son los de-
positos a la vista (que pueden re-
tirarse sin previo aviso y que no
generan intereses) y las cuentas
NOW (que no se distinguen de
los depésitos a la vista tradicio-
nales excepto en que son porta-
doras de intereses). Las cuentas
corrientes constituyen la mayor
parte de M.
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Cuentas NOW (negotiable order of

withdrawal) Cuenta corriente
portadora de intereses. Véase
Cuentas corrientes.

Cuota de mercado Proporcién de

la produccién de un sector co-
rrespondiente a una empresa o a
un grupo de empresas.

CurvaC+IL C+I+GoC+I+G+X

Curva que muestra el nivel planea-
do o deseado de demanda agrega-
da correspondiente a cada nivel de
PIB, o sea, la gréfica en que se re-
presenta esta curva. Comprende el
consumo (C), lainversién (1), el gas-
to publico en bienes y servicios (G)
y las exportaciones netas (X).

Curva de costo medio a corto pla-

zo (CMeCP) Grifico del costo
medio minimo de producir una
mercancia, corespondiente a
cada nivel de produccién, utili-
zando el estado de la tecnologfa
y los precios de los factores da-
dos y la planta existente.

Curva de costo medio a largo plazo

(CMeLP o CMeL) Griafico del
costo medio minimo de producir
una mercancia, correspondiente
a cada nivel de produccién, supo-
niendo que la tecnologfa y los pre-
cios de los factores estan dados,
pero el productor es libre de esco-
ger la planta de tamano 6ptimo.

Curva de demanda Curva que

muestra la cantidad de un bien
que los compradores adquirirfan
a cada uno de los precios, man-
teniéndose todo lo demdas cons-
tante. Normalmente, la curva de
demanda muestra el precio en el
¢je de ordenadas o de las Yy la
cantidad demandada en el eje de
abscisas o de las X. Véase tam-
bién Variaciéon de la demanda
frente a variacién de la cantidad
demandada.

Curva de demanda agregada (DA)

Curva que muestra la relacién en-
tre la cantidad de bienes y servi-
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cios que el publico esta dispues-
to a comprar y el nivel agregado
de precios, manteniéndose todo
lo demds constante. Al igual que
sucede con cualquier curva de de-
manda, la curva de demanda
agregada se basa en importantes
variables, por ejemplo, el gasto
publico, las exportaciones y la
oferta monetaria.

Curva de demanda de dinero

Relacién entre las tenencias de di-
nero vy las tasas de interés. Cuan-
do suben las tasas de interés, los
bonos y otros titulos son mis
atractivos, lo que reduce la canti-
dad demandada de dinero. Véa-
se Demanda de dinero.

Curva de indiferencia Curva tra-

zada en un grafico cuyos dos ejes
miden las cantidades consumidas
de diferentes bienes. Cada pun-
to de una curva (que indica dife-
rentes combinaciones de ios dos
bienes) genera exactamente el
mismo nivel de satisfaccién a un
consumidor dado. Es decir, el
consumidor es indiferente entre
dos puntos de la curva.

Curva de Lorenz Grifico utiliza-

do para mostrar el grado de
igualdad o desigualdad del inte-
rés o de la riqueza.

Curva de oferta (o tabla de oferta)

Curva que muestra la cantidad de
un bien que los oferentes desean
vender en un mercado dado a ca-
da uno de los precios, mantenién-
dose todo lo demds constante.

Curva de oferta agregada (OA) Cur-

va que muestra la relacién entre
la produccién que estarfan dis-
puestas a ofrecer las empresas y
el nivel agregado de precios,
manteniéndose todo lo demads
constante. La curva OA tiende a
ser vertical en el nivel de produc-
cién potencial a muy largo pla-
20, pero puede ser relativamente
plana a corto plazo.

Curva de Phillips  Griéfico disefa-

do por primera vez por A. W.
Phillips, que muestra la disyuntiva
entre el desempleo y la inflacidn.
En la macroeconomia convencio-
nal moderna, generalmente se
afirma que la curva de Phillips
de pendiente negativa sélo es va-
lida a corto plazo; a largo plazo,
es vertical en la tasa natural de
desempleo.

Curva de produccién constante (o

isocuanta) Curva que muestra
las diferentes combinaciones po-
sibles de factores que generan
una determinada cantidad de
produccién.

D

Débito 1) Término contable que

significa un aumento del activo
o una disminucién del pasivo. 2)
En la contabilidad de la balanza
de pagos, un débito es una par-
tida como las importaciones que
reduce la cantidad de divisas de
un pafs.

Déficit presupuestario En el caso

del Estado, diferencia entre los gas-
tos totales y los ingresos totales,
no incluyéndose en los ingresos
los préstamos pedidos. Esta dife-
rencia (el déficit) se financia ge-
neralmente mediante préstamos.

Deflacién Descenso del nivel ge-

neral de precios.

Deflactar (los datos econdémicos)

Convertir las variables “nomina-
les” o monetarias en “reales”. Esto
se realiza dividiendo las variables
monetarias por un indice de pre-
cios.

Deflactor del PIB  El “precio” del

PIB; es decir, el indice de precios
que mide el precio medio de los
componentes del PIB en relacién
con un ano base.

Demanda agregada Gasto total

planeado o deseado en la econo-
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mia en un periodo dado. Es de-
terminada por el nivel agregado
de precios vy por factores como
la inversién, el gasto publico, la
funcién de consumo v la oferta
monetaria.

Demanda de dinero Término su-

mario utilizado por los economis-
tas para explicar por qué los in-
dividuos y las empresas tienen
saldos monetarios. Las principa-
les razones para tener dinero son
1) demanda de dinero para tran-
sacciones, lo que significa que el
publico tiene algtin dinero por-
que lo necesita para hacer com-
pras v 2) demanda como activo,
relacionada con el deseo de tener
un activo muy lquido y exento
de riesgo.

Demanda de dinero como activo

Véase Demanda de dinero

Demanda de dinero para transac-

ciones Véase Demanda de di-

nero.

Demanda de elasticidad unitaria

Situacién entre la demanda elas-
tica con respecto al precio y la
inelastica con respecto al precio,
en la que la elasticidad-precio es
exactamente igual a 1 en valor ab-
soluto. Véase también Elastici-
dad-precio de la demanda.

Demanda de inversion (o curva de

demanda de inversién) Curva
que muestra la relacién entre el
nivel de inversién y el costo del
capital (o, mds concretamente, la
tasa de interés real). También sig-
nifica el grafico de esta relacién.

Demanda decreciente, leydela Esta

regla establece que cuando baja
el precio de una mercancia, los
consumidores compran una ma-
yor cantidad del bien mantenién-
dose todo lo demds constante.

Demanda derivada Demanda de

un factor de produccién que pro-
cede (o se “deriva”) de la deman-
da del bien final al que contribu-
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ye. Asf, la demanda de gasolina
se deriva de la demanda de trans-
porte en automoévil.

Demanda elastica respecto al pre-

cio (0o demanda elastica) Situa-
cién en que la elasticidad-precio
de la demanda es superiora 1 en
valor absoluto. Significa que la
variacién porcentual de la canti-
dad demandada es mayor que la
variacién porcentual del precio.
Una demanda eldstica implica,
ademids, que el ingreso total (el
precio multiplicado por la canti-
dad) aumenta cuando baja el pre-
cio debido a que el aumento de
la cantidad demandada es muy
grande (contrastese con Deman-
da inelastica respecto al precio)

Demanda inelastica respecto al pre-

cio (0 demanda inelistica) Situa-
cién en la que la elasticidad-pre-
cio de la demanda es menor que
1 en valor absoluto. En este caso,
cuando baja el precio, disminuye
el ingreso total y cuando sube el
precio, aumenta el ingreso total.
La demanda perfectamente
inelastica significa que no varfala
cantidad demandada cuando el
precio sube o baja (contréstese
conDemanda elastica respecto al
precio y Demanda de elasticidad
unitaria).

Demografia Estudio del compor-

tamiento de la poblacién.

Depésito a plazo Fondos, mante-

nidos en un banco, que tienen un
“plazo minimo de retirada”. Esta
incluido en el dinero en un sen-
tido amplio (M, ), pero no en M,
porque no se acepta como me-
dio de pago.

Reduc-
cién del valor de un activo. Tanto
en la contabilidad de las empre-
sas como en la nacional, la de-
preciacién es la estimacién en
délares del grado en que se ha
“agotado” o gastado el capital en

el periodo de que se trate. Tam-
bién se denomina consumo de
capital fijo.

Depreciacion (de una moneda) Se
dice que la moneda de un pafs se
deprecia cuando disminuye en re-
lacién con otras. Por ejemplo, si
el tipo de cambio del délar baja
de 6 a 4 francos franceses por
délar, el valor de éste disminuye,
por lo que sufre una depreciacién.
Lo contrario es una apreciacion,
que se produce cuando aumenta
el tipo de cambio de la moneda.

Depresiéon Periodo prolongado ca-
racterizado por un elevado des-
empleo, un bajo nivel de produc-
cién y de inversidén, pérdida de
confianza de las empresas, des-
censo de los precios y quiebras ge-
nerales de empresas. Un caso mds
leve es la recesion, que tiene mu-
chos de los rasgos de la depresién,
pero en menor medida; actual-
mente, se define exactamente
como el periodo en que el PIB real
disminuye al menos durante dos
trimestres consecutivos.

Derechos de propiedad Los dere-
chos de propiedad definen la ca-
pacidad de los individuos o de las
empresas para poseer, Comprar,
vender y utilizar los bienes de ca-
pital y otras propiedades en las
economias de mercado.

Desaceleracion de la productividad
Gran disminucién del crecimien-
to de la productividad de Estados
Unidos registrada hacia 1973.

Desahorro Ahorro negativo; gasto
en bienes de consumo realizado
durante un periodo, superior al
ingreso disponible de ese periodo
(la diferencia es financiada me-
diante créditos o ahorros pasados).

Descontar (el ingreso futuro) Pro-
ceso de convertir el ingreso futu-
ro en un valor actual equivalente.
Segin este proceso, la cantidad
futura en ddlares se reduce por
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un factor de descuento que refle-
jalatasa de interés adecuada. Por
ejemplo, si una persona prome-
te a otra pagar $121 dentro de 2
anos y la tasa de interés apropia-
da o tasa de descuento es de 10%
anual, podemos calcular el valor
actual descontando los $121 por
un factor de descuento de (1.10)2.
Latasa ala que se descuentan los
ingresos futuros se denomina
tasa de descuento.

Deseconomias externas Situacio-

nes en que la produccién o el con-
sumo imponen a otros costos por
los que no reciben compensacién
alguna. Las acerias que emiten
humeo y gases sulfurosos dafian
la propiedad privaday la salud pi-
blica y, sin embargo, las partes
perjudicadas no son compensa-
das por los dafios. La contamina-
cién es una deseconomia externa.
Personas que no
estin ocupadas, pero que estin
buscando trabajo activamente o
esperando a volver a trabajar.

Desempleados voluntarios Perso-

nas que estin desempleadas por-
que perciben que el valor de los
salarios es menor que el uso de
oportunidad del tiempo, por
ejemplo, el ocio.

Desempleo 1) En términos econd-

micos, existe desempleo involun-
tario si hay trabajadores calificados
que estarfan dispuestos a trabajar
a los salarios vigentes y no en-
cuentran trabajo. 2) En la defini-
cién oficial (U.S. Bureau of La-
bor Statistics), un trabajador estd
desempleado si a) no estd traba-
jando y b) estd esperando a ser
recontratado o ha buscado acti-
vamente trabajo en las 4 tltimas
semanas.

Véase Desem-
pleo friccional.

Desempleo estructural Desempleo

resultante de que el patrén regio-
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nal u ocupacional de puestos de
trabajo vacantes no coincide con
el patrén de disponibilidad de los
trabajadores. Puede haber puestos
vacantes, pero los trabajadores
desempleados pueden no tener las
habilidades necesarias; ¢ bien, las
vacantes pueden encontrarse £n re-
giones distintas de las regiones en
las que viven los desempleados.

Desempleo friccional Desempleo
temporal causado por cambios
incesantes de la economia, Por
ejemplo, los trabajadores nuevos

tardan tiempo en buscar un em-

pieo; incluso los gue tienen ex-

periencia a menudo pasan un

tiempo minimo de desempleo

do cambian de trabajo. El
desempieo friccional es, pues,
distinto del desempleo ciclico,
resuitante de un bajo nivel de de-
manda agregada en el contexto
de salarios y precios rigidos.

Zresempleo involuntario Véase
Desempleo.

Desempleo voluntaric Desempleo
que se produce cuando una per-
sona percibe que el valor de los
salarios es menor que el uso de
oportunidad del tiempo, por
ejemplo, el ocio.

Desequilibrio  Situacién en que
una economia no se encuentra en
equilibrio. Esto se produce cuan-
do alguna perturbacién (del in-
greso o de los precios) ha despla-
zado las curvas de demanda o de
oferta, pero el precio (o la canti-
dad) de mercado todavia no se ha
ajustado totalmente. En macro-
economfa, suele considerarse que
el desempleo se debe a numero-
sos desequilibrios del mercado.

Desinflacién Proceso por el que
se reduce una elevada tasa de in-
flacién. Asi, por €jemplo, la pro-
funda recesién de 1980-1983 pro-
vocé una gran desinflacién en
ese periodo.

Deuda nacional
blica.

Deuda publica Total de obligacio-
nes del Estado en forma de bo-
nos y préstamos a mds corto pla-
zo. La deuda en manos del pi-
blico excluye los bonos en manos
de organismos cuasi-guberna-
mentales como el banco central.

Devaluacién Disminucién del pre-
cio oficial de ia moneda de un
pais, expresada en las monedas de
otros ¢ en oro. Asf, cuando en
1971 baj6 el precio oficial del dé-
lar con respecto al oro, se devalué
el délar. Lo contrario de una deva-
luacién es unarevaiuacion, que se
produce cuando un pafs eleva su
tipo de cambio oficial en reifacién
con el oro ¢ con otras monedas.

Diferenciacién dei preducto Exis-
tencia de caracterfsticas que ha-
cen que los bienes similares no
lleguen a ser sustitutivos perfec-
tos. Asi, las diferencias geografi-
cas hacen que los diferentes tipos
de gasolina vendidos en diferen-
tes punios no sean sustitutivos
perfectos. Las empresas que tie-
nen diferenciacién del producto
se enfrentan a una curva de de-
manda de pendiente negativa y
1no a la curva de demanda hori-
zontal del competidor perfecto.

Diferencias compensatorias Dife-
rencias entre los saiarios de los
puestos de trabajo que sirven
para contrarrestar o compensar
las diferencias no monetarias
entre ellos. Por ejemplo, un tra-
bajo desagradable que obliga a
estar aislado durante muchos me-
ses en el Artico normalmente tie-
ne salarios mucho mas altos que
los trabajos similares mds cerca-
nos a la civilizacién.

Dinero Medio de pago o de cam-
bio. Para los componentes del
dinero en una economia desarro-
llada (véase Oferta monetaria).

Véase Deuda pu-
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Dinero bancario Dinero creado por
los bancos, sobre todo las cuentas
corrientes (parte de M) que son
creadas mediante una expansién
muitiple de las reservas bancarias.

Dinero de alta potencia VéaseBase
monetaria.

Dinero de curso legal Dinero que
por ley debe aceptarse como pago
de las deudas. Todas las monedas
y billetes emitidos por el banco
central de un pafs son de curso
legal, pero no asf los cheques.

Dinero en sentido amplic Indi-
cador de la oferta de dinero (tam-
bién conocido como M.} que
comprende el dinero para tran-
sacciones (o Z%l), asi como las
cuentas de ahorro de los bances
y los activos similares que son
sustitutivos muy cercanos del di-
nero para transacciones.

Dinero fiduciario Dinero, como
los billetes existentes en la actua-
lidad, que carece devalor intrin-
sece, pero que es de curso legal
por decreto del gobierno. El di-
nero fiduciario sélo se acepta en
la medida en que el publico ten-
ga confianza en que se aceptard.

Dinero para transacciones Indi-
cador de la oferta monetaria (co-
nocido también como M, ) forma-
da por los instrumentos moneta-
rios que se utilizan de hecho para
realizar transacciones, a saber, el
efectivo y las cuentas corrientes.

Dinero-mercancia Dinero que tie-
ne un valor intrinseco; también
el uso de algunos bienes (gana-
do, cuentas, etc.) como dinero.

Dinero-signo Dinero que tiene
poco o ningtin valor intrinseco.

Dinero, velocidad del Véase Ve-
locidad del dinero.

Discriminacién Diferencias entre
los ingresos provocadas por carac-
teristicas personales que no estin
relacionadas con el rendimiento
en el puesto de trabajo, especial-
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mente las que estan relacionadas
con el sexo, l1a raza o la religién.

Distribucién En economia, la ma-
nera en que se distribuye la pro-
duccién total entre los individuos
o los factores (por ejemplo, la dis-
tribucién del ingreso entre el tra-
bajo y el capital).

Divisas Moneda (u otros instru-
mentos financieros) que permi-
ten a un pais pagar lo que debe a
otro.

Divisién dei trabaje Método de
organizacién de la produccién
mediante el cual cada trabajador
se especializa en una parte del
proceso productivo. La especia-
lizacién del trabajo genera una
mayor produccién total debido a
que el trabajo puede requerir
mds habilidades en una determi-
nada tarea y a que puede intro-
ducirse maquinaria especializada
para realizar mis cuidadosamen-
te determinadas subtareas.

Duopolio Estructura de mercado
en la que sélo hay dos vendedo-
res (compdrese con oligopolio).

Econometria Rama de la econo-
mia que utiliza los métodos esta-
disticos para medir y estimar re-
laciones econémicas cuantitativas.

Economia abierta FEconomia que
participa en el comercio interna-
cional de bienesy servicios (es de-
cir, importa y exporta) con otros
paises. Una economia cerrada
es aquella que ni importa ni ex-
porta.

Economia autoritaria Modo de
organizacién econémica en que
las funciones econémicas clave
(elqué, el como y el para quién) son
desempenadas principalmente
por el Estado. También se deno-
mina “economfa centralmente
planificada”.

Economia cerrada Véase Econo-
mia abierta.

Economia clasica Escuela predo-
minante del pensamiento econé-
mico anterior a la aparicién de
los trabajos de Keynes, fundada
por Adam Smith en 1776. Otras
importantes figuras que lo siguie-
ron son David Ricardo, Thomas
Malthus y John Stuart Mill. En ge-
neral, esta escuela crefa que las
leyes econdémicas (sobre todo el
egoismo y la competencia) deter-
minan los precios y la retribucién
de los factores y que el sistema
de precios es el mejor mecanis-
mo posible para asignar los re-
cursos. Su teorfa macroeconémi-
ca se basa en laley de los merca-
dos de Say.

Economia de mercado Una econo-
mia en la que las cuestiones del
qué, el como y el para quién que se
refieren a la asignacién de los re-
cursos son determinadas princi-
palmente por la oferta y la deman-
da en los mercados. En este tipo
de organizacién econémica, las
empresas, motivadas por el deseo
de maximizar los beneficios, com-
pran factores y producen y ven-
den los productos. Las economfas
domeésticas, con sus rentas de los
factores, acuden a los mercados y
determinan la demanda de las
mercancias. Lainterrelacién de la
oferta de las empresas y las de-
mandas de las economfas domés-
ticas determinan los precios y las
cantidades de bienes.

Economia del bienestar Anilisis
normativo de los sistemas econé-
micos; es decir, estudio de lo que
es “correcto” en el funcionamien-
to de la economia.

Economia del lado de Ia oferta
Teorfa que hace hincapié en las
medidas econémicas que influ-
yen en la oferta agregada o en la
produccién potencial. Segiin este
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enfoque, unas elevadas tasas impo-
sitivas marginales sobre los ingre-
sos del trabajo y del capital redu-
cen los esfuerzos y el ahorro.

Economia keynesiana Conjunto
de ideas desarrolladas por John
Maynard Keynes, segiin las cua-
les un sistema capitalista no tien-
de automdticamente hacia un
equilibrio de pleno empleo (de-
bido fundamentalmente a la rigi-
dez de los salarios). Segtin Keynes,
el equilibrio con subempleo re-
sultante podria curarse mediante
politicas fiscales o monetarias en-
caminadas a elevar la demanda
agregada.

Economia mixta Tipo dominante
de organizacién econdémica en los
paises no comunistas. Las econo-
mias mixtas se basan principal-
mente en el sistema de precios
para su organizacién econémica
pero utilizan toda una variedad ae
intervenciones del Estado (como
los impuestos, el gasto yla regula-
cién) para hacer frente a la ines-
tabilidad macroeconémicayalas
fallas del mercado.

Economia monetaria Economia
en la que el comercio se realiza
con un medio de cambio comin-
mente aceptado.

Economia normativa frente a eco-
nomia positiva La economia
normativa considera “lo que de-
berfa ser”, los juicios de valor o
los objetivos de la politica econé-
mica. En cambio, la economia
positiva es el andlisis de los he-
chos y los datos, “cémo son las
cosas”.

Economia positiva Véase Econo-
mia normativa frente a econo-
mia positiva.

Economia subterranea Actividad
econémica no declarada. Com-
prende todas las actividades lega-
les no declaradas al fisco (como
las ventas callejeras o los servicios
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intercambiados entre amigos) y las
actividades ilegales (como el tra-
fico de drogas, el juego y la pros-
titucién).

Economias de alcance Economias
de producir bienes o servicios
muitiples. Asi, existen economias
de alcance si es mas barato pro-
ducir tanto el bien X como el Y
juntos en lugar de separados.

Economias de escala Aumentos
de la productividad o disminucio-
nes del costo medio de produc-
cién, derivados del aumento de
todos los factores de produccién
en la misma proporcién.

Economias externas Situaciones
en las que la produccién o el con-
sumo generan beneficios positi-
vos a otras sin que éstas los pa-
guen. Una empresa que contrata
un vigilante ahuyenta a los ladro-
nes del vecindario, proporcic-
nando as{ servicios externos de
seguridad. Suelen denominarse,
junto con las deseconomfias exter-
nas, externalidades.

Ecuacién cuantitativa del cambio
Tautologfa, MV = PQ, donde M
es la oferta monetaria, Ves la ve-
locidad-ingreso del dinero y PQ
(“precio multiplicador por canti-
dad”) es el valor monetario de la
produccién total (PIB nominal).
La ecuacién siempre debe cum-
plirse exactamente ya que V es
PQ/M.

Efectivo Monedasy dinero-papel.

Efecto de la oferta monetaria Re-
lacién por la que un alza de los
precios que se produce mante-
niéndose fija la oferta monetaria
nominal provoca una contrac-
cién monetaria y reduce el gasto
agregado.

Efecto-expulsion, hipétesis del
Proporcién segiin la cual el gasto
publico o los déficit presupuesta-
rios del Estado reducen la canti-
dad de inversién de las empresas.

Efecto-ingreso {de la variacién de

un precio) Variacién de la can-
tidad demandada de una mercan-
cia debida a que el cambio de su
precio altera el ingreso real de
un consumidor. As{ pues, com-
plementa al efecto-sustitucién de
las variaciones de los precios.

Efecto-sustitucién (de una variacién

del precio) Tendencia de los
consumidores a consumir mas de
un bien cuando baja su precio re-
lativo {a “sustituir” en favor de ese
bien) y a consumir menos cuan-
do sube su precio relativo (a “sus-
tituir” ese bien). El efecto- sustitu-
cién de la variacién de un precio
conduce a una curva de deman-
da de pendiente negativa (compéa-
rese con Efecto-ingreso).

Efectos-difusion Lo mismo que

externalidades.

Eficiencia Ausencia de despilfa-

rro o utilizacién de los recursos
econémicos que reporta el maxi-
mo nivel de satisfaccién posible
con los factores y Ia tecnologia da-
dos. Expresién abreviada de efi-
ciencia en la asignacién.

Eficiencia en el sentido de Pareto

(u optimalidad de Pareto} Véa-
se Eficiencia en la asignacion.

Eficiencia en la asignacion Resul-

tado econémico en que ninguna
reorganizacién ni comercio podria
aumentar la utilidad o Ia satisfac-
cién de una persona sin reducir la
de alguna otra. En determinadas
condiciones limitadas, la compe-
tencia perfecta lleva a la eficien-
cia en la asignacién. También lla-
mada eficiencia en el sentido de
Pareto.

Elasticidad Término utilizado am-

pliamente para indicar la sensibi-
lidad de una variable a las varia-
ciones de otra. Asi, la elasticidad
de X con respecto a Y significa la
variacién porcentual de X por
cada variacién porcentual de 1%
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de Y. Para ejemplos especialmen-
te importantes véase Elasticidad-
precio de la demanda y Elastici-
dad-precio de la oferta.

Elasticidad cruzada de la deman-

da Medida de la influencia de
la variacién del precio de un bien
en la demanda de otro. Mis con-
cretamente, la elasticidad cruzada
de la demanda es igual a la varia-
cién porcentual de la demanda
del bien A cuando el precio detl
B varfa 1%, suponiendo que las
demds variables se mantienen
constantes.

Elasticidad-ingreso de la demanda

En la demanda de un bien influ-
ye no sélo su precio sino también
los ingresos de los compradores.
La elasticidad-ingreso mide esta
sensibilidad. Su definicién preci-
sa es la siguiente: variacién por-
centual de la cantidad demanda-
da dividida por la variacién por-
centual del ingreso. Compdrese
con Elasticidad-precio de la de-
manda.

Elasticidad-precio de la demanda

Medida del grado en que la can-
tidad demandada responde a una
variacién del precio. El coeficien-
te de elasticidad (elasticidad -pre-
cio de la demanda =E) es la va-
riacién porcentual de la cantidad
demandada dividida por la varia-
cién porcentual del precio. Para
averiguar los porcentajes, deben
utilizarse las medias de las canti-
dades antiguas y nuevas en el nu-
merador y las de los precios anti-
guos y nuevos en el denomina-
dor, sin tener en cuenta el signo
negativo (véase también Deman-
da elastica respecto al precio,
Demanda ineldstica respecto al
precio, Demanda de elasticidad
unitaria).

Elasticidad-precio de la oferta

Conceptualmente similar a la elas-
ticidad-precio de la demanda,



&
boesd

546

salvo en que mide la sensibilidad
de la oferta a una variacién del
precio. Mds concretamente, ia
Jaﬁﬁ icidad-precio de la oferta
r:ﬂde ia variacidén de la cantidad

frecida dividida por la variacién
;Jor::e_iuai del precio. Las elasti-
cidades de la oferta son 1tiles so-
bre todo en la competencia per-
fecta.

Eleccidén piablica {(también Teoria

de ia eleccidon publica) Rama
f‘;f’ ia zconomiay de la cienciza po-
Htica gue se ocupa de la forma
en gue los croblernos toman las
decisiones y dirige la economia.
Esta teoria se diferencia de la teo-
ria de los mercados en que pone
el #nfasis en la influencia de la
maximizacién del voto por parte
de los politicos, que contrasta
con la maximizacidn del benefi-
o por parte de las empresas.
lementos de costo implicito Cos-
t0s gue NOo aparecen Como Cos-
tos monetarios explicitos pero
1e, no obstante, deben conside-
arse como iales. Ejemplo: si yo
tengo mi propio negocio, al cal-
cular mi beneficio debo incluir
como parte de mis costos impli-
citos el sueldoe o el salario que po-
drfa ganar si trabajara para otra
persona. Algunas veces se deno-
mina costo de oportunidad, aun-
que &ste tiene un significado mds
ampiio.
El qué, el come v el para quién Los
tres problemas fundamentales de
ia organizacién econémica. Elgué
se refiere a la cantidad que debe
producirse de cada bien y servi-
cio posible con la cantidad limita-
da de recursos o factores de 1a so-
ciedad. El como es la eleccién de
la técnica con la que ha de produ-
cirse cada bien. El para quién se
refiere a la distribucién de los bie-
nes de consumo entre los miem-
bros de esa sociedad.

Empresa Unidad de produccién
privada bdsica en una economia
capitalista o mixta. Contrata tra-
bajo y compra otros factores con
el fin de hacer v vender mercan-
cias.

Empresas de propiedad individual
Empresa propiedad de una per-
sona y gestionada por eila

Enfoque clasico Véase Economia
clasica.

Eguidad horizoutal frente a equi-
dad vertical La equidad ! Orﬁ
zontal se refiere 2 la justicia o la
equidad en el tratamiento de per-
somas que se encuentran en situa-
ciones par(—‘c}das; el principio de

ia eqmda& horizontal establece
queias personas que son ese ncial
mente iguales deben recibir el

‘IJ
mismo trato. La eguidad vertical

refiere al trato equitativo de las

TSOnAs gue s encuentran en

circunstancias diferentes; no exis-

te ninguna aplicacién prictica de

la equidad vertical que sea acep-

tada universalmente, aunque algu-

nos sostienen gue exige unos im-
puestes progresivos.

Equidad vertical Véase Equidad
horizontal frente a equidad ver-
tical.

Equilibrio Situaciénenlaqueuna
entidad econdémica permanece
estable o en la que las fuezas que
influyen en ella se encuentran en
equilibrio, por o que no hay nin-
guna tendencia al cambio.

Equilibrio (del consumidor) Posi-
cién en que el consumidor esid
maximizando la utilidad; es decir,
ha elegido la canasta de bienes
que, dado el ingreso y los precios,
mejor satisface sus deseos.

Equilibrio (de una empresa) Posi-
cién o nivel de produccién en
que la empresa estd maximizando
su beneficio, sujeta a las restric-
ciones a que pueda tener que ha-
cer frente y, por lo tanto, carece

el

*"1"5
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Equilibrio del mercado
Equilibrio dominante.

Eguilibrio general, andlisis de

GLOSARIO DE TERMINOS

de incentivos para alterar su ni-
ei de produccién o de precies.
n la teorfa convencional de la
mpresa, eso significa que ésta ha
legido un mvpl de produccién
n el que €] ingreso marcrmal es
exactamente zqual al costo mar-

ginal.

v [:fj‘

%

¢

Eguilibrio competitivo Equilibrio

de la oferta y }a demanda en un
mercado o economia caracteriza-
'% por la compeiencia perfecta.
Dado tue jos vendedores v ios
compradores no tienen ningtn
poder para influir en el merca-
do, el precio variard hasta el pun-
w0 en el que sea igual al costo mar-
tylaurilidad o

.
3
F‘i‘

narginal.

Rguikibrio cooperative En la teo-

riz de los juegos, resuitado en que
as partes actiian al unisono para
aﬂ r estrafegias que optimicen
sus ganancias conjuntas.

Véase Egui-

o

librio comp etitivo.

%rs .
YEase ©s-

€

trategia dominante.

Ana-
lisis de la situacién de equilibrio
de la economia en conjunto, en la
que los mercados de todos los bie-
nes y servicios se encuentran si-
multdneamente en equilibric.
Bado que a estos prec*'os ios pro-
ductores desean ofrecer exacta-
mente la cantidad de bienes que
los consumidores desean com-
prar, no existen presiones que ani-
men 2 ningtin agente de la econo-
mia a modificar sus acciones. En
cambio, ¢l analisis de equilibrio
parcial se refiere al equilibrio de
un sole mercado.

Fquilibrio macroeconémico Nivel

del PIB en que la demanda agre-
gada planeada es igual a la oferta
agregada planeada. En el equili-
brio, el consumo deseado (C), el
gasto ptiblico (G), la inversién (1)
y las exportaciones netas (X) son
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iguales a la cantidad que las em-
presas desean vender al nivel de
precios vigente.

cal y reguladora para modificar
la distribucién del ingreso basa-
da en el mercado y ofrecer servi-
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excedente del productor (la dife-
rencia entre los ingresos del pro-
ductor y sus costos).

Expectativas adaptativas Véase
expectativas.
Expectativas Puntos de vista o

Equilibrio no cooperaative. Véa-
se Equilibrio de Nash.
Escasez Es la caracteristica distin-

cios a iz poblacidén.
Estanflacion Término, acunado a
principios de los afios 70, que

tiva de un bien econdmico. El he-
cho de que un bien econdmico sea
escaso no significa que sea raro,
sino sélo que no puede obtenerse
gratuitamente, Para obtener un
bien de ese tipo, debe producirse
u ofrecerse otros bienes econdémi-
cos a cambio.

Escasez, levdela Principio segin

el cual la mayoria de las cosas que
desean los individuos sélo pueden
obtenerse en una oferta Imitada
{salvo los bienes libres}. Por lo
tanto, los bienes son, por lo gene-
ral, escasos, y deben racionarse de
alguna manera, va sea mediante
el precio u otros medios.

Escuela de economia de Chicage

Grupo de economistas {(de los
cuales los mds destacados son
Henry Simons, I. A. von Hayek
y Milton Friedman) gue creen
que los mercados competitivos
libres de la intervencién del Es-
tado contribuyen a que el funcio-
namiento de la economia sea mas
eficiente.

Escuela keynesiana Véase Econo-

mia keynesiana.

Especulador Persona dedicada a

la especulacién; es decir, que
compra (o vende} una mercancia
o un activo financiero con el ob-
jetivo de beneficiarse de su ven-
ta (o compra} posterior a un pre-
cio mas alto (o mds bajo).

Estabilizador automatico Lapro-

piedad del sistema de impuestos
y de gasto del Estado que amor-
tigua los cambios del ingreso del
sector privado.

Estado de bienestar Préctica por

la que el Estado de una econo-
mia mixta utiliza su politica fis-

describe la coexistencia de un efe-
vado desempleo oesigncamiento
v una persistente inflacién. Su ex-
plicacién se halla principalmen-
te en el cardcter tendencial del
procesc inflacionista.

Estrategia dominante. Enlateorfa

de los juegos, situacién en la gue
un jugador tiene la mejor estra-
tegia, cualquiera que sea la que
siga el otro. Cuando todos los ju-
gadores tienen una estrategia do-
minante, decimos gue el resulta-
do es un equilibrio dominante.

Excedente del consumidor Dife-

rencia entre la cantidad que un
consumidor estaria dispuesto a
pagar por una mercancia y la
que pagz realmente. Esta dife-
rencia existe porque las utilida-
des marginales (en términos mo-
netarios) de todas las unidades,
salvo la altima, son superiores al
precio. Asf pues, el equivalente
monetario de la utilidad total de
la mercancia consumida puede
muy bien ser superior a la canti-
dad gastada. Partiendo de rigu-
rosos supuestos, puede medirse
el valor monetario del exceden-
te del consumidor (utilizando un
diagrama de demanda) como el
area del tridngulo cuyos lados
son la curva de demanda, el eje
de ordenadas y la recta de pre-
cios.

Excedente economico. Término

que representa la diferencia en-
tre la satisfaccién o utilidad total
y los costos de produccién. Es
igual a la suma del excedente del
consumidor (la diferencia entre
la satisfaccién del consumidor y
el valor total de las compras) y el
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creencias sobre variables inciertas
{como las tasas de interés, los pre-
cios o los tipos impositivos futu-
ros}. Se dice que las expectativas
son racionales si no son sistemd-
ticamente erréneas (o “sesgadas”}
y utlizan toda la informacién exis-
tente. Se dice que son adaptativas
si los individuos forman sus ex-
pectativas en funcién de la con-
ducta anterior.

Expectativas racionales, hipotesis

de las Esta hipétesis sostiene
que los individuos hacen predic-
ciones insesgadas y que utilizan
la informacién y la teorfa econd-
mica de que disponen para reali-
zar estas predicciones.

Exportaciones Bienes o servicios

gue se producen en un pals y se
venden en otro. Comprenden e}
comercio de mercancias (como
los automéviles) y de servicios
{como el transporte o los intere-
ses sobre los préstamos v las in-
versiones). Las importaciones
scn simplemente flujos en el sen-
tido contrario: entran en el pafs.

Exportaciones netas En la conta-

bilidad nacional, el valor de las
exportaciones de bienes y servi-
cios menos el valor de las impor-
taciones.

Externalidades Actividades que

afectan a otros para mejor o para
peor, sin que éstos paguen por
ellas o sean compensados. Exis-
ten externalidades cuando los
costos o los beneficios privados
no son iguales a los costos o los
beneficios sociales. Los dos tipos
mds importantes son las econo-
mias externas y las deseco-
nomias externas.
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Factores de producciéon 1) Facto-
res productivos como el trabajo,
la tierra y el capital; recursos ne-
cesarios para producir bienes y
servicios. 2) Factores que son
mercancias o servicios utilizados
por las empresas en sus procesos
de produccién.

Falacia de la composicién Falacia
en que se incurre cuando se su-
pone que lo que es vilido en el
caso de los individuos también
lo es en el del grupo o en el de
todo el sistema.

Falacia post hoc Procede de la ex-
presién latina post hoc, ergo propter
hocy quiere decir “sucede después
de esto, luego es consecuencia de
esto”. Esta falacia surge cuando se
supone que dado que el aconteci-
miento A precede al B, de ello se
sigue que el A causa el B.

Falla del mercado Imperfeccién
de un sistema de precios que im-
pide que se asignen eficiente-
mente los recursos. Ejemplos im-
portantes son las externalidades
y la competencia imperfecta.

Fijacién ajustable Sistema de tipos
de cambio en el que los paises
mantienen un tipo de cambio fijo
con respecto a otras monedas.
Este tipo estd sujeto a un ajuste
periédico, cuando se aleja dema-
siado de lo que dictan las fuerzas
fundamentales. Este sistema se uti-
lizé en el caso de las principales
monedas durante el periodo de
Bretton Woods, 1944-1971, y se
denomina sistema de tipos de
cambio de Bretton Woods.

Fijacién de los precios basada en
un margen sobre los costos  Mé-
todo para fijar los precios que uti-
lizan muchas empresas en situa-
ciones de competencia imper fec-
ta, segin el cual estiman el costo
medio y afladen un porcentaje

fijo para alcanzar el precio que
cobran.

Fijacion reptante (o deslizante) Téc-

nica para administrar el tipo de
cambio de un pafs que permite que
éste (o las bandas que lo rodean)
“repten” en sentido ascendente o
descendente en una pequefia can-
tidad cada dfa o cada semana (por
ejemplo, 25% a la semana).

Flexibilidad de los precios Com-

portamiento de los precios en los
mercados de “subasta” (por ejem-
plo, de muchas materias primas
o la bolsa de valores), en los que
los precios responden inmedia-
tamente a las variaciones de la de-
manda o de la oferta (contraste-
se con precios administrados).

Fluctuacién dirigida Sistema de

tipos de cambio que mds predo-
mina en la actualidad, segtn el
cual los pafses intervienen de vez
en cuando para estabilizar su mo-
neda.

Flujo frente a reserva Una varia-

ble flujo es aquella que tiene una
dimensién temporal; es decir,
fluye a lo largo del tiempo (como
el flujo de una corriente). Una
variable reserva es aquella que
mide una cantidad en un momen-
to del tiempo (como el agua en
un lago). El ingreso representa
délares al afio y, por lo tanto, es
un flyjo. La riqueza en diciem-
bre de 1992 es una reserva.

Fondos de dinero Expresién abre-

viada para denominar los instru-
mentos financieros a corto plazo
y muy liquidos que poseen los
inversores y cuyas tasas de inte-
rés no estdn reguladas. Los prin-
cipales ejemplos son los fondos de
inversién en el mercado de dine-
ro y la cuentas de depésito del
mercado de dinero de los bancos
comerciales.

FPP Véase Frontera de posibilida-

des de produccién.
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Frontera de posibilidades de pro-

duccién (FPP) Gréfico que mues-
tra el menu de bienes que puede
producir una economia. En un
caso citado frecuentemente, la
eleccién se reduce a dos bienes,
cafiones y mantequilla. Los pun-
tos situados fuera de la FPP (al no-
reste de ella) son inalcanzables.
Los puntos situados por debajo
son ineficientes, ya que los recur-
sos no estdn empledndose total-
mente o estd utilizindose tecno-
logfa de produccién anticuada.

Frontera de posibilidades de

utilidad Andlogo a Frontera
de posibilidades de produccién;
grafico que muestra la utilidad o
Ia satisfaccién de dos consumido-
res (o grupos) situados cada uno
de ellos en un eje. Tiene pendien-
te negativa para indicar que la
redistribucién del ingreso de A a
B reduce la utilidad de A y eleva
la de B. Los puntos de la frontera
de posibilidades de utilidad son
eficientes en la asignacion (o en
el sentido de Pareto). En el caso
de la asignacién que implican es-
tos puntos, es imposible encontrar
resultados viables que mejoren el
bienestar de una de las partes sin
empeorar el de la otra.

Funcién de ahorro Curva que

muestra la cantidad de ahorro que
realizard una economia doméstica
oun pafs en cada nivel de ingreso.

Funcién de consumo Curva que

relaciona el consumo total yla me-
dida del ingreso personal dispo-
nible (RD). A menudo se supone
que la riqueza total u otras varia-
bles influyen en el consumo.

Funcién de producciéon Relacién

(o funcién matemdtica) que espe-
cifica la cantidad de produccién
que puede obtenerse con una de-
terminada cantidad de factores,
dado el nivel de tecnologia. Se
aplica a la empresa o como una
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funcién de produccién agregada
a la economia en su conjunto.
Fusiéon Adquisicién de una socie-
dad anénima por parte de otra,
lo que suele ocurrir cuando una
empresa compra las acciones de
otra. Ejemplos importantes son
1) las fusiones verticales, que se
producen cuando las dos empre-
sas se encuentran en diferentes
etapas del proceso de produccién
(por ejemplo, el mineral de hie-
rroy el acero), 2) fusiones hori-
zontales, que se producen cuan-
do las dos empresas producen en
el mismo mercado (por ejemplo,
dos fabricantes de automéviles)
y 3) fusiones de consorcios, que
se producen cuando las dos em-
presas actdian en mercados no re-
lacionados entre si (por ejemplo,
los cordones de zapatos y el refi-
no de petréleo).
Fusion horizontal. Véase Fusién.
Fusioén vertical Véase Fusion.
Fusiones de consorcios Véase Fu-
sién.

G

Ganancias
cias.
Ganancias de capital Elaumento
de valor de un activo de capital,
como la tierra o las acciones or-
dinarias. Es la diferencia entre el
precio de venta del activo y el de

compra.

Ganancias derivadas del comercio
Se refiere al aumento agregado
del bienestar generado por el in-
tercambio voluntario. Igual a la
suma del excedente del consumi-
dor y los aumentos de los benefi-
cios del productor.

Gasto deficitario Gasto piiblico
en bienes y servicios y transferen-
cias superior a los ingresos pro-
cedentes de los impuestos y de
otras fuentes. La diferencia debe

Véase Tabla de ganan-

financiarse mediante préstamos
procedentes generalmente del
publico.

Guerra de precios de un duopolio
Situacién en que el mercado es
abastecido por dos empresas que
S€ enzarzan e€n una guerra eco-
némica cobrando continuamen-
te un precio inferior al de la otra.

Hiperinflacién Véase Inflacion.

Importaciones Véase Exportacio-
nes.

Impuesto al valor agregado (0 IVA)
Impuesto aplicado a una empre-
sa como porcentaje de su valor
anadido.

Impuesto graduado sobre la ren-
ta Véase Impuesto sobre la
renta de las personas.

Impuesto negativo sobre la renta
Plan para reemplazar el comple-
jo conjunto actual de programas
de mantenimiento de los ingre-
sos (asistencia social, cupones de
alimentacién, etc.) por un pro-
grama unificado. En ese plan, las
familias pobres recibirfan un in-
greso complementario y verfan
reducidas las prestaciones con-
forme aumentaran sus ingresos.

Impuesto proporcional VéaseIm-
puestos progresivos, proporcio-
nales y regresivos.

Impuesto regresivo Véase Im-
puestos progresivos, proporcio-
nales y regresivos.

Impuesto sobre consumos especi-
ficos frente a impuesto sobre las
ventas Un impuesto sobre con-
sumos especificos es aquel que
se aplica ala compra de una mer-
cancia o grupo de mercancias es-
pecificas (por ejemplo, sobre el
alcohol o el tabaco). Un impues-
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to sobre las ventas es aquel que
se aplica a todas las mercancias
con pocas exclusiones especificas
(por ejemplo, sobre todas las
compras salvo los alimentos).

Impuesto sobre la renta de las
personas Impuesto aplicadoal
ingreso que reciben los indivi-
duos, bien en forma de sueldos y
salarios, o bien ingreso proceden-
te de la propiedad, como los al-
quileres, los dividendos o los in-
tereses. En Estados Unidos, el
impuesto sobre la renta de las per-
sonas estd graduado, lo que sig-
nifica que las personas que tie-
nen ingresos mas altos pagan
mds impuestos que las que tienen
ingresos mas bajos.

Impuesto sobre la renta de las socie-
dades Impuesto gravado sobre
la renta neta anual de las socie-
dades anénimas.

Impuesto sobre las ventas Véase
Impuesto sobre consumos espe-
cificos frente a impuesto sobre
las ventas.

Impuestos directos Son aquellos
que se imponen directamente a
individuos o a empresas, como
los impuestos sobre la renta, los
ingresos derivados del trabajo y
los beneficios. Los impuestos di-
rectos contrastan con los impues-
tos indirectos que se imponen so-
bre los bienes y los servicios y, por
lo tanto, sélo indirectamente so-
bre los individuos y comprenden
los impuestos sobre las ventas y
los impuestos sobre la propiedad,
el alcohol, las importaciones y la
gasolina.

Impuestos indirectos
puestos directos.

Impuestos progresivos, proporcio-
nales y regresivos Un impues-
to progresivo recae mds sobre los
ricos; un impuesto regresivo hace
lo contrario. Mds concretamente,
un impuesto es progresivo si el

Véase Im-
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tipo impositivo medio (es decir,
los impuestos divididos por el in-
greso) es mas alto en el caso de
las personas que tienen ingresos
mds altos y regresivo si es mds ba-
jo; es proporcional si el tipo impo-
sitivo medio es igual cualquiera

vendidos al por mayor (como el
acero, el trigo, el petréleo).

Indizacién Mecanismo por el que

se ajustan total o parcialmente los
salarios, los precios y los contra-
tos para compensar las variacio-
nes del indice general de precios.
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ceso de demanda de bienes en ge-
neral, causada, por ejemplo, por
un gran aumento de la demanda
agregada. A menudo se contras-
ta con la inflacién de costos.

Inflacion galopante Véase Infla-
cidén.

Inflacién moderada Véase Infla-
cion.

Ingreso Flujo de salarios, intere-
ses, dividendos y otros ingresos

que recibe una persona o un pafs

que sea el nivel de ingreso.
Inactive Aquella parte de la pobla-

cién adulta que no estd trabajan-

do ni buscando trabajo.
Inapropiabilidad Imposibilidad

Industria Grupo de empresas que
producen bienes similares o idén-
ticos.

Industria naciente Enla teoria del
comercio exterior, industria que

de las empresas de capturar todo
el valor monetario de sus activi-
dades; aplicable especialmente a
la invencién.

Incidencia {0 incidencia de les

impuestos) Carga econémica Gl-
tima de un impuesto (en contra-
posicién con el requisito legal de
pago). Asi, el vendedor al por me-
nor puede pagar un impuesto so-
bre las ventas, perc es probable
que éste incida en el consumidor.
Laincidencia exacta de un impues-
to depende de las elasticidades-
precio de 1a demanda y la oferta.

Incidencia de los impuestos Véa-

se Incidencia.

Indice de precios Ntumero indice
que muestra cémo ha variado el
precio medio de una canasta de
bienes durante un periodo. Para
calcular la media, los precios de
los diferentes bienes se ponderan
generalmente segtin su importan-
cia econémica (por ejemplo, se-
gun su participacién en los gas-
tos totales de consumo en el in-
dice de precios al consumidor).
Indice de precios al consumidor
(IPC) Indice de precios que
mide el costo de una canasta fija
de bienes de consumo en que el
peso asignado a cada mercancia
es la proporcién de gastos que
realizaron los consumidores ur-
banos en ella en 1982-1984.
Indice de precios al por mayor. El
Indice de precios de los bienes

Inflacion de costos

no ha tenido suficiente tiempeo
para tener la experiencia o la pe-
ricia para explotar las economias
de escala necesarias para compe-
tir con éxito con industrias mds
maduras que producen la misma
mercancia en otros paises. A me-
nudo se piensa que las industrias
nacientes necesitan aranceles o
cuotas para protegerlas mientras
se desarrollan.

Inflacion (o tasa de inflacién) La

tasa de inflacién es el aumento
anual porcentual del nivel gene-
ral de precios. La hiperinflaciéon
es una inflacién cuya tasa es ex-
traordinariamente elevada (por
ejemplo, 1 000%, 1 millén % o
incluso 1 000 millones % al afio).
La inflacién galopante es una
tasa de 50%, 100% o 200% anual.
Lainflacién moderada es un au-
mento del nivel de precios que
no distorsiona gravemente los
precios relativos o las rentas.
Inflacién que
se origina en el lado de la oferta
de los mercados como conse-
cuencia de un gran incremento
de los costos. En el modelo de
oferta y demanda agregadas, se
representa por medio de un des-
plazamiento ascendente de la
curva OA. También llamada in-
flacién provocada por una per-
turbacion de la oferta.

Inflacion de demanda Inflacién

de precios provocada por un ex-
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durante un periodo (normalmen-
te un ano).

Ingreso del producto marginal
(IPM) (de un factor) Esigualal
ingreso marginal multiplicado
por el producto marginal. Es el
ingreso adicional que se obten-
drfa si la empresa comprara 1
unidad adicional de un factor, la
pusiera a trabajar y vendiera el
producto adicional obtenido.

Ingreso disponible (ID} En térmi-
nos generales, remuneracién des-
pués de impuestos; es decir, aque-
lla parte del ingreso nacional total
disponible para consumo o aho-
rro. Mds concretamente, es igual
al PIB, menos todos los impues-
tos, el ahorro de las empresasyla
depreciacién mas el gasto piblico
y otras transferenciasy el pago de
intereses de la deuda publica.

Ingreso econémico (o ingreso eco-
némico puro) Este término lo
aplicaban los economistas brita-
nicos del siglo xix al ingreso de-
rivado de la tierra. La oferta total
de tierra es (con algunas matiza-
ciones) fija, v el rendimiento que
recibe el terrateniente es un in-
greso. El término suele extender-
se al rendimiento que recibe un
factor cuya oferta es fija, por
ejemplo, un factor que tenga una
curva de oferta perfectamente
ineldstica o vertical.

Ingreso econémico purc Véase
Ingreso econémico.
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Ingreso marginal (IM) Ingreso
adicional que obtendria una em-
presa si vendiera 1 unidad adi-
cional de produccién. En condi-
ciones de competencia perfecta,
IM es igual al precio. En condi-
ciones de competencia imperfec-
ta, es menor que el precio debi-
do a que para vender la unidad
adicional, el precio debe dismi-
nuir en todas las unidades vendi-
das anteriormente.

Ingreso medio Ingreso total divi-
dido por el nimero total de uni-
dades vendidas; es decir, ingreso
por unidad. El ingreso medio ge-
neralmente es igual al precio.

Ingreso personal Indicadordelin-
greso antes de que se deduzcan los
impuestos. Mds concretamente, es
igual al ingreso personal disponi-
ble menos los impuestos netos.

Ingreso personal disponible Véa-
se Ingreso disponible.

Innovacién Término asociado espe-
cialmente a Joseph Schumpeter,
al que daba los siguiente signifi-
cados: 1) la introduccién en el
mercado de un producto nuevo 'y
significativamente diferente, 2) la
introduccién de una nueva téc-
nica de produccién o 3) la aper-
tura de un nuevo mercado (con-
trastese con Invencién).

Integracion horizontal. VéaseIn-
tegracion vertical frente a inte-
gracion horizontal.

Integraciéon vertical Véase Inte-
gracion vertical frente a integra-
cién horizontal.

Integracién vertical frente a integra-
ciénvertical El proceso de pro-
duccién pasa por diversas fases;
por ejemplo, el mineral de hierro
se convierte en barras de acero,
las barras en planchas de acero
laminado y las planchas en carro-
cerfas de automéviles. La integra-
cién vertical es la combinacién en
una tnica empresa de dos o mas

fases diferentes de este proceso
(por ejemplo, el mineral de hie-
rro con barras de acero). La inte-
gracién horizontal es la combina-
cién en una tGnica empresa de uni-
dades diferentes que operan en la
misma fase de produccién.

Intensificacion del capital En la

teoria del crecimiento econdémi-
co, aumento de la relacién capi-
tal-trabajo (contrastese con Am-
pliacién del capital).

Interdependencia estratégica Si-

tuacién de los mercados oligopo-
listicos en la que las estrategias
de cada empresa dependen de los
planes de sus rivales. Para un ané-
lisis formal de la interdependen-
cia estratégica véase Teoria de
los juegos.

Interés compuesto Interés calcu-

lado a partir de la suma de todos
los intereses ganados en el pasa-
do, asf como a partir del princi-
pal. Por ejemplo, supongamos
que se depositan $100 (el princi-
pal) en una cuenta que tiene un
interés compuesto anual de 10%.
Al final del afio 1, se obtienen
$10 de intereses; al final del 2,
$11, es decir, $10 sobre el princi-
paly $1 sobre los intereses, y asf
sucesivamente en los anos si-
guientes.

Intereses Rendimiento pagado a

los que prestan dinero.

Intermediario financiero Institu-

cién que recibe fondos de los
ahorradores y los presta alos pres-
tatarios. Comprende las institucio-
nes de depésito (como los bancos
comerciales y las cajas de ahorros)
y las que no tienen depdsitos
(como los fondos de inversién en
el mercado de dinero, las socie-
dades de corretaje, las companias
de seguros o los fondos de pen-
siones).

Intervencion Actividad en la cual

el gobierno compra o vende su
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moneda en el mercado de divisas
para influir en su tipo de cambio.

Invencion Creacién de un nuevo

producto o descubrimiento de
una nueva técnica de produccién
(distingase de la innovacién).

Inversion 1) Actividad econémica

por la que se renuncia a consu-
mo hoy con la idea de aumentar
la produccién en el futuro. Com-
prende el capital tangible (estruc-
turas, equipo y existencias) y las
inversiones intangibles (educa-
cién o “capital humano”, investi-
gaciény desarrollo y sanidad). La
inversién neta es el valor de la
inversién total una vez tenida en
cuenta la depreciacién. La inver-
sién bruta es la inversién sin te-
ner en cuenta la depreciacién. 2)
En términos financieros, la inver-
sién tiene un significado total-
mente distinto; se refiere a la com-
prade un titulo, como una accién
o un bono.

Inversion neta Inversién bruta

menos depreciacién de los bienes
de capital.

Isocuanta Véase Curva de pro-

duccién constante.

L

Laissez-faire (“dejar hacer”) Idea

de que el Estado debe interferir
lo menos posible en la actividad
econdémica y dejar las decisiones
al mercado. Tal como es expre-
sada por economistas cldsicos
como Adam Smith, sostiene que
el papel del Estado debe limitar-
se a 1) mantener el orden publi-
co, 2) la defensa nacional y 3) su-
ministrar ciertos bienes ptiblicos
que las empresas no realizarian
(por ejemplo, la sanidad publica).

Largo plazo Término utilizado

para referirse al periodo en que
puede realizarse un ajuste total a
los cambios. En microeconomia,
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representa el tiempo durante el
cual pueden entrar empresas en
una industria o puede reponerse
la reserva de capital. En macro-
economia, se utiliza frecuente-
mente para referirse al periodo
durante el cual todos los precios,
los convenios colectivos, los tipos
impositivos y las expectativas pue-
den adaptarse totalmente.

Legislaciéon antimonopolio Leyes

que prohiben el monopolio, las
restricciones del comercio y la
colusién entre las empresas para
elevar los precios o impedir la
competencia.

Ley de Gresham Ley atribuida

por primera vez a Sir Thomas
Gresham, consejero de la reina
Isabel I de Inglaterra, quien de-
claré en 1958 que el “dinero malo
retira de la circulacién el bueno”,
es decir, que si el pablico sospe-
cha de un componente de la ofer-
ta monetaria, atesorara el “dine-
ro bueno” y tratard de pasar el
“malo” a otra persona.

Ley de hierro de los salarios En

las teorfas econémicas de Malthus
y Marx, teorfa segiin la cual en el
capitalismo los salarios tienden
inevitablemente a bajar hasta el
nivel de subsistencia.

Ley de los mercados de Say Teoria

segiin la cual “la oferta crea su
propia demanda”. J. B. Say afir-
moé en 1803 que como el poder
adquisitivo total es exactamente
igual a los ingresos y los produc-
tos totales, es imposible que haya
un exceso de oferta o de deman-
da. Keynes atacé esta ley, senalan-
do que un délar adicional de in-
greso no tiene por qué gastarse
totalmente (es decir, la propen-
sién marginal a consumir no es
necesariamente la unidad).

Ley de Okun Relacién empirica,

descubierta por Arthur Okun,
entre las variaciones ciclicas del

PIBy el desempleo. Establece que
cuando el PIB efectivo disminuye
2% en relacién con el potencial,
la tasa de desempleo aumenta al-
rededor de 1 punto (las estimacio-
nes anteriores daban un cociente
de3al).

Libertarismo Filosofia econémica

que destaca la importancia de la
libertad personal en los asuntos
econdémicos y politicos, llamada
también a veces “liberalismo”.
Los autores libertarios, como
Adam Smith en los primeros tiem-
pos y Milton Friedman y James
Buchanan actualmente, sostie-
nen que la gente debe poder per-
seguir sus propios intereses y de-
seos; las actividades del Estado
deben limitarse a garantizar los
contratos y a financiar la policia
y la defensa nacional, permitien-
do asf la maxima libertad perso-
nal.

Libre comercio Politica mediante

la cual el Estado no interviene en
el comercio entre los pafses, me-
diante aranceles, contingentes u
otros instrumentos.

M, M, Véase Oferta monetaria.
Macroeconomia Andlisis que se re-

fiere a la conducta de la econo-
mia en su conjunto con respecto
a la produccién, el ingreso, el ni-
vel de precios, el comercio exte-
rior, el desempleo y otras varia-
bles econémicas agregadas (con-
trastese con Microeconomia).

Macroeconomia de las expectati-

vas racionales Escuela, encabe-
zada por Robert Lucas y Thomas
Sargent, segun la cual los merca-
dos se vacian rdpidamente y las
expectativas son racionales. En
éstas y otras condiciones, puede
demostrarse que las politicas
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macroeconémicas predecibles
no influyen en la produccién real
o en el desempleo. Llamada a
veces también nueva macroeco-
nomia clésica.

Mano invisible Concepto introdu-

cido por Adam Smith en 1776
para describir la paradoja de la
economia de mercado basada en
el laissezfaire. Segtin la doctrina
de la mano invisible, al actuar
cada participante en beneficio
propio, el sistema de mercado
funciona en beneficio de todos,
como si una mano invisible bene-
volente estuviera dirigiendo todo
el proceso.

Manteniéndose todo lo demas

constante Expresién que signi-
fica que se altera el factor anali-
zado y se mantienen constantes to-
dos los demas. Por ejemplo, una
curva de demanda establece que
la cantidad demandada disminu-
ye cuando aumenta el precio,
siempre y cuando se mantenga
todo lo demds constante (como el
ingreso).

Mapa de curvas de indiferencia

Grifico que muestra una familia
de curvas de indiferencia de un
consumidor. En general, las cur-
vas que se encuentran mds al
noreste del origen del grifico re-
presentan niveles mayores de sa-
tisfaccién.

Marxismo Conjunto de doctrinas

sociales, politicas y econémicas
desarrolladas por Karl Marx en el
siglo xix. Como teorfa econémi-
ca, el marxismo predijo que el
capitalismo se derrumbaria como
consecuencia de sus propias con-
tradicciones internas, especial-
mente de su tendencia a explotar
a las clases trabajadoras. La con-
viccién de que los trabajadores
serfan oprimidos inevitablemen-
te en el capitalismo se basaba en
la ley de hierro de los salarios,
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segin la cual éstos disminuyen
hasta los niveles de subsistencia.

Media En estadistica, lo mismo
que “media aritmética”. Asi, por
ejemplo, en el caso de los niime-
ros 1, 3, 6, 10, 20, la media es 8.

Mediana En estadistica, cifra que se
encuentra exactamente en la mitad
de una serie de niimeros ordena-
dos de menor a mayor (por ejem-
plo, las rentas, las calificaciones
de los examenes). Asi, la mediana
de los niimeros 1,3, 6, 10y 20 es 6.

Mercado Mecanismo en que los
compradores y los vendedores
determinan conjuntamente los
precios y las cantidades de las
mercancias. Algunos (como la
bolsa de valores o un mercado ca-
llejero) se encuentran en lugares
fisicos; otros se realizan a través
del teléfono o de computadoras.

Mercado competitivo Véase Com-
petencia perfecta.

Mercado de dinero Término que
se refiere al conjunto de institu-
ciones que compran o venden
instrumentos de crédito a corto
plazo como certificados del Te-
soro y papel comercial.

Mercado de divisas Mercado en
que se negocian monedas de di-
ferentes paises.

Mercado eficiente Mercado en

que toda la informacién es com- .

prendida rdpidamente por los
participantes en el mercado y se
incorpora inmediatamente a los
precios de mercado.

Mercado que se vacia Mercado en
que los precios son suficiente-
mente flexibles para equilibrar
muy deprisa la oferta y la deman-
da. En los mercados que se va-
cian, no hay racionamiento, ni
desempleo ni exceso de deman-
da o de oferta. Se aplica a mu-
chos mercados de mercancias y
finanzas, pero no al de trabajo
ni al de muchos productos.

Mercados de capitales Mercados
en que se comercian recursos fi-
nancieros (dinero, bonos, accio-
nes). Estos, junto con los inter-
mediarios financieros, son ins-
tituciones a través de las cuales
se transfieren ahorros de la eco-
nomia a los inversores.

Mercantilismo Doctrina politica
mejor conocida tal vez por ser el
objeto de ataque de Adam Smith
en La riqueza de las naciones. Los
mercantilistas destacaban la im-
portancia de los superdvit de ba-
lanza de pagos como mecanismo
para acumular oro. Por lo tanto,
defendian el control riguroso de
la politica econémica, creyendo
que la politica de laissez-faire po-
dia conducir a una pérdida de
oro.

Microeconomia Analisis que se
ocupa del comportamiento de ele-
mentos individuales de una eco-
nomia, como la determinaciéon del
precio de un tinico producto o el
comportamiento de un tinico con-
sumidor o empresa (contrastese
con Macroeconomia).

Modelo Marco formal para repre-
sentar los rasgos bésicos de un sis-
tema complejo por medio de unas
cuantas relaciones fundamentales.
Los modelos adoptan la forma de
graficos, ecuaciones matematicas
y programas informaticos.

Modelo del multiplicador En ma-
croeconomia, teorfa desarrollada
por J. M. Keynes que destaca la
importancia de los cambios de los
gastos auténomos (especialmen-
te la inversién, el gasto publico y
las exportaciones netas) en la de-
terminacién de las variaciones de
la produccién y del empleo. Véa-
se también Multiplicador.

Modelo neoclasico de crecimiento
Teorfa o modelo que se utiliza
para explicar las tendencias a lar-
go plazo del crecimiento econé-
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mico de las economias indus-
triales. Este modelo destaca la im-
portancia de la intensificacién
del capital (es decir, una relacién
capital-trabajo creciente) y del
cambio tecnolégico en la expli-
cacién del crecimiento del PIB
real potencial.

Monetarismo Escuela de pensa-
miento segun la cual las variacio-
nes de la oferta monetaria son la
principal causa de las fluctuacio-
nes macroecondémicas. A corto
plazo, esta teorfa sostiene que las
variaciones de la oferta moneta-
ria constituyen el principal deter-
minante de las variaciones tanto
de la produccién real como del
nivel de precios. A mis largo pla-
zo, sostiene que los precios tien-
den a variar proporcionalmente
con la oferta monetaria. Los
monetaristas suelen llegar a la
conclusién de que la mejor poli-
tica macroecondémica es aquella
en que el crecimiento de la ofer-
ta monetaria es estable.

Monopolio Estructura del merca-
do en que una Unica empresa
ofrece una mercancia. Véase tam-
bién Monopolio natural.

Monopolio natural Empresa o in-
dustria cuyo costo medio por uni-
dad de produccién disminuye
acusadamente en toda la gama de
produccién. Asf, una nica em-
presa, un monopolio, puede ofre-
cer la produccién de la industria
mas eficientemente que muchas
empresas.

Monopsonio Hermana gemela
del monopolio: mercado en el
que sélo hay un comprador. “Mo-
nopolio de un comprador.”

Movimiento en favor de un impues-
to tinico Movimiento decimo-
nénico, iniciado por Henry Geor-
ge, segun el cual la continua po-
breza en medio de un progreso
econémico estable se debfa a la
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escasez de tierra y a los grandes
ingresos que percibfan los terra-
tenientes. El “impuesto tinico” era
un impuesto sobre la renta eco-
némica derivada de la propiedad
de tierra.

Multiplicador de la oferta moneta-

ria Cociente entre el aumento
de la oferta monetaria (o de los
depésitos) y el aumento de las re-
servas bancarias. Generalmente,
es igual alainversa del coeficien-
te exigido de reservas. Por ejem-
plo, si éste es de 0.125, el multi-
plicador es 8.

Multiplicador de una economia

abierta En unaeconomia abier-
ta, se filtra ingreso hacia las im-
portacionesy hacia el ahorro. Por
lo tanto, el multiplicador de una
economia abierta de la inversién
o del gasto publico viene dado por

Multiplicador de
una economia =

K PMA + PMm
abierta

donde PMA = propensién mar-

ginal a ahorrar y PMm = propen-
sién marginal a importar.

Multiplicador En macroeconomia,

término que indica la variacién
de una variable inducida (como
el PIB o la oferta monetaria) por
unidad de variacién de una va-
riable exégena (cono el gasto pu-
blico o las reservas bancarias). El
multiplicador del gasto se refie-
re al aumento del PIB resultante
de un aumento del gasto de $1
(por ejemplo, de la inversién).

Multiplicador del gasto Véase

Multiplicador.

Multiplicador del gasto publico

Aumento del PIB provocado por
un aumento de las compras del
Estado en $1.

Nash, equilibrio de En Ia teorfa

de los juegos, conjunto de estra-

tegias de los jugadores, en la que
ninguno de ellos puede mejorar
sus ganancias, dada la estrategia
del otro. Es decir, segtin la estra-
tegia del jugador A, el jugador B
no puede obtener mejores resul-
tados y por la estrategia de B, A
tampoco puede. El equilibrio de
Nash también se llama a veces
equilibrio no cooperativo.

Negociacion colectiva Proceso de

negociaciones entre un grupo de
trabajadores (generalmente un sin-
dicato) y su empresario. Estas ne-
gociaciones conducen a un acuer-
do sobre los salarios, la ventajas so-
ciales y las condiciones de trabajo.

Neto patrimonial En la contabili-

dad, activos totales menos pasi-
vos totales.

Nueva macroeconomia clasica

Esta teorfa sostiene que 1) los pre-
cios y los salarios son flexibles y
2) los individuos hacen prediccio-
nes de acuerdo con la hipdtesis
de las expectativas racionales. La
principal implicacién de esta teo-
ria es el teorema de la ineficacia
de la politica. Véase Hipétesis de
las expectativas racionales y teo-
rema de la ineficacia de la poli-
tica.

0

Ocupados De acuerdo con las de-

finiciones oficiales de Estados
Unidos, las personas estdn ocu-
padas si realizan un trabajo re-
munerado o si tienen un empleo,
pero no acuden a él por enfer-
medad, huelga o vacaciones. Véa-
se también Desempleo.

Oferta agregada Valor total de los

bienes y servicios que estarfan
dispuestas a producir las empre-
sas en un periodo dado. La ofer-
ta agregada es una funcién de los
factores, la tecnologia y el nivel
de precios existente.
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Oferta agregada a corto plazo, ta-

bla de Tabla que muestra la re-
lacién entre la produccién y los
precios a corto plazo por la que
las variaciones de la demanda
agregada pueden afectar ala pro-
duccién. También se representa
por medio de una curva OA de
pendiente positiva u horizontal.

Oferta de trabajo Numero de tra-

bajadores (0, en términos mas ge-
nerales, nimero de horas de tra-
bajo) de que dispone una econo-
mfia. Los principales determi-
nantes de la oferta de trabajo son
la poblacién, los salarios reales y
las tradiciones sociales.

Oferta monetaria La oferta mo-

netaria (M, ), definida en un sen-
tido estricto, estd formada por las
monedas, el papel-moneda, méas
todos los depésitos a la vista; éste
es el dinero en sentido estricto o
para transacciones. La oferta mo-
netaria (M,), definida en un sen-
tido amplio, incluye todos los
componentes de M, mas algunos
activos liquidos o cuasi-dineros:
los depésitos de ahorro, los fon-
dos de dinero, etcétera.

Oligopolio Situacién de compe-

tencia imperfecta en que una in-
dustria estd dominada por un pe-
quenio nimero de oferentes.

Oligopolio colusorio Estructura

del mercado en que un pequeno
ndmero de empresas (es decir,
unos cuantos oligopolistas) colu-
den y toman sus decisiones con-
juntamente. Cuando consiguen
maximizar sus beneficios conjun-
tos, el precio y la cantidad del mer-
cado se aproximan estrechamente
a los vigentes en el monopolio.

Operaciones de mercado abierto

Compraventa por parte de un
banco central de titulos del Esta-
do para influir en las reservas
bancarias, en la oferta moneta-
riay en las tasas de interés. Si se



GLOSARIO DE TERMINOS

compran titulos, el dinero paga-
do por el banco central eleva las
reservas bancarias comerciales y
aumenta la oferta monetaria. Si
se venden titulos, disminuye la
oferta monetaria.

P

Pais menos desarrollado (PMD)
Pais que tiene un ingreso per
cédpita muy inferior al de un pafs
“desarrollado” (en esta tltima ca-
tegoria suele incluirse la mayoria
de los paises de América del Nor-
te y Europa Occidental).

Paises en vias de desarrollo Véa-
se Pais menos desarrollado.
Paradoja de la frugalidad Princi-
pio, propuesto por primera vez
por john Maynard Keynes, segin
el cual el intento de la sociedad
de aumentar el ahorro puede
provocar una reduccién de la can-

tidad que se ahorra realmente.

Paradoja del valor La paradojade
que muchos bienes necesarios en
la vida (por ejemplo, el agua) tie-
nen un bajo valor de “mercado”,
mientras que muchos bienes de
lujo (por ejemplo, los diamantes)
que apenas tienen un valor de
“uso” tienen un alto precio de mer-
cado. Se debe al hecho de que el
precio no refleja la utilidad total
de una mercancia sino su utilidad
marginal.

Pasivo En contabilidad, las deudas
u obligaciones financieras con-
traidas con otras empresas o per-
sonas.

Patente Derecho exclusivo conce-
dido a un inventor para controlar
la utilizacién de un invento que
dura en Estados Unidos 17 anos.
Crea monopolios temporales pa-
raretribuir la inventiva y es el prin-
cipal instrumento para fomentar
la invencién entre los individuos
o las pequefias empresas.

Patrén-oro Sistema en que un pais
1) declara que su unidad mone-
taria es equivalente a una canti-
dad fija de oro, 2) compra o ven-
de oro libremente al precio asf
proclamado y 3) no restringe la
exportacién o la importacién de
oro.

Pendiente En una grafica, el cam-
bio de la variable del eje de orde-
nadas por cada cambio unitario
de la variable del eje de abscisas.
Las lineas ascendentes tienen
pendiente positiva, las descen-
dentes, como la curva de deman-
da, tienen pendiente negativa, y
las horizontales tienen una pen-
diente nula.

Pérdida irrecuperable de eficien-
cia Pérdida deingresorealode
excedente del consumidor y del
productor debida a monopolios,
aranceles y contingentes, impues-
tos u otras distorsiones. Por ejem-
plo, cuando un monopolista eleva
su precio, el valor de la pérdida
de satisfaccién del consumidor es
mayor que el aumento de los in-
gresos del monopolista, siendo la
diferencia la pérdida irrecupera-
ble de eficiencia que experimen-
tala sociedad como consecuencia
del monopolio.

Periodo momentaneo Periodo
que es tan corto que la produc-
cién es fija.

Perturbacién de la oferta En
macroeconomia, variacién re-
pentina de los costos de produc-
cién o de la productividad que
produce un efecto grande e im-
previsto en la oferta agregada.
Como consecuencia, el PIB real
y el nivel de precios varfan de ma-
nera imprevista.

PIB nominal Véase Producto in-
terno bruto nominal.

PIB potencial PIB de elevado em-
pleo; mas concretamente, el méxi-
mo nivel de PIB que puede man-
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tenerse con una tecnologia y un
volumen de poblacién dados sin
acelerar la inflacién. Actualmen-
te, se considera equivalente al ni-
vel de produccién correspondien-
te a la tasa natural de desempleo.

PiBreal Véase Producto interno
bruto real.

Pleno empleo Término que se uti-
liza en muchos sentidos. Histéri-
camente, era el nivel de empleo
en que no existia desempleo
involuntario (o éste era minimo).
Actualmente, los economistas se
basan en el concepto de tasa na-
tural de desempleo para indicar
el mdximo nivel de empleo que
puede mantenerse a largo plazo.

PMA Véase Propensiéon marginal
a ahorrar.

PMC VéasePropensién marginali
a consumir.

PNB Véase producto nacional
bruto.

PNB nominal Véase Producto na-
cional brute nominal.

PNN Véase Producto nacional
neto.

Poblacién activa En las estadisti-
cas oficiales de Estados Unidos,
poblacién de 16 afos o mis que
estd ocupada o desempleada.

Pobreza Actualmente en Estados
Unidos se considera que el “um-
bral de pobreza” es el nivel mini-
mo de vida adecuado.

Poder de mercado Grado de con-
trol que ejerce una empresa o un
grupo de empresas sobre las de-
cisiones de una industria relacio-
nadas con los precios y con la pro-
duccién. En el monopolio, la em-
presa tiene un elevado grado de
poder de mercado, mientras que
en las industrias perfectamente
competitivas las empresas no tie-
nen ninguno. Los coeficientes de
concentracién son los indicado-
res mds utilizados del poder de
mercado.
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Politica de ingresos Politica gu-
bernamental que intenta restrin-
gir directamente la variacién de
los salarios y los precios con el
fin de reducir lainflacién. Va des-
de las directrices voluntarias de
precios y salarios hasta el control
legal directo de los salarios, los
sueldos y los precios.

Politica fiscal Programa del go-
bierno con respecto a 1) la com-
pra de bienes y servicios y el gas-
to en transferencias y 2) la canti-
dad y tipo de impuestos.

Politica monetaria Objetivos del
banco central en su control del di-
nero, de las tasas de interés y de
las condiciones crediticias. Los
instrumentos de la politica mone-
taria son principalmente las ope-
raciones de mercado abierto, los
requisitos de reservas y la tasa de
descuento.

Politica monetaria dura Politica
del banco central consistente en
restringir o reducir la oferta mo-
netaria y elevar las tasas de inte-
rés. Esta politica desacelera el cre-
cimiento del PIB real, reduce la
tasa de inflacién o eleva el tipo
de cambio del pais (contristese
como Politica monetaria suave).

Politica monetaria suave Politica
de un banco central consistente
en el aumento de la oferta mo-
netaria con el fin de reducir las
tasas de interés. Su objetivo es
elevar Ia inversién y de esa for-
ma aumentar el PIB (contrastese
con Politica monetaria dura).

Precio (o punto o regla) de cierre
En la teoria de la empresa, el
punto de cierre es aquel en que
el precio de mercado es suficien-
te para cubrir el costo variable
medic y no mis. Por lo tanto, las
pérdidas de la empresa por pe-
riodo son exactamente iguales a
sus costos fijos; también podria
cerrar.

Precio de nivelacién (o nivel o pun-
to de) (en microeconomia) En
el caso de una empresa, nivel de
precios en que se “nivela”, cu-
briendo los costos pero no obte-
niendo ningtin beneficio.

Precios administrados (o rigidos)
Término que se refiere a los pre-
cios que se fijan y se mantienen
constantes durante un periodoy
en una serie de transacciones
(contristese con Flexibilidad de
los precios).

Presupuesto Cuenta, normaimen-
te anual, de los gastos planeados
y los ingresos esperados. En el
caso del Estado, los ingresos son
la recaudacién impositiva.

Presupuesto ciclico VéasePresu-
puesto efectivo, ciclico y estruc-
tural.

Presupuesto efectivo, ciclico y
estructural El déficit o supera-
vit presupuestario efectivo es la
cantidad registrada en un afo
dado. Esta formado por el presu-
puesto estructural que calcula los
ingresos, los gastos y los déficit del
Estado si la economfa se encon-
trara en el nivel de produccién po-
tencial; y el presupuesto ciclico,
que mide la influencia del ciclo
econémico en el presupuesto.

Presupuesto equilibrado Presu-
puesto en que los gastos totales
son iguales a los ingresos totales
(excluidos los ingresos proceden-
tes de créditos).

Presupuesto estructural Véase
Presupuesto efectivo, ciclico y
estructural.

Presupuestos del Estado  Expre-
sién contable de los gastos e in-
gresos planeados por el Estado
para un periodo dado (general-
mente un ano).

Principio de la capacidad de pago
(enlatributacién) Principio se-
gin el cual la carga tributaria de
una persona debe depender de
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la capacidad de pago medida por
el ingreso o la riqueza. Este prin-
cipio no especifica cudnto deben
pagar las personas cuya situacién
es mejor.

Principio de la exclusiéon  Criterio
por el que los bienes piiblicos se
distinguen de los privados. Cuan-
do un productor vende una mer-
cancia a la persona A (y puede
excluir facilmentealaB,alaC, a
la D, etc., del disfrute de sus uti-
lidades) se cumple el principio de
la exclusién y el bien es privado.
Si como sucede en la sanidad pu-
blica ¢ en la defensa nacional, no
puede excluirse facilmente a al-
gunas personas, la mercancia tie-
ne aspectos de bien publico.

Principio del acelerador Teorfa
segun la cual una variacién de la
produccién provoca una varia-
cién de la demanda de inversién
en el mismo sentido.

Principio del beneficio (en la
tributacién) Principio segin el
cual los contribuyentes deben pa-
gar unos impuestos acordes con
el beneficio que reciben de los
programas publicos.

Principio marginal Idea funda-
mental de que los individuos
maximizan su ingreso o las utili-
dades cuando los costos margi-
nales y las utilidades marginales
de sus actos son iguales.

Produccién potencial Véase PNB
potencial.

Productividad Término que se re-
fiere al cociente entre la produc-
cién y los factores (la produccién
total dividida por la cantidad de
trabajo es la productividad del
trabajo). La productividad del tra-
bajo aumenta como consecuencia
de una mejora de la tecnoiogfa, de
las habilidades en el trabajo o de la
intensificacién del capital.

Productividad del trabajo Véase
Productividad.
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Productividad neta del capital
Véase Tasa de rendimiento.

Productividad total de los factores
Indice de productividad que
mide la produccién total por uni-
dad de factor. El numerador del
indice es la produccién total {por
ejemplo, el PIB), mientras que el
denominador es una media pon-
derada de las cantidades utiliza-
das de capital, trabajo y recursos.
El crecimiento de la productivi-
dad total de los factores suele
considerarse como un indice de
la tasa de progreso tecnolégice.

Producto interno bruto nominal
(PIB nominal) Valor a los pre-
cios actuales de mercado de la
produccién final total realizada
dentro de un pafs durante un afio
dado.

Producto interno bruto real (PIB
real) PIB nominal corregido
para tener en cuenta la inflacién,
es decir, PIB real = PIB nominal
dividido por el deflactor del PIB.

Producto interno neto (PIN) PIB
menos deduccién por deprecia-
cién de los bienes de capital.

Producto marginal (PM} Produc-
cién adicional resultante de 1
unidad adicional de un factor es-
pecifico cuando todos los demads
se mantienen constantes. Llama-
do también a veces producto
marginal fisico.

Producto medic Producto total di-
vidido por la cantidad de uno de
los factores. Asi, el producto me-
dio del trabajo es el producto to-
tal dividido por la cantidad de
trabajo; y lo mismo sucede con
los demas factores.

Producto nacional bruto nominal
(o PNB nominal) Vaior a los
precios actuales de mercado de
todos los bienes y servicios fina-
les producidos durante un afic
por los factores propiedad de un
pafs.

Producte nacional bruto real (o
PNB real} PNB nominal corre-
gido para tener en cuenta la in-
flacién; es decir, PNB real =PNB
nominal dividido por el deflactor
del PNB.

Producto nacional neto (PNN}
PIB menos una deduccién por la
depreciacién de los bienes de ca-
pital.

Producto (o produccién) total
Cantidad total de una mercancfa
producida medida en unidades fi-
sicas como quintales de trigo, to-
neladas de acero o nimero de
cortes de pelo.

Productos Son los distintos bienes
o servicics gue se consumen o s¢
utilizan para producir.

Progreso tecnolégico Lo mismo
que Cambio tecnolégico.

Propensién marginal a ahorrar
{(PMA) Proporcién de un délar
adiciona!l de ingreso disponible
que se ahorra. Obsérvese que,
por definicién, PMC+ PMA=1.

Propensién marginal a consumir
{PMC) Cantidad adicional que
consumen los individuos cuando
reciben un délar adicional de in-
greso disponible. Debe distin-
guirse de lapropension media a
consumir, que es el cociente en-
tre el consumo total y el ingreso
disponible total.

Propensidn marginal a importar
{(PMm) En macroeconomia, au-
mento del valor monetario de las
importaciones resultante de cada
aumento monetario del valor del
PIB.

Propensiéon media a consumir
Véase Propension marginal a
consumir.

Proteccionismo Toda politica
adoptada por un pafs para prote-
ger las industrias nacionales de
la competencia procedente de las
importaciones {(sobre todo me-
diante un arancel o un contingen-
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te impuesto sobre las importa-
ciones).

Punto de nivelacion (en macroeco-

nomfa} En el caso de una per-
sona, una familia o una comu-
nidad {en macroeconomia), ei
nivel de ingreso en gue se gasia
100% en bienes de consumo {(es
decir, el punto en que ni se aho-
rra ni se desahorra). El ahorro
positivo comienza en niveles de
ingreso mas altos.

R

Recesion  Disminucién del PIB real

durante dos o mas trimestres su-
cesivos. Véase también Depresion.

Recta de balance o presupuestariz

Una recta que indica la combina-
cién de mercancias que puede
comprar un consumidor con un
ingreso dado y un conjunto dado
de precios. Si el grafico muestra
el caso de los alimentos y el vesti-
do, cada punto de la recta repre-
senta una combinacién de ambos
bienes que puede comprarse con
un nivel dado de ingreso y con
un conjunto dado de precios de
los dos bienes. También se deno-
mina a veces restriccidon presu-
puestaria.

Recta de posibilidades de consu-

mo Véase Recta de balance ¢
presupuestaria.

Rectaisocosto Recta de una grafi-

ca que muestra ias diferentes com-
binaciones posibles de factores

naturales, como el petrélec v el
gas, cuya oferta es esencialmente
fija y que no se administran con
suficientemente rapidez como
para gue sean econdmicamente
relevantes.

Recursos renovables Recursos na-

turales (como la tierra agricola}
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camente y que si se administran
ente pueden prestar uii-
i ia, indefinidamente.

sustitucién Regla segin
i baja el precic de un
v i varian los precios de
todos los demas, las Fmpresas se

4 2 s ~
iaran 3\13&‘3}‘\’4.3/'_:.0 todos

factor ¥ su pre-
No para fs“d@*s los fac-

bernamentales destin ao;as acon-
irolar el « GH“,JS!”'«:. ﬂe‘qtr ds las

i servicio de una tnica

, como el servicio tele-

'“‘egﬂiadén social

(gue i intenta corregir las exter-

nalidades existentes en algunos
sectores, como la contaminacién
del aire o el agua).

Regulacion econdmica
gulacién.

Regulacién social Véase Regula-
cién.

Refacién capital-producto En ia
teorfa del crecimiento, cociente
entre 1a cantidad total de capital
v el PIB anual.

Véase Re-

cuyos servicios se reponen perid-

Relacion de intercambie (en el co-
i cional) Térmi-
os “reales” en que un pafs ven-

e

compra sus
poriacidn. Es ig

entre un {ndi

yc,u tacion y

Rendimientos constantes de esca-
la Véase Rendimientos de es-
oz crecientes de esca-

ase Rendimientos de es-

Rendimientos decrecientes de es-
cala se

Véase Rendimientos de

Rendimientos ueutcmn* 3, iey de
Ley de prJd' 1CC
cualla 924 oduccién adicio
ia de aun

-]

nenios su
actor acaba disminuvendo cuan-
o se mantienen constan
factores, Técnicamente, equivale

2 decir que el producto marginal
del factor variable disminuve pa-
sado determinado punto.

cesivos

-
e
-
¢
=
e

Rendimientos de escala Tasaa
gue aumenta la produccion cuan-

do se incrementan proporcional-
mente todos los factores. Por
eiempio, si se duplican todos los
factores y la produccién se dupli-
¢z exactamente, se dice que ese
procesc muestra rendimientos
constantes de escala. Sin embar-
go, si la produccidn crece menos
de 100% cuando se duplican to-
dos los factores, el proceso mues-
tra rendimientos decrecientes
de escala; si se duplica con cre-
ces, el procesc muestra rendi-
mientos crecientes de escala.
Renuente al riesgo Una persona
es renuente al riesgo cuando,
ante una situacién incierta, el des-
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rimes
misma cami’?ad.
Reparto del ries

que 3€ asume

W
et

pe-

qQuUEenes riesgos ni-
g

merc de perso ipai

tipo de reparto es el

Seguro, Gue s una es_t, ie jue-

s
g0 a A InVEersa,

'Re-%erva fremte a fluio
jo frente a reserva.

Véase Flu-

I‘ﬂ%

SErvas,

Reservas exigidas Véase

s bancarias.

rvas internacionales Todos

s tienen, al menos, algu-

» NG
neda de otros pafses y c‘erechas
es*; seciales de girc. Las reservas
internacionales sirven de “dinero
mtemacmnai que puede utilizar-
se cuandoe un pafs tiene dificulta-
des de balanza de pagos. 5i estu-
viera dispuesto a permitir que su
tipo de cambic fluctuara libre-
mente, no necesitaria reservas.

Responsabilidad limitada Limita-
cién de la pérdida del duefio de
una empresa a la cantidad de ca-
pital que ha aportado a la mis-
ma. La responsabilidad limitada
contribuyé en gran medida a la
aparicién de grandes sociedades.
En cambio, los propietarios de
empresas de propiedad cclectiva
y de propiedad individual gene-
ralmente tienen unaresponsabi-
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lidad ilimitada por las deudas
que ésta contraiga.

Restriccién presupuestaria Véase
Recta de balance o presupues-
taria.

Revaluacion Aumento deitipode
cambio oficial de una moneda
Véase también Devaluacion.

Rigqueza Valorneto de las partidas
tangibles v financieras que posee
un paii o una persona. Esiguala
tado el activo menos ¢!

pasivo.

S

O
O

Salarios reales Poder adquisit
de los salarios de un trabajad
expresado en bienes y servicios.
Se mide por medio del cociente
entre el salario monetaric velin-
dice de precios al consumidor.

Seguro Sistema mediante el cual
los individuos pueden reducir su
exposicién al riesgo de experi-
mentar grandes pérdidas repar-
tiéndolo entre un gran ntmeroc de
personas.

Sistema bancario de reservas frac-
cionarias Regulacién de los sis-
temas bancarios modernos por la
cual las instituciones financieras
deben mantener una proporcién
especifica de sus depdsitos en el
banco central en forma de depdsi-
tos (o en dinero en las cajas fuer-

tes). En Estados Unidos actual-
mente, los grandes bancos deben
tener 12% de sus depdsitos a la vis-
ta en forma de reservas,

Sistema de la Reserva Federal Bar-
co central de Estados Unidos.
Sistema de tipos de cambio Con-

junto de normas, mecanismos ¢

instituciones con los que los paf-

ses efectian los pagos entre si.

Histéricamente, los mds impor

tantes han sido el patrén-oro,

sistema de Bretton ‘Nnod y el sis-
tema actual de ripos de cam
flexibles.

o

[

Socialisme Teoria politica segiin
la cual todos (o casi todos} los me-
dios de produccidn, distintos del
trabajo, deben ser propiedad de
la comunidad. Eso permite repar-

ir el rendinmiento del capital de
una manera mds igualitaria que
en el capitalismo.

Sociedad anénima Organizacién
empresarial predominante en las
economias capitalistas modernas.

una empresa cuva propiedad
tenece a individuos ¢ a otras
iedades andnimas. Tiene los
derechos para comprar,

s hacer contratos que una

Es juridicamente inde-
endiente de sus propietarios y tie-
nie una “responsabilidad limitada™.

Sociedad colectiva  Asociacidon de
dos ¢ mas personas para dirigir
una empresa pﬁro no en forma

de sociedad andénima. Por tanto,
no tiene responsabilidad limirada.

Subvencién Pago del Estado a una
empresa o economia doméstica
Gque suministra ¢ consume una
mercancia. Por ejemplo, el Esta-
o suele subvencicnar los alimen-
tos pagando una parte de los gas-
tos alimentarios de las economias
domésticas de ingreso bajo.

Superavit presupuestario Diferen-
cia entre los ingresos del Estado
v el gasto publico; lo contrario
de déficit presupuestano

Sustitutivos Bienes que compite:

o

(SR ey
a W
e

VR

&
‘3

3

a oo
.: :} 2
n R
.. - Fted e
(@] 1
5 Q. 5
W o A

3%

st {como los guame y
mitones). En cambio, los bienes
que van juntos a ios ojos de los
consumidores {como los zapatos
del pie izquierdo v los del dere-
cho) son complementarios.

entre s

T

abla de ganancias In la reorfa de
uego%, tabla utilizada para dey

T ias estr aLPgldﬁ Y Q’Z‘il’l‘iﬂdaﬁ e

un juego en el que participan do.w

"y
:’3.

c‘f .
>
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o mas .u(’fﬂ ores. Los beneficios o

unhdade:, de los diferentes jugado-
res se denominan ganancias.
Tabla de oferta agregada a largo
plazo Tabla que muestra la re-
lacion entre la produccién y el ni-
vel de precios una vez aju
todos los precios ylos salarios, por
lo que la curva OA es vertical
Tasa de actividad Coc
la poblacién activay

O mas.
Tasa de descuento 1) Tasa de in-
terés cargada por un banco de la

Reserva Federal (el banco cen-
tral) sobre
realic

Tasa utilizada para calcular e

ualq‘zif—:r preéste
ce un banco comercial.

que r
o

bt

valor actual de un activo.

asa de desempleo Porcen
i poblacidn que estd desem-
pieado.

Tasa de inflacién tendencial Pro-
ceso de inflacién continua g
produce cuando se espera que
ésta persista v la tasa de AnJa”xGn
existente se incorpora a los con-
tratos vy a las expectativas de los
individuos.

Tasa de inflacién Véase Inflacién.

Tasadeinterés Precio pagado por
el dinero prestado durante un pe-
riodo. Asi, si el tipo de interés es
de 10% anual, se pagarian $100

sréstamo de 51 960 2 un

o
Q
¢}

L2 8C

o

Tasa de interés nominal (o dine-
Tasa de interés pagada por
los diferentes activos. Represen-

i mor-ﬂ*iaric

de interés real,
i rendimiento

de bienes invertida.
Tasa de interés real
és medida en bienes v no en di-
nero. Es igual, pues, a la tasa de

s monetaric {0
tasa de inflaci

nominal)

1i.
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Tasa de rendimiento (o rendimien-
to) del capital Rendimiento de
una inversién o de un bien de ca-
pital. Asi, unainversién que cues-
ta $100y que rinde $12 anualmen-
te tiene una tasa de rendimiento
de 12% anual.

Tasa impositiva efectiva Impues-
tos totales pagados en porcenta-
je del ingreso total o de alguna
otra base impositiva.

Tasa impositiva marginal En el
caso del impuesto sobre la renta,
porcentaje del Gltimo délar de in-
greso pagado en impuestos. Siun
sistema impositivo es progresivo,
la tasa impositiva marginal es
mas alta que la media.

Tasa nacional de ahorro Ahorro
total privado y publico dividido
por el producto interno neto.

Tasa natural de desempleo  Tasa
de desempleo a la que las presio-
nes al alza o a la baja sobre la in-
flacién de precios y salarios estdn
en equilibrio, por lo que la infla-
cién ni aumenta ni disminuye. En
otras palabras, es la tasa de desem-
pleo a la que la curva de Phillips
a corto plazo es vertical.

Tasa personal de ahorro  Cocien-
te entre el ahorro personal y el
ingreso personal disponible ex-
presado en porcentaje.

Teorema de Coase Idea (en reali-
dad no es un teorema) expuesta
por Ronald Coase, segun la cual
las externalidades o las ineficien-
cias econbmicas se corrigen me-
diante la negociacién de las par-
tes afectadas.

Teorema de la ineficacia de la
politica Teorema segiin el cual
cuando hay expectativas raciona-
les y los precios y los salarios son
tlexibles, la politica monetaria o
fiscal prevista no puede afectar a
la produccién real o al desempleo.

Teoria cuantitativa del dinero
Teoria de la determinacién de la

produccién y del nivel global de
precios que sostiene que éstos va-
rian proporcionalmente con la
oferta monetaria. Segin un en-
foque mds cauto expuesto por los
monetaristas, la oferta moneta-
ria es el determinante mds impor-
tante de las variaciones del PIB
nominal (véae Monetarismao).

Teoria de la distribucién basada en
el producto marginal Teorfa
de la distribucién delingreso pro-
puesta por John B. Clark, segiin
la cual se paga a cada factor pro-
ductivo de acuerdo con su pro-
ducto marginal.

Teoria de la distribucién del ingre-
so Teorfa que explica la mane-
ra en que se distribuye el ingreso
personal y la riqueza en una so-
ciedad.

Teoria de Ia seleccién de la car
tera Teoria econdémica que des-
cribe cdmo asignan los inversio-
nistas racionales su riqueza a los
diferentes activos financieros; es
decir, cémo la colocan en una
“cartera’.

Teoria de los ciclos econémicos
reales Teoria que explica los ci-
clos econdmicos puramente como
desplazamientos de la oferta agre-
gada, debidos principalmente a
perturbaciones tecnoldgicas, sin
hacer referencia alguna a fuerzas
monetarias u otras fuerzas del
lado de la demanda.

Teoria de los juegos Andlisis de
situaciones en las que partici-
pan dos o mds personas que tie-
nen intereses opuestos, al menos
en parte. Puede aplicarse a lainter-
relacién de los mercados oligopo-
listicos y a las situaciones de ne-
gociacién, como las hueigas, o los
conflictos, como los juegos vy la
guerra.

Teoria de los salarios eficien-
tes Segun esta teorfa, una subi-
da de los salarios aumenta la pro-
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ductividad, debido a que cuando
los salarios son mds altos, los tra-
bajadores estdn mds sanos, tienen
mas moral o tienen una rotacién
Mmenor.

Teoria del paseo aleatorio (de los
precios de la bolsa de valores)
Llamada cada vez mds teoria del
mercado eficiente. Teoria segtin
la cual toda la informacién dis-
ponible ya vareflejada en el pre-
cio de las acciones (o de otros ac-
tivos). Por consiguiente, la bolsa
de valores no ofrece ninguna
ganga buscando informacién an-
tigua o “rancia” o facilmente ac-
cesible (como las variaciones re-
cientes de los precios). Los precios
de las acciones si varfan, sin em-
bargo, de acuerdo con la nueva
informacién. Si suponemos que
hay las mismas probabilidades de
que las noticias sean buenas o
malas, no podemos predecir cudl
serd la préxima variacién del pre-
cio de una accién. Serd un “pa-
seo aleatorio”, es decir, tiene tan-
tas probabilidades de subir como
de bajar.

Teoria del valor-trabajo ldea, aso-
clada a menudo a Adam Smith y
a Karl Marx, pero desarrollada an-
tes, segtin la cual cada mercancia
debe valorarse exclusivamente en
funcion de la cantidad de trabajo
necesaria para produciria.

Teoria malthusiana de la poblacién
Hipotesis, expresada por prime-
ra vez por Thomas Malthus, se-
gun la cual la tendencia “natural”
de la poblacién es crecer mads de
prisa que las existencias de alimen-
tos. Por lo tanto, la produccién
de alimentos per capita disminui-
ria con el paso del tiempo, frenan-
do el crecimiento de la poblacién.
En general, teorfa segun la cual
la poblacién tiende a crecer mas
de prisa conforme aumenta su in-
greso o su nivel de vida.



amie Fluctuanies
Tipos de cawmb

£ Carant

Feivnj)wf;v

tenidos

3
subsu

Eoa _’;:‘1 -5
3

en Uiyt

tercarnbia la

ey

Oor Ep ce orr fj

{},

> Nl manienga

2 B VA
riacion de ém

canticdad deman-

212



562

dada Lavariacion dela cantidad
que desean adquirir los compra-
dores, motivada por cualquier ra-
z6n distinta de una variacion del
precio (por ejemplo, un aumento
del ingreso, un cambio de los gus-
tos, etc.) es una “variacién de la de-
manda” (en términos graficos, es
un desplazamiento de la curva de
demanda). Si, por el contrario, la
decisién de comprar mds o menos
depende de una variacién del pre-
cio del bien en cuestién, “varfa la
cantidad demandada” (en térmi-
nos gréficos, la variacién de la
cantidad demandada es un mo-
vimiento a lo largo de una curva
de demanda invariable).

Variacion de la oferta frente a varia-

cion de la cantidad ofrecida Esta
distincién es la misma en el caso

de la oferta que en el de la deman-
da, porlo que debe versevariacion
de la demanda frente a varia-
cién de la cantidad demandada.

Velocidad del dinero El dinero, al

servir de medio de cambio, pasa
de un comprador a un vendedor,
a un nuevo comprador, etc. Su “ve-
locidad” se refiere a la “rapidez”
de este movimiento. La velocidad-
ingreso del dinero se define mas
exactamente como el PNB nomi-
nal dividido por la oferta moneta-
ria total del periodo en cuestién,
osea, V=Px Q/M=PIB/M.

Velocidad-ingreso del dinero Véa-

se Velocidad-ingreso.

Ventaja absoluta (en el comercio

internacional) La capacidad del
pais A para producir una mercan-
cfa mas eficientemente (es decir,
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una mayor produccién por unidad
de factor) que el B. La posesion de
una ventaja absoluta no significa
necesariamente que A pueda ex-
portar con €xito esta mercancia a
B. Este también puede tener una
ventaja comparativa.

Ventaja comparativa (en el comer-

cio internacional) La ley de la
ventaja comparativa establece
que un pafs debe especializarse
en la produccién y la exportacién
de las mercancias que puede pro-
ducir a un costo relativamente més
bajo v debe importar aquellas
otras en las que es un productor
de costos relativamente elevados.
As{ pues, no es la ventaja absolu-
ta sino la ventaja comparativa la
que debe dictar y decidir los pa-
trones de comercio.





