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12. LA OFERTA AGREGADA

Siempre hay que escoger, de forma temporal, entre la inflacion o cl paro; pero solo de

forma temporal. La obligacidn de escoger no se debe a la inflacion per se, sino a la inflacin
imprevista, lo que generalmente significa una inflacion creciente.

Milton Friedman

A continuacién centramos la atencién en la oferta agregada. En los tres capitu-
los anteriores, hemos visto que los cambios de la politica monetaria y fiscal y las
perturbaciones de los mercados de dinero y de bienes desplazan la curva de
demanda agregada. Para ver cémo afectan las perturbaciones de la demanda agre-
gada a la cantidad de produccién y al nivel de precios, debemos introducir la ofer-
ta agregada en el anélisis. En concreto, debemos comprender qué determina la
posicién y la pendiente de la curva de oferta agregada. Ese es el objetivo del pre-
sente capftulo.

Cuando introdujimos la curva de oferta agregada en el capitulo 8, vimos que, la
oferta agregada se comporta de forma muy distinta a corto plazo y a largo plazo. A
largo plazo, los precios son flexibles y la curva de oferta agregada es vertical. Cuan-
do la curva de oferta agregada es vertical, los desplazamientos de la curva de deman-
da agregada afectan al nivel de precios, pero la produccion de la economia perma-
nece en su tasa natural. En cambio, a corto plazo, los precios son rigidos y la curva
de oferta agregada no es vertical. En este caso, los desplazamientos de la demanda
agregada provocan fluctuaciones en la produccién. En el capitulo 8 adoptamos una
visién simplificada de la rigidez de los precios trazando la curva de oferta agregada
a corto plazo por medio de una linea recta horizontal, que representaba la situacién
extrema en la que todos los precios son fijos.

Para comprender mejor la oferta agregada, comenzaremos examinando mds
detenidamente el porqué de la pendiente de la curva de oferta agregada a corto
plazo. Como los economistas discrepan sobre la mejor forma de explicar la oferta
agregada, examinaremos cuatro destacados modelos. Aunque estos modelos difie-
ren en algunos detalles importantes, comparten una misma explicacion de por qué
las curvas de oferta agregada son diferentes a corto plazo y a largo plazo, y una
misma conclusién sobre por qué la curva de oferta agregada a corto plazo tiene
pendiente positiva.

Tras examinar los modelos, veremos que la curva de oferta agregada a corto
plazo implica tener que escoger entre dos indicadores de los resultados econémicos:
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Jainflacién y el paro. Seguin esos, para reducir la tasa de inflacion hay que elevar tem-
poralmente el paro y para reducirlo hay que aceptar una inflacién mas alta. Como
sugiere la cita que encabeza este capitulo, la disyuntiva entre la inflacién y el paro
s6lo ocurre a corto plazo.

12.1 Cuatro modelos de oferta agregada

Aqui presentamos cuatro destacados modelos de oferta agregada, siguiendo aproxi-
madamente el orden en que aparecieron. En todos ellos, la curva de oferta agregada
a corto plazo no es vertical, debido a alguna imperfeccion del mercado. En conse-
cuencia, los desplazamientos de la curva de demanda agregada hacen que el nivel de
produccién se aleje temporalmente de la tasa natural.

Los cuatro modelos generan una ecuacién de oferta agregada de la forma

Y=Y +alP ~ P%) a>0,

donde Yes la produccion, Ves la tasa natural de produccién, Pes el nivel de precios
y P es el nivel esperado de precios. Esta ecuacién establece que la produccién se
aleja de su tasa natural cuando el nivel de precios se aleja del nivel esperado de pre-
cios. El pardmetro « indica la magnitud de la respuesta de la produccién a las varia-
ciones imprevistas del nivel de precios; 1/« es la pendiente de la curva de oferta
agregada.

Cada uno de los cuatro modelos contiene una explicacion diferente de los ele-
mentos que componen esta ecuacin. Dicho de otra manera, cada uno pone de relie-
ve una razén por la que las variaciones imprevistas de los precios van acompafiadas
de fluctuaciones de la produccién.

12.1.1 El modelo de los salarios rigidos

Para explicar por qué la curva de oferta agregada no es vertical, muchos economis-
tas destacan la conducta de lento ajuste de los salarios nominales. En muchos secto-
res, sobre todo en los que los sindicatos son poderosos, los salarios nominales se fijan
mediante convenios a largo plazo, por lo que no pueden ajustarse rapidamente cuan-
do cambia la situacién econémica. Incluso en los sectores que carecen de convenios
colectivos, los acuerdos implicitos entre trabajadores y empresas pueden limitar las
variaciones de los salarios. Igualmente, los salarios pueden depender de normas
sociales y de conceptos de justicia que evolucionan lentamente. Por estas razones,
muchos economistas creen que los salarios nominales tardan en ajustarse, o sea, son
“rigidos” a corto plazo.
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El modelo de los salarios rigidos explica el efecto de la rigidez de los salarios
nominales sobre la oferta agregada. Como avance del modelo, veamos qué ocurre
con la cantidad de produccién cuando sube el nivel de precios.

1. Cuando el salario nominal es rigido, una subida del nivel de precios reduce
el salario real, abaratando el trabajo.

2. La reduccion del salario real induce a las empresas a contratar mas trabajo.

3. El trabajo adicional contratado genera mas produccion.

Esta relacion positiva entre el nivel de precios y la cantidad de produccién significa
que la curva de oferta agregada tiene pendiente positiva durante el tiempo en que no
pueden ajustarse los salarios nominales.

Con el fin de desarrollar esta explicacion de la oferta agregada en términos mas
formales, supongamos que los trabajadores y las empresas negocian y acuerdan un
salario nominal antes de saber cudl serd el nivel de precios que regird cuando entre
en vigor el acuerdo. Las partes que participan en la negociacion -los trabajadores y
las empresas- tienen presente el salario real que quieren establecer. Este puede ser el
que equilibra la oferta y la demanda de trabajo, pero lo més probable es que también
dependa de otros factores —del poder de los sindicatos, de consideraciones relacio-
nadas con el salario de eficiencia, etc— que mantienen el salario real por encima del
nivel de equilibrio, como vimos en el capitulo 5.

Las dos partes acuerdan el salario nominal, 1V, basdndose en el salario real que
se han fijado como obijetivo, ®, y en sus expectativas sobre el nivel de precios, P*. El
salario nominal que fijan es

w = o x : r

Nivel esperado
de precios.

Salario nominal = Salarioreal fijado X
como objetivo

Una vez fijado el salario nominal y antes de que se haya contratado trabajo alguno,
las empresas se enteran de cuél es el nivel efectivo de precios, P. El salario real es:

wipP = ® x /Py
Sallann &

Nivel esperado
como objetivo

Nivel esperado de precios

i

Salario real fijado
Nivel efectivo de precios

Esta ecuacién muestra que el salario real se aleja de su objetivo si el nivel efectivo
de precios es diferente del esperado. Cuando es superior al esperado, el salario real
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es menor que el fijado como objetivo; cuando es inferior al esperado, el salario real es
mayor que el fijado como objetivo.

El ultimo supuesto del modelo es que el empleo depende de la cantidad de tra-
bajo que demanden las empresas. En otras palabras, la negociacién entre traba-
jadores y empresas no determina de antemano el nivel de empleo sino que los
trabajadores acuerdan ofrecer tanto trabajo como deseen comprar las empresas al
salario predeterminado. Las decisiones de contratacién de las empresas se describen
por medio de la funcién de demanda de trabajo:

L=L'wyp),

que establece que cuanto més bajo es el salario real, més trabajo contratan las empre-
sas. La curva de demanda de trabajo se muestra en el panel (a) de la figura 12.1. La
produccion es determinada por la funcién de produccién:

Y = F(L),

que establece que cuanto més trabajo se contrata, méds produccién se obtiene. Esta
funcién de produccion se muestra en el panel (b) de la figura 12.1.

El panel (¢) de la figura 12.1 muestra la curva de oferta agregada resultante. Las
variaciones imprevistas de los precios alejan el salario real del que se ha fijado como
objetivo. La variacién del salario real influye, a su vez, en la cantidad contratada de
trabajo y en la produccién obtenida. La curva de oferta agregada puede expresarse
de la manera siguiente:

Y=Y +alP - PY.

La produccién se aleja de su nivel natural cuando el nivel de precios se aleja del nivel

esperado de precios.!

12.1.2 El modelo de las percepciones erréneas de los trabajadores

El siguiente modelo de la curva de oferta agregada a corto plazo también centra la
atencion en el mercado de trabajo. Sin embargo, a diferencia del modelo de los sala-
rios rigidos, el modelo de las percepciones erréneas de los trabajadores supone que

! Para mas informacion sobre el modelo de los salarios rigidos, véase Jo Anna Gray, “Wage In-
dexation: A Macroeconomic Approach”, fournal of Monetary Economics, 2, abril, 1976, pags. 221-235;y
Stanley Fischer, “Long-term Contracts, Rational Expectations, and the Optimal Money Supply Rule”,
Journal of Political Economy, 85, febrero, 1977, pags. 191-205.
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(a) Demanda de trabajo (b) Funcién de produccién
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5 w/p, N 5
3 ENL=LW/P) g

L, L L L
Trabajo Trabajo
(c) Oferta agregada
P
Y=Y+a(P-P’)

Nivel de precios

Renta, produccién

Figurp12.1. El modelo de los salarios rigidos. El panel (a) muestra la
curvd de demanda de trabajo. Como el salario nominal, W, es rigido,
una subida del nivel de precios de P; a P; reduce el salario real de W/ P;
a W/ P,. La reduccién del salario real eleva la cantidad demandada de
trabajo de L; a L,. El panel (b) muestra la funcién de produccién. Un
aumento de la cantidad de trabajo de L; a L; eleva la produccién de Y;
a Y. El panel (c) muestra la curva de oferta agregada que resume esta
relacion entre el nivel de precios y la produccién. Una subida del nivel
de precios de I’ a Iy eleva la produccion de Y a Y.

los salarios pueden variar libremente hasta equilibrar la oferta y la demanda de tra-
bajo. Se basa en el supuesto clave de que los trabajadores confunden temporalmente
salarios reales y nominales.

Los dos componentes del modelo de las percepciones erréneas de los trabajado-
res son Ja oferta y la demanda de trabajo. Al igual que antes, la cantidad demandada
de trabajo depende del salario real:

L= 1Y wyp).
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La curva de oferta de trabajo es nueva:

L* = LYW/ P°).

Esta ecuaci6n establece que la cantidad ofrecida de trabajo depende del salario real
que esperan los trabajadores. Estos conocen su salario nominal, W, pero no saben el
nivel general de precios, P. Cuando deciden la cantidad que van a trabajar, conside-
ran el salario real esperado, que es igual al salario nominal, W, dividido por su expec-
tativa sobre el nivel de precios, P". El salario real esperado puede expresarse de la
forma siguiente:

Www P

AT TS
El salario real esperado es el salario real efectivo, W/ I, multiplicado por la percep-
cion errénea que tienen los trabajadores del nivel de precios, medida por medio de
P/ P'. Para ver qué determina la oferta de trabajo, podemos introducir esta expresion
en la curva de oferta de trabajo:

L* = L*(W/P x P/P°).

La cantidad ofrecida de trabajo depende del salario real y de las percepciones err6-
neas de los trabajadores.

Para ver qué dice este modelo sobre la oferta agregada, consideremos el equili-
brio del mercado de trabajo, mostrado en la figura 12.2. Como es habitual, la curva
de demanda de trabajo tiene pendiente negativa, la curva de oferta de trabajo tiene
pendiente positiva y el salario se ajusta para equilibrar la oferta y la demanda.
Obsérvese que la posicién de la curva de oferta de trabajo y, por consiguiente, el
equilibrio del mercado de trabajo dependen de las percepciones erréneas de los tra-
bajadores, P/ P".

Cuando sube el nivel de precios, I, hay dos reacciones posibles. Si los trabajado-
res hubicran previsto el cambio, 1 subirfa en la misma proporcién que I En este
caso, no variaria ni la oferta de trabajo ni la demanda de trabajo. El salario real y el
nivel de empleo permanecerian constantes. El salario nominal subirfa en la misma
cuantia que los precios.

Supongamos, por el contrario, que el nivel de precios sube sin que los traba-
jadores se den cuenta. En este caso, P° no varia. A todos los salarios reales, los
trabajadores estan dispuestos a ofrecer més trabajo porque creen que su salario real
es més alto de lo que realmente es. La subida de P/ P desplaza la curva de oferta
de trabajo hacia la derecha, como en la figura 12.3. Este desplazamiento de la ofer-
ta de trabajo reduce el salario real y eleva el nivel de empleo. En esencia, la subida
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wie C= LW/ PP/

Salario real

L'=L(W/P)

‘Trabajo

Figura 12.2. El modelo de las percepciones erréneas de los trabajado-
res: el equilibrio del do de trabajo. En el modelo de las percep-
ciones erréneas de los trabajadores, el mercado de trabajo se equilibra,
por lo que el punto de interseccion de las curvas de pferta y dgnlanda de
trabajo determina la cantidad contratada de trabajo. La posicion dela
curva de oferta de trabajo depende de las percepciones erréneas delos
trabajadores sobre el nivel de precios.

nivel de precios lleva a los traba-

del salario nominal provocada por la subida del
sta percepcion errénea les induce

jadores a creer que su salario real es més alto, y e
a ofrecer més trabajo. En realidad, el salario nominal sube menos que el nivel de
que las empresas est4n mejor informadas que los trabajadores

precios. Se supone . :
del salario real, por lo que contratan mas trabajo y produ-

y reconocen el descenso

cen més. ' '
Resumiendo, el modelo de las percepciones erréneas de los trabajadores afirma

recios con respecto a los precios esperados inducen a los

que las desviaciones delos p
a de trabajo. El modelo implica una curva de oferta

trabajadores a alterar su ofert:

- agregada similar a la del modelo de los salarios rigidos:

y =Y +alP - P)

La producci6n se aleja de la tasa natural cuando el nivel de precios se aleja del nivel

esperado de precios.?

Jos trabajadores tal como se presenta aqui procede

2 lo de 1 rcepciones erréneas de i €
Do de Miton F e of Monetary Policy”, American Ecoriomic Review,

del arffculo clésico de Milton Friedman, “The Rok
58, marzo, 1968, pags. 1-17.
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W/P L

1. Una subida
imprevista del precio

reduce el salario real...

Salario real

Trabajo

Figura 12.3. El modelo de las percepciones erré delos
una subida imprevista del nivel de precios. Si el nivel de precios sube
inesperadamente, los trabajadores estén disp a ofrecer mis trabajo
a cualquier salario real dado, ya que creen que éste es més alto de lo que

realmente es. Por lo tanto, aumenta el nivel de empleo de equilibrio.

hatad,
)

Caso prictico 12.1:
El comportamiento ciclico del salario real

En cualquier modelo en el que la curva de demanda de trabajo no varie, como los dos
que acabamos de analizar, el empleo aumenta cuando el salario real baja. En los
modelos de salarios rigidos y percepciones erréneas de los trabajadores, una subida
imprevista del nivel de precios reduce el salario real y, en consecuencia, eleva la can-
tidad contratada de trabajo y el volumen de produccién. El salario real debe ser anti-
ciclico: debe fluctuar en sentido contrario al empleo y la produccién. El propio Key-
nes afirmé en La feoria general que “el empleo s6lo puede aumentar si bajan los
salarios reales”.

Los ataques iniciales a La teoria general se debieron a economistas que pusieron
en duda la prediccion de Keynes. La figura 12.4 es un diagrama de puntos dispersos
de la variacién porcentual de la remuneracién real por hora y la variacion porcentual
del PIB real basado en datos anuales de la economia de Estados Unidos. Si la predic-
cion de Keynes fuera correcta, esta figura mostraria una relacién negativa. Sin
embargo, solo se observa una débil correlacion entre el salario real y la producci6n.

Variacién porcentual del salario real

Variacién porcentual del salario real
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Figura 12.4. El comportamiento ciclico del salario real. Estos diagramas
de puntos dispersos muestran la variacion porcentual del PIB real y la va-
riacién porcentual del salario real (la remuneracién real por hora). Cuan-
do fluctia la produccién, el salario real en Estados Unidos varia en el
mismo sentido. Es decir, es algo prociclico. Esta observacion no concuerda
con los modelos de los salarios rigidos y de las percepeiones erroneas de
los trabajadores. El salario real en Espana, por el contrario, ho parece evo-
lucionar de forma prociclica. (Los datos espafioles son trimestrales).

Fuente: US. Department of Commerce y U.S. Department of Labor e INE.
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Si el salario real es ciclico, es levemente prociclico, nunca anticiclico: tiende a subir
cuando aumenta la produccién. Por consiguiente, la presencia de unos costes labo-
rales excepcionalmente altos no puede explicar el bajo empleo y el bajo nivel de pro-
duccién que se observan durante las recesiones.

Como puede apreciarse en la figura 12.4, la relacién positiva entre los salarios rea-
les y el PIB no es tan clara en algunos paises como Espafia, cuyo mercado de trabajo
estd més regulado (el coeficiente de correlacién entre las dos tasas es tan sélo del 0,23).

;C6mo hay que interpretar estos datos? La opinién de la mayoria de los econo-
mistas es que los modelos de salarios rigidos y percepciones erréneas de los trabaja-
dores no pueden explicar totalmente por si solos la oferta agregada. Son partidarios de
modelos en los que la curva de demanda de trabajo se desplaza a lo largo del ciclo eco-
némico. Estos desplazamientos pueden deberse a que las empresas tienen precios rigi-
dos y no pueden vender todo lo que desean a esos precios; més adelante analizamos
esta posibilidad. La curva de demanda de trabajo también puede desplazarse debido a
cambios tecnoldgicos, que alteran la productividad del trabajo. La teoria que analiza-
mos en el capitulo 14, llamada teoria de los ciclos economicos reales, concede un des-
tacado papel a los cambios tecnolégicos como causa de las fluctuaciones econdémicas.’

12.1.3 El modelo de la informacién imperfecta

El tercer modelo de oferta agregada, ¢l modelo de la informacién imperfecta, tam-
bién supone que los mercados se equilibran y que las curvas de oferta agregada a
corto y largo plazo son diferentes debido a percepciones erréneas a corto plazo sobre
los precios. Pero a diferencia del modelo de las percepciones erréneas de los trabaja-
dores, no supone que las empresas estén mejor informadas que aquéllos. En su ver-
sién mas sencilla, no distingue entre trabajadores y empresas.

El modelo de la informacion imperfecta supone que cada oferente de la econo-
mia produce un tinico bien y consume muchos. Como el nimero de bienes es muy
elevado, los oferentes no pueden observar permanentemente todos los precios. Vigi-
lan de cerca los precios de lo que producen, pero no tanto los precios de los bienes
que consumen. Como consecuencia de la informacién imperfecta, a veces confunden
las variaciones del nivel general de precios con las de los precios relativos. Esta con-
fusion influye en sus decisiones sobre la cantidad que van a ofrecer, lo que genera
una relacién a corto plazo entre el nivel de precios y la produccién.

" Para més informacion sobre los estudios recientes de este tema, véase Mark J. Bils, “Real Wages
over the Business Cycle: Evidence from Panel Data”, Journal of Political Economy, 93, 1985, pags. 666-
689; Scott Sumner y Stephen Silver, “Real Wages, Employment, and the Phillips Curve”, Journal of
Political Economy, 97, junio, 1989, pags. 706-720; y Gary Solon, Robert Barsky y Jonathan A. Parker,
“Measuring the Cyclicality of Real Wages: How Important is Composition Bias?", Quarterly Journal
of Economics, 109, febrero, 1994, pags. 1-25.
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Consideremos la decision a la que se enfrenta un unico oferente, por ejemp¥o, un
agricultor que cultiva trigo. Como obtiene una renta P(?r la venta -del trigo y
la utiliza para comprar bienes y servicios, la cantidad de trigo quc'dumic prndllnf "i
depende del precio que tenga éste en relacién con los de otros bienes y servicios
de la economia. i el precio relativo del trigo es alto, el agricultor esta moh?/ado pal"a
trabajar mucho y producir més trigo, ya que la recompensa es igrande Si ?1 precio
relativo del trigo es bajo, prefiere disfrutar de mas ocio y producir menos tng.u}

Desgraciadamente, cuando el agricultor toma su decisi(‘n.\ ‘de produccién, no
conoce el precio relativo del trigo. Como productor de trigo, vigila de ce}'ca el mer-
cado del trigo y siempre sabe cuél es su precio nominal; pero no sabe cu?les son los
precios de todos los demds bienes de la economia. Por lo tanto, debe estimar ¢l Prc-}
cio relativo del trigo utilizando el precio nominal de este bien y sus expectativas
sobre el nivel general de precios.

Veamos c6mo responde el agricu
incluido el del trigo. Si esperaba este cambio de ! erva.
el precio del trigo, su estimacién del precio relativo no varia. No trabaja n'1354

Si no esperaba que subiera el nivel de precios (0 no esperaba .que subiera .tanko),
cuando observa la subida del precio del trigo, no sabe si también hfm subld‘o lros
demés precios (en cuyo caso, el precio relativo del trigo no hztbré variado) o si SOI‘T
ha subido el del trigo {en cuyo caso, su precio relativo serd mas alto). Lf» racional es
deducir que ha ocurrido un poco de cada cosa. En otras palab'ras, el agn.cullur dctdu-
ce de la subida del precio nominal del trigo que su precio relativo ha subido algo. Tra-
baja més y produce més.

Nuestro agricultor no es dnico. Cu

te, todos los oferentes de la economia o
nes que producen. Deducen, racional pero erréneamente, >
los bienes que producen han subido. Trabajan mas y producen mas. N
En resumen, segan el modelo de 1a informacion imperfecta, cuando los ;».rt-(l({s

van su produccion. El modelo impli-

Itor si suben todos los precios de la economia,
os precios, cuando observa que sube

ando el nivel de precios sube inesperadamen-
bservan que han subido los precios de los bie-
que los precios relativos de

son superiores a los c.\pcr.\dos, 1os oferentes ele
ca una curva de oferta agregada que ya nos resulta familiar:

Yy =Y +a(P — P9).

La produccion se aleja de la tasa natural cuando el nivel de precios se aleja del nivel

esperado de precios.*

4+ Para més informaci%n sobre el modelo de la informaci6n imperfecta, véase Robert E. Lucas, Jr.,

i iness ! ilizati ic and International Economy, vol. 5 de Car-
“Understanding Business Cvcles”, Stabilization of the Domestic an, Ecor ‘
ne;ie-el‘;)d\esteg Conference on Public Policy, Amsterdam, North-Hollam‘:l Publishing Company, lgg,
reimpreso en Robert E. Lixcas, Jr, Studies in Business Cycle Theory, Cambridge, Mass., MIT Press, 1981.



http://libreria-universitaria.blogspot.com

422 / MACROECONOMIA

12.1.4 El modelo de los precios rigidos

Nuestro cuarto y ultimo modelo de oferta agregada, el modelo de los precios rigi-
dos, pone el énfasis en que las empresas no ajustan inmediatamente sus precios de
venta cuando varia la demanda. A veces los precios se fijan en contratos a largo plazo
entre empresas y clientes. Incluso en ausencia de acuerdos formales, las empresas
pueden mantener los precios con el fin de no molestar a sus clientes habituales con
frecuentes cambios. Algunos precios son rigidos debido a la forma en que estd estruc-
turado el mercado: una vez que una empresa ha impreso y distribuido su catdlogo o
su lista de precios, modificarlos tiene un coste.

Para ver que la rigidez de los precios puede contribuir a explicar la oferta agre-
gada, debemos considerar primero las decisiones sobre precios de cada empresa. A
continuacién, sumamos las decisiones de las empresas con el fin de hallar la curva de
oferta agregada.

Consideremos la decision de una empresa que tiene un cierto control monopo-
listico del precio que cobra. El precio deseado por ella, p, depende de dos variables
macroeconomicas:

- Del nivel general de precios, P. Una subida del nivel de precios significa un
aumento de sus costes. Por lo tanto, cuanto més alto es el nivel general de
precios, tanto mas quiere la empresa cobrar por su producto.

- Del nivel de renta agregada, Y. Un aumento del nivel de renta eleva la
demanda del producto de la empresa. Como el coste marginal aumenta en
los niveles més altos de produccién, cuanto mayor es la demanda, més alto
es el precio deseado por la empresa.

El precio deseado por la empresa puede expresarse de la forma siguiente:

p= P+aly —-Y),

donde a es un parimetro mayor que cero. Esta ecuacion establece que el precio desea-
do, p, depende del nivel general de precios, Iy del nivel de produccion agregada en
relacién con la tasa natural, ¥ — Y8

Supongamos ahora que hay dos tipos de empresas. Unas tienen precios flexibles:
siempre los fijan de acuerdo con esta ecuacién. Otras tienen precios rigidos: los anun-

* Nota matemdtica: Lo que mds le interesa a la empresa es su precio relativo, que es el cociente
entre su precio nominal y el nivel general de precios. Si interpretamos p y Pcomo logaritmos del pre-
cio de la empresa y del nivel de precios, esta ecuaci6n establece que el precio relativo deseado depen-
de de la desviacion de la produccién con respecto a su tasa natural.
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cian precios con antelacién baséndose en sus expectativas sobre la futura situacién de
la economfa. Las empresas que tienen precios rigidos los fijan de acuerdo con:

p=P +a(Y*-Y),

donde el superindice “e” representa, al igual que antes, el valor esperado de una
variable. Supongamos para simplificar el anélisis que estas empresas esperan que la
producci6n se encuentre en su tasa natural, por lo que el dltimo término, a(Y®-Y9),
es cero. En ese caso, estas empresas fijan el precio:

p=P°.

Es decir, las empresas que tienen precios rigidos los fijan basandose en lo que espe-
ran que cobren las demés.

Podemos utilizar las reglas de fijacién de los precios de los dos grupos de empre-
sas para hallar la ecuacién de oferta agregada. Para ello, hallamos el nivel general de
precios de la economia, que es la media ponderada de los precios fijados por los dos
grupos. Sis es la proporcién de empresas que tienen precios rigidos y 1 — s es la pro-
porcién que tiene precios flexibles, el nivel general de precios es:

P=sP+(1—s)[P+aly -V

El primer término es el precio de las empresas de precios rigidos ponderado por la
proporci6n de la economia que representan estas empresas y el segundo es el precio
de las empresas de precios flexibles ponderado por su proporcion. Ahora restamos
(1 - s)Pde los dos miembros de esta ecuaci6n y tenemos que:

sP=3sP°+(1 - s)laly — V1.

Dividimos los dos miembros por « para hallar el nivel general de precios:
P =P+ - da/slY =Y).

Los dos términos de esta ecuacion se explicz;n de la forma siguiente:

—  Cuando las empresas esperan un elevado nivel de precios, esperan unos cos-
tes elevados. Las que fijan los precios con antelacién los fijan en un nivel ele-
vado. Estos elevados precios llévan a otras a fijar también los suyos en un
nivel elevado. Por lo tanto, un alto nivel esperado de precios da lugar a
un nivel efectivo de precios elevado.
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~  Cuandola pruduccién es elevada, también lo es la demanda de bienes. Las
empresas que tienen precios flexibles los fijan en un nivel elevado, lo que
da lugar a un alto nivel de precios. La influencia de la produccion en el
nivel de precios depende de la proporcion de empresas que tengan precios
flexibles.

En consecuencia, el nivel general de precios depende del nivel esperado de precios y
del nivel de produccién.

Reordenando algebraicamente esta ecuaci6n de fijacion agregada de los precios,
se obtiene una expresion mas familiar:

y =Y +alP — P%),

donde a = s/[(1 — s)a]. El modelo de los precios rigidos establece, al igual que los
dems, que la desviacion de la produccién con respecto a su tasa natural va unida a
una desviacion del nivel de precios con respecto a su nivel esperado.

Aunque el modelo de los precios rigidos pone énfasis en el mercado de bicnes,
veamos brevemente qué ocurre en ¢l mercado de trabajo. Si ¢l precio de una empre-
sa es rigido a corto plazo, un descenso de la demanda agregada reduce la cantidad
que la empresa puede vender. Esta responde a la disminucién de las ventas redu-
ciendo su produccion y su demanda de trabajo. Obsérvese el contraste con los mo-
delos de los salarios rigidos y de las percepciones erréneas de los trabajadores. En
este caso, la empresa no se mueve a lo largo de una curva de demanda de trabajo
fija, sino que las fluctuaciones de la produccién van acompaiadas de desplaza-
mientos de la curva de demanda de trabajo. Como consecuencia de estos despla-
zamientos de la demanda de trabajo, el empleo, la produccién y el salario real pue-
den variar todos en el mismo sentido. Por lo tanto, el salario real puede ser
prociclico.®

Caso practico 12.2:
Diferencias internacionales entre las curvas de oferta agregada

Aungue todos los paises experimentan fluctuaciones econémicas, éstas no son exac-
tamente iguales en todos ellos. Las diferencias internacionales no dejan de ser un

¢ Para una presentacion més avanzada del modelo de los precios rigidos, véase Julio Rotemberg,
“Monopolistic Price Adjustment and Aggregate Output”, Review of Economic Studies, 49, 1982, pigs.
517-531; o Laurence Ball, N. Gregory Mankiw y David Romer, ~The New Keynesian Economics and
the Output-Inflation Tradeoff”, Brookings Papers on Economic Activity, 1988, 1, pags. 1-65.
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enigmay suelen servir para contrastar distintas teorias econdmicas. El examen de las
diferencias internacionales ha sido especialmente provechoso en la investigacion de
la oferta agregada.

Cuando el economista Robert Lucas propuso el modelo de la informacion
imperfecta, observé que la pendiente de la curva de oferta agregada debia depender
de la variabilidad de la demanda agregada. En los paises en los que ésta experi-
menta grandes fluctuaciones, el nivel agregado de precios también fluctia mucho.
Como en estos paises la mayoria de las variaciones de los precios no representa
variaciones de los precios relativos, los oferentes deben haber aprendido a no res-
ponder demasiado a las variaciones imprevistas del nivel de precios. Por consi-
guiente, la curva de oferta agregada deberia ser relativamente inclinada (es decir, el
valor de a sera bajo). En cambio, en los paises en los que la demanda agregada es
relativamente estable, 10s oferentes deben haber aprendido que la mayorfa de las
variaciones de los precios son variaciones de los precios relativos. Por lo tanto, en
estos pafses los oferentes deberian ser ms sensibles a las variaciones imprevistas de
Jos precios, por lo que la curva de oferta agregada seria relativamente plana (es
decir, el valor de « serd alto).

Lucas contrasto esta prediccion examinando datos internacionales sobre produc-
ci6n y precios. Observ6 que los pafses en los que las variaciones de la demanda agre-
gada mis influyen en la produccion son aquellos en los que més estables son la
demanda agregada y los precios. Lleg6 a la conclusion de que la evidencia confirma
el modelo de la informacion imperfecta.”

El modelo de los precios rigidos también hace predicciones sobre la pendiente de
la curva de oferta agregada a corto plazo. En concreto, predice que la tasa media
de inflacién debe influiren la pendiente de la curva de oferta agregada a corto plazo.
Cuando la tasa media de inflacién es alta, a las empresas les resulta muy caro man-
tener fijos los precios durante largos periodos, por lo que los ajustan més a menudo.
Los ajustes mas frecuentes de los precios permiten, a su vez, al nivel general de pre-
cios responder méis deprisa a las perturbaciones de la demanda agregada. Es decir,
una elevada tasa de inflacién deberfa hacer que la curva de oferta agregada a corto
plazo fuera més inclinada.

Los datos internacionales confirman esta prediccion del modelo de los precios
rigidos. En los pafses que tienen una baja inflacién media, la curva de oferta agrega-
da a corto plazo es relativamente plana: las fluctuaciones de la demanda agregada
producen grandes efectos en la produccion y se reflejan lentamente en los precios.
Los pafses de elevada inflacién tienen unas curvas de oferta agregada a corto plazo

7 Robert E. Lucas, Jr., “Some International Evidence on Oukput-lnﬂation Tradeoffs”, American
Economic Review, 63, junio, 1973, pags. 326-334; reimpreso en Robert E. Lucas, Jr., Studies in Business
Cycle Theory, Cambridge, Mass., MIT Press, 1981.
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inclinadas. En otras palabras, parece que una elevada inflaci6n erosiona las fricciones
que hacen que los precios sean rigidos.®

Obsérvese que el modelo de los precios rigidos también puede explicar la obser-
vacién de Lucas de que los pafses que tienen una demanda agregada variable tienen
unas curvas de oferta agregada inclinadas. Si el nivel de precios es muy variable, pocas
empresas se comprometeran a fijar los precios de antemano (el valor de s ser4 bajo). En
consecuencia, la curva de oferta agregada serd inclinada (el valor de a seré bajo).

1215R

y consec

La figura 12.5 enumera los cuatro modelos de oferta agregada y la imperfeccién del
mercado que utiliza cada uno para explicar por qué la curva de oferta agregada a
corto plazo no es vertical. Divide los modelos de acuerdo con dos caracteristicas. La
primera es si el modelo supone que los mercados se equilibran, es decir, si los sala-
rios y los precios pueden variar libremente para equilibrar la oferta y la demanda. La
segunda es si el modelo pone el énfasis en el mercado de trabajo o en el de bienes
como fuente de la imperfeccién del mercado.

Mercado con imperfeccién

Trabajo Bienes

Modelo de las percepciones erré- | Modelo de la informacién im-
neas de los trabajadores: los tra- | perfecta: los oferentes confunden
Si  bajadores confunden las variacio- | las variaciones del nivel de pre-

¢Se equilibran los
mercados?

No

nes de los salarios nominales con
variaciones de los salarios reales.

cios con variaciones de los precios
relativos.

Modelo de los salarios rigidos:
los salarios nominales se ajustan
lentamente.

Modelo de los precios rigidos:
los precios de los bienes y servi-
cios se ajustan lentamente.

Figura 12.5. Comparacién de los modelos de oferta agregada. Los cua-
tro modelos de oferta agregada se diferencian por dos caracteristicas: si
suponen que los mercados se equilibran y si la imperfeccién clave del
mercado se halla en el mercado de bienes o en el de trabajo.

# Laurence Ball, N. Gregory Mankiw y David Romer, “The New Keynesian Economics and the

Output-Inflation Tradeoff", Brookings Papers on Economic Activity, 1988, 1, pégs. 1-65.
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Conviene tener presente que estos modelos de oferta agregada no son necesaria-
mente incompatibles. No es necesario aceptar uno y rechazar los demés. El mundo
puede contener las cuatro imperfecciones del mercado y todas pueden contribuir a
explicar la oferta agregada a corto plazo.

Aunque los cuatro modelos de la oferta agregada se diferencian por sus supues-
tos y énfasis, las predicciones que se extraen de ellos son similares. Todos pueden
resumirse por medio de la ecuacién:

Y =Y +a(P - P°).

Esta ecuacién, representada en la figura 12.6, relaciona las desviaciones de la pro-
duccién con respecto a su tasa natural con las desviaciones del nivel de precios con
respecto al nivel esperado. Si el nivel de precios es mds alto que el esperado, la produc-
cién es superior a su tasa natural. Si el nivel de precios es mds bajo que el esperado, la
produccion es inferior a su tasa natural.

La figura 12.7 utiliza esta ecuacion de oferta agregada para mostrar c6mo respon-
de la economia a un aumento imprevisto de la demanda agregada. A corto plazo, el
equilibrio se traslada del punto A al B. El aumento de la demanda agregada eleva
el nivel de precios por encima del esperado y la produccién por encima de la tasa natu-
ral. A largo plazo, el nivel esperado de precios sube, por lo que la curva de oferta agre-
gada a corto plazo se desplaza en sentido ascendente. Cuando sube el nivel esperado
de precios, el equilibrio de la economia se traslada del punto B al C. La economia
retorna al nivel natural de produccién, pero con un nivel de precios atin més alto.

P -
Y=Y +aP-P)

el

Nivel de precios

¥ Y
Renta, produccién

Figura 12.6. La curva de oferta agregada a corto plazo. La produccién se
aleja de la tasa natural si el nivel de precios se aleja del nivel esperado.
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Subida del
nivel de preclos -—
alargo plazo

Subida del
nivel de precios
acorto plazo

Nivel de precios

Renta, produccién

Figura 12.7. Un despl iento de la d da ag| da. Cuando la

B
demanda agregada aumenta inesperadamente, el nivel de precios sube
por encima del nivel esperado y la produccién aumenta por encima dela
tasa natural, lo que desplaza a la economfa a lo largo de la curva de ofer-
ta agregada a corto plazo del punto A al B. A largo plazo, el nivel espe-
rado de precios sube, la curva de oferta agregada a corto plazo se des-
plaza en sentido ascendente y la produccion retorna a la tasa natural en
el punto C. De esta forma, los desplazamientos de la curva de demanda
agregada solo provocan fluctuaciones de la produccién a corto plazo.

12.2 La inflacién, el paro y la curva de Phillips

Dos objetivos de los responsables de la politica econémica son una inflacién baja y
un paro bajo. Vamos a examinar una relacién entre la inflacién y el paro llamada
curva de Phillips, que no es mas que otra forma de expresar la oferta agregada. La
curva de oferta agregada a corto plazo muestra una relacion positiva entre el nivel de
precios y la produccién. Como la inflacién es la tasa de variacién del nivel de precios
y como el paro fluctiia inversamente a la produccion, existe una relacién negativa
entre la inflacion y el paro tras la curva de oferta agregada. La curva de Phillips
expresa esta relacion negativa.

La curva de Phillips postula que la tasa de inflacién ~la variacién porcentual del
nivel de precios- depende de tres fuerzas:

~  La inflacion esperada
_  La desviacion del paro con respecto a la tasa natural, llamada paro ciclico
- Las perturbaciones de la oferta, representadas aqui por medio dee.

La oferta agregada (c.12) / 429

Estas tres fuerzas se expresan en la siguiente ecuacion:

7= ¢ = Blu-—u") o+ €
Inflacién ( Paro ) Perturbacion

Inflacion =

esperada cfclico de la oferta

donde /J es un parametro mayor que cero. Obsérvese el signo negativo que precede
al término del paro cfclico: un elevado paro tiende a reducir la inflacion.

12.2.1 De la oferta agregada a la curva de Phillips

Para ver que la curva de Phillips y la curva de oferta agregada expresan esencial-
mente la misma relacion, formulamos la ecuacién de oferta agregada de la forma

siguiente:
p=Pt+(1/a)Y - Y).

Con una resta, una sustitucion y una suma, podemos hallar la curva de Phillips.
En primer lugar, restando el nivel de precios del afio pasado, P, de los dos
miembros de la ecuaci6n, tenemos que

w-rp=u o+ (/oY)

El término del primer miembro, I’ ~ P.,, es la diferencia entre el nivel actual de pre-
cios y el del afio pasado, que es la inflacién, 7.5 El término del segundo miembro,
P* — P, es la diferencia entre el nivel esperado de precios y el del afio pasado, que
es la inflacién esperada, =, Por lo tanto, podemos sustituir ”— Pyporwy P~ Py

por 7

=7+ 1/a)Y = Y).

A continuacién, recuérdese que en el capitulo 2 vimos que la ley de Okun indica la
relacién entre la produccién y el paro. Una version de esta ley establece que la desvia-
ci6n de la produccién con respecto a su tasa natural esté relacionada inversamente con
1a desviacién del paro con respecto a su tasa natural; es decir, cuando la produccién es

o Nota matemitice: Esta afirmacion no es exacta, ya que la inflacion es, en realidad, la variacion
porcentual del nivel de precios. Para que sea mas precisa, interpretamos 1 como el logaritmo del
nivel de precios. De acuerdo con las propiedades de los logaritmos, 1a variacién de P’es més 0 menos
la tasa de inflacién. La razén se halla en que 4P = d(log nivel de precios) = d(nivel de precivs)/nivel
de precios.
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La historia de la curva de Phillips moderna

La curva de Phillips se llama asi en honor al economista britanico A. W. Phi-
llips. En 1958 Phillips observo que existia una relacion negativa entre Ia tasa
de paro y la tasa de inflacion de los salarios." La curva de Phillips que utili-
zan hoy los economistas es diferente en tres aspectos de la relacion exami-
nada por Phillips.

En primer lugar, la curva moderna de Phillips sustituye la inflacién de
los salarios por la inflacién de los precios. Esta diferencia no es fundamental,
porque la inflacién de los precios y la de los salarios estan estrechamente
relacionadas entre si. En los periodos en los que los salarios suben répida-
mente, los precios también lo hacen.

En segundo lugar, la curva moderna de Phillips incluye la inflacién espe-
rada. Este afiadido se debe a los estudios de Milton Friedman y Edmund
Phelps. Al desarrollar el modelo de las percepciones erréneas de los trabaja-
dores en la década de los sesenta, estos dos economistas subrayaron la
importancia que tienen las expectativas sobre la oferta agregada.

En tercer lugar, la curva moderna de Phillips incluye las perturbaciones
de la oferta. Este afiadido se atribuye a lTa OPEP, Organizacién de Pafses
Exportadores de Petrdleo. En la década de los setenta, la OPEP provocod
grandes subidas del precio mundial del petréleo, que llevaron a los econo-
mistas a ser mds conscientes de la importancia de las perturbaciones de la
oferta agregada.

superior a la tasa natural de produccion, el paro es menor que la tasa natural de paro.
Utilizando esta relacién, podemos sustituir —3(u —u") por (1/a)(Y — ¥). La ecuacién
se convierte en:

r=a" — flu—u").

Por dltimo, afiadimos una perturbacién de la oferta, ¢, para representar las influen-
cias exGgenas en los precios, por ejemplo, una variacién de los precios del petréleo,
una variacién del salario minimo o la imposicién de controles sobre los precios:

m=at o M- ")+ e

" A W. Phillips, “The Relationship between Unemployment and the Rate of Change of Money
Wages in the United Kingdom, 1861-1957", Econonrica, 25, noviembre, 1958, pdgs. 283-299.
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Asi pues, obtenemos la curva de Phillips a partir de la ecuacién de oferta agre-
gada.

Apartémonos ahora de este andlisis algebraico. Obsérvese que la curva de Phi-
llips conserva el rasgo clave de la curva de oferta agregada a corto plazo: una rela-
cion entre las variables reales y las nominales que hace que falle la dicotomia clésica.
Para ser mds exactos, la curva de Phillips demuestra la relacién entre la actividad eco-
némica real y las variaciones imprevistas del nivel de precios. La curva de Phillips es
meramente una forma vitil de expresar y analizar la oferta agregada.

12.2.2 Las expectativas y la inercia de la inflacién

Para que la curva de Phillips sea ttil para analizar las opciones que tienen las auto-
ridades econémicas, necesitamos saber qué determina la inflacién esperada. Un sen-
cillo supuesto, a menudo razonable, es que la gente forma sus expectativas de la
inflacién basdndose en la inflacién observada recientemente. Este supuesto se deno-
mina expectativas adaptables. Supongamos, por ejemplo, que la gente espera que los
precios suban este afio a la misma tasa que el afio pasado. En ese caso,

n=r_y,
y podemos expresar la curva de Phillips de la forma siguiente:

LI SR (TR TLS

que establece que la inflacion depende de la inflacién pasada, del paro ciclico y de
una perturbacién de la oferta.

El primer término de esta versién de la curva de Phillips, 7., significa que la
inflaci6n tiene una inercia total. Si el paro se encuentra en su tasa natural y si no hay
perturbaciones de la oferta, los precios contindan subiendo a la tasa vigente de infla-
cion. Esta inercia se debe a que la inflacién pasada influye en las expectativas de
inflacién futura y a que dichas expectativas influyen en los salarios y los precios que
fija la gente. Robert Solow recogi6 perfectamente el concepto de inercia de la infla-
cién cuando durante la elevada inflacién de los afios setenta en Estados Unidos
escribio: “;Por qué vale cada vez menos nuestro dinero? Quizé tenemos inflacién
simplemente porque la esperamos, y la esperamos porque la hemos tenido”.

En el modelo de oferta y demanda agregadas, la inercia de la inflacién se in-
terpreta en forma de desplazamientos ascendentes y persistentes tanto de la curva
de oferta agregada como de la curva de demanda agregada. Consideremos primero la
oferta agregada. Si los precios han venido subiendo répidamente, la gente esperars
que contintien subiendo al mismo ritmo. Como la posicion de la curva de oferta agre-
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gada a corto plazo depende del nivel esperado de precios, la curva de oferta agrega-
da a corto plazo se desplaza en sentido ascendente con el paso del tiempo. Continta
desplazdndose en ese sentido ascendente hasta que algiin acontecimiento, por ejem-
plo, una recesion o una perturbacion de la oferta, altera la inflacién y, por lo tanto, las
expectativas sobre ella. ' .

La curva de demanda agregada también debe desplazarse en sentido ascenden-
te para confirmar las expectativas de inflacién. Lo més frecuente es que el continuo
aumento de la demanda agregada se deba a un crecimiento persistente de la oferta
monetaria. Si el banco central frenara de repente el crecimiento del dinero, la deman-
da agregada se estabilizaria y el desplazamiento ascendente de la oferta agregada
provocarfa una recesion. El elevado paro existente en la recesién reduciria la inflacién
y la inflacién esperada, lo que haria que disminuyera la inercia de la inflaci6n.

12.2.3 Las dos causas del aumento y la disminucién de la inflacién

El segundo y el tercer término de la curva de Phillips muestran las dos fuerzas que
pueden alterar la tasa de inflacion.

El segundo, u — "), indica que el paro ciclico -la desviacion del paro con res-
pecto a su tasa natural- ejerce presiones al alza 0 a la baja sobre la inflacién. Un bajo
paro presiona al alza la tasa de inflacién. Esta se denomina inflacién de demanda
porque la elevada demanda agregada es responsable de este tipo de inflacion. Un ele-
vado paro presiona a la baja la tasa de inflacién. El pardmetro 8 mide la sensibilidad
de la inflacién al paro ciclico.

El tercer término, e, muestra que la inflacion también aumenta y disminuye debi-
do a perturbaciones de la oferta. Una perturbacién negativa de la oferta, por ejemplo,
1a subida de los precios mundiales del petréleo en los afios setenta, hace que el valor
de ¢ sea positivo y provoque un aumento de la inflacién. Esta se denomina inflacién
de costes, porque las perturbaciones negativas de la oferta normalmente son aconte-
cimientos que presionan al alza los costes de produccién. Una perturbacién positiva
de la oferta, por ejemplo, la abundancia de petroleo que provocé un descenso de su
precio en la década de los ochenta, hace que el valor de € sea negativo y provoque
una disminucion de la inflaci6n.

Caso prictico 12.3:
La inflacién y el paro en Estados Unidos

Como la inflacién y el paro son unos indicadores muy importantes de la marcha de
la economia, los acontecimientos macroeconémicos suelen observarse a través
de la lente de la curva de Phillips. La figura 12.8 muestra la historia de la infla-
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cion y del paro en Estados Unidos desde 1961. En esta figura, podemos observar
los aumentos y las disminuciones de la inflacién registrados en las tres ultimas

décadas.

10

Inflacién (porcentaje)

n

Paro (porcemaje)

Figura 12.8. La inflacién y el paro en Estados Unidos desd‘e 196!: Esta
figura utiliza datos anuales de la tasa de paro y la tasa de inflacion .(Ia
variacién porcentual del deflactor del PIB) para mostrar las.tendencias
macroeconémicas de las tres Gltimas décadas.

En la década de los sesenta, la politica expansiva adoptada redujo el paroy elevé
la inflacién. La bajada de impuestos de 1964, junto con la politica monetaria expan-
siva, redujo la tasa de paro a menos del 5%. La continua expansion dela e_cnnom:-a
registrada a finales de los afios sesenta fue una consecuencia del gasto publico desti-

nado a la guerra de Vietnam. El paro bajé menos y la inflacién aumenté mas de lo

que pretendfan las autoridades econdmicas. .

La década de los setenta fue un periodo de convulsiones economicas. Comen-
26 con un intento de los responsables de la politica econémica de reducir la in-
flacion heredada de los anos sesenta. Los controles temporales de los salarios y de
los precios y la recesién provocada por la demanda solo redujeron algo 1a tasa
de inflacién. Los efectos de los controles sobre salarios y precios acabaron cuando
éstos se abandonaron, y la recesion fue demasiado pequefa para contrarrestar
el efecto inflacionista de la expansion precedente. Hacia 1972 la tasa de paro era

idéntica a la de diez afios antes, mientras que la inflacion era 3 puntos porcentua-
les més alta.
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A partir de 1973 las autoridades econémicas tuvieron que hacer frente a las
grandes perturbaciones de la oferta provocadas por la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP). Esta subié primero los precios del petréleo a
mediados de los afios setenta, elevando la tasa de inflacién a un 10% aproximada-
mente. En 1975 se registré una recesién que redujo algo la inflacién, pero las nuevas
subidas de los precios de la OPEP elevaron de nuevo la inflacién a finales de los
aios setenta.

La década de los ochenta comenzé con una alta inflacién y unas elevadas expec-
tativas inflacionistas. Bajo el liderazgo de su presidente Paul Volcker, la Reserva
Federal siguié obstinadamente una politica monetaria destinada a reducir la infla-
cion. En 1982 y 1983, la tasa de paro alcanz6 su nivel mas alto en 40 afios. El elevado
paro y el descenso de los precios del petréleo de 1986, contribuyeron a reducir la tasa
de inflacion de alrededor del 10% a alrededor del 3%. En 1987 la tasa de paro del 6%
aproximadamente era cercana a la mayoria de las estimaciones de la tasa natural. Sin
embargo, el paro continué disminuyendo hasta alcanzar un minimo de 5.2% en 1989
e inicié una nueva ronda de inflacion de demanda.

La década de los noventa comenzé con una recesion, que fue provocada por
varias perturbaciones restrictivas de la demanda agregada (véase el caso préctico
13.1). La tasa de paro aumenté hasta el 7,3% en 1992. La inflacién disminuyé, pero
s6lo levemente. A diferencia de lo que ocurri6 en-a recesion anterior, en la de 1990 el
paro nunca fue muy superior a la tasa natural, por lo que el efecto producido en la
inflacion fue pequefio.

Asi pues, la historia macroeconémica reciente muestra las numerosas causas de
la inflacion. Las décadas de los sesenta y los ochenta presentan las dos caras de la
inflacion de demanda: en la de los sesenta el bajo paro presioné al alza sobre la infla-
cién y en la de los ochenta el elevado paro presioné a la baja sobre la inflacién. La
década de los setenta muestra los efectos de la inflacién de costes.

12.2.4 La necesidad de elegir, a corto plazo, entre la inflacién y el paro

Consideremos las opciones que ofrece la curva de Phillips a las autoridades econd-
micas que quicren influir en la demanda agregada con la politica monctaria o la fis-
cal. En un momento cualquiera, la inflacion esperada y las perturbaciones de la ofer-
ta estan fuera del control inmediato de las autoridades econdmicas. Sin embargo,
alterando la demanda agregada, las autoridades econdmicas pueden alterar la pro-
duccién, el paro y la inflacion. Pueden aumentar la demanda agregada para reducir
el paro y elevar la inflacion o pueden reducir la demanda agregada para elevar el
paro y reducir la inflacién.

La figura 12.9 representa la ecuacién de la curva de Phillips y muestra la dis-
yuntiva a corto plazo entre inflacion y paro. Las autoridades econdmicas pueden
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manipular la demanda agregada para elegir una de las combinaciones de inflacién y
paro que refleja esta curva, llamada curva de Phillips a corto plazo.

n

' u

Paro

Figura 12.9. La disyuntiva, a corto plazo, entre la inflacion y el paro. A
corto plazo, existe una relacién negativa entre la inflacién y ,El paro. En
un momento cualquiera del tiempo, las autoridades econdémicas que
controlan la demanda agregada pueden elegir una de las combinaciones
de inflacién y paro que expresa esta curva de Phillips a corto plazo.

Obsérvese que la curva de Phillips a corto plazo depende de la inflacién espera-
da. Si ésta aumenta, la curva se desplaza en sentido ascendente y la disyuntiva a la
que se enfrentan las autoridades econdmicas es més desfavorable: la inflacién es més
alta a cualquier nivel de paro. La figura 12.10 muestra que esta situacion depende de
la inflacion esperada.

Dado que la gente va ajustando sus expectativas de la inflacion con el paso del
tiempo, la disyuntiva entre inflacién y paro sélo existe a corto plazo. Las autoridades
econdmicas no pueden mantener indefinidamente una inflacién superior a la espe-
rada. A la larga, las expectativas se adaptan a la tasa de inflacion que elijan las auto-
ridades econémicas. A largo plazo, se cumple la dicotomia cldsica: el paro retorna a
su tasa natural y no hay que elegir forzosamente entre inflacién y paro.

12.2.5 La desinflacién y la tasa de sacrificio

Imaginemos una economia en la que el paro se encuentra en su tasa natural y la infla-
cién es del 6%. ;Qué ocurriria con el paro y la produccion si el banco central adopta-
ra una politica tendente a reducir la inflacion del 6 al 2%?
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Infla

Elevada inflacion
esperada

Baja inflacion

esperada
u u
Paro
Fi.guxa 1_2.10. Los desplazamientos de la disyuntiva a corto plazo. La
dll‘syunnva a corto plazo entre la inflacion y el paro depende de la infla-
cion esperada. La curva es més alta cuando la inflacién esperada es
maynr.

La curva de Phillips muestra que en ausencia de una perturbacion positiva dela
oferta, una reduccién de la inflacion exige pasar por una fase de elevado paro y de
disminucién de la produccion. Pero ;cuénto tiene que aumentar el paro por encima
de la tasa natural y durante cuénto tiempo? Antes de averiguar si conviene reducir
la inflacién, las autoridades econémicas deben estimar la produccion perdida duran-
te la fase de transicion hacia una inflaciéon mas baja, con el fin de comparar este coste
con los beneficios de una inflacion menor.

Con este proposito se han utilizado los datos existentes para examinar cuantita-
tivamente la curva de Phillips. Los resultados de estos estudios suelen resumirse en
una cifra llamada tasa de sacrificio, que es el porcentaje del PIB real al que debe
renunciarse en un afio para reducir 1a inflacion 1 punto porcentual. Aunque las esti-
maciones de la tasa de sacrificio varfan significativamente, normalmente se estima
que es de alrededor de 5% por cada punto porcentual en que se quiera reducir la
inflacion, debe sacrificarse un 5% del PIB de un afo."

La tasa de sacrificio también puede expresarse desde el punto de vista del paro.

u Arthur M. Okun, “Efficient Disinflationary Policies”, American Economic Review, 68, mayo,
1?78, pags. 348-352; Robert J. Gordon y Stephen R. King, “The Output Cost of Disinflation in Tradi-
tional and Vector Autoregressive Models”, Brookings Papers on Economic Activity, 1982, pégs. 205-245.
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La ley de Okun establece que una variacion de la tasa de paro de | punto porcentual
se traduce en una variacién del PIB de 2 puntos porcentuales. Por lo tanto, para redu-
cir la inflacién 1 punto porcentual, son necesarios alrededor de 2.5 puntos porcen-
tuales de paro ciclico.

La tasa de sacrificio puede utilizarse para estimar cuénto y durante cuéanto tiem-
po debe aumentar el paro para reducir la inflacién. Si para reducir la inflacion
1 punto porcentual, es necesario sacrificar un 5% del PIB de un afio, para reducirla
4 puntos porcentuales es necesario sacrificar un 20% del PIB de un afio. En otras pa-
Jabras, para conseguir esta reduccion de la inflacion es necesario un sacrificio de
10 puntos porcentuales de paro ciclico.

Esta desinflacion podria adoptar varias formas, cada una de las cuales exigiria el
mismo sacrificio de un 20% de P'IB de un ao. Por ejemplo, una répida desinflacion
reducirfa la produccién un 10% durante 2 afos: esta solucién se denomina a veees
politica de chogue. Una desinflacion moderada reduciria la produccion un 5% durante
4 afios. Una desinflacion atin més gradual la reduciria un 2% durante 10 afos.

12.2.6 Las expectativas racionales y la desinflacién indolora

Como las expectativas de inflacion influyen en la disyuntiva a corto plazo entre la
inflacién y el paro, es fundamental preguntarse c6mo se forma la gente sus expecta-
tivas. Hasta ahora hemos supuesto que 1a inflacién esperada depende de la inflacion
observada recientemente. Aunque este supuesto de las expectativas adaptables es
razonable, probablemente sea demasiado simple para poder aplicarlo en todas las
circunstancias.

Otro enfoque consiste en suponer que la gente tiene expectativas racionales. Es
decir, podriamos suponer que la gente utiliza Sptimamente toda la informacion de
que dispone, incluida la informacion sobre la politica econémica vigente, para pre-
decir el futuro. Como la politica monetaria y fiscal influye en la inflaci6n, la inflacion
esperada también deberia depender de la politica monetaria y fiscal en vigor. De
acuerdo con la teoria de las expectativas racionales, un cambio de politica monctaria
o fiscal altera las expectativas y una evaluacién de cualquier cambio de politica debe
tener en cuenta este efecto. Si la gente forma realmente sus expectativas de una
manera racional, 1a inflacion puede tener menos inercia de lo que parece @ primera
vista.

He aqui como describe Thomas Sargent, destacado defensor de las expucldlivns
racionales, las consecuencias de este supuesto en la curva de Phillips:

El enfoque de las “expectativas racionales” rechaza la idea de que ¢l proceso actual de
inflacién tenga una inercia propia. Este enfoque sostiene que actualmente las empresas y
los trabajadores esperan que las tasas futuras de inflacion sean altas y que, a 1a luz de estas

expectativas, firman contratos y convenios inflacionistas. Sin embargo, la gente espera
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que las tasas de inflacion sean altas en el futuro precisamente porque la politica moneta-
ria y fiscal actuales y previstas del Gobierno justifican esas expectativas... Por lo tanto,
s6lo en apariencia la inflacion tiene una inercia propia; en realidad, es la politica guber-
namental de grandes y persistentes déficit y de creacién de dinero a elevadas tasas la que
da una inercia a la tasa de inflacion. Esta teoria sostiene que la inflacion puede detenerse
mucho més deprisa de lo que creen los defensores de la idea de la “inercia” y que sus esti-
maciones del tiempo y de los costes de frenar la inflacién en términos de produccién per-
dida son erroneas... [Para detener la inflacién] habria que cambiar de politica: habria que
realizar un cambio radical en la politica presupuestaria presente y futura de tal forma que el
compromiso adquirido por el Gobierno fuera creible... El coste de esta decisién en térmi-
nos de tiempo y de produccién perdidos dependers en parte de lo firme y evidente que
sea el compromiso del Gobierno.”

Por lo tanto, los defensores de las expectativas racionales sostienen que la curva
de Phillips a corto plazo no representa exactamente las alternativas existentes. Creen
que si los responsables de la politica econémica se comprometen creiblemente a
reducir la inflacion, la gente comprenderd el compromiso y reducira rapidamente sus
expectativas de inflacién. De acuerdo con la teorfa de las expectativas racionales, las
estimaciones tradicionales de la tasa de sacrificio no son utiles para evaluar el efecto
de las distintas politicas posibles. Con una politica creible, los costes de reducir la
inflacion pueden ser mucho més bajos de lo que sugieren las estimaciones de la tasa
de sacrificio.

En el caso mas extremo, cabria imaginar una reduccién de la tasa de inflacién sin
causar recesién alguna. Pero para que la desinflacién sea indolora, han de cumplirse
dos condiciones. En primer lugar, el plan para reducir la inflacion debe anunciarse
antes de que los trabajadores y las empresas que fijan los salarios y los precios hayan
formado sus expectativas. En segundo lugar, los trabajadores y las empresas deben
creer el anuncio; de lo contrario, no reducirén sus expectativas de inflacién. Si se
cumplen ambas condiciones, el anuncio desplazaréa inmediatamente en sentido des-
cendente la disyuntiva a corto plazo entre inflacion y paro, Io que permitird reducir
Ia tasa de inflacion sin aumentar el paro.

Aunque el punto de vista de las expectativas racionales sigue siendo controver-
tido, casi todos los economistas estan de acuerdo en que las expectativas de infla-
cion influyen en la disyuntiva a corto plazo entre inflacién y paro. La credibilidad
de una politica destinada a reducir la inflacion es, pues, uno de los determinantes
de su coste. Desgraciadamente, a menudo es dificil predecir si la gente considerara
creible ¢l anuncio de una nueva politica. El papel fundamental de las expectativas
dificulta atin mas la prediccion de los resultados de las distintas politicas econ6mi-

cas posibles.

12 Thomas J. Sargent, “The Ends of Four Big Inflations”, en Robert E. Hall (comp.), Inflation: Cau-
ses and Effects, Chicago, University of Chicago Press, 1982.
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Caso préctico 12.4:
La tasa de sacrificio en la préctica

La curva de Phillips con expectativas adaptables implica que para reducir la inflacién
es necesario un periodo de elevado paro y baja produccion. En cambio, el enfoque de
las expectativas racionales sostiene que la reduccién de la inflacién puede ser mucho
més barata. ;Qué ocurre durante las desinflaciones reales?

Consideremos la desinflacién de Estados Unidos registrada a principios de los
afos ochenta. Esta década comenz6 con algunas de las tasas de inflacion més altas de
la historia de Estados Unidos. Sin embargo, como consecuencia de la politica mone-
taria restrictiva seguida por el Fed durante la presidencia de Paul Volcker, la tasa de
inflacién disminuy® significativamente en los primeros afios de la década. Este epi-
sodio constituye un experimento natural para estimar la produccién que se pierde
durante un proceso de desinflacion.

La primera pregunta es en cuanto disminuy6 la inflacion. Esta, medida por el
deflactor del PIB, alcanzé un méximo de 9,7% en 1981. Es natural terminar el episo-
dio en 1985 porque los precios del petr6leo cayeron en 1986 —una gran perturbacién
de la oferta, y ciertamente beneficiosa, que no guarda relacion alguna con la politica
del Fed-. En 1985, la inflacién era del 3,0%, por lo que podemos estimar que el Fed
llevé a cabo una reduccién de la inflacién de 6,7 puntos porcentuales en cuatro afios.

La segunda pregunta es cudnta produccién se perdié durante ese periodo. El
cuadro 12.1 muestra la tasa de paro registrada entre 1982 y 1985. Suponiendo que
la tasa natural de paro era del 6%, podemos calcular la cantidad anual de paro cicli-
co. En total, durante este periodo hubo 9,5 puntos porcentuales de paro ciclico.
Segiin la ley de Okun, 1 punto porcentual de paro se traduce en 2 puntos porcen-
tuales de PIB. Por lo tanto, durante la desinflacién se perdieron 19.0 puntos por-
centuales de PIB anual.

Cuadro 12.1. El paro en Estados Unidos d la desinfl de Volcker.

Tasa de Tasa Paro

Ailo paro natural clclico

1982 9.5% 6.0% 3.5%
1983 9.5 6.0 35
1984 74 6,0 14
1985 7.1 6,0 1.1

Total 9.5%

Ahora podemos calcular la tasa de sacrificio de este episodio. Sabemos que se
perdieron 19,0 puntos porcentuales de PIB y que la inflacién disminuy6 6.7 puntos
porcentuales. Por lo tanto, se perdieron 19,0/6.7, o sea, 2.8 puntos porcentuales de
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PIB por cada punto porcentual en que se redujo la inflacién. La estimacion de la tasa
de sacrificio correspondiente a la desinflacion de Volcker es de 2,8.

Esta estimacion es menor que las realizadas antes de que Volcker fuera nombra-
do presidente del Fed. En otras palabras, Volcker redujo la inflacién con un coste infe-
rior al que habian predicho muchos economistas. Segtin una explicacién, la firme
postura de Volcker fue suficientemente crefble para influir directamente en las expec-
tativas de inflacién. Sin embargo, el cambio de expectativas no fue suficientemente
grande para que la desinflacién fuera indolora: en 1982 el paro alcanz6 el nivel mds
alto registrado desde la Gran Depresion.

Aunque la desinflacién de Volcker no es mas que un episodio histérico, este tipo
de andlisis puede aplicarse a otras desinflaciones. Existe un estudio reciente sobre los
resultados de 65 desinflaciones de 19 paises. En casi todos los casos, la reduccién de
la inflacién se produjo a costa de una reduccion temporal de la produccién. Sin
embargo, la magnitud de la pérdida de produccién varia de un caso a otro. Las tasas
de sacrificio fueron normalmente més bajas en las desinflaciones rapidas que en las
mis lentas. Es decir, a diferencia de lo que sugiere la curva de Phillips con expectati-
vas adaptables, parcce que una politica de choque sale mds barata que un enfoque
gradualista. Por otra parte, las tasas de sacrificio fueron menores en los paises que
tenfan instituciones més flexibles de fijacién de los salarios, por ejemplo, convenios
colectivos de menor duracién. Estos resultados indican que la reduccion de la infla-
ci6n siempre tiene algun coste, pero que la politica adoptada y las instituciones exis-
tentes pueden influir en su magnitud.”

12.2.7 La histéresis y las criticas a la hipétesis de la tasa natural

Nuestro andlisis de las fluctuaciones econémicas de los capitulos 8.12 se basaba en
un supuesto llamado hipétesis de la tasa natural, resumido en la siguiente formu-
lacion.

Las fluctuaciones de la demanda agregada sélo afectan a la produccion y al empleo a corto
plazo. A largo plazo, la economia retorna a los niveles de produccion, empleo y paro descritos
por el modelo cldsico.

La hipétesis de la tasa natural permite a los macroeconomis
do los acontecimicntos a corto plazo y a largo plazo de la economia.

Recientemente, algunos economistas han puesto en entredicho la hipétesis de la
tasa natural sugiriendo que la demanda agregada puede afectar a la produccién y al

empleo incluso a largo plazo. Han sefialado una serie de mecanismos a través de los

as estudiar por separa-

¥ Laurence Ball, “What Determines the Sacrifice Ratio?”, en N. Gregory Mankiw (comp.), Mone-
tary Policy, Chicago, University of Chicago Press, 1994.
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cuales las recesiones podrian dejar cicatrices permanentes en la cconomia alterando
la tasa natural de paro. Histéresis es el término que se emplea para describir la
influencia duradera de la historia en la tasa natural.

Una recesion puede producir efectos permanentes si altera la forma en que la
gente se queda en paro. Por ejemplo, los trabajadores pueden perder conocimientos
y habilidades mientras estén en paro, por lo que puede disminuir su capacidad para
encontrar trabajo incluso después de que termine la recesién. Un largo periodo de
paro también puede alterar la actitud de las personas hacia el trabajo y reducir su
deseo de encontrar empleo. En cualquiera de los dos casos, la recesién inhibe per-
manentemente el proceso de bisqueda de empleo y aumenta la cantidad de paro
friccional.

Una recesién también puede afectar permanentemente a la economia alterando
el proceso que determina los salarios. Las personas que se quedan en paro pueden
dejar de influir en el proceso de fijacién de los salarios. Algunos de los trabajadores
internos en el proceso de fijacién de los salarios se convierten en trabajadores externos.
Si al grupo més reducido de trabajadores internos le interesa mas que los salarios rea-
les sean altos y menos que el empleo sca elevado, la recesion puede hacer que los
salarios reales sean permanentemente superiores al nivel de equilibrio y puede cle-
var la cantidad de paro en espera.

La histéresis sigue siendo un tema controvertido. Adn no esté claro que este feno-
meno sea importante ni las razones por las que podria ser mas acusado en unos pai-
ses que en otros. Sin embargo, el tema es importante, porque la histéresis eleva extra-
ordinariamente los costes de las recesiones. Dicho de otra manera, aumenta la tasa de
sacrificio porque se pierde produccién incluso después de que haya concluido el
periodo de desinflacién.

Caso préctico 12.5:
El paro en el Reino Unido durante los afios ochenta

Las dudas sobre la hipétesis de la tasa natural y el interés por el tema de la histéresis
surgieron principalmente en respuesta a la experiencia de varios paises europeos en
la década de los ochenta, especialmente del Reino Unido. En los afios setenta, el paro
briténico fue, en promedio, del 3.4%, mientras que en los ochenta fue, por término
medio, del 9,4. Este aumento del paro plante6 un problema a los responsables de la
politica econémica y un enigma a los economistas.

El aumento del paro se debi6 en gran parte a Jas medidas adoptadas por el
Gobierno de Margaret Thatcher para reducir la inflacién. Cuando el Partido Conser-
vador gan6 las elecciones y Thatcher ocupb el cargo de primera ministra en 1979, la
inflacién era cercana al 18% anual. Como consecuencia de las medidas monetarias y
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fiscales restrictivas, la tasa de paro aument6 del 4,3% en 1979 al 11,1 en 1984. Como
predice la curva de Phillips, el aumento del paro reduijo la inflacién a menos del 5%
en 1984.

K1 enigma se halla en que el paro sigui6 siendo alto incluso después de que se
hubiera estabilizado la inflacion. Como este elevado paro no consegufa reducir la
inflacién, parecia como si la tasa natural de paro hubiese aumentado. Las teorfas de
Ia histéresis proporcionaban argumentos para explicar que una recesién pudiera ele-
var la tasa natural de paro."

12.3 Conclusiones

En este capitulo hemos analizado cuatro modelos de oferta agregada y la disyuntiva
resultante entre la inflacién y el paro. Hemos visto que los cuatro modelos propor-
cionan predicciones similares sobre la economia agregada. También hemos visto que
Ja curva de Phillips, de acuerdo con la cual la inflacién depende de la inflacién espe-
rada, el paro ciclico y las perturbaciones de la oferta, es un instrumento 1itil para
expresar y analizar la oferta agregada. )

Conviene tener presente que no todos los economistas defienden todas las ideas
aqui analizadas. Por cjemplo, existen discrepancias generales sobre la importancia
practica de las expectativas racionales y la relevancia de la histéresis. Si al lector le
resulta dificil encajar todas las piezas, piense que no es el tinico. El estudio de la ofer-
ta agregada sigue siendo una de las dreas de investigacién menos asentada -y, por
consiguiente, una de las mas apasionantes- de la macroeconomia.

Resumen

1. Las cuatro teorias de la oferta agregada —los modelos de los salarios rigidos, e las
percepciones erréneas de los trabajadores, de la informaci6n imperfecta y de los
precios rigidos— atribuyen las desviaciones de la produccién y del empleo de
la tasa natural a diversas imperfecciones del mercado. De acuerdo con las cuatro
teorfas, la produccion aumenta por encima de la tasa natural cuando el nivel de
precios es superior al esperado y disminuye por debaijo de la tasa natural cuan-
do el nivel de precios es inferior al esperado.

2. Los economistas suelen expresar la oferta agregada en una relacién llamada

" Olivier J. Blanchard y Lawrence H. Summers, “Beyond the Natural Rate Hypothesis”, Ameri-
can Economic Review, 78, mayo, 1988, pags. 182-187.

La oferta agregada (c.12) / 443

curva de Phillips. Esta curva indica que la inflacién depende de la inflacion espe-
rada, de la desviacion del paro con respecto a su tasa natural y de las perturba-
ciones de la oferta. De acuerdo con la curva de Phillips, los responsables de la
politica econémica que controlan la demanda agregada se enfrentan a la necesi-

dad de escoger, a corto plazn, entre inflacion y paro.

3. Si la inflacién esperada depende de la inflacion observada recientemente, la
inflacién tiene una inercia, lo cual significa que para reducirla es necesaria una
perturbacidn beneficiosa de la oferta o un periodo de elevado paro y menor pro-
duccion. Sin embargo, si la gente tiene expectativas racionales, el anuncio crefble
de un cambio de politica podria ser capaz de influir directamente en las expecta-
tivas y, por lo tanto, de reducir la inflacién sin provocar una recesion.

4. La mayoria de los economistas aceptan la hipotesis de la tasa natural, de acuer-
do con la cual las fluctuaciones de la demanda agregada sélo producen efectos a
corto plazo en la produccién y en el paro. Sin embargo, algunos economistas han
sugerido que las recesiones pueden dejar cicatrices permanentes en la economia,
elevando la tasa natural de paro.

Conceptos clave

Inflacién de demanda
Inflacién de costes
Tasa de sacrificio

Modelo de los salarios rigidos

Modelo de las percepciones
erréneas de los trabajadores

Modelo de la informacién imperfecta Expectativas racionales

Modelo de los precios rigidos Hipétesis de la tasa natural

Curva de Phillips Histéresis

Expectativas adaptables

Preguntas de repaso

1. Explique las cuatro teorias de la oferta agregada. (En qué imperfeccion del mer-
cado se basa cada una? ;Qué tienen dichas teorfas en comtin?

2. ;Qué relacion existe entre la curva de Phillips y la oferta agregada?

3. ;Por qué podria tener inercia la inflacién?
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4.

Explique las diferencias entre la intlacion de demanda y la de costes.

¢En qué circunstancias seria posible reducir la inflacién sin provocar una rece-
sién? o

Explique dos formas en que una recesion podria elevar la tasa natural de
paro.

Problemas y aplicaciones

1.

Considere los siguientes cambios del modelo de los salarios rigidos.

a) Suponga que los convenios colectivos establecen que el salario nominal se
indiciar4 totalmente con respecto a la inflacion. Es decir, se ajustard para com-
pensar totalmente las variaciones del indice de precios al consumo. ;Cémo alte-
raria la indiciacién total la curva de oferta agregada en este modelo?

b) Suponga ahora que la indiciacién s6lo es parcial. Es decir, por cada subida del
1P°C, el salario nominal aumenta, pero en un porcen(aje menor. ;C6mo alteraria
la indiciacion parcial la curva de oferta agregada en este modelo?

En el modelo de los precios rigidos, describa la curva de oferta agregada en los
siguientes casos especiales. ;Qué diferencia hay entre estos casos y la curva de
oferta agregada a corto plazo que analizamos en el capitulo 87

a) Ninguna empresa tiene precios flexibles (s = 1).
b) El precio deseado no depende de la producci6n agregada (a = 0).

Suponga que una economia tiene la curva de Phillips:

x=mn_y —05(u— 006).

a) ¢Cudl es la tasa natural de paro?

b) Represente grificamente las relaciones a corto y largo plazo entre la inflacion
y el paro.

¢) ;Cudnto paro ciclico es necesario para reducir la inflagién 5 puntos porcentua-
les? Utilice la ley de Okun para calcular la tasa de sacrificio.

d) La inflacién es del 10%. El banco central quiere reducirla al 5%. Describa dos
situaciones en las que se alcanzarfa ese objetivo.

La oferta agregada (c12) / 415

De acuerdo con el enfoque de las expectativas racionales, si todo ¢l mundo cree
que los responsables de 1a politica econémica se han comprometido a reducir la
inflacion, el coste de reducirla _la tasa de sacrificio- serd menor que si el puiblico
se muestra escéptico sobre las intenciones de las autoridades economicas. (Por
qué podria ser cierto? ;Como se podria conseguir ser crefble?

Suponga que la gente tiene expectativas racionales y que la economia correspon-
de al modelo de salarios rigidos 0 de precios rigidos. Explique por qué es cierta
cada una de las siguientes afirmaciones:

a) Las variaciones imprevistas de la oferta monetaria son las dnicas que afectan
al PIB real. Las variaciones de la oferta monetaria previstas cuando se fijaron los
salarios y los precios no producen ningun efecto real.

b) Si el banco central eligela oferta monetaria al mismo tiempo que se fijan los sala-
rios y los precios, de tal manera que todo ¢l mundo tiene la misma informacion
sobre la situacién de la economia, la politica monetaria no puede utilizarse siste
méticamente para estabilizar la produccién. Por 1o tanto, una politica que preten-
da mantener constante la oferta monetaria producird los mismos efectos reales que
una politica que la ajuste en respuesta a la situacién de la economia (esta propusi-
cién se denomina proposicidn de la irrelevancia de la politica).

<) Si el banco central fija la oferta monetaria mucho antes de que s¢ hayan fijado
Jos salarios y los precios, por lo que el banco central ha recogido més informacién
sobre la situacién de la economia, es posible utilizar 1a politica monetaria siste-
méticamente para estabilizar la produccion.

Suponga que una economfa tiene la curva de Phillips:
r=a_ ~ 05— u™)

y que la tasa natural de paro viene dada por una media del paro de los dos alti-
mos afios:

Wt =05  +u 2).

a) ;Por qué podria depender la tasa natural de paro del paro reciente (como se
supone en la ecuacién anterior)?

b) Suponga que el banco central sigue la politica de reducir permanentemente la
inflacién 1 punto porcentual. ;C6émo afectaré esa politica a la tasa de paro con el
paso del tiempo?

¢) ;Cuél es la tasa de sacrificio en esta economfa? Explique su respuesta.
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d) ;Qué implican estas ecuaciones sobre la disyuntiva a corto y largo plazo entre
la inflacién y el paro?

7. Algunos economistas creen que los impuestos influyen significativamente en la
oferta de trabajo. Sostienen que una subida de los impuestos lleva a la gente a
trabajar menos y que una reduccion de los impuestos la lleva a trabajar mas. Ave-
rigiie como altera este efecto el andlisis macroeconémico de las modificaciones
de los impuestos.

a) Si esta teoria es correcta, ;como afecta una reduccién de los impuestos a la tasa
natural de produccién?

b) Cémo afecta una reduccion de los impuestos a la curva de demanda agrega-
da? ;Y a la curva de oferta agregada a largo plazo? ;Y a la curva de oferta agre-
gada a corto plazo?

) ;Coémo afecta a corto plazo una reduccién de los impuestos a la produccién y
al nivel de precios? ;En qué se diferencia su respuesta del caso en el que la ofer-
ta de trabajo no resulta afectada?

d) ;Como afecta a largo plazo a la produccién y al nivel de precios una reduccién
de los impuestos? ;En qué se diferencia su respuesta del caso en el que la oferta
de trabajo no resulta afectada?

8. El economista Alan Blinder, nombrado vicepresidente de la Reserva Federal por
Bill Clinton, escribié en una ocasién lo siguiente:

Los costes de las tasas moderadas de inflacion de Estados Unidos y de otros paises
industriales parecen bastante bajos; se parecen mds a un fuerte catarro que a un can-
cer de la sociedad... Como seres racionales que somos, no nos sometemos voluntaria-
mente a una lobotomia para curar un fuerte catarro. Sin embargo, como colectividad,
prescribimos rutinariamente el equivalente ccondmico de una lobotomfa -un elevado
paro- para curar ¢l catarro inflacionista."

:Que¢ cree usted que querfa decir Blinder? ;C6mo influye el punto de vista defen-
dido por él en la politica econémica? ;Estd usted de acuerdo? ;Por qué si o por
qué no?

" Alan Blinder, Hard Heads, Soft Hearts: Tough-Minded Economics for a Just Society, Reading, Mass.,
Addison-Wesley, 1987, pag. 51.

13. EL DEBATE SOBRE POLITICA
MACROECONOMICA

La funcién del banco central es retirar la jarra de sangria justo
en el momento en que empieza la fiesta.
William McChesney Martin

Lo que necesitamos no es un hdbil conductor monetario del vehiculo econdmico

que mueva continuaniente el volante para adaptarse a las irregularidades imprevistas

del camino, sino un mecanismo que impida que el pasajero monetario que va en el asiento
de detrds como lastre se abalance hacia delante y dé un volantazo que amenace con

echar al automovil fuera de la carretera.

Milton Friedman

Lo que mds acaloradamente discuten los economistas es la politica economica. Las
dos citas anteriores —la primera de un antiguo presidente de la Reserva Federal y la
segunda de un destacado critico del Fed- son un ejemplo de la diversidad de opi-
niones sobre la forma en que debe gestionarse la politica macroecondmica.

Algunos economistas, como William McChesney Martin, consideran que la eco-
nomia es inherentemente inestable, experimentando frecuentes perturbaciones de la
demanda y la oferta agregadas. A menos que las autoridades econdémicas utilicen
la politica monetaria y fiscal para estabilizar la economia, estas perturbaciones
pruvocarén fluctuaciones innecesarias e ineficientes en la produccion, el paro y la
inflacién. Seguin el dicho popular, la politica macroeconémica debe “navegar contra-
corriente”, estimulando la economfa cuando esté en recesion y frendndola cuando
esté recalentada.

Otros economistas, como Milton Friedman, consideran que la economia es esta-
ble por naturaleza y acwsan a las malas decisiones econdmicas de las grandes fluc-
tuaciones que a veces se observan, Sostienen que la politica econémica no debe tra-
tar de “sintonizar perfectamente” la economfa. Los responsables de la politica
econdmica deben admitir, por el contrario, su limitada capacidad y sentirse satisfe-
chos con no causar ningun daio.

Este debate, que ha persistido durante décadas, tiene numerosos protagonistas
que han expuesto diversos argumentos para defender sus posturas. La cuestion fun-
damental es saber cémo hay que utilizar la teoria de las fluctuaciones econémicas




