DOCUMENTO DE TRABAJWHSIFIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU

ELEMENTOS DE TEORIAY POLITICA MACROECONOMICA |

PARA UNA ECONOMIA ABIERTA.TERCERA PARTE:

Capitulos 9y 10. PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU

Félix Jiménez

< | PONTIFICIA
DEPARTAMENTO : UNIVERSIDAD

DE ECONOMIA : CATOLICA
DEL PERU




DOCUMENTO DE ECONOMIA N° 297

ELEMENTOS DE TEOBiA Y POLITICA MACROECONOMICA
PARA UNA ECONOMIA ABIERTA. TERCERA PARTE:

Capitulos 9y 10.

Félix Jiménez

Octubre, 2010

SIENESe,
3 &
= sl

DEPARTAMENTO
=/

DE ECONOMIA

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD
CATOLICA
DEL PERU

DOCUMENTO DE TRABAJO 297
http://www.pucp.edu.pe/departamento/economia/images/documentos/DDD297.pdf




© Departamento de Economia — Pontificia Universidad Catélica del Peru,
© Félix Jiménez

Av. Universitaria 1801, Lima 32 — Peru.
Teléfono: (51-1) 626-2000 anexos 4950 - 4951
Fax: (51-1) 626-2874

econo@pucp.edu.pe
www.pucp.edu.pe/departamento/economia/

Encargada de la Serie: Giovanna Aguilar Andia
Departamento de Economia — Pontificia Universidad Catélica del Peru,
gaguila@pucp.edu.pe

Félix Jiménez

ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA
PARA UNA ECONOMIA ABIERTA. TERCERA PARTE:
Capitulos 9y 10.

Lima, Departamento de Economia, 2010

(Documento de Trabajo 297)

Macroeconomia / Politica monetaria / Politica fiscal / Nivel de
actividad

Las opiniones y recomendaciones vertidas en estos documentos son responsabilidad de sus
autores y no representan necesariamente los puntos de vista del Departamento Economia.

Hecho el Depdsito Legal en la Biblioteca Nacional del Peri N2 2010-06580
ISSN 2079-8466 (Impresa)
ISSN 2079-8474 (En linea)

Impreso en Cartolan Editora y Comercializadora E.I.R.L.
Pasaje Atlantida 113, Lima 1, Peru.
Tiraje: 100 ejemplares



ELEMENTOS DE :I'EORI'A Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA
ECONOMIA ABIERTA. TERCERA PARTE: Capitulos 9y 10.

Félix Jiménez
Resumen

La tercera parte, que consta de cuatro capitulos, presenta el modelo Mundell-Fleming; el
modelo de oferta y demanda agregadas; las expectativas y los contratos como
determinantes de la oferta agregada; la curva de Phillips; y, el modelo de oferta y demanda
agregada que incorpora la Funcién de Reaccion de la Politica Monetaria.

El noveno capitulo se analiza la determinacion de la produccién a mediano plazo. Partiendo
del equilibrio en los mercados de bienes y de dinero, se incorpora una curva de Oferta
Agregada al andlisis de la Demanda Agregada, en una economia abierta con libre movilidad
internacional de capitales.

El décimo capitulo analiza el corto y el largo plazo, y las diferencias de los efectos de las
politicas en ambos horizontes de tiempo. Incorpora el concepto de expectativas en la
determinacion de una nueva curva de Oferta Agregada de corto plazo con pendiente
positiva. Por Gltimo, se estudian las brechas expansionista y contraccionista del PBI, asi
como la transicién del corto al largo plazo.

Abstract

The third part, which consists of four chapters, presents the Mundell-Fleming model; the
model of aggregate supply and demand; expectations and contracts as determinants of
aggregate supply; the Phillips curve, and the model incorporating the Monetary Policy
Reaction Function.

The ninth chapter analyses the determination of production in the medium term. Based on
the equilibrium in the markets of goods and money, it adds an Aggregate Supply curve to
the analysis of Aggregate Demand in an open economy with free capital mobility.

The tenth chapter is a review of both the short and the long term, and of the differences of
the economic policy effects in both time horizons. It also includes the concept of
expectations in economic as a foundation of a new short term positively sloped Aggregate
Supply curve. Finally, the chapter presents the contractions and expansions of output gaps,
and the transition from short to long term equilibrium.
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Presentacion

Este es un texto inicialmente pensado para estudiantes de post grado en
especialidades distintas a la de economia, pero que requieren, en su formacion, de
conocimiento basicos de teoria y politica econdmicas. Sin embargo, durante su
redaccién, pensamos que un contenido mas adecuado a los cursos introductorios de
macroeconomia y politica econdmica podria cumplir también con el mismo objetivo,
con la ventaja de contar con un texto basico para un mercado mas amplio. Tiene,
ademas, otra ventaja. A diferencia de textos similares por su caracter introductorio,
este ilustra y profundiza los temas con ejercicios resueltos.

El texto contiene cinco partes. En la primera, constituida por cuatro capitulos, se
presenta una breve historia de la macroeconomia, los conceptos basicos de la
contabilidad nacional y el flujo circular de la economia. La segunda y tercera parte
trata del corto plazo. En ambas se aborda la macroeconomia de las fluctuaciones y la
politica econémica en una economia abierta. En la segunda parte se presenta el
modelo de ingreso-gasto keynesiano, el mercado de dinero y el modelo IS-LM. Esta
constituida por tres capitulos. La tercera parte consta de cuatro capitulos que
presentan el modelo Mundell-Fleming, el modelo de oferta y demanda agregadas, las
expectativas y los contratos como determinantes de la oferta agregada, la curva de
Phillips y el modelo que incorpora la funcién de reaccion de la politica monetaria
(basada en metas de inflacion y regla monetaria a la Taylor).

El texto termina con la cuarta y quinta parte. La cuarta que consta de tres capitulos,
trata de la politica macroecondmica en un contesto de pleno empleo. Se analiza el
mercado de trabajo y su relacion con la oferta agregada, se presenta luego el modelo
IS-LM incluyendo este trabajo, y la relacién ahorro inversién con pleno empleo.
Finalmente, la quinta parte consta de tres capitulos dedicados al crecimiento
econdmico de manera introductoria.

Todo el contenido de este texto se basa en mis notas de clases para los cursos de
Introduccion a la macroeconomia y de Elementos de Teoria y Politica Macroecondmica
que dicté tanto los seis Ultimos afios tanto en la Universidad Catdlica como en el
Instituto de Gobernabilidad de la Universidad San Martin de Porres. La version que esta
en sus manos ha sido posible con la colaboracién de varias personas. Los primeros
borradores los preparé con la asistencia de Camila Alva, ex alumna de mis cursos de
Macroeconomia y Crecimiento Econdmico. También me asistié en la preparacion de un
segundo borrador Ana Gamarra, ex alumna de mi curso de macroeconomia, y Andrea
Casaverde estudiante de economia en nuestra Universidad. La version final se debe al
esfuerzo realizado por Andrea, quien, como asistente de investigacion, tuvo la tediosa
tarea de poner en blanco y negro las correcciones que hice a lo largo de todo el texto.
Ella ademas ha revisado, con la ayuda de Carolina Garcia, las soluciones de los



ejercicios de todos los capitulos del libro. Por su responsabilidad, paciencia y empefio
le agradezco infinitamente. También deseo agradecer sinceramente el apoyo de todas
las personas que me asistieron en la elaboraciéon de este texto. Julio Villavicencio y
Augusto Rodriguez, leyeron todo el borrador de este texto y me proporcionaron
comentarios y sugerencias importantes. Para los dos mi sincero reconocimiento.

Este es el segundo texto que he preparado en el afo sabatico que me concedid la
Direccion de Gestion de la Investigacion. El otro texto es el de Crecimiento econdmico.
Ambos han sido terminados en este mes, que es justamente el ultimo del ano de
investigacion que se me concedid. Dos libros en un afio son realmente una
exageracion por el esfuerzo y las dificultades que hay que enfrentar cuando se hace
investigaciéon tedrica y empirica en nuestro pais. Afortunadamente contamos con la
ayuda de la Direccidn de Gestion de la Investigacién de la Universidad para remunerar
a nuestros asistentes.

Debo reconocer y agradecer infinitamente a la Direccion de Gestion de la
Investigacion, en la persona de Carlos Chavez, por su comprension y ayuda, y su
convencimiento explicito acerca de la importancia de la investigacién para crear
conocimiento y para apoyar la docencia en nuestra Universidad.

FELIX JIMENEZ
Profesor Principal del Departamento de Economia de la
Pontificia Universidad Catolica del Perd

Fundo Pando, Setiembre 2010.
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Capitulo 9

Modelo de Oferta Agregada y Demanda
Agregada en una Economia Abierta

En este capitulo nos ocupamos de estudiar la determinaciéon de la produccién a
mediano plazo. Partiendo del equilibrio en los mercados de bienes y de dinero, se
incorpora una curva de Oferta Agregada al andlisis de la Demanda Agregada, en una
economia abierta con libre movilidad internacional de capitales.

9.1 LA DEMANDA AGREGADA

La Demanda Agregada muestra la relacion inversa entre la demanda total de
bienes y servicios y el nivel de precios de una economia. Como sabemos, la Demanda
Agregada esta compuesta de los distintos tipos de Gasto Agregado: el consumo, la
inversion, el gasto del Gobierno y las exportaciones netas.

En el Capitulo 7, vimos que a partir del equilibrio simultaneo en el mercado de
bienes y de dinero en el modelo IS-LM, podiamos derivar dicha relacion. Si permitimos
que el nivel de precios varie, la curva LM se desplazara. Una reduccion del nivel de
precios desplaza la curva LM hacia la derecha, donde el nuevo equilibrio tiene un
mayor nivel de produccién y una tasa de interés menor.

Es importante resaltar que en cada punto de la curva de Demanda Agregada, el
mercado de bienes y de dinero se encuentra en equilibrio.



Componentes del Gasto Agregado

Funcién Consumo: C=C, +bY,
Funci6n Inversion: I[=1,—hr

Gasto del Gobierno: G =G,
Tributacion T=tY
Exportaciones: X =XY *+x,e
Importaciones: M =m)Y, —m,e
Tipo de cambio: e=e,—p(r—r¥*

(paridad descubierta de tasas de interés)
Gasto o Demanda Agregada: DA=C+I1+X-M

La curva de Demanda Agregada y el modelo IS-LM
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En el Capitulo 7, como resultado de hallar el equilibrio simultaneo en los mercados
de bienes y dinero, llegamos a la siguiente expresion:

k +[1—(b—m|)(1—'t)] y C[C+Gy + 1y XY (X, + M, ), + (X, +m,)r]

i hepoo+m] | [h+p(X, +m,)]
e 1 Mg
+ T +*_
] P

Si hacemos uso de variables para simplificar la expresion:
$=[Cy +G, + 1, +X Y +(X, +m,)e, + o (X, +m,)r ]
O=h+p(X,+m,)

Necesitamos hallar la relacion entre la produccién y los precios, para lo cual
despejamos la primera en funcion de la segunda:

k9+j[1—(b—m1)(1—t)]Y_¢+¢97ze LM
jo % P j

_ el 1 M;
Cko+ jfl-b-m)a-v] P ko+ jfi-b-m)a-v]

. M
[ko + j[l-(b-m)A-v]¥ = 5o jlg+o07°]

mY =a + ﬂ; Demanda Agregada
Donde:
a=j[[Cy+Gy+1y +X Y +(X, +M,)e, + p(X, +m,)r']+0z°]

B=lh+px, +m, )M

m=klh+p(x, +m,)]+ jfl—=b-m)1-1)]



Como esta curva se debe graficar en el plano (Y, P), debemos sustituir la relacion
anterior por la siguiente:

o B

mY —«

De acuerdo con esta funcion (que tiene la formula de una hipérbola), cuando
aumenta la cantidad de dinero la curva de Demanda Agregada se desplaza hacia arriba
(véase grafico). Si se quisiera hacer una grafica de la Demanda Agregada, el resultado
seria una curva de pendiente negativa que no corta los ejes.

La curva de Demanda Agregada

Y

En lo sucesivo, los graficos que presentaremos reflejaran el uso de una version
lineal y sencilla de la Demanda Agregada.



LA DEMANDA AGREGADA

La Demanda Agregada que graficaremos en el plano (Y,P) tiene la forma de una hipérbola.

p- P

mY —a

Como los graficos que presentaremos se basaran en una version lineal de esta funcion, es
necesario identificar qué parametros desplazan la curva y qué parametros modifican la curvatura de la
misma.

Cambios en o desplazan la curva de Demanda Agregada: por ejemplo, un incremento de la
inversién auténoma o del gasto publico. Hay un mayor nivel de precios, dado un nivel de producto. De
la misma forma, una reduccion del gasto publico desplaza la curva de Demanda Agregada hacia abajo,
generando menores niveles de precios para cualquier nivel de producto. Por esta razdn, en la version
lineal de la Demanda Agregada que usaremos seran identificados con cambios en el intercepto.

A B
AG (MY -a)’

j>0

Cambios en B modifican la curvatura de la Demanda Agregada: por ejemplo, un incremento de la
oferta monetaria. Hay un mayor nivel de precios, dado un nivel de producto. De la misma forma, una
reduccion de la cantidad de dinero cambia la curvatura de la demanda agregada, generando menores
niveles de precios para cualquier nivel de producto. Por esta razon, en la versién lineal de la Demanda
Agregada que usaremos seran identificados con cambios en la pendiente.

AP [h+ p(x, +x2)]>0
AM ¢ (mY —a)
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Y

Cambios en m modifican también la curvatura de la Demanda Agregada: por ejemplo, un
incremento de la tasa impositiva. Hay un menor nivel de precios, dado un nivel de producto. De la
misma forma, una reduccién de la tasa impositiva cambia la curvatura de la demanda agregada,
generando mayores niveles de precios para cualquier nivel de producto.

AP B .
e Z_jb-m)Y <0
At (MY - @) Jo-m)

Con un aumento del gasto publico la curva de Demanda Agregada se desplaza
hacia la derecha.

La Demanda Agregada: un aumento de
gasto del gobierno

11



Una reduccion de la inversion auténoma desplaza la Demanda Agregada hacia la
izquierda.

La Demanda Agregada: una reduccion de la
inversiéon auténoma

Un aumento de la cantidad de dinero aumenta la pendiente de la curva de
Demanda Agregada.

La Demanda Agregada: un aumento de la
cantidad de dinero

“DAM,)

DA(M,)

Y

Una reduccién del consumo auténomo desplaza hacia la izquierda la curva de
Demanda Agregada.

12



La Demanda Agregada: una reduccion del
consumo auténomo

C,) <C,

N\ DA(C?)
\
DA(C))

Por Ultimo si aumenta la tasa impositiva, que el Gobierno utiliza como instrumento
para hacer una politica fiscal contractiva, la pendiente de la curva de Demanda
Agregada aumenta.

La Demanda Agregada: un aumento de la
tasa impositiva

9.2 LA OFERTA AGREGADA

La Oferta Agregada es la curva que muestra una relacién positiva entre la
produccién y el nivel de precios. En el muy corto plazo, suponemos que el nivel de
precios esta fijo. Por lo tanto, en lo que sigue, vamos a levantar el supuesto de precios
fijos. La Oferta Agregada, también a corto plazo, responde directamente a los cambios

13



en precios. Como se vera enseguida, se puede construir esta relacion positiva entre
oferta y precios a partir de una ecuacién del nivel general de precios entre cuyos
determinantes se encuentran los salarios y la brecha del producto.

Lo primero que necesitamos es una ecuacion de precios. Los precios dependen de
los costos: en particular, suponemos que los Unicos costes son los de mano de obra.

El costo de producir una unidad mas del bien, es decir, el costo marginal, es igual
al costo promedio de producir una unidad adicional del bien (ver recuadro). El precio
del bien en competencia perfecta seria igual al costo unitario de produccién o al costo
marginal.

p_ ¥
A

LoS cOSTOS DE PRODUCCION

Para que los precios dependan exclusivamente de los costos de mano de obra, es necesario
revisar el problema del productor. Si partimos de una funcion de produccion de la forma:

Y = AL

Donde L es la cantidad de mano de obra requerida; y A es el coeficiente que mide la
productividad en la funcion de produccion. Esta funcidén nos dice que el Unico factor necesario para
producir los bienes es el trabajo. Aunque diste mucho de la realidad, este supuesto nos ayudara a
simplificar la derivacidn de la Oferta Agregada.

Si expresamos la cantidad de trabajadores en funcion del resto de variables:

L=ty
A

Para hallar el costo de producir una unidad mas de un bien, debemos dividir el costo total (WL)
entre el niUmero de unidades producidas (Y). Multiplicando y dividiendo a ambos lados por Wy Y,
respectivamente, tenemos:

WL w
A

wL w
Y A

A
Y

Si suponemos que las firmas tienen cierto poder sobre los precios, entonces la
relacién sera:

W
P=(1+2)—
()A

14



No existe competencia perfecta. Por lo tanto, el precio del bien ya no es igual al
costo marginal. Al contrario, es superior y fijado de acuerdo a cierta proporcion. El
parametro z refleja, entonces, qué porcentaje del precio del bien (en competencia
perfecta) queda en manos de las firmas. Se le conoce con el nombre de mark up o
margen de ganancia.

Ahora, necesitamos una ecuacion de salarios. Para ello, supondremos que los
salarios se comportan de acuerdo a la siguiente ecuacion:

W =W, + B -Y,)

En primer lugar, Y denota al nivel de produccién en la economia, mientras que Y;
es el producto potencial. Es el nivel de produccién maximo sostenible de la economia,
dada la oferta de recursos, la tecnologia y el sistema institucional de incentivos. Puede
decirse también que es la produccion al nivel de la tasa natural de desempleo o nivel
de produccién de pleno empleo

La inclusion de la diferencia Y-Y; pretende reflejar la sensibilidad de los salarios a
los auges y recesiones. En particular, durante los auges, el producto efectivo es mayor
que el producto potencial (Y-Y, > 0): se supone que una mayor demanda estimula la
produccién, y con ello, los salarios ofrecidos a los trabajadores. Por otro lado, durante
una recesion, el producto efectivo es menor que el potencial (Y-Y,< 0): en este caso,
la menor demanda desestimula la produccion y reduce los salarios ofrecidos a los
trabajadores.

W, refleja cierto nivel de salario minimo e independiente del nivel de actividad en
la economia. A su vez, el parametro B mide la sensibilidad de los salarios a la brecha
del producto.

Reemplazando la ecuacion la ecuacion de salarios en la ecuacion de precios, tenemos
lo siguiente:

P =D, + pev -,

p_ (D, (1+2)
A A

A =Yp)

Esta es la curva de Oferta Agregada, que recoge la relacion directa entre el nivel
de precios y el nivel de produccion.

15



La curva de Oferta Agregada

OA

Y

Los desplazamientos de la curva de Oferta Agregada se daran cuando cambie W,
A, z o Y. Por ejemplo, si se incrementa W,, la curva de Oferta Agregada se desplazara
hacia la izquierda: para todos los niveles de produccion, los precios seran mayores:

La curva de Oferta Agregada: cambios en el
intercepto

Por otro lado, cambios en el coeficiente que mide la productividad (A) también
causan desplazamientos de la Oferta Agregada. En particular, un aumento de la
productividad, también conocido con el nombre de shock de oferta positivo, ocasiona
gue la Oferta Agregada tenga un intercepto y una pendiente menor.

16



La curva de Oferta Agregada: cambios en la
pendiente y el intercepto

9.3 EL EQUILIBRIO EN EL MEDIANO PLAZO: EL MODELO OA-DA

Ahora que ya conocemos las curvas de Oferta y Demanda Agregada, estamos en
capacidad de caracterizar el equilibrio. Sabemos que en todos los puntos de la curva
de Demanda Agregada se cumple que los mercados de bienes y de dinero estan en
equilibrio. Por su parte, la curva de Oferta Agregada nos muestra la relacion entre
precios y produccién, a partir de las ecuaciones de precios y salarios en el mercado de
trabajo.

1+2 1+2
p_J( - Dy, + ~ ) By -Y,) Oferta Agregada
P— B Demanda Agregada

17



El equilibrio a mediano plazo: OA-DA

OA

DA

9.4 ESTATICA COMPARATIVA

< Cambios en la productividad (A):

El coeficiente que mide la productividad refleja el estado de la tecnologia en la
funcion de produccion. En particular, una mejora tecnoldgica, es decir, un aumento en
el valor de A, modificara las condiciones de produccion ya que sera posible producir
mas con la misma cantidad de factores.

En la ecuacién de precios, tendremos que el costo de producir una unidad mas del
bien se hard menor. Esto desplazara la curva de Oferta Agregada hacia la derecha. El
nuevo equilibrio tendra niveles de produccién mas altos y precios mas bajos.

Dado que el nuevo ingreso de equilibrio es mas alto, habra cambios en todos los
componentes del gasto que dependen de él: el consumo sera mayor. Asimismo, en el
mercado de dinero, los mayores niveles de ingreso llevaran a una mayor demanda por
dinero. Para volver al equilibrio en este mercado, sera necesaria una tasa de interés
mayor.

18



Modelo OA-DA: un incremento de la
productividad

+ Shocks de oferta

Reciben este nombre todos los cambios en las variables que componen el
intercepto de la Oferta Agregada, y que causan su desplazamiento. Un shock de oferta
positivo es un desplazamiento de la curva OA hacia la derecha que aumenta la
produccién y reduce el nivel de precios. Un shock de oferta negativo desplaza la curva
hacia la izquierda que reduce el nivel de produccion a la vez que aumenta el nivel de
precios.

Bajo esta definicion, un shock de oferta positivo puede ser la aparicién de una
innovacion tecnoldgica que abarate los costes de produccion, o el aumento de la
cantidad de recursos productivos disponibles (por ejemplo, el descubrimiento de un
yacimiento de petroleo) que abarate también los costos de produccion.

Para incluir esta posibilidad en nuestro modelo, modificamos la ecuacion de
precios, de la cual partiremos para hallar la curva de Oferta Agregada. Ahora
suponemos que el costo del bien final depende no solo de la mano de obra, sino

también de los insumos empleados.

P=(1+2)W +aP,)

19



LA ECUACION DE PRECIOS

El uso del mark up en la ecuacion de precios refleja la existencia de una economia donde no
existe la competencia perfecta. Como sefala Kalecki:

[...] la economia puede ser representada por un modelo totalmente diferente del modelo de
competencia perfecta. Las firmas de una industria determinan los precios de sus productos
(P) adicionandoles un margen de ganancias (z) a sus costos directos unitarios, los mismos
que constituyen un promedio de los costos salariales mas los costos de materias primas,
con el objeto de cubrir los gastos generales de administracion y obtener beneficios. (Kalecki
1971:160)

Asi, la ecuacion de precios puede incluir, ademas de los salarios, los costos de materias primas o
insumos utilizados en la produccién del bien. Para entender esto, partimos de la siguiente situacion. El
valor bruto de la produccion (P.Y) debe ser igual al valor de las partes en las que éste se divide:

P.Y=(1+2)W-L+P,)Y,)

Donde W.L es el valor de la produccion destinado a cubrir los salarios de los trabajadores, y PyYm
es el valor de la produccién destinado a cubrir los costos de los insumos. Como ya se vio, (1+2) es el
margen de ganancia del productor.

Si suponemos que la productividad (A) es constante e igual a la unidad, la relacién entre la

funcion de produccion y la cantidad de trabajo es directa (Y=L). Dividiendo ambos lados de la
expresion entre Y, tenemos:

Ym
P :(1+z){W +P, Y}

El cociente Y,,,/Y es la cantidad de insumo empleado por cada bien final. Al ser una relacion fija,
reemplazamos su valor por la constante (a). De esta manera, obtenemos la ecuacién de precios que
incluye los insumos entre los costos de produccion.

P=01+2z)W +aP,)

La nueva curva de Oferta Agregada sera igual a:

P=(+2)W, +aP,|+1+2)8(Y =Yp)

Un shock de oferta negativo puede asociarse con el aumento del precio de los
insumos requeridos para la produccion de bienes en la economia (P.,). Esta subida de
precios desplaza la curva de Oferta Agregada hacia la izquierda y, en equilibrio, el nivel
de produccion sera menor y los precios, mayores.
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Modelo OA-DA: aumento de precios de
insumos

DA

. -

=<
=<
=<

< Politica fiscal expansiva (AG)

Una politica fiscal expansiva hecha a través del aumento del gasto publico tiene
como efecto inmediato el aumento del gasto agregado en la economia. Como
consecuencia, la curva de Demanda Agregada se desplaza hacia la derecha. En
equilibrio, el nivel de produccién y el nivel de precios son mayores.

En el Gasto Agregado, todos los componentes que dependen del ingreso
aumentan. Por otro lado, el nuevo equilibrio se dara con una tasa de interés mayor: la
demanda de dinero de las familias, que depende del ingreso, se incrementa, con lo que
es necesario una subida de las tasas de interés para restaurar el equilibrio en el
mercado de dinero.

Modelo OA-DA: politica fiscal expansiva

OA

" DAG)
DA(G, )
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% Politica monetaria expansiva (AM)

La aplicacion de una politica monetaria expansiva, tal como se vio en el modelo IS-
LM, tiene como efectos la reduccion de la tasa de interés y el incremento del nivel de
produccién. En el plano (Y, P), esto se refleja en un desplazamiento hacia la derecha
de la curva de Demanda Agregada.

Si el ingreso es mayor, los componentes del Gasto Agregado que dependan de él
también seran mayores. Asimismo, el aumento de la cantidad de dinero hace que se
produzca un exceso de oferta en el mercado de dinero. Para restaurar el equilibrio, es
necesario que la tasa de interés se reduzca.

Modelo OA-DA: politica monetaria
expansiva

% Politica fiscal expansiva (At)

Una politica fiscal expansiva hecha a través de la reduccién de la tasa impositiva
tiene como efecto inmediato el aumento del ingreso disponible. En el gasto agregado,
el consumo es mayor. Como consecuencia, la curva de Demanda Agregada se desplaza
hacia la derecha. En equilibrio, el nivel de produccién y el nivel de precios son
mayores.

Por otro lado, el nuevo equilibrio se dard con una tasa de interés mayor: la
demanda de dinero de las familias, que depende del ingreso, se incrementa, con lo que
es necesario una subida de las tasas de interés para restaurar el equilibrio en el
mercado de dinero.
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Modelo OA-DA: politica fiscal expansiva
(at)

< Un aumento de la inversion autéonoma (AI,)

Un aumento de la inversion autéonoma hace que el gasto agregado en la economia
sea mayor. En consecuencia, la curva de Demanda Agregada se desplaza hacia la
derecha. El nuevo nivel de produccion es mayor, y los precios también.

Como el nuevo ingreso de equilibrio es mayor, los componentes del gasto
agregado que dependen del ingreso también aumentan. El consumo es mayor, asi
como el ahorro. Por otra parte, la demanda por dinero de las familias, al depender del
ingreso, también es mayor, por lo que se requerird una tasa de interés mayor para
restaurar el equilibrio en el mercado de dinero.

Modelo OA-DA: un aumento de la inversion
autonoma




% Un shock de tasa de interés (Ar*)

Un incremento de la tasa de interés externa hace que el rendimiento de los activos
externos sea mayor al de los activos domésticos. Se produce una salida de capitales vy,
ante la abundancia relativa de moneda extranjera respecto a la moneda doméstica, el
tipo de cambio aumenta. Esta depreciacion incrementa las exportaciones netas vy,
consecuentemente, incrementa la Demanda Agregada: la curva se desplaza a la
derecha.

Modelo OA-DA: un aumento de la inversion
autonoma

% Carga de la deuda

Las causas del desempleo son diversas. Por un lado, como se ha visto en el primer
capitulo del libro, el pensamiento clasico no supone la existencia de desempleo
involuntario en la economia porque «[...] la reduccién de los salarios monetarios ceteris
paribus estimula la demanda, de esta forma incrementa el producto y el empleo [...]»
(Keynes 1936:257) No obstante, en la década de los afios treinta J.M.Keynes desafia
este pensamiento, desconfia que la competencia ajuste los precios de los factores y
productos para eliminar el exceso de oferta 0 demanda en los mercados. Para Keynes
la existencia de desempleo (paro) involuntario en un contexto de equilibrio en la
economia se debia a dos razones: la tasa de salario monetario no disminuye ante la
existencia de exceso de oferta laboral; y, aun si la tasa de salario monetaria
disminuyera, el empleo y la produccién no aumentarian. (Tobin 1986: 23-24)

A.C. Pigou (1943) cuestiona la segunda explicacion que realiza Keynes a la

existencia de desempleo involuntario. Su propuesta se llama efecto saldo real o efecto
Pigou. Segun Pigou, la caida de los precios aumenta el poder de compra de los
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individuos o el valor real de sus activos. En consecuencia, el valor real de la riqueza
aumenta con la existencia de deflacion. Sin embargo, segun Kalecki (1944) la caida del
precio no solo aumenta el valor real de activos sino también aumenta la carga de la
deuda; debido a que la mayor parte de los activos monetarios privados tienen
contrapartida directa o indirecta en la deuda privada.

I.Fisher en The Debt Deflation Theory of Great Depressions 1932 y 1933, en el
contexto de la Gran Depresion analizd el efecto de la carga de la deuda a partir de los
efectos de la deflacidn sobre la Demanda Agregada.

Fisher sostiene que el endeudamiento excesivo es consecuencia de deudas
productivas (incentivos a invertir, mejoras tecnoldgicas) o no productivas (cuando el
individuo necesita endeudarse para sobrevivir), inflacion monetaria y deudas producto
de las guerras. Esto se pudo evidenciar en los afios 1837, 1873 y 1893 en Estados
Unidos cuando el desarrollo del Estado generéd endeudamiento excesivo debido a los
mayores gastos en infraestructura. El crecimiento de la deuda alarma a los deudores y
acreedores, e incentiva el deseo por liquidar sus deudas. En consecuencia, se contraen
los depdsitos y la velocidad de circulacion. (Fisher 1932: 8-48).

En otras palabras, el endeudamiento excesivo genera que los deudores destinen
mayores porcentajes de sus ingresos al pago de sus deudas, disminuyendo su
solvencia (los deudores tienen menos liquidez). Esto les impide acceder a mas crédito.
En este contexto, los acreedores empiezan a entrar en panico, ya que piensan que sus
deudas no seran pagadas. Esto genera una amenaza a la liquidez de los prestamistas
individuales e instituciones financieras. Estas Ultimas priorizaran el pago de sus deudas
en lugar de la inversion, lo cual tendra un efecto negativo en el nivel de inversién de la
economia y el consumo para el caso de los deudores individuales. Los efectos
negativos sobre la inversién y el consumo reduciran la Demanda Agregada y, por lo
tanto, la economia caera en una recesion. (Krugman 2006:410)

En resumen, para Fisher una deflacién disminuye la Demanda Agregada. Esto
contradice el pensamiento de Pigou, pues segun Fisher el efecto carga de la deuda es
suficiente para contrarrestar los efectos positivos que puede tener la disminucion de
los precios sobre el valor real de activos que el primero le atribuye a la deflacién.

25



Capitulo 10

Expectativas, Contratos Laborales y Oferta
Agregada de Corto Plazo

En las partes dos y tres nos dedicamos a estudiar el modelo IS-LM, que es el
modelo de determinacién de la Demanda Agregada y la Oferta Agregada en contexto
de largo y corto plazo respectivamente. En este capitulo, haremos un breve repaso
tanto del corto como del largo plazo y de las implicancias que esto tiene en la
determinacion del producto de la economia. Luego, introduciendo el concepto de las
expectativas en los agentes econdmicos, desarrollaremos la fundamentacion de una
nueva curva de Oferta Agregada de corto plazo con pendiente positiva. Finalmente,
hablaremos de las brechas expansionistas y contraccionistas del PBI que permitiran
hacer un analisis de la transicion del corto al largo plazo.

10.1 DEMANDA AGREGADA Y OFERTA AGREGADA: ASPECTOS
INTRODUCTORIOS

La funcién de Demanda Agregada representa todos los puntos en los que los
mercados de bienes y de dinero se encuentran simultdneamente en equilibrio para
distintos niveles de precios. Esta, como recordaremos, representa una relacion
negativa entre el nivel de precios y el nivel de producto.

De las ecuaciones que definen el equilibrio simultaneo en el mercado de bienes y
de dinero:

IS:
GGy X Y+ 0 M) gt p(, )] [1—(b—m1)(1—t)]Y
[h+p(X, +m,)] [h+p(X, + m,)]
LM:
Mk
I P
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Igualando ambas ecuaciones, obtendremos el nivel de ingreso de equilibrio:

E_,_[l_(b_ml)(l_t)] \4 _[CO+GO+|0+X1Y*+(X2 +m2)e0+p(x2 +m2)r*]

j [h+p(X2+m2] - [h+p(X, +m,)]

€ I“Ig
+7+—
J I

Agrupando y haciendo uso de las siguientes variables:

P=[Cy+G,+ 1, +X Y +(X, +M,)e o+ p (X, +M,)r’]
O=h+p(x,+m,)

Despejando el ingreso en funcion del nivel de precios:

kO+jll-(o-m(-0], _p+6x° 1M;
jo o P j

_ o] 1 M;
CkO+ jl—-(b-m)A-t)] P[ko+j[I-(b-ma-1)]

S

. M
[ko + j[l-(b-m)a-D]¥ = 5o jlg+o7°]

mY =a + ,B; Demanda Agregada

Donde:

a= j[[CO +Gy + 1, + X Y + (X, +mM,)e, + o(X, +m2)r*]+97ze]

B=lh+px, +m)MS

m=klh+p(x, +m,)]+ jfl—=b-m)1-1)]
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Siguiendo el procedimiento del Capitulo 8, llegamos a obtener la expresion de la
Demanda Agregada:

Demanda Agregada

Al igual que en el Capitulo 8, los gréficos reflejaran el uso de una version lineal de

la Demanda Agregada.

La curva de Demanda Agregada

Cualquier cambio en los componentes de la Demanda Agregada, distinto del nivel
de precios, provocara desplazamientos de dicha curva.
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Politica fiscal en la Demanda Agregada

Una politica monetaria expansiva reduce la pendiente de la curva de Demanda
Agregada, generando un mayor nivel de precios para cualquier nivel de produccion.
Una politica monetaria contractiva, en cambio, aumenta la pendiente de la curva de

Demanda Agregada, generando un menor nivel de precios para cualquier nivel de
produccién.

Politica monetaria en la Demanda Agregada
P

Hasta aqui hemos analizado los efectos de las politicas en un modelo de Oferta y
Demanda Agregada con niveles de precios. Es un paso necesario para pasar a un

modelo que describe mejor el comportamiento de la economia porque incorpora la
inflacion.
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Es importante sefalar que la magnitud del efecto final de un cambio en la
Demanda Agregada sobre el producto, dependera de la forma que adopte la curva de
Oferta Agregada.

< Demanda Agregada e Inflacion

Como sabemos, la mision del Banco Central es velar por la estabilidad de precios
en la economia mediante el control de la inflacién. Seguiremos el desarrollo conceptual
del economista John B. Taylor (2000) para explicar las acciones de politica monetaria.
La conducta del Banco Central puede ser modelada bajo una regla de politica
monetaria. Para encontrar la relacién inversa entre la Demanda Agregada y la inflacion
partimos de la relacion entre la tasa real de interés y el producto descrita por la curva
IS.

La curva IS

De acuerdo con la regla de Taylor, el Banco Central debe responder, ante un
aumento de la inflacién, incrementando la tasa de interés, y viceversa, si la inflacion
esta disminuyendo el Banco Central debe reducir la tasa de interés.

La relacién directa entre la tasa de interés y la inflacion es lo que representa la
regla de politica monetaria conocida como la regla de Taylor

Del grafico de la IS y de la regla de politica monetaria se puede derivar una nueva

curva que llamaremos la curva de Cuasidemanda Agregada, que expresa una relacién
inversa entre la inflacion y el producto o ingreso (véase grafico).
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La regla de politica La curva IS
monetaria

o .
1
|
1
|
1
1
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En el gréafico se observa que hay una relacién inversa entre la inflacion y el
producto:

7T, <7y < Ty
Y, >Y, >Y,

Esta relacién inversa se muestra en el siguiente grafico:

Curva de Cuasidemanda Agregada: la relacion
entre la inflacién y el producto

Cuando en Banco Central aumenta la tasa de interés para reducir la inflacion,
disminuye la Demanda Agregada y por lo tanto, la produccion. Con el alza de la tasa
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de interés, disminuye la inversion, y, por lo tanto, el gasto agregado. Esto, por medio
de los efectos multiplicadores ya estudiados, hace que la produccién sea menor.

rfT>14i->DAlSY !
También se reduce el gasto en consumo:
rtoyl-scd

Asi, un incremento de la tasa de interés se relaciona con una caida del producto;
mientras que una reduccién de la tasa de interés, con un incremento del producto.

J. B. TAYLOR Y LAS REGLAS DE POLITICA

El contexto en el que los policy makers toman decisiones orientadas a reducir las fluctuaciones
del producto y evitar la inflacidn es claramente cambiante. Esto nos haria suponer que el seguimiento
de reglas de politica es imposible. Sin embargo, Taylor postula que es posible seguir una regla de
politica que describa de forma mas o menos exacta la conducta de un Banco Central. En particular,
una regla tipica se basa en modificaciones de la tasa de interés en respuesta a cambios en el nivel de
precios o del ingreso real.

Respecto al caracter sistematico de una regla, que pareceria echar en falta la flexibilidad de las
politicas discrecionales, Taylor dice:

Desde mi punto de vista, no es necesario que una regla de politica sea una formula
mecanica, pero sobre esto hay desacuerdo entre los economistas. Una regla de politica
puede ser implementada y operada de manera mas informal por policy makers que
reconozcan las respuestas del instrumento que subyacen a la regla misma, pero que
también reconozcan que operar dicha regla requiere de juicio y no es algo que pueda ser
hecho a computadora. (Taylor 1993: 198)

Tras la evaluacién de los resultados de numerosos estudios econométricos sobre la conducta de
bancos centrales a nivel mundial, hay evidencia de que el incluir el nivel de precios y el producto real
en la regla de tasa de interés asegura mejores resultados en el logro de los objetivos del Banco
Central, en comparacion al caso en que se emplea una regla exclusivamente basada en los precios.
Una regla como la descrita es la siguiente:

r=p+0.5y+0.5(p-2)+2

Donde (p) es la tasa de inflacion de los Ultimos cuatro trimestres; (r) es la tasa de interés de

referencia; y (y) es la desviacion porcentual del producto real del producto potencial (Taylor 1993:
202).
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La linea de ajuste de precios

La linea de ajuste de precios (LAP) refleja que, a corto plazo, la inflacién esta
constante en cierto nivel. Siguiendo a Taylor, « [...] la linea de ajuste de precios
tendria pendiente positiva si fuera el producto del periodo actual (Y), y no el de
periodos pasados, el que afecta a la inflacién» (Taylor 2000: 93).

La linea de ajuste de precios

T
_________ T________- Y >Y,
|
—————————————————— Y <Y,
Y Y

Los desplazamientos de esta linea se atribuyen a la relacién entre la produccion
efectiva y potencial. Por ejemplo, si la produccién es mayor que la potencial, la linea de
precios se desplazara hacia arriba, produciendo mayores niveles de inflacion. Por el
contrario, si la produccion efectiva es menor que la potencial, la linea de precios se
desplazara hacia abajo, produciendo menores niveles de inflacién.

La inflacién y el producto son determinados por la interseccion de la linea de
ajuste de precios y la curva de Cuasidemanda Agregada. En equilibrio, la produccion es
igual a la potencial, por lo que las situaciones donde existen diferencias entre ambas
son transitorias. En el grafico siguiente, vemos como es que la produccion se ajusta a
un nivel compatible con el producto potencial, si es que se parte de una situacion
donde el producto efectivo es menor. En el equilibrio, la linea de ajuste de precios se
ubica en un nivel menor de inflacion.
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El equilibrio LAP-CDA: producto mayor que el
producto potencial

Asimismo, si la produccién efectiva es mayor que la potencial, la linea de ajuste de
precios se desplazara hacia arriba: en el equilibrio, el producto sera igual al potencial y
la inflacién sera mayor.

El equilibrio LAP-CDA: producto menor que el
producto potencial

T _____X ____________ LAP(r,)
RN
V4 LAP(7,)

+ Estatica comparativa
Primero, analizaremos la politica fiscal y monetaria antes de incluir la linea de

ajuste de precios (LAP). Luego analizaremos el efecto de ambas politicas en un
contexto de equilibrio.
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Politica fiscal expansiva (un aumento del gasto publico G)

Un incremento del gasto publico tiene como efecto instantaneo el incremento de la
Demanda Agregada. Esta mayor demanda tendrd como consecuencia un incremento
de la produccién. La curva de Cuasidemanda Agregada, entonces, se desplazara hacia
la derecha. Dado un valor para la inflacién, el producto ahora es mayor.

Curva de Cuasidemanda Agregada: un
incremento del gasto publico

Cambios en la confianza del consumidor y el inversionista

Se espera un aumento del consumo si, por ejemplo, aumenta la confianza de las
familias en el buen desempefio futuro de la economia. Si se cree que no hay
recesiones proximas y que, por lo tanto, los ingresos seran mayores en un futuro
inmediato, las familias incrementaran su gasto en bienes y servicios. Las consecuencias
sobre la Demanda Agregada son las mismas que en el caso de una expansion fiscal:
hay un incremento de la produccion, para todo nivel de inflacion. Esto se refleja en el
desplazamiento de la curva de Cuasidemanda Agregada a la derecha.

De forma similar, si los empresarios esperan un auge econoémico, reflejado en un

incremento del nivel de ventas, la inversidon también aumentara. La curva de
Cuasidemanda Agregada, entonces, se desplazara a la derecha.
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Curva de Cuasidemanda Agregada: cambios en la
confianza de consumidores y empresarios

T

Politica Monetaria

De acuerdo con la regla de politica monetaria, la tasa de interés sube cuando
aumenta la inflacién. Estos movimientos se dan a lo largo de la curva. Sin embargo, la
autoridad monetaria también podria modificar la tasa de interés a discrecién para
servir otros objetivos distintos a la estabilidad de precios. Si hay cambios en la tasa de
interés que no estén asociados a cambios en la inflacién, los movimientos no son a lo
largo de la curva. Por ejemplo, si se quisiera incrementar la produccién mediante una
Politica Monetaria expansiva, es decir, una reduccion de la tasa de interés, la curva de
Cuasidemanda Agregada se desplazaria a la derecha.

Curva de Cuasidemanda Agregada: Politica
Monetaria expansiva
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Pasemos ahora a analizar, partiendo de una situacion de equilibrio, los efectos de
la aplicacion de una politica fiscal y monetaria.

EL NUEVO ESQUEMA INSTITUCIONAL DE LA POLiTICA MONETARIA

La Politica Monetaria actual se caracteriza por trabajar bajo metas explicitas de inflacién para
anclar las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos.

Asimismo, a la base del disefio de politicas se encuentra la regla monetaria a la Taylor, es decir,
una funcion de reaccion de la Politica Monetaria (BCR), donde el instrumento tasa de interés es
administrado ante los desvios de la inflacion con relacion a su valor meta o ante la brecha del producto
efectivo respecto al potencial.

También cuenta con un régimen de tipo de cambio relativamente flexible, bajo libre movilidad
internacional de capitales, es decir, un régimen que incorpora las intervenciones esterilizadas de
compra-venta de ddlares para morigerar la volatilidad del tipo de cambio (significativas apreciaciones o
devaluaciones monetarias).

Politica fiscal

Una politica fiscal expansiva tiene como efecto inicial el desplazamiento de la curva
de Cuasidemanda Agregada hacia la derecha. La produccién es mayor que la
produccién potencial, y la inflacién es la misma, pues la linea de precios no se ha
movido (punto B). Sin embargo, estos son los efectos asociados al corto plazo.

Con el paso del tiempo, sabemos que la inflacién se ajustara al alza, pues la
produccién no puede ser mayor a la potencial en el largo plazo. Esto se refleja en el
desplazamiento de la linea de ajuste de precios hacia arriba. En el equilibrio final de
largo plazo, la inflacién es mayor y la produccion es igual a la potencial (punto C).
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El equilibrio LAP-CDA: politica fiscal expansiva

T

Por el contrario, una politica fiscal contractiva tiene como efecto inicial el
desplazamiento de la curva de Cuasidemanda Agregada hacia la izquierda. La
produccién es menor que la produccidon potencial, y la inflacion es la misma, pues la
linea de precios no se ha movido (punto B). Como ya sabemos, los efectos de esta
politica son transitorios.

Con el paso del tiempo, la inflacién se ajustara a la baja, pues la producciéon no
puede ser menor a la potencial en el largo plazo. Esto se refleja en el desplazamiento
de la linea de ajuste de precios hacia abajo. En el equilibrio final, la inflacion es menor

LN -G LAP(z,)
\\\ T
&8 LAP(x,)
. CDAG)
| CDAG)
Y Y Y

y la produccion es igual a la potencial (punto C).

El equilibrio LAP-CDA: politica fiscal contractiva

T

“BNA LAP(7,)
R EED O CEEEEE LAP(7,)
| . \CDA@G,)
i “-CDA(G))
Y Y Y
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Politica Monetaria

Una politica monetaria expansiva tiene como efecto inicial el desplazamiento de la
curva de Cuasidemanda Agregada hacia la derecha. Estamos suponiendo que la
autoridad monetaria baja la tasa de interés sin relacion alguna con la inflacién. Por
esta razon, a la tasa dada o corriente de la inflacibn aumenta el producto hasta
situarse por encima del producto potencial (punto B). La inflacién es la misma, pues la
linea de precios no se ha movido. Pero estos son los efectos asociados al corto plazo.
Con el paso del tiempo, al igual que en caso de una politica fiscal expansiva, la
inflacion se ajustara al alza, pues la produccion no puede ser mayor a la potencial en el
largo plazo. La linea de ajuste de precios se desplaza hacia arriba. En el equilibrio final,
la inflacién es mayor y la produccién es igual a la potencial (punto C).

El equilibrio LAP-CDA: politica monetaria expansiva

T
R e SEEEEEEEES LAP(r,)
\\\ T
7, A _~B LAP(z,)
N\ CDA
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Y Y Y

Asimismo, una politica monetaria contractiva tiene como efecto inicial el
desplazamiento de la curva de Cuasidemanda Agregada hacia la izquierda. Producto de
la contraccion de la Demanda Agregada, la produccion es menor que la produccion
potencial (punto B). La inflacion es la misma, pues la linea de precios no se ha movido.
Los efectos hasta aqui descritos corresponden al corto plazo. Con el paso del tiempo,
la inflacion se ajustara a la baja, pues la produccidon no puede ser menor a la potencial
en el largo plazo. Esto se refleja en el desplazamiento de la linea de ajuste de precios
hacia abajo. En el equilibrio final, la inflacion es menor y la produccion es igual a la
potencial (punto C).
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El equilibrio LAP-CDA: Politica Monetaria contractiva

T
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Politica fiscal para salir de la recesion

En el equilibrio inicial, tenemos que la produccidn se encuentra por debajo de la
potencial, por lo que la economia esta en recesion. Si la autoridad fiscal opta por no
hacer nada, la linea de ajuste de precios se desplazara hacia abajo. Si la inflacion
empieza a disminuir, la autoridad monetaria reducira la tasa de interés. Pero, como ya
mencionamos, este es un movimiento a lo largo de la curva. La autoridad fiscal que no
es indiferente ante los problemas que causa la recesidn adoptara una politica de
incremento del gasto o de recorte de los impuestos, que desplazard la curva de
Demanda Agregada hacia la derecha (punto B).

El equilibrio LAP-CDA: politica fiscal para salir de la
recesion

T

x \A ~JB' LAP(z,)

3 x B . . LAP(z)

\ “CDA,
CDA,

<f-------
<<
<

40



El desplazamiento se dara hasta que la produccién sea igual a la potencial. En el nuevo
equilibrio, la inflacion es mayor (punto B").

LO QUE APRENDIMOS DE LA CRISIS

Hasta antes de la crisis del 2008-2009, la principal preocupacion de los Bancos Centrales
era la estabilidad de precios. Muchos paises habian adoptado el esquema de metas explicitas de
inflacion y una regla monetaria donde el instrumento tasa de interés se utilizaba para asegurar
el cumplimiento de la meta, junto a una brecha de producto pequefia. La crisis mostrd que este
objetivo antiinflacionario no fue suficiente para mantener la estabilidad macroeconémica y evitar
las crisis. Ademas, de acuerdo con Blanchard et a/ (2010), la politica fiscal desempefié un papel
subordinado. A continuacidn, se presentaran algunos errores y vacios de la crisis:

e Tener inflacion estable es necesario pero no suficiente

Antes que empezara la crisis, muchos paises mantuvieron un nivel de inflacidn estable
permitiendo variaciones en la brecha del producto, lo cual implicaba un #rade off entre
ambas variables. No obstante, no se tomo en cuenta que el comportamiento de la inflacion
es mucho mas complejo y la informacion que se tiene sobre la relacién entre el nivel de
actividad de la economia y la inflacion es muy escasa. Ello se evidencid en la pre-crisis del
2000, cuando a pesar de la estabilidad en la inflacion y brecha del producto, el precio de
algunos activos y créditos agregados, asi como la composicion del producto no eran tipicos
de una economia “saludable”.

e Reducir la inflacién a niveles muy bajos limita el alcance de la politica monetaria en las
recesiones deflacionarias
Al inicio de la crisis, muchos bancos centrales redujeron la tasa de interés nominal a un
nivel cercano a cero. Hoy, el mundo ha entendido que disminuir la tasa de interés nominal
a cero es una politica muy costosa y que la politica fiscal debe tener un rol importante en la
economia.

e La importancia de la politica fiscal
La crisis financiera realzo la politica fiscal como instrumento principal de la macroeconomia
por dos razones: primero, porque la crisis evidencidé el limite de la politica monetaria;
segundo, porque demostré que los estimulos fiscales tuvieron impactos beneficiosos. Aun
se desconocen los efectos en la politica fiscal de la adecuada composicion de los paquetes
fiscales, del adecuado uso que se le debe dar al aumento del gasto o de la reduccién de los
impuestos, de los factores que determinan la deuda publica, entre otros.

e Regulacién
La regulacion financiera ha tenido un rol central en la crisis del 2008-2009. La limitacion de
la regulacion financiera dio incentivos para que los bancos eviten imponerse a si mismos
limites, por ejemplo, en la composicién de sus carteras de inversidn. De esta forma,
amplifico los efectos de la crisis de Estados Unidos a un nivel global.
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< Oferta Agregada: corto y largo plazo

La Oferta Agregada es la relacion entre el nivel de precios y producto agregado
que las empresas estan dispuestas y en posibilidades de ofrecer, si se mantienen
constantes otros factores. Por otros factores nos referimos a los precios de los
recursos, el estado de la tecnologia y conjunto de instituciones que configuran el
sistema de incentivos a la produccion. Las condiciones de Oferta Agregada influyen de
manera decisiva en los efectos que tienen las politicas de Demanda Agregada.

e En el caso extremo de una Oferta Agregada a corto plazo con precios fijos, la
produccion se adapta a la demanda. La economia esta determinada por la
demanda. La inversion determina al ahorro.

En un escenario de precios fijos para cualquier nivel de produccién, cualquier
variaciéon en los componentes de la Demanda Agregada se traducira en variaciones en
la produccidn. Tanto la politica fiscal como la monetaria son capaces de afectar el nivel
de actividad de la economia. Asi, serd la demanda la que determine el nivel de
produccion de la economia, es decir, la inversion determinara al ahorro (pues el ahorro
depende del ingreso que depende, a su vez, de cambios en la Demanda Agregada y
sus componentes).

Ajuste por cantidades: Corto Plazo

P

DA

e En el caso extremo de una Oferta Agregada de largo plazo (nivel de producto
potencial) con precios flexibles, la demanda se adapta al nivel de producto potencial
La economia esta determinada por factores de oferta. El ahorro determina la
inversion.

En el largo plazo la curva de Oferta Agregada sera totalmente vertical por lo que
se ofrecera la misma cantidad de bienes para cualquier nivel de precios. El supuesto
que descansa detras de una curva de Oferta Agregada vertical es justamente que el
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mercado de trabajo se encuentra en equilibrio con pleno empleo de trabajadores pues
en el largo plazo los empleados y los empleadores pueden llegar a nuevos acuerdos
laborales haciendo que el nivel de salario hominal sea renegociable y, por lo tanto,
acorde al nivel de precios vigentes en la economia. Asi, en dicho mercado esta vigente
en todo momento el salario real que equilibra la oferta y la demanda de trabajo.
Cualquier intento de incrementar el producto serd inutil dado que se ha agotado la
mano de obra en el mercado laboral.

En el largo plazo entonces, nos encontramos en un escenario de precios y salarios
flexibles donde la curva de Oferta Agregada produce en su nivel potencial para
cualquier nivel de precios. Asi, cualquier variacidon en los componentes de la Demanda
Agregada (incremento real) se traducira en un incremento del nivel de precios
(incremento nominal), haciendo que las politicas fiscales y monetarias sean incapaces
de alterar el nivel de produccion de la economia. En este contexto, se cumple la ley de
Say que dice que son las condiciones de oferta las que determinan el nivel de
produccién de la economia y, por lo tanto, su demanda. Asi, el ahorro determinara a la
inversion.

Ajuste por precios: Largo Plazo

OA»

DA
Y, Y

En resumen, en el caso de la Oferta Agregada de corto plazo una politica de
Demanda Agregada expansiva o contractiva (como una variacion del gasto o de la
inversién) genera variaciones en la produccidon real, mientras que en el caso de la
Oferta Agregada de largo plazo, las politicas de Demanda Agregada no afectan la
produccion real. Sélo tienen efectos inflacionarios.

Ahora bien, la curva de Oferta Agregada de corto plazo horizontal estudiada hasta
ahora, es sblo un caso extremo. En la siguiente seccién desarrollaremos la
fundamentacion de una curva de Oferta Agregada de corto plazo con pendiente
positiva, a partir de la consideracion de las expectativas que los participantes de los
contratos se forman sobre el nivel futuro de los precios.
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10.2 OFERTA AGREGADA Y CONTRATOS LABORALES

El salario nominal refleja la cantidad de dinero que los trabajadores tienen en el
bolsillo, pero como ya hemos visto en los primeros capitulos, dado que este salario
estd minado por la inflacién, la cantidad de dinero que un trabajador puede tener
resulta siendo una medida totalmente relativa de la cantidad de riqueza que realmente
tiene. Por el contrario, el salario real muestra la capacidad adquisitiva que tiene dicho
dinero por lo que representa una medida mucho mas fiel de la riqueza del trabajador.

Asi, es natural que a los trabajadores les importe mas el salario real que el
nominal. Lo mismo sucede con las empresas: ellas maximizan sus utilidades y toman
decisiones de qué cantidad de trabajo demandaran basandose en el coste que les
genera cada trabajador?, es decir, su salario real.

El problema con el salario real es que, en la realidad, a la hora de establecer
contratos, nadie sabe con exactitud cuanto sera el nivel de precios futuro, por lo que
los contratos se celebran en términos de salarios nominales basandose en un nivel
esperado de precios (P®). Las empresas y los proveedores de recursos (trabajadores)
obtienen el nivel esperado de precios en base a estimaciones y proyecciones de la
economia dada su condicion actual.

La existencia de contratos implicitos o explicitos dificulta la modificacion de dicho
salario durante su vigencia, aun cuando el nivel de precios sea mayor o menor al
esperado. Para Friedman (1977), los contratos (implicitos o explicitos) de larga
duracién con respecto al trabajo, o incluso al capital, reducen los costos de negociacion
y busqueda. Por ejemplo, para las empresas es costoso adquirir informacion sobre los
nuevos empleados constantemente; por otro lado, es costoso también para los
trabajadores adquirir informaciéon sobre oportunidades laborales. Otro incentivo a la
suscripcion de contratos es el capital humano que hace mas valioso, con el correr del
tiempo, a un trabajador en particular en relacion a otros que podrian ocupar su puesto.
(Friedman 1977: 271)

Empresas y proveedores de recursos esperan que dicho nivel de precios
prevalezca durante el lapso de vigencia del contrato. En base a esta expectativa
consensuada alcanzan acuerdos sobre el precio de los recursos, como es el caso del
salario. En consecuencia, el acuerdo basado en el salario nominal se traduce en un
acuerdo implicito en el salario real esperado.

2En la condicidn de maximizacién, el coste que genera cada trabajador es  W/P = PMgL.
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Cuando el nivel de precios efectivo resulta igual al esperado (P=P®), el nivel de
produccién es el del producto potencial. En otras palabras, es el nivel de producto que
se da cuando no hay sorpresas asociadas con el nivel de precios, es decir, cuando
ocurre exactamente lo que los trabajadores y los empleadores han esperado. En el
salario real acordado, los trabajadores ofrecen la cantidad de trabajo que quieren y las
empresas contratan la cantidad de trabajo que necesitan. Trabajadores y empresarios
estan satisfechos con el acuerdo.

El producto potencial también se entiende como el nivel de produccion maximo
sostenible de la economia, dada la oferta de recursos, la tecnologia y el sistema
institucional de incentivos. Asimismo, se le puede concebir como produccion al nivel de
la tasa natural de desempleo o nivel de produccion de pleno empleo. Ya hemos visto
en el Capitulo 1 que la tasa natural de desempleo es la que prevalece cuando el
desempleo ciclico es cero, es decir, cuando la economia esta en su producto potencial
y hay desempleados basicamente por razones friccionales.

En resumen, cuando el nivel de precios efectivo resulta igual al que se anticipd, se
cumplen las expectativas de trabajadores y empresas, y la economia genera su nivel
de produccion potencial.

Sin embargo, a veces es dificil lograr prediccion perfecta, es decir, lograr que los
precios que los trabajadores y las empresas esperan sean iguales al nivel de precios
efectivo. Cuando esto no sucede, es porque la economia se encuentra en el corto
plazo, periodo durante el cual los salarios asi como los precios de los recursos se
mantienen fijos por la existencia de contratos. El corto plazo se concibe entonces como
el periodo de duracidn de los contratos de trabajo, los cuales se basan en el nivel de
precios esperado. Cuando estos precios esperados no concuerdan con los efectivos,
puede suceder que:

i) El nivel de precios efectivo (P) sea mayor que el nivel de precios esperado (P®)
con lo cual la economia produciria por encima de su nivel potencial.

ii) El nivel de precios efectivo (P) sea menor que el nivel de precios esperado (P?),
con lo cual la economia produciria por debajo de su nivel potencial.

En conclusién, a corto plazo el producto agregado puede situarse por encima o por

debajo de su nivel potencial. Analizaremos a continuacién mas detalladamente ambos
Casos.

45



% Analisis de corto plazo de un precio efectivo mayor al esperado
(P>P®)

Dado que los precios de muchos recursos estan fijos durante el periodo de
vigencia de los contratos, las empresas aceptan un precio efectivo mayor al esperado
para sus productos. Un precio mayor les genera mayores utilidades y, por lo tanto,
tienen incentivos a corto plazo para aumentar la produccién mas alld de su nivel
potencial. El nivel potencial es la capacidad normal de la economia: por esta razon,
puede exceder temporalmente esa capacidad.

Pero los costos del producto adicional aumentan porque, aunque respetan los
contratos, los trabajadores exigen pagos por el tiempo extra de trabajo. Ademas se
contratan mas trabajadores y como se utiliza mas la capacidad instalada de la
economia, los costos de mantenimiento y reparaciones aumentan. Asi, los costos
nominales por unidad de producto aumentan.

Precio efectivo mayor al precio

esperado
P
OA,
A
P, = Pyp------mmmmmmmaaey P> Py
Y, =Yp Y

En resumen, como los precios de algunos recursos estan fijados por los contratos,
el nivel de precios se incrementa con mayor rapidez que el costo unitario de
produccién. Esta es la razdn por la que a las empresas les resulta rentable aumentar la
cantidad producida. La consecuencia es un aumento del empleo y una disminucion de
la tasa de desempleo por debajo de su nivel natural (punto A).
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< Analisis de corto plazo de un precio efectivo menor al esperado
(P<P®)

En este caso no es atractivo para las empresas mantener el nivel de su produccion
potencial porque reciben precios por sus productos menores al esperado sin que
disminuyan lo suficiente sus costos de produccion debido a que los precios de muchos
recursos estan fijos por los contratos.

Como en estas condiciones la produccion es menos rentable, las empresas
reducen la cantidad que ofrecen, situando asi el nivel de produccién efectivo de la
economia por debajo del potencial.

Los resultados son la disminucion del nivel de produccién, el despido de algunos
trabajadores, la disminucién de horas de trabajo para los que conservan su empleo, la
desutilizacion de parte de capacidad instalada y el aumento de la tasa de desempleo
por encima de su nivel natural.

Precio efectivo menor al precio

esperado
P
OA.,
P, = POe ------------------
B.
P< P¢®
Y, = Yp Y

En resumen, si el nivel de precios es menor al esperado, las empresas reducen la
produccién por debajo del nivel del producto potencial de la economia debido a que los
precios disminuyen mas que los costos (punto B).
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Oferta Agregada de corto plazo: un
analisis grafico

P 0A,
OA.,
A
PO = Poe ------------------ P> Poe
B
P<P,°
Y, =Y, Y

A corto plazo hay una relacidén directa entre el nivel de precios efectivo y el
producto real ofrecido: la curva de Oferta Agregada muestra dicha relacién. En el
grafico anterior, trazamos la curva de Oferta Agregada de corto plazo a partir de
variaciones en el precio efectivo, dado un precio esperado. Si Py es igual al nivel de
precios esperado P¢®?, los productores ofrecen el nivel de producto potencial de la
economia. El desempleo se encuentra en su tasa natural. Por encima o por debajo de
ese precio, se ofrecera un producto mayor o menor respectivamente. Por lo tanto la
curva de corto plazo es OAcp.

La pendiente de la curva de Oferta Agregada de corto plazo depende de cuan
acentuado sea el aumento en el costo de produccién adicional cuando el producto
agregado crece. Si el aumento de los costos por unidad es muy bajo, la curva sera
casi plana. Recordemos que los costos por unidad aumentan basicamente cuando los
recursos escasean cada vez mas; por lo tanto, cuando la producciéon aumenta estos
recursos se hacen mas escasos y por ende mas costosos.

< El Producto Potencial

Del andlisis anterior se desprende que las expectativas incorrectas hacen que
empresas y proveedores de recursos subestimen o sobreestimen el nivel de precios,
provocando que la produccién en el corto plazo esté por encima o por debajo del
producto potencial.
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La Oferta Agregada y el nivel de precios en
un contexto de precios y salarios flexibles

P

Sélo si los salarios y los precios son totalmente flexibles, la economia generara su
producto potencial u Oferta Agregada de largo plazo y, por lo tanto, el producto
potencial sera consistente con cualquier nivel de precios. Entonces, el nivel de precios
de equilibrio dependera Unicamente de la Demanda Agregada mientras que el nivel de
producto estara determinado netamente por las condiciones de oferta. Notese que el
producto potencial supone la identidad de los niveles de precios observados con los
niveles de precios esperados. Es decir, el producto potencial es consistente también
con cualquier nivel de precios esperado.

En el grafico vemos los efectos de un incremento de la Demanda Agregada en el
largo plazo. Dado que no es posible incrementar la produccién, el incremento de la
demanda sera contrarrestado con un incremento de los precios.
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PRODUCTO POTENCIAL Y CAMBIOS EN EL LARGO PLAZO

La Oferta Agregada de largo plazo depende de la oferta de recursos de la economia, del nivel de
la tecnologia y del sistema de incentivos a la produccidn otorgados por las instituciones del sistema
econdmico.

Conviene, entonces, especificar de qué tipo de cambios hablamos. Entre los referidos a la oferta
de recursos y la tecnologia, tenemos al cambio en tamafio, composicién y calidad de la fuerza laboral;
cambios en las preferencias de trabajo y ocio; cambios en la cantidad y calidad del activo stock de
capital; o las innovaciones tecnoldgicas. Por ejemplo, en el siglo XVII, durante la revolucion industrial,
los patrones de producciéon cambiaron radicalmente. La economia, antes basada en el trabajo manual,
pasd a hacer uso intensivo de maquinaria y energia no animal. Tales cambios tuvieron como
consecuencia un incremento en la capacidad productiva disponible en ese momento.

Entre los incentivos institucionales a la produccion, tenemos a los avances en la proteccion de
derechos de propiedad y el cumplimiento de contratos, y las modificaciones en las leyes sobre
patentes y derechos reservados. Por ejemplo, nuevas disposiciones legales en el mercado laboral
(como salarios minimos y sindicatos) pueden alterar la cantidad y calidad de la fuerza laboral.

Todos estos cambios suelen ocurrir gradualmente y desplazan la curva de producto potencial.

Cambios en el producto potencial

P OA, OA,’

Producto potencial y shocks de oferta
Los shocks de oferta son sucesos inesperados, benéficos o adversos, que

modifican la curva de Oferta Agregada, temporal o permanentemente. Son ejemplos
de un shock benéfico:
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¢ Una gran innovacion tecnoldgica: a lo largo de la historia de la humanidad hay
descubrimientos cientificos, o de otro tipo, que modifican sustancialmente las
condiciones de produccion. Son ejemplos la revolucion industrial (ver recuadro),
la invencion y masificacion del uso de tecnologias de informacion, entre otros.

e Cambios en el sistema fiscal: el Estado, por medio de la tributacién, capta
recursos para cumplir con sus funciones. La fuente de estos recursos son los
salarios y ganancias de las familias y empresas, respectivamente.

La eficiencia del gasto de lo recaudado en infraestructura publica, programas
sociales o defensa nacional también modifica las condiciones de produccion en
la economia. Al respecto, la construccidon de carreteras y vias de comunicacion
entre ciudades abarata los costos de transporte, y permite producir mas, con
los mismos recursos.

e Cosechas abundantes y descubrimiento de recursos naturales: la agricultura
prospera y la suficiente provision de alimentos son una condicién necesaria
para el funcionamiento de las grandes ciudades y nucleos econdmicos. Al
respecto, el guano y sus propiedades fertilizantes y reconstituyentes de las
tierras de cultivo salvaron a las naciones europeas de una crisis alimenticia, en
el siglo XIX. Cientos de afios de ocupacién por grandes civilizaciones habian
terminado por desgastar los terrenos de cultivo. El uso del guano permitio
recuperar la productividad de dichos terrenos, y procurar alimentos para la
poblacion.

Las consecuencias de un shock benéfico duradero son que ambas curvas de Oferta

Agregada, de corto y largo plazo, se desplazan a la derecha. Aumenta la produccién y
disminuye el nivel de precios, dada la Demanda Agregada.
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Un shock de oferta benéfico

P OA, OA,

Por su parte, los shocks de oferta adversos reducen la Oferta Agregada. Son
ejemplos de este tipo de shock:

e Las sequias agricolas: las condiciones climaticas pueden ser adversas a la
agricultura, echando a perder el tiempo y recursos invertidos por la falta de
lluvias.

o Conflictos civiles: la inestabilidad politica y social de un pais también puede
tener repercusiones en la actividad econdmica. Si no se garantiza la seguridad
ni los derechos de propiedad, los incentivos a la actividad econdmica y la
inversion son nulos.

¢ Aumento del precio del petréleo: el alza del precio de los insumos es el shock
de oferta mas comun. En este caso, el petrdleo esta presente en casi todo
proceso productivo industrial; por otro lado, es necesario para garantizar el
funcionamiento del transporte publico y privado. El alza de los precios del
petréleo en los anos 70 dio lugar a la combinacion de una baja produccién con
precios altos. Este proceso recibié el nombre de estanflacion.
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Un shock de oferta adverso

o O,
OA, OA, -°
‘ OAc,

DA

Las consecuencias de un shock adverso de efecto duradero son que ambas curvas
de Oferta Agregada, de corto y largo plazo, se desplazan a la izquierda. Aumenta el
precio y baja la produccién, dada la Demanda Agregada.

ESTUDIO DE CASO: EL FENOMENO DEL N1No 1982-1833

Los desastres naturales representan para los paises la perdida de recursos materiales, vidas
humanas, y afios de atraso en desarrollo. El fendmeno del nifio es un sindrome climatico, que se
presenta ciclicamente, y consistente en cambios en los patrones de movimiento de las masas de aire.
En consecuencia, se produce un retardo en el movimiento de las corrientes marinas comidnmente
observadas. En el Pert, el fendomeno del Nifio eleva la temperatura de las aguas del mar de la costa
norte. Se produce una evaporacion que ocasiona abundantes lluvias al extenderse por los Andes. Por
el contrario, en la Sierra Sur corre un flujo de aire muy seco, ocasionando sequias.

Los efectos de esta anomalia climatica, durante los afios 1982-1983, fueron devastadores para la
economia peruana. Segun datos de la OPS (Organizacién Panamericana de la Salud), se registraron 1
millén 267 730 damnificados en todo el pais; la mitad de los cuales perdié su vivienda. A su vez, el
sector pesquero fue afectado, producto de la escasez de anchoveta y sardina, que se trasladaron hacia
el sur del continente. Extensas zonas de cultivo fueron perdidas, y las vias de comunicacion resultaron
seriamente averiadas, asi como la infraestructura estatal de los sectores de la salud y la educacion.

El impacto econémico del desastre se reflejé en la significativa disminucion del producto bruto
interno, que cayd hasta en un 12% en dichos afos. Tamano resultado significd un cambio notable en

cuanto a las expectativas de desarrollo del pais.

Fuente: OPS 2000.
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Un shock de oferta adverso y temporal

El shock de oferta adverso temporal desplaza la curva de Oferta Agregada de
corto plazo hacia arriba, alejandolo de su posicion de equilibrio de largo plazo, dando
lugar a una estanflacién. Si el gobierno desea atenuar el efecto de este shock sobre el
producto, adoptara una politica expansionista (incremento del gasto publico) que
desplazara la curva de Demanda Agregada hacia la derecha. Si el gobierno no
interviene, la curva de Oferta Agregada de corto plazo regresara a su posicion inicial,
disminuira el nivel de precios y el producto retornara a su posicién original.

10.3 BRECHA EXPANSIONISTA Y CONTRACCIONISTA DEL PBI

Como ya vimos, a corto plazo el producto puede situarse por encima o por debajo
de su nivel potencial, producto de las diferencias entre el nivel de precios efectivo y
esperado. La diferencia entre la produccion efectiva y potencial recibe el nombre de
brecha del PBI:

Y -Y

p

Yt es el nivel de producto potencial que equivale a la curva de Oferta Agregada de
largo plazo, ya que, en el largo plazo, las empresas y proveedores de recursos pueden
renegociar acuerdos basandose en el conocimiento que tienen del nivel de precios
efectivo. Esto permitird que no haya sorpresas sobre el nivel de precios y por lo tanto
que, en el largo plazo, la economia produzca en su nivel potencial para cualquier nivel
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de precios. A continuacién, analizaremos los casos en los que la brecha del PBI es
positiva (expansionista) o negativa (contraccionista).

< Brecha expansionista

Una brecha expansionista en la economia ocurre por un aumento de la Demanda
Agregada. Dicho aumento genera un equilibrio de corto plazo donde el producto
supera al del nivel potencial.

En el punto inicial dado que el nivel de precios esperado por los empleadores y los
trabajadores es igual al efectivo (Py = P%), se produce en el nivel potencial de la
economia por lo que el equilibrio de largo plazo es igual al equilibrio de corto plazo.

Efectos de una brecha expansionista en el corto
plazo

A continuacién, la curva de Demanda Agregada sufre un desplazamiento que
puede haber sido causado por una politica fiscal 0 monetaria expansiva, como por
ejemplo un incremento del gasto publico o un incremento de la oferta de dinero. Esto
produce, en el corto plazo, un incremento de los precios por encima de su nivel
esperado, por lo que el nuevo equilibrio de corto plazo en la economia se traslada al
punto C, generandose una brecha expansionista. En ella, el producto de corto plazo Y;
es mayor que el producto potencial de largo plazo (Y:-Y, >0), y la tasa de desempleo
es menor que la tasa natural (u < pp).

El nivel de precios mas elevado en C mina el valor real del salario antes

pactado. Asi, los trabajadores tratardn de negociar un salario nominal mas alto,
mientras que los proveedores al igual trataran de negociar un precio mas alto por sus
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productos. Esto se traduce en un aumento de costos que termina por desplazar la
curva de Oferta Agregada de corto plazo a la izquierda. En el nuevo equilibrio se ha
restablecido la produccion inicial pero a un precio esperado (P®) mayor (punto D).

Efectos de una brecha expansionista en el largo plazo

P
OALP
OAc (P7)
/7 P 1

P =P ¢ :
e OAc (Ry)

P N
0 N DAl

DA,

Y, Y, Y

Esto nos muestra que efectivamente el producto puede exceder al potencial en el
corto pero no en el largo plazo ya que con el tiempo, se regresan a los valores iniciales
de producto pero a costa de un mayor nivel de precios o inflacion. En el largo plazo, la
brecha se cierra netamente con inflacién:

P=R">R=F

+ Brecha contraccionista

Una brecha contraccionista se da ante una disminucion o contraccién de la curva
de Demanda Agregada. Dicho aumento genera un equilibrio de corto plazo donde el
producto es menor al del nivel potencial.

Al igual que en el caso anterior, en el punto inicial, dado que el nivel de precios
esperado por los empleadores y los trabajadores es igual al efectivo (Py = P%), se
produce en el nivel potencial de la economia: el equilibrio de largo plazo es igual al
equilibrio de corto plazo.

La curva de Demanda Agregada sufre un desplazamiento, ya sea por la aplicacion

de una politica fiscal o0 monetaria contractiva, como la reduccién del gasto o de la
oferta de dinero. Cuando esto sucede, el precio que los trabajadores y los empleadores
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esperan es menor que el nuevo precio efectivo por lo que el equilibrio de la economia
se traslada al punto C, generandose una brecha contraccionista (Y;-Y, <0). Los
empleadores no estan dispuestos a pagar un salario nominal tan elevado a los
trabajadores ni un precio tan alto a los proveedores por lo que en el corto plazo, dado
un nivel de demanda menor, despiden trabajadores y desutilizan el capital instalado
generando una tasa de desempleo mayor a la tasa natural (4 > Mn).

Efectos de una brecha contraccionista en el
corto plazo

OALP OAC
P

P, =P¢

El nivel de precios menor en C genera un incremento del valor real del salario
inicial.

Efectos de una brecha contraccionista en el largo plazo
P

OALP e
OAc (Fy)
OA (P)
/
: /
\
R A SEOE W
Po=PR e DA,
: \
:/ \DA
Y, Y Y
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Sin embargo, a mediano y largo plazo, trabajadores y empleadores tratan de
negociar salarios nominales y precios de otros recursos mas bajos provocando una
reduccion del costo resultante que desplaza la OAc a la derecha. Entonces, en el punto

final al igual que en el caso anterior, el producto de pleno empleo se restablece pero a
un precio esperado (P®) menor (punto D).

Esto nos muestra que el producto puede estar por debajo del producto potencial
en el corto pero no en el largo plazo ya que con el tiempo, se regresan a los valores
iniciales de producto pero a costa de un menor nivel de precios o deflacién. En el largo
plazo, la brecha se cierra netamente con deflacién; sin embargo, dicho ajuste es lento
o toma mucho tiempo.

I:)1:P1e<|:>0:|:>1e
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Ejercicios resueltos
Capitulo 9

1. Se tienen las siguientes ecuaciones:

Curva IS:

[Co +Gy + 1y + XY *+(X, + Mg, + p(X, +m)r*] [I—(b- ml)(l—t)]Y
[+ p(x, +m,)] [h+p(x, +m,)]

Curva LM:

S
rz—{l_MO +7re}+k_Y
] P ]

Ecuacién de precios:

W
P=(1+2)—
( )A

Ecuacidn de salarios:

W =W, +o(Y -Y,)
Se le pide:
a) Derivar la ecuacion de Demanda Agregada a partir del equilibrio en el mercado

de bienes y dinero (IS-LM)

b) Derivar la ecuacion de Oferta Agregada a partir de la ecuacién de precios y de
salarios.

c) Hallar el nivel de precios y de produccion de equilibrio en el modelo OA-DA.

2. Se tienen las siguientes ecuaciones:

Mercado de bienes

C =200 +0.75Y,
| =200-25r

G =100

X =X,



3.

M =M,

NX =X—-M =0
Y, =Y -T
T =100

Mercado de dinero

L =Y —100(r +0.02)

M*® 1000
P P

Oferta Agregada

P=(1+0.1W
W =30+ 0.3(Y — 600)

Se le pide:

a) Hallar el equilibrio simultdneo en los mercados de dinero y bienes (IS-LM).
Luego, derivar la curva de Demanda Agregada.

b) A partir de las ecuaciones de precios y salarios, derivar la curva de Oferta
Agregada

c) Halle el nivel de precios y de produccion de equilibrio en el modelo OA-DA.

Explicar grafica e intuitivamente qué ocurre en el modelo OA-DA si se producen los
siguientes cambios. En cada caso, calcular el nuevo nivel de precios y produccién
de equilibrio.

d) Un aumento de la inversion autonoma (I,=300).
e) La elevacion de los impuestos (T=150)
f) Un aumento del salario auténomo (Wy=50)

En la siguiente economia sin sector externo:

Mercado de bienes

C =2+0.6Y,
| =7-0.15r
G=6

Y, =Y —0.15Y



Mercado de dinero

LY =0.23Y —0.09r
M®=9

Oferta agregada

P=10+0.1Y
Se le pide:

a) A partir del equilibrio en el mercado de bienes y dinero, derivar la ecuaciéon de
Demanda Agregada. Luego, hallar el equilibrio de precios y cantidades.

b) Evaluar los efectos de un aumento de la propensién marginal a consumir

(b=0.8)

¢) Suponiendo que debido al incremento a nivel mundial de los precios del
petrdleo se produce un shock de oferta negativo, éen qué caso se
incrementaran mas los precios? ¢Cuando la propension marginal a consumir es
alta o baja?

4. Tipo de cambio nominal y el modelo OA-DA

Planteamos una modificacion al modelo de Oferta y Demanda Agregada. A partir
de las ecuaciones para el Gasto Agregado, suponemos:

e El tipo de cambio nominal influye positivamente en las exportaciones netas
NX = E-a,Y +a,Y *

e La paridad no cubierta de intereses rige
E=¢(r*-r)+E°®

¢ La ecuacién de precios refleja que los costos de produccién incluyen el pago de
salarios y el gasto en insumos. En particular, si los insumos son importados, es
necesario convertir a moneda nacional su valor: el tipo de cambio nominal esta
presente en la ecuacion de precios. Por ello, la oferta agregada tiene la

siguiente forma:

P=a,E+a,(Y-Y,)



El resto de ecuaciones que componen el modelo son las siguientes:

Mercado de bienes

C=(1-t)Y
I =1,-hr
G=tY
Y =DA

Mercado de dinero

M® Mg
P P
LY =KkY — jr
S
ﬂ= KY — jr
P
Se le pide:

a) Derivar la ecuacion del Gasto Agregado, la curva IS y la curva LM. A partir de
ambas, derivar la curva de Demanda Agregada.

b) Derivar la curva de Oferta Agregada. Luego, graficar el equilibrio en el plano (Y,
P).

Explique, con ayuda de graficos, los efectos de los siguientes cambios:

c) Un incremento del gasto publico
d) Un cambio en la politica fiscal: ahora, en lugar de ser prociclica, es anticiclica:

G=G,-tY

Solucion
1. Respuesta:
a) Para hallar la ecuacion de Demanda Agregada a partir del equilibrio IS-LM, se

debe despejar el ingreso en funcién de los precios. Igualando la curva IS vy la
curva LM, tenemos lo siguiente:



_{H\/IOSHTG}LkY _ [Cy + Gy + 1, + XY *+(X, +M,)e, + p(X, +M,)r *]
i P j [h+p(X2 +m2)]
_[--mpa-o],
[h+ P0G +my)]
K fi--m)a-bJ], _[Co+Gy+1y+X Y + 06 +m)e +p(X, +my)r]
j [h+p(X2+m2] B [h+p(X, +m,)]

S

+rt -2
j P
k6?+j[1—(b—m1)(1—t)]Y:¢+6?7re L M
jo 0 P j
Donde:

$=[C, +Gy+ 1, +X Y +(X, +m,)e, +p(X, +m,)r’]

O=h+p(X,+m,)

Ahora se despeja el nivel de ingreso en funcidon de los precios, para hallar la
relacion negativa entre ambos que caracteriza a la Demanda Agregada:

_ o] 1 M,
S kO+jli-(b-m)a-v] P ko+jli-b-m)a-1)]

Demanda Agregada Y=a+ ﬂ%

L ilg+07°]
kO + j[i—(b—m,)(1-1)]

_ M,
ko + jl1-(b-m)a-1)]

B

b) La curva de Oferta Agregada de corto plazo es obtenida a partir de la
combinacion de la ecuacion de precios y de salarios:

w
P=(01+2)—
(+2)=1

W =W, +o(Y -Y,)



P=(1+72)

W, +a(Y -Y,)]
A

P:(l+Z)Mo—oYpJ+(1+z)o
A A

Y

Oferta Agregada P=4+4Y

. _(+ )W, — o, |
A

_(d+2)o

A

4

El equilibrio en el modelo OA-DA

OA

DA

c) Para hallar los niveles de produccion y precios de equilibrio en el modelo OA-
DA es necesario igualar ambas ecuaciones.

De la ecuacidon de Oferta Agregada, se despeja la produccién en funcién del
nivel de precios:

En el equilibrio, la Oferta y la Demanda Agregada son iguales:

a_{_ﬂl:i_ﬁ
P 4, 4

Multiplicando ambos lados de la ecuaciéon por el nivel de precios (P) para
eliminar la variable del denominador:



P> A

Pa+p=—-—P

ﬂ 2’2 /12
iP2 —{&Jra}P—,B:O
z z

Esta expresion es un polinomio de segundo grado, por lo que habra dos
soluciones (raices) para los precios. Usando la formula general para polinomios

de segundo grado:

ax’ +bx+c=0

_ —b+-/b*—4ac

L2 2a

Los precios no negativos son los que tienen sentido econémico, por lo que se
escoge la raiz positiva del polinomio.

2
i+a+ i+oc +4 Lﬂ
22 2‘2 1’2
, b

2

P, =

Luego, se reemplaza este valor en la ecuacion de Oferta Agregada, para
obtener el nivel de produccion de equilibrio.




2. Respuesta:

a) Para hallar el equilibrio simultdneo en el mercado de bienes y de dinero, se
procede de la siguiente manera:

Mercado de bienes

A partir de la condicién de equilibrio Y=DA, se reemplazan los componentes del
Gasto Agregado por sus respectivas formas funcionales:

Y=C+I1+G
Y =200+ 0.75(Y —100) + 200 — 25r + 100

0.25Y =425-25r
Curva IS r=17-0.01Y

Mercado de dinero

A partir de la condicién de equilibrio en el mercado de dinero, se tiene que:

@ =Y —100(r —0.02)

Curva LM r=0.01Y - 0.02 _1|3

Igualando ambas ecuaciones para despejar el ingreso de equilibrio:

17 -0.01Y =0.01Y —0.02 —%
17.02 = 0.02Y — 10
P
Y =851+ 500
P
Demanda Agregada P= 500
Y —851

Esta es la curva de Demanda Agregada. En el grafico se puede observar la
relacién negativa entre la produccion y el nivel de precios:



La curva de Demanda Agregada

Y

b) La curva de Oferta Agregada se obtiene a partir de las ecuaciones de precios y
salarios del mercado de trabajo:

P=(1.1W
W =30+ 0.3(Y — 600)
P =1.1[30+ 0.3(Y — 600)]

Oferta Agregada P=0.33Y -165

En el grafico se puede observar la relacion positiva entre los precios y la
produccién.

La curva de Oferta Agregada

OA

Y

c) Para hallar los niveles de produccidon y precios de equilibrio, se igualan las
ecuaciones de Oferta y Demanda Agregada:



d)

851+¥= 3.03P -500

Multiplicando ambos lados de la ecuacion por el nivel de precios (P) para
eliminar la variable del denominador:

851P +500 = 3.03P* — 500P
P’ —4458P-165=0

Esta expresion es un polinomio de segundo grado. Para hallar el valor de P,
debemos resolver usando la formula general. Tomando el valor positivo de los
precios (que es el Unico con sentido econémico), se obtiene que P=446.244

Dado el nivel de precios de equilibrio, el nivel de producciéon de equilibrio se
halla reemplazando el valor de P en la ecuacidon de Oferta o Demanda
Agregada:

Y =3.03(446.244) — 500
Y =852.71

Matematicamente, ante un incremento de la inversion autonoma, el intercepto
de la Demanda Agregada se modifica: la curva se desplaza hacia la derecha.

En el modelo, el Gasto Agregado se encuentra en la curva IS, de la cual se
deriva la ecuacién de Demanda Agregada:

Nueva curva IS r=21-0.01Y

El equilibrio simultaneo en los mercados de bienes y dinero esta dado por la
igualdad entre las curvas IS y LM:

21-0.01Y =0.01Y —0.02 - %
0.02Y =21.02 + 10

P
Y =1051+ 500

P
500
Nueva curva de Demanda Agregada P=—"——
Y —1051

En cuanto a la Oferta Agregada, como ninguno de sus componentes ha
cambiado, se hace uso de la misma expresion.



Oferta Agregada P=0.33Y -165

Para hallar los niveles de producciéon y precios de equilibrio, se igualan las
ecuaciones de Oferta y Demanda Agregada:

3.03P—500:1051+¥ (OA=DA)

3.03P—1551—¥=0

Multiplicando ambos lados de la ecuaciéon por el nivel de precios (P) para
eliminar la variable del denominador:

3.03P* —1551P —500 =0

La resolucién de esta ecuacion de segundo grado arroja dos valores para los
precios. Solo los precios no negativos tienen sentido econdmico, por lo que
escogemos la solucion P=512.203

Reemplazando este valor en la Oferta Agregada, se obtiene el nivel de
produccién de equilibrio:

Y =3.03(512.203) - 500
Y =1051.98

Modelo OA-DA: un aumento de la inversion autonoma

P OA

\
\
\
\
\

512203F-------Ao -
446244 - ----- 1%

85271 105198 Y

Intuitivamente, un aumento de la inversiéon auténoma eleva el gasto agregado
de la economia. El desplazamiento de la Demanda Agregada hacia la derecha
refleja que, dado el nivel de produccién mayor, los precios también son



mayores, por la presencia de la brecha del producto en la ecuacién de salarios
gue compone la curva de Oferta Agregada (punto B).

Todos los componentes del gasto agregado que dependen del ingreso se veran
afectados. Ante el aumento del ingreso, el consumo, asi como el ahorro,
aumentan. Por otro lado, ante el mayor nivel de ingreso de equilibrio, la
demanda por dinero aumentara causando un desequilibrio en el mercado de
dinero. Este serd contrarrestado con una subida de la tasa de interés.

e) Matematicamente, ante una elevacion de los impuestos, el intercepto de la

Demanda Agregada se ve afectado. Como el ingreso disponible tiene la
siguiente forma:

Y, =Y-T

Al no ser una proporcion del ingreso (tY) sino una contribucion fija, los
impuestos no afectan a la pendiente de la curva de Demanda Agregada.

En el gasto agregado, el ingreso disponible se reduce. A su vez, el Gasto
Agregado se encuentra en la curva IS, por lo que cualquier cambio afectara el
equilibrio en el mercado de bienes y dinero.

Nueva curva IS r=155-0.01y

El equilibrio simultaneo en los mercados de bienes y dinero esta dado por la
igualdad entre las curvas IS y LM:

15.5-0.01Y =0.01Y —0.02 —%
Y =776 +@
P
500
Nueva curva de Demanda Agregada P=
Y -776

En cuanto a la Oferta Agregada, como ninguno de sus componentes ha
cambiado, se hace uso de la misma expresion.

Oferta agregada P =0.33Y -165

El nuevo nivel de produccion y de precios de equilibrio se obtiene a partir de la
igualdad DA-OA:



776+¥= 3.03P =500

3.03P -1276 _¥= 0

Multiplicando ambos lados de la expresién por el nivel de precios (P), para
despejar su valor:

3.03P* —1276P —500 = 0
Resolviendo mediante la féormula general, se tienen dos raices para este
polinomio de segundo grado. Solo los precios positivos tienen sentido

econdmico, por lo que escogemos la solucién P=421.514

Reemplazando este valor en la oferta agregada, se obtiene el nivel de
produccion de equilibrio:

Y =3.03(421.514)— 500
Y =777.187

Modelo OA-DA: una elevacion de los impuestos

446244
421514

777186 852.71 Y

Intuitivamente, una elevacion de los impuestos reduce el ingreso disponible en
el gasto agregado, lo que reduce el Gasto Agregada, y, por lo tanto, la
Demanda Agregada. El desplazamiento de la Demanda Agregada hacia la
izquierda refleja que, ante un nivel de produccién menor, los precios también
son menores. La razon es que la brecha del producto estd presente en la
ecuacion de salarios que compone la curva de OA.



Con un menor ingreso disponible, el consumo se reduce, asi como el ahorro
privado. Por la misma razon, la demanda por dinero de las familias se reduce,
por lo que es necesaria una reduccion de la tasa de interés para restaurar el
equilibrio en el mercado de dinero.

Matematicamente, una elevacion del salario auténomo hace que la curva de
Oferta Agregada se desplace hacia la izquierda. La razon es que se modifica la
ecuacion de salarios y, a su vez, el intercepto de la curva de Oferta Agregada.

Se tiene que:
Nueva ecuacién de salarios W =50+0.3(Y —600)
Ecuacién de precios P=(1+2)W

Reemplazando, se obtiene la curva de Oferta Agregada:
Nueva Oferta Agregada P =0.33Y +143.01

En cuanto a la Demanda Agregada, ninguno de sus componentes ha cambiado,
por lo que se usa la misma ecuacion.

500

Demanda Agregada =
Y —851

Ahora, a partir de la igualdad OA-DA, se halla los nuevos niveles de produccién
y precios de equilibrio:

851+¥ =3.03P -433.33

3.03P -1284.33 - % =0

Multiplicando ambos lados de la expresién por el nivel de precios (P), para
despejar su valor:

3.03P* —1284.33P -500 =0

Resolviendo mediante la férmula general, se obtienen dos raices de este
polinomio de segundo grado. Solo los precios positivos tienen sentido
econdmico, por lo que se escoge la solucion P=424.26



Reemplazando este valor en la oferta agregada, se obtiene el nivel de
produccion de equilibrio:

Y =3.03(424.26) —433.33
Y =852.1778

Modelo OA-DA: una elevacion del salario autonomo

OA
7
P OA,
446244
01514 .7 /i
s 1 1
< 1 1
o DA
B DA,
777.186 85271 Y

Intuitivamente, una elevacion del salario autonomo eleva los costos de
contratacion de las empresas. Dicho costo adicional se refleja en un aumento
del nivel de precios: la oferta agregada se desplaza hacia la izquierda, y el nivel
de precios en el nuevo equilibrio es mayor, mientras que el nivel de produccién
€s menor.

3. Resolver:
a) Con los datos sobre esta economia, partimos de la igualdad DA=Y:

Y=2+0.6(1-0.15)Y +6+7—-0.15r
0.51Y =15-0.15r

Y =2.04[15-0.15r]
r=100—-3.267Y

Curva IS



Ahora, obtenemos la curva LM a partir del equilibrio en el mercado de dinero:

2 =0.23Y - 0.09r
P Curva LM

r=- ) +2.555Y
0.09P

Igualando ambas expresiones, para despejar los precios en funcidn del nivel de
produccién (curva de demanda agregada):

100 -3.267Y = - J 5 +2.555Y

100 +1(F)’0 =5.822Y

100

P=—— Demanda Agregada
5.822Y —100

Para obtener los valores de equilibrio de la produccién y los precios, igualamos
ambas curvas:

5401y = 100
5.822Y —100
Y =19.64
P=6.964
Equilibrio en el modelo OA-DA
P OA
6.964

DA

19.64



b) Para evaluar los efectos de un aumento de la propensién marginal a consumir,
debemos reformular el gasto agregado vy la curva IS.
A partir del equilibrio DA=Y, obtenemos:

Y =2+0.8(1-0.85)Y +6+7—0.15r

0.32Y =15-0.15r
r=100-2.133 Nueva curva IS

Como vemos, la pendiente de la curva IS ahora es menor. Cambios en la tasa
de interés ocasionaran cambios mas grandes en el ingreso.

En las ecuaciones que describen el equilibrio en el mercado de dinero, ningin
parametro ha cambiado. Por ello, usaremos la misma curva LM del apartado

a):

r=-— 9 +2.555Y Curva LM
9P

Partiendo del equilibrio simultdneo en los mercados de bienes y dinero
(IS=LM), obtenemos la curva de demanda agregada:

- +2.555Y =100 -2.133Y
0.09P

4.688Y =100 + I(F))O

100

P=—— Nueva DA
4.688Y —100

Como vemos, la pendiente de la demanda agregada es menor.
Para calcular los nuevos niveles de equilibrio de precios y produccion:

OA=DA

100
4.688Y —100
13=0.5219Y

Y =24.20
P=742

=5+0.1Y



Modelo OA-DA: un aumento de la propension marginal a
consumir

P ~ OA

742 b e NS
696 | T,

19.64 2420 Y

Intuitivamente, el aumento de la propensién marginal a consumir ha
ocasionado que el multiplicador del gasto tenga un mayor tamafio. Ahora, dada
una tasa de interés, el nivel de ingreso es mayor (curva IS). En el plano (Y, P),
este cambio se refleja en un equilibrio con mayores niveles de precios y
produccion.

El incremento de los precios de los combustibles es compatible con un shock de
oferta. Supongamos, entonces, que el intercepto de la curva de oferta
agregada se incrementa, de 5 a 10 unidades.

P=10+0.1Y Nueva OA

Para saber en cual de las dos situaciones, si con una propension marginal a
consumir alta (0.8) o baja (0.6) suben mas los precios, necesitamos calcular el
equilibrio en cada uno de los casos.

e Caso 1: b=0.6

En equilibrio OA=DA:

10401y = 100
5.822Y —100

Y =18.624

P=11.86

e Caso 2: b=0.8



En equilibrio OA=DA:

10+01y = 100
4.688Y —100

Y =23.064

P=12.30

Graficamente, vemos que los precios suben mas en el caso en que la
propension marginal a consumir es mayor.

Modelo OA-DA: un shock de oferta

12.30
11.86

1862 23.06 Y

4. Resolver:

a) Partiendo de la condicién de equilibrio DA=Y, llegamos a la expresion para la
curva IS:

Y=(01-t)Y + o E+aY *+],+tY —hr + a,Y
[A-b)1-t)+a, ¥ =a,E+aY *+1,—hr

Introducimos la paridad
descubierta de intereses en la ecuacion del gasto agregado:

[1-b)1-t)+a, ) =, |p(r*—r)+ E* |+ a,Y *+1, —hr
[A-b)1-t)+a, ) = oo *+a,E* + 1, - [h + a,0]

e a1, vay ] [a-ba-v+a],

' [h+ ) [+ 0]

Curva IS



b)

Ahora, derivamos la curva LM a partir del equilibrio en el mercado de dinero:

S
MPO —KY — jr
MS K Curva LM
L

La Demanda Agregada se obtiene a partir del equilibrio simultaneo en el
mercado de bienes y de dinero:

IS = LM
Mg
[j[(l—b)(l—t)+a2]+(al(p+ k. lewor*+a B +1, +aY #]].
(a,p+h)] (a,p+h)

Para derivar la curva de oferta agregada, debemos introducir la paridad no
cubierta de intereses en ella:

P=a,|p(r —r)+E® |+ a,(Y -Y,)

Al incluir la PNCI en la curva de Oferta Agregada, estamos tomando en cuenta
la tasa de interés real. Su valor de equilibrio es determinado en el modelo IS-
LM.

Podemos hacer uso de la curva LM para reemplazar el valor de la tasa de
interés en la curva de oferta agregada, de tal modo que no quede ninguna
variable “por determinar”, salvo la produccion y los precios.

-M; kK
P= r*— —24+-Y)+E® -Y
a{(o( [ iP +j })Jr }FOCS(Y ») Curva OA

P=f(Y)

Graficamos ambas curvas halladas en el plano (Y, P). El equilibrio se encuentra
en la interseccién de ellas.



Equilibrio en el modelo OA-DA

P OA

DA

c) Matematicamente, una incremento del ingreso extranjero afecta al intercepto
de la demanda agregada, al hacerlo aumentar. Un mayor ingreso a nivel
mundial tiene como efecto un incremento en la demanda por nuestras
exportaciones; por esta razon, hay una mejora en las exportaciones netas. si el
gasto agregado se incrementa, es necesario que la produccion también lo haga
para satisfacer la mayor demanda.

La curva de oferta agregada, por su parte, no sufre ningin cambio, por lo que
permanece en el mismo lugar. El nuevo equilibrio tiene precios y niveles de
produccion mayores.

Modelo OA-DA: un incremento del ingreso extranjero (AY*)

d) Matematicamente, si el gobierno decide implementar una politica fiscal
contraciclica, hay cambios en el intercepto de la demanda agregada.



Reformulamos el gasto agregado y la curva IS bajo esta nueva condicion:

Y=b(A-t)Y +¢,E+aY *+|, +G, —tY —hr + a,Y
[A-b)1-t)+2t+a, )Y =aE+a,Y *+I,-hr

Introducimos la ecuacion de la paridad de intereses en el gasto agregado:
[A-b)I-t)+2t+a, ) =a,[p(r*—r)+ E* |+ a,Y *+1, —hr
[A-b)1-t)+2t+a, )Y = qr *+a,E°* + 1, —[h+ a,0]r

r= [alm’ *+(Ezhllieoj(ll)j) +a,Y *]_ [( —-b)(1-t)+2t+ az] T (Nueva IS)

Como vemos, el efecto de la politica fiscal anticiclica en la curva IS es de
incrementar su pendiente. Cambios en la tasa de interés tendran efectos
menores en el nivel de ingreso, respecto al caso en que la politica fiscal es
prociclica.

Como no hay cambios en las ecuaciones que describen el mercado de dinero,
hacemos uso de la misma curva LM.

La demanda agregada se obtiene a partir del equilibrio simultdneo en el
mercado de bienes y de dinero:

IS =LM

_ Mg
i[A-b)a-t)+ 2t + a, |+ (e, 0+ hky [algor*+alEe +1,+asY *]}

(a,p+h)j (a,0+h)

Aqui, la pendiente de la demanda agregada es mayor respecto al caso en que
el gobierno aplica una politica fiscal prociclica.

Intuitivamente, la politica fiscal anticiclica tiene como objetivo el morigerar las
fluctuaciones de la produccién ante cambios en los componentes del gasto
agregado o shocks de oferta. En el grafico a continuacién, vemos que, ante un
shock de oferta, hay una menor caida de la producciéon en el caso en que
aplica una politica fiscal contraciclica.



Modelo OA-DA: comparacion de politicas fiscales ante un
shock de oferta

peQ

DA(prociclico

\
\ DA(anticiclio)

Y



Ejercicios Resueltos
Capitulo 10

1. Comente:

a) ¢Cudl es la diferencia entre la determinacion del ingreso en el corto y el largo
plazo?

b) ¢Cuales son los efectos sobre el nivel de actividad econdmica de un incremento
de la Demanda Agregada, en el corto y el largo plazo? Utilice el marco de
analisis de una curva de oferta agregada con precios esperados.

2. Caso Practico: El Shock Petrolero de inicios de la década del 70.

a) Evalle en el modelo DA-OA (corto y largo plazo) los efectos de un aumento del
precio del petréleo. ¢Qué tipo de shock es el aumento del petroleo? éCudles son
las predicciones de su modelo respecto a la inflacion y la tasa de desempleo?

En 1970 la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) coordind
una reduccidn de la produccién de petroleo, lo que llevd a un aumento de los
precios del mismo. En 1973, 1974 y 1975 los precios del petroleo aumentaron
en 11%, 68% y 16%, respectivamente. En el siguiente grafico se observa el
desempefio de la inflacion y la tasa de desempleo en los afios en los que se dio
el shock petrolero.

80 T - 12

- 10
8 3
g 6§
g L4 &

F2

0 t t } t 0

1973 1974 1975 1976 1977
—#— Variacion del precio del petrdleo (escala
izquierda)

Inflacién-IPC

b) ¢Coinciden las predicciones de su modelo con lo sucedido en la realidad en los
afos mencionados?



c) Evalle en su modelo qué hubiese sucedido si el banco central de Estados
Unidos (FED) decidia disminuir la tasa de interés (a través de una politica
monetaria expansiva) cuando se dio el shock petrolero.

d) ¢éQué sucede cuando el shock de oferta finaliza? Compare su respuesta con lo
sucedido en la realidad (ver gréfico).

e) ¢El modelo estudiado predice bien lo sucedido?

3. A partir del siguiente modelo:

Mercado de bienes

C=C, +hy,
I=1,-hr
G=G,
X=X,

M =mY,

T =tY

Y, =Y-T

DA=C+I+G+X-M

Mercado de dinero

LY =Y — jr Demanda real de dinero
S S
MP = N|LO La oferta real de dinero
M S
5 =L° Equilibrio en el mercado de dinero

Oferta Agregada

P=P+a(Y-Y)

Donde

pe nivel de precios esperado
P nivel de precios

Y, producto de pleno empleo



a) Encuentre la Demanda Agregada expresada como Y =« + B(1/P) ¢A qué son

igual ¢ y §7?

b) Encontrar la oferta de corto y largo plazo (explicar las diferencias).

c) Graficar en el plano (Y,P) la Demanda Agregada, y las ofertas de corto plazo y
largo plazo.

d) Evalle los efectos de corto y largo plazo de una politica monetaria expansiva

e) Evalle los efectos de corto y largo plazo de una politica fiscal expansiva

Solucion
1. Respuesta:

a) En el corto plazo, suponemos que los precios estan fijos, y existe desempleo,
por lo que la economia opera por debajo de su capacidad maxima (producto
potencial). Por esta razon, cualquier cambio en la Demanda Agregada ocasiona
cambios en el ingreso. Por otro lado, en el largo plazo, donde los precios son
flexibles, el nivel de produccion es igual al nivel potencial. Por esta razon,
cambios en la Demanda Agregada tienen como consecuencia cambios en el
nivel de precios, sin que se altere el producto potencial.

Supongamos un incremento del consumo auténomo. En el primer caso, el
ajuste es por cantidades: el exceso de demanda en la economia es
contrarrestado con el incremento de la produccién. Con el incremento del
consumo auténomo, se produce un incremento de la Demanda Agregada y, por
medio del efecto multiplicador en el ingreso, la produccién es mayor.

En el segundo caso, el ajuste es por precios: el exceso de demanda en la
economia es contrarrestado con el incremento de los precios. Con el
incremento del consumo auténomo, se produce un incremento de la Demanda
Agregada. Como la produccion esta en su nivel potencial, este incremento en la
demanda solo ocasionara presiones inflacionarias. En equilibrio, la produccién
es igual a la potencial, y los precios se han incrementado.

En el siguiente grafico se muestra la diferencia entre el muy corto plazo y el
largo plazo.



Ajuste por cantidades y precios: el corto y el largo
plazo

a. Oferta de corto plazo b. Oferta de largo plazo

b) Partiendo de un equilibrio (punto A) donde el nivel de precios es igual al
esperado, el incremento de la Demanda Agregada tendra como efecto, en el
corto plazo, la elevacion del nivel de produccién y del nivel de precios. Como
los precios efectivos resultan ser mayores que los esperados, la produccion
aumenta, sobrepasando su nivel potencial: se produce una brecha
expansionista (punto B). La elevacién de los precios reduce el valor del salario
real, por lo que los trabajadores se ven incentivados a renegociar los contratos
salariales. Las empresas reaccionan ante este incremento de sus costes
elevando el precio de sus productos, por lo que la curva de oferta agregada se
desplaza hacia la derecha: en el largo plazo, la produccion regresa a su nivel
inicial, con un nivel de precios mayor (punto C). La igualdad entre precios
efectivos y esperados también se restablece, pues el producto potencial es
compatible con cualquier nivel de precios esperado.



Una brecha expansionista del producto: el corto y el

largo plazo
P
OA.,
- 7/ OACP (P1€)
i A, (P)
. N
P, =P, \\ oA
DA

2. Respuesta:

a) Este es un shock temporal y adverso de oferta. En el corto plazo, la Oferta
Agregada se desplaza hacia arriba, alejandose de la posicion de equilibrio de
largo plazo (punto A) y ocasionando una disminucién del producto y un
aumento del nivel de precios (punto B). Al disminuir el producto, se incrementa
el desempleo. En este caso, la economia estd produciendo por debajo del nivel
potencial. Como se trata de un shock temporal, la curva de Oferta Agregada de
largo plazo no sufre desplazamiento alguno.

Un shock de oferta adverso y temporal




b) El gréfico coincide con lo que se esperaba que sucediera con el nivel de precios

y con el desempleo. Vemos que en la década del 70 se produce un fuerte
incremento de los precios del petrdleo. Esto se tradujo en una alta inflacién vy,
aunque no inmediatamente después, en una tasa de desempleo ligeramente
mayor al nivel promedio. Este fendmeno se conoce con el nombre de
estanflacion: una baja produccién y un alto nivel de precios.

Una politica monetaria expansiva (un incremento de la oferta de dinero)
hubiese incrementado la Demanda Agregada, y, consecuentemente, el
producto. Se parte de la situacion donde la produccién se sitia por debajo de
su nivel potencial (punto A). El incremento de la cantidad de dinero ocasiona
una reduccién de la tasa de interés real. La inversidn, que depende
negativamente de la tasa de interés, aumenta. al incrementarse uno de sus
componentes, la Demanda Agregada también se incrementa. En el nuevo
equilibrio de corto plazo, la produccion es mayor y la tasa de interés es menor.
En el plano (Y, P) se puede ver que la politica monetaria expansiva logra que la
produccion vuelva a tomar su nivel potencial, a costa de mayores precios
(punto C).

Politica monetaria expansiva en el modelo OA-DA

d) Como se trata de un shock de oferta temporal, no se produce un

desplazamiento de la curva de Oferta Agregada de corto plazo. Si el Gobierno
no interviene para atenuar los efectos del shock, sus efectos finalizan la curva
de Oferta Agregada de corto plazo retorna a su posicién inicial (punto C), y se
restablecen los niveles de produccion y desempleo iniciales, es decir, los niveles
de pleno empleo.



Un shock de oferta temporal

P OA; OA
7
OAep =OA,
DA
Y, Y

e) Podemos observar en el grafico que el shock de oferta a causa de un
incremento en los precios del petroleo es un shock temporal. De acuerdo al
grafico de la evolucién de la tasa de desempleo, los precios del petrdleo y el
indice de precios, con el paso del tiempo, se puede ver que el desempleo
comienza a decaer suavemente, probablemente hacia su senda promedio y asi
también la inflacién disminuye.

3. Respuesta:

a) En primer lugar para hallar la Demanda Agregada, necesitamos hallar las curvas
IS y LM, con lo cual tenemos lo siguiente:

Mercado de bienes

A partir de la condicion de equilibrio (Y=DA), y reemplazando cada uno de los
componentes del Gasto Agregado por sus respectivas formas funcionales, se
tiene lo siguiente:

Y=C,+(b-mdA-t)Y +1,-hr+G, + X,
[-@-m1-tly =C,+1,-hr+G, + X,

Reagrupando, obtenemos:

 _Cotly+Gy+X, _(1+(b—m)(1—t))Y

Curva IS
h h



Mercado de dinero:

A partir de la condicién de equilibrio en el mercado de dinero, se obtiene:

M; .
C=Y—jr
F)
Reagrupando:
Curva LM rzY—_—MO
] P

Demanda Agregada:

A partir de la igualdad entre ambas curvas, IS y LM, se obtiene:

Y M; _Y(1+(b—m)(1—t))+C0+I0+GO+X0
i jP h h

Reagrupando:

v 1_+(1+(c—m)(1—t)) _Cot 1y +Gy+ X, M;
J h h P

{h—j(lJr(b—m)(l—t))}Y _Co+1y+Gy+ X, M,

jh h jP
I jh Co+1,+G, +X, M
Y = . +—
L h- j(l+(c—m)(l—t))}{ h jP}
y | 0Cy+1,+G + X,) }{ hM § }
Lh[h—j(1+c-ma-t)| [[h-jl+c-ma-t)P

B

Demanda Agregada Y=g+ b



b)

Donde:

J(C,+1,+G, + X,) }
 hfh—j(1+®-m)a-1)]

I hM ¢
ﬂz_h—j@+(b—mX1—Ui

Es importante resaltar la relacion negativa (no lineal) entre el producto y el
nivel de precios.

En el corto plazo, debido a la rigidez de precios el producto podria ser distinto
del nivel potencial (Y * 37) por lo que la curva de oferta de corto plazo es:

1 _
Y == (P-P%)+Y
9( )

O similarmente:
P=P +o(Y-Y)

Veamos que en este caso hay una relacion positiva entre el precio y el producto
lo cual corresponderia a una curva de oferta con pendiente positiva.

En el largo plazo, sin embargo, sabemos que cualquier error en las expectativas
se corrige, los contratos se renegocian y eso hace que los precios y salarios,
que en el corto plazo eran rigidos, se consideren flexibles. En ese caso, el
producto de la economia igualara a su producto de pleno empleo (o potencial) y
el nivel de precios sera igual al nivel de precios esperado por los agentes

economicos (P = P¢). Es decir, la curva de oferta de largo plazo serda Y =Y

Si se grafica en el plano (Y,P) la Demanda Agregada y la Oferta Agregada de
corto y largo plazo se obtiene:



Modelo OA-DA: corto y largo plazo

P OA,
OA,
Pendiente de
OAcr- 0
Pendiente de
DA = o
P _6Y DA
Y=Y Y

d) Partiendo de una situacion de equilibrio donde Y =Y (punto A), en el corto
plazo un incremento de la oferta de dinero desplaza la curva de Demanda
Agregada hacia la derecha. Esto hace que la demanda sea mayor al nivel de
produccién potencial, por lo que los precios se incrementan por encima de su
nivel esperado (punto B). Este mayor nivel de precios disminuye el salario real
pactado previamente en los contratos. En el largo plazo, al corregirse las
expectativas, los trabajadores y empleadores renegociaran los contratos
haciendo que el salario real se mantenga. Pero el incremento de los salarios
nominales que ha sido necesario para restablecer el salario real original produce
un incremento de los costos de produccion: por esta razon, la curva de Oferta
Agregada de corto plazo se desplaza a la izquierda. En el largo plazo el
equilibrio se ha restablecido pero a un mayor nivel de precios (punto C).

Un incremento de la oferta de dinero




e) Partiendo de una situacion de equilibrio donde Y =Y (punto A), en el corto
plazo una politica fiscal expansiva genera desplaza la curva de Demanda
Agregada hacia la derecha. Esto hace que la demanda sea mayor al nivel de
produccién potencial, por lo que los precios se incrementan por encima de su
nivel esperado (punto B). Las empresas pueden producir por encima de su
capacidad porque el salario real ha disminuido y los salarios nominales son
rigidos dado los contratos de trabajos. Al igual que en el caso de la aplicacion
de una politica monetaria expansiva, los agentes, al darse cuenta que su
capacidad adquisitiva ha disminuido debido a la disminucion de su salario real,
trataran de renegociar sus contratos pactando ahora un nivel de salario nominal
mayor al anterior. Al renegociar los salarios, la oferta agregada de corto plazo
se desplazara hacia arriba (debido al incremento en los costos de produccion),
con lo cual los efectos de una politica fiscal expansiva en el largo plazo no
afectaran el nivel de produccion de la economia (punto C).

Un incremento del gasto publico
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