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Oferta agregada, demanda 
agregada, producto 

y desempleo 
Los niveles de empleo, desempleo, produccion industrial y PIB de todas las economias 

estan sujetos a fluctuaciones_ En algunos ailos, el producto cae bruscamente y el desem­

pi eo se dispara; en otros, el producto aumenta y el desempleo se reduce_ ~Que hay de­

tras de estas £luctuaciones?~Puede el gobiemo tomar medidas para evitar, 0 al menos li­

rnitar, las grandes caidas del producto y del empleo? Estos son algunos de los puntos que 

se abordaran en este capitulo, los cuales serin analizados de manera integral en otra par­

te dellibro. 

Las £luctuaciones economicas han sido, durante mucho tiempo, una preocupacion 

central del estudio de la macroeconomia. Se puede decir, en efecto, que la macroeco­

nornia se desarrollo como campo de trabajo a partir del estudio de las £luctuaciones del 

producto y del empleo que se presentaron a raiz de la Gran Depresion de los ailos trein­

tao El tremendo costo humano de la Gran Depresion, durante la cual el desempleo !le­

go a tasas superiores al 20% de la fuerza laboral de todo el mundo industrializado, pro­

voco serios dolores de cabeza a los economistas de la epoca. La teoria clisica afirmaba 

que los mercados laborales se ajustarian para asegurar el pleno empleo del trabajo. ~Por 

que no se cumplio dicha afirmacion? EI principal aporte para la comprension de la 

Gran Depresion, y que constituye el punto de partida de la macroeconomia modema, 

provino de la publicacion dellibro "Teoria general del empleo, el interes y el dinero", 

de John Maynard Keynes. 

Gran parte del estudio de la macroeconomia ha consistido en un largo debate so­

bre las teorias de Keynes. Si pueden declararse dos verdades generales, estas son las si­

guientes: primero, que Keynes hizo aportes fundamentales para explicar las £luctuacio­

nes del producto y del empleo, y segundo, que su " teoria general" resulto no ser tan 

general. Por ejemplo, cualquier anilisis completo de las fluctuaciones del producto y del 

empleo debe incluir un cuidadoso examen de las caracteristicas institucionales del mer­

cado laboral, que ayude a descifrar como se determinan los salarios en la economia. 

Tambien hay que observar con atencion la estructura de la economia. ~Se trata de una 

economia esencialmente agricola, sujeta a los caprichos del clima 0 de los precios mun-
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diales de esos productos? ( 0 es una economia principalmente industrial, menos vulne­

rable a los cambios c1imaticos pero mas expuesta a las fluctuacion es de la inversion? Las · 

teonas de Keynes eran apropiadas para los mercados laborales y las estructuras de las 

economias industrializadas de los an os treinta. Para otras epocas y lugares, sin embargo, 

las principales conc1usiones teoricas de Keynes requieren modificaciones importantes 0 

cambios sustanciales. 

Keynes y sus seguidores pusieron gran enfasis en los shocks de demanda. (por 

ejemplo, como resultado de variacion es en la politica fiscal 0 por desplazamientos de la 

demanda de inversion por parte de las empresas) como los determinantes c1aves de las 

flu ctuac io nes economicas. Mas recientemente, sin embargo, los economistas han visto 

que los shocks de oferta tambien pueden ser importantes. Un ejemplo de un shock de 

oferta es un cambio en el precio relativo de un insumo importado esencial en el proce­

so productivo como 10 es, en algunos paises, e1 petroleo. Los grandes vaivcnes de los pre­

cios del petroleo han sido uno de los shocks de oferta mas notables a nivel mundial en 

los ultimos treinta anos . Otro shock de oferta pu ede surgir de cam bios climaticos im­

portantes , tales como el fenomeno de El Nina u otras graves tormentas tropicales . Un 

tercer tipo puede ser el descubrimiento 0 la comercializacion de una nueva tecnologia. 

Un cuarto tipo, el rompimiento de las relaciones comerciales que vinculan a las distin­

tas partes del proceso productivo en una economia. Por ejemplo, un colapso de las insti­

tuciones bancarias puede hacer que resulte imposible para las empresas conseguir recursos 

financieros y, por ende, los insumos que necesitan para la produccion de bienes y servi­

cios finales. Una de las consecuencias que pueden ocurrir como resultado de este tipo 

de fenomenos seria una reduccion catastrofica del PIB . 

La macroeconomia generalmente distingue entre el shock original qu e golpea a 

una economia y los mecanismos de propagacion que amplifican sus efectos a traves de 

todos los sectores economicos. Asi, al inicio, un shock climatico adverso puede afectar 

la produccion agricola (por ejemplo, destruyendo los cultivos), y luego propagarse a 

otros sectores , como resultado de la disminucion de la demanda de las familias afecta­

das. Por ejemplo, si disminuye la demanda de vivienda, esto puede afectar al sector de la 

construccion. A su vez, la caida del gasto en construccion puede lIevar a la bancarrota a 

las empresas constructoras, 10 que debilitara el sistema bancario y conducira al derrum­

be de los creditos inc1uso hacia otras areas de la econornia . De este modo, el shock ini­

cial se ha propagado por toda la economia. Por aiios, los economistas han observado que 

los mecanismos de propagacion tienden a crear una secuencia de movimientos sincro­

nizados del producto, el empleo, las ventas y otras variables fundamentales en muchos 

sec tores economicos. Estos movimientos sincronizados que derivan en auges y caidas de 

la economia se conocen como ciclos economicos. 

Para comprender mejor los cic10s economicos y poder realizar propuestas de poli­

tica adecuadas, se requiere de un buen diagnostico acerca de la Fuente del shock inicial 

y de los mecanismos de propagacion qu e 10 estan dispersando por toda la economia. En 

los Estados Unidos, la Oficina Nacional de Investigacion Economica (NBER , National 
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Bureau if Economic R esearch) es el arbitro oficial de los auges y caidas asociadas con los 

ciclos economicos, como se describe mas adelante en la seccion 6.4. 

Las principales teorias sobre las fluctuaciones macroeconomicas se basan en las 

ideas de la oferta y la demanda agregadas. En este capitulo presentaremos los conceptos 

fundamentales para luego elaborar los argumentos principales en capitulos siguientes. 

Una vez que describamos la oferta y la demanda agregadas, asi como el equilibrio en­

tre ambas, podremos revisar los debates que sostienen Keynes y sus seguidores con otros 

economistas. Por un lado, Keynes y sus seguidores ponen gran enfasis en el papel que 

juega la demanda agregada en los ciclos economicos; por otro lado, otros economistas 

subrayan la importancia de distintos tipos de shock de oferta . El debate no se ha limita­

do a la arena puramente academica . Quienes ven los shock de demanda como los mas 

importantes ti enden a creer tam bien que las politicas economicas tanto nacionales co­

mo internacionales pueden ayudar a contrarrestar los efectos ciclicos de los shock de 

demanda. 

6 .1 LA DEMANDA AGR,E<;jADA 

La estrategia mas sencilJa para comprender la demanda agregada es comenzar con el ca­

so de una economia cerrada, la cual , por definicion , no comercia con el resto del mun­

do. En una economia cerrada, la demanda agregada QD puede definirse como la can­

tidad total de bienes y servicios demandada por los residentes de un pais para un nivel 

determinado de precios. En consecuencia, la demanda agregada es la suma de las de­

mandas por consumo (C), inversion (I) y gasto de gobierno (G). Esta relacion se muestra 

en la ecuaci6n (6 .1) como 

(6.1) QD = C + 1 + G 

R ecuerde que usamos esta identidad en el C apitulo 3, cuando estudiamos la economia 

de pleno empleo. 

La relacion descrita en (6.1) siempre es valida como identidad contable para una 

economia cerrada. Tambien puede llegar a ser la base para calcular el nivel de la deman­

da agregada una vez que se especifica como se determinan el consumo, la inversion y el 

gasto del gobierno en la economia. Por el momento, supongamos que G es fij o y que 

esta determinado por las politicas del gobierno y no por las fuerzas del mercado. Por 10 
tanto, centraremos nuestra atencion en los determinantes de e e l. En el C apitulo 3 vi­

mos que tanto C com o 1 son funciones de la tasa de interes (r). Una tasa de interes mas 

alta se traducira en m enor consumo, mayor ahorro y en una reduccion de la demanda 

de inversion por parte de las empresas (porque las empresas igualan el producto margi­

nal del capital [PMK] con el costo del capital). En consecuencia, C + 1 ti ende a disminuir 

a medida que aumenta r. ee l tambien son funciones de las expectativas . Si las familias 
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piensan que en el futuro seran ricas, hoy consumiran mas. De modo similar, si las em­

presas piensan que la PMK sera mayor en el futuro (gracias, por ejemplo, a los avances 

tecnologicos), probablemente invertiran mas en el presente. 

Para comprender las fluctuaciones macroeconomicas, es necesario conocer antes la 

relacion entre eel y el nivel de precios (P). Supongamos que todos los demas determi_ 

nantes de eel se mantienen constantes, pero que P es mas alto que antes. cQue pasa con 

ee l? El nivel de precios puede afectar el consumo y la inversion de muchas maneras, 

pero la forma mas directa es a traves de sus efectos sobre los saldos monetarios reales, 

M/P. Si el dinero que man tienen las familias y las empresas esta fijo en el nivel M, y el ni­

vel de precios P sube, entonces necesariamente el valor de los saldos monetarios reales 

(M/P) disminuye. Esta reduccion de los saldos monetarios reales se traduce en una serie 

de eventos que conducen, en ultima instancia , a una caida de C y de I. 

Un efecto directo del aumento en P es que las familias se sentiran mas pobres. Su 

riqueza, que consta de saldos monetarios y de otros activos que incluyen la propiedad 

de las empresas, se ha visto reducida, pues M/P ha disminuido. Con un nivel de riqueza 

inferior, las familias gastaran menos en bienes de consumo, al menos hasta que recupe­

ren el nivel anterior de sus saldos monetarios reales. Este efecto directo que hace que 

una reduccion de M/P genere una disminucion de C se conoce como el efecto de saldos 

reales . 

Por cierto, tambien existen efectos indirectos que seran abordados mas adelante. 

Cuando M/P disminuye, las famili as tratan de recuperar sus saldos monetarios vendien­

do otro tipo de activos, y convirtiendolos en dinero. En una economia abierta, vende­

ran moneda extranjera y la convertiran en moneda nacional. En una economia cerrada, 

trataran de vender sus instrumentos financi eros 0 valores -acciones y bonos- a fin de 

recuperar M/P. El proceso de vender bonos tiende a reducir el precio de los mismos y a 

subir la tasa de interes r, debido a que el precio y la tasa de interes de los bonos se rela­

cionan en forma inversa. 1 A mayor r, menor C (a traves de un aumento del ahorro fa­

miliar) y menor I (a traves de un alza del costa del capital que enfrentan las empresas). 

El resultado de 10 anterior es que, si tomamos como dado el nivel de los saldos mo­

netarios M y todos los otros determinantes de C, I Y G, incluyendo las expectativas, en­

tonces la demanda agregada, C + I + G, es una funcion negativa del nivel de precios de la 

economia. Esta conclusion puede resumirse en la forma de una curva de demanda 

agregada que vincula QD a sus determinantes. 

(6.2) Q O = Q O (P; M, G, expectativas de ingreso futuro, tecnologia, otras variables) 

1. El precio de un bono de corto plazo que paga $100 al vencimiento esta dado por Pb = 100/(1 Hl. En 
el caso de un bono perpetuidad (col15o /) que paga $10 al ano, su precio es igual a 10/r. Como puede 

apreciarse, en ambos casos un aUI1lento de Ia rasa de interes reduce el precio del bono. Una derivaci6n 
cuidadosa de estas relaciones se presenta en el apendice del Capitulo 17. 
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En la Figura 6.1 se aprecia esta relaci6n. La grafica muestra que la demanda agregada es 

una funci6n decreciente del nivel de precios P. La curva esta trazada para un nivel dado 

de M Y G. Por 10 tanto, un P mas alto implica un M/P menor, lo que a su vez se asocia a 

un C menor. O bservese que hemos incluido el nive! del gasto de gobierno G como de­

terminante de la demanda agregada. En varias ocasiones, a 10 largo del texto se aborda­

r<! en detalle el pape! que desempena G. 

FIGURA 6.1 

La curva de demanda agregada en una economia cerrada 
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En una economia abierta la demanda agregada es la cantidad total de bienes internos 

demandados por compradores nacionales y extranjeros. Esto es equivalente a la suma de 

las demandas de bienes internos (en oposici6n a los bienes importados) que realizan los 

residentes de un pais en forma de consumo, inversi6n y gasto de gobierno, mas la demanda 

extern a por bienes internos esto es, la dem anda por exportaciones. Si C + I + G es el 

gasto total de familias, empresas y gobierno, entonces, si a esto Ie restamos e! monto de 

las importaciones, 1M, encontraremos la parte del gasto interno que va dirigida a los bie­

nes internos. Esta relaci6n se escribe como C + I + G - 1M . La demanda to tal de bienes 

internos por parte de los extranjeros es igual a las exportaciones de la economia, X. Por 

10 tanto, la suma de la demanda interna mas la demanda externa es (C + I + G - 1M) + X. 

Representando la diferencia entre exportaciones e importaciones, X - 1M, como las ex­

portaciones netas de la economia, NX, se puede formular la demanda agregada de la si­

guiente manera (que ya conocimos en el Capitulo 3): 

(6.3) QD = C + I + G + NX 

171 
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La especificacion precisa de la demanda agregada en una economia abierta es algo COtn_ 

plicado porque la naturaleza de la curva de demanda agregada depende del tipo de re­

gimen cambiario (fijo 0 flotante), del tipo de bienes que se comercian internacional_ 

mente (especial mente de la sustituibilidad entre bienes nacionales y extranjeros), del 

grade de apertura de la economia frente a los flujos internacionales de capital y de va­

rias consideraciones mas. (En el Capitulo 9 se analiza la demanda agregada en una eco­

nomia abierta con mas detalle.) 

Se puede afirmar, no obstante, que en una economia abierta, al igual que en la eco­

nomia cerrada, un alza del nivel de precios tiende a hacer caer la demanda agregada.Y, 

una vez mas (pero por razones algo distintas), el resultado es una curva de demanda 

agregada con pendiente negativa. En una economia abierta, un alza del nivel de precios 

internos probablemente empujara hacia arriba los precios intern os en relacion con los 

precios externos . (Tam bien hay un efecto en los said os reales, como vimos en el caso de 

economia cerrada.) Este aumento de los precios internos, en comparacion con los pre­

cios del exterior, encarece la compra de bienes internos y abarata, en terminos relativos, 

la compra de productos extranjeros. Cuando esto sucede, familias y empresas reducen 

sus compras de bienes internos y comienzan a importar mas. Por su parte, los extranje­

ros reducen sus compras de productos importados desde nllestra economia. Dicho en 

forma sencilla, el alza del nivel de precios significa que la economia interna pierde com­

petitividad con precios que la dejan fuera de los mercados mundiales. 

En resumen, para una economia abierta puede describirse una curva de demanda 

agregada que tiene la misma forma basica que aquella para la economia cerrada: 

(6.4) QD = QD(p; M, E, P*, G, expectativas sobre ingreso futuro, tecnologia, otras variables) 

Una vez mas, manteniendo constantes todos los demas factores determinantes de QD, la 

demanda agregada en la economia abierta es una funcion negativa del mvel de 

precios de la economia. La forma de la curva QD para la economia abierta es la misma 

que la de la Figura 6.1 . 

6.2 LA OFERTA AGREGADA 

La oferta agregada es el monto total del producto que empresas y familias deciden 

ofrecer para un cierto conj unto de precios y salarios en una economia. Las empresas eli­

gen el nivel de produccion que les permita maximizar sus utilidades, teniendo en cuen­

ta el precio del producto, los costos de los insumos, el acervo de capital y la tecnologia 

de produccion disponible. Las familias tambien toman una decision de oferta, al deter­

minar cuanto trabajo ofreceran, basandose en el nivel de los salarios reales. 

En la practica, tomar la decision de oferta optima puede resultar muy complejo. 

Por ejemplo, una empresa podria decidir cuanto prodllcir basandose no solo en los pre-
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cios actuales sino tambien en sus expectativas sobre los precios futuros (ya que una par­

te de su produccion actual podria venderla en alglin momenta en el futuro). Igualmen­

te, los hogares podrian tomar decisiones sobre su oferta de trabajo con base no solo en 

los salarios actuales, sino tambien en los salarios futuros. En la siguiente discusion se ig­

noraran estas complicaciones, y se abordara el caso en el que las decisiones de oferta se 

basan unicamente en los precios y salarios actuales. 

El concepto de oferta agregada se complica m as aun por el hecho de que existen 

rnultiples tipos de bienes en la economia, producidos por un numero muy grande de 

ernpresas y hogares. Agregar todos los bienes y servicios de todos los productores para 

!legar a un concepto de oferta agregada involucra aspectos estadisticos muy com plica­

dos . Como definimos en el Capitulo 2, nuestro marco teorico ignora estas complejida­

des y sup one que toda la economia genera un solo producto. 

La ( urva de oferta agregada 

Teniendo en mente estos supuestos simplificadores, ahora podemos revisar la curva 

de oferta agregada de -Ia economia. Esta curva describe la relacion existente entre la 

oferta agregada y el nivel de precios P. Una vez mas comenzamos con una empresa 

que produce el producto 0 usando capital K y trabajo L. El nivel de tecnologia se re­

presenta como T. La funcion de produccion es 0 = O(K, L, 1). Tanto K como T se supo­

nen fijos en el corto plazo, por 10 que la principal decision que debe tomar una em­

presa en relacio n con su produccion consiste en determinar cuanto trabajo debe 

contratar. Gracias al Capitulo 3 sabemos la respuesta: la empresa debera contratar tra­

bajo hasta el punto en que el producto m arginal del trabajo PML se iguale al salario 

real w. Lo anterior conduce a una relacion -;;'egativa ent;; el salario real w (= W/P) Y la 

demanda de trabajo LD
, manteniendo fijos los niveles de K y T. Dado que la deman­

da laboral LD es una funcion negativa de w, se puede usar la funcion de produccion 

Q = Q( L, K, 1) para formular: 

(6.5) Q S = Q S (w, K, T) 

- + + 

Esta ecuacion indica que la empresa (0 todas las empresas juntas, cuando se habla 

de la economia agregada) deseani ofrecer mas producto mientras menor sea el sa­

lario real y mientras mayores sean el acervo de capital y el nivel de la tecnologia. 

Notese que hasta aqui la relacion de la oferta agregada se ha formulado en termi­

nos del salario real, w. Corresponde ahora recordar que el salario real w es igual al sala­

rio nominal W dividido por el nivel de precios P (w = W/P). Supongamos ahora que los 

trabajadores ganan $20 por hora y que el precio del producto de la empresa es igual a 

$1 por unidad, de modo que el salario real des de el punto de vista de la empresa es 20 
(en unidades de producto por hora laboral) . Supongamos ahora que el salario no varia, 
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pero que el precio al cualla empresa puede vender su producto sube a $1 ,25 por uni­

dad. Desde el punto de vista de la empresa, el salario real cayo en un 20%, puesto que 

w = W/P es ahora igual a 20/1,25 = 16, una reduccion del 20% con relacion a w = 20. 

Como la empresa contrata trabajo hasta el punto en que el producto marginal del trabajo 

se iguala al salario real, la caida del salario real generara un aumento de la contratacion 

y, por 10 tanto, un incremento de la oferta de producto por parte de la empresa. 

Por esta razon, puede formularse la funcion de oferta agregada del modo siguiente: 

(6.6) Q S = Q S (P; W, K, T, otras variables tales como las condiciones climaticas) 

Ahora, la oferta del producto se expreso, no en terminos del salario real, sino del nivel de 

precios y tomando como dados el salario nominal, el acervo de capital, el nivel de la tecno-

10gla y otras variables que pueden afectar el producto de la empresa, tales como el clima. 

Un nivel de precios mas alto con un salario nominal constante conducira a un aumento de 

la produccion deseada por parte de l~ empresa. Esta relacion se muestra en la Figura 6.2. 

FIGURA 6.2 

La curva de oferta agregada en la vision Keynesiana 
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Keynes, los clasicos y la forma de la oferta agregada 

Keynes fue muy categorico respecto de que la curva de oferta agregada tiene pendien­

te positiva. Un mayor nivel de precios, aflrmaba, hara que las empresas ofrezcan mas 

productos. Esta conclusion es irrebatible suponiendo que el salario nominal esta fijo, 

puesto que un nivel de precios P mas alto se traduce en un menor nivel de salario real 

w (= W/P). Keynes, como veremos, adopto la vision de que un salario nominal fijo es una 

buena aproximacion de la realidad, al menos en el corto plazo. Sin embargo, los econo­

mistas clasicos no estuvieron de acuerdo. 
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Recordemos la visi6n clasica del mercado laboral, descrita en el Capitulo 3. Vimos 

que en una economia de mercado, el salario real se determina en la intersecci6n de la 

dernanda de trabajo de las empresas y la oferta de trabajo de las familias. Tanto las fami­

lias como las empresas basan sus decisiones en el salario real, no en el nominal. Las em­

presas contratan trabajo segun el salario real y las familias escogen entre trabajo y tiem­

po libre, dependiendo de cuanto puede adquirir su salario en thminos de bienes y 

servicios. En consecuencia, el salario real se determina en el equilibrio entre la oferta de 

trabajo LS = LS(w) y la demanda de trabajo LD = LD(W, K, otras variables). N6tese que tan­

to LD como LS son funciones del salario real, no del salario nominal. En esta interpreta­

cion, el salario real se determina en el mercado laboral y, en el corto plazo, esci determi­

nado en algtin nivel de equilibrio Wf' Cualquiera que sea el nivel de precios nominal P, el 

salario nominal sera tal que asegure que el salario real este en el nivel wf = W/P. En otras pa­

labras, el salario nominal sera igual a Wf = Pwf. Para los economistas clasicos, entonces, no 

tiene mucho sentido hablar de una situaci6n en la que hay cambios en el nivel de precios 

rnientras que el salario nominal se mantiene fijo. El salario nominal cambiaria automati­

carnente al variar el nivel de precios, con el objeto de asegurar el equilibrio del mercado 

laboral. 
Para Keynes, la curva de oferta agregada tiene pendiente positiva, como aparece en 

la Figura 6.2. Esto es asi porque Keynes suponia que el salario nominal es rigido en el cor­

to plazo. En esencia, su supuesto es que el nivel de precios puede variar sin que cambie 

el salario nominal. Desde el punto de vista de Keynes, un aumento en el nivel de precios 

generana una reducci6n del salario real y un aumento de la demanda de trabajo. 

En la visi6n clasica, en contraste, el salario nominal W cambiaria inmediatamente 

como reacci6n a la variaci6n de P. El salario real W se mantendria en el nivel Wj,justo 

el nivel apropiado para asegurar el equilibrio del mercado laboral. La oferta agregada 

QS es funci6n tanto de P como de W, en una forma tal que un cambio de igual propor­

ci6n en estas variables no afectaria a OS (ya que W permanece constante). Por ello, los 

economistas clasicos afirmaban que OS no es una funci6n creciente de P, porque un 

cambio en P trae consigo un cambio de la magnitud precisa en W, como para que la 

oferta de producto no vane. Para los economistas clasicos, OS es una linea vertical en el 

espacio 0 - P, como 10 muestra la Figura 6.3. No importa cual sea el nivel de precios, QS 

siempre es igual a Of, el nivel de producto de pie no empleo (0 de equilibrio de mer­

cado) . El nivel de precios no importa, pues el salario real esti siempre en Wf' Las varia­

ciones en el nivel de precios P simplemente generan cambios proporcionales, equiva­

lentes en W. 

Gran parte del debate (ipero no todo!) entre Keynes y sus seguidores por un lado, 

y los economistas clasicos y sus seguidores por el otro, involucra supuestos sobre el com­

portamiento del mercado lab oral. Segun Keynes y los keynesianos de la actualidad, es 

valido suponer que el salario nominal es "rigido" 0 "inflexible" en el corto plazo. Segtin 

elios, los mercados laborales se ajustan lentamente -si acaso 10 hacen- al equilibrio en­

tre la ofena laboral de las familias y la demanda laboral de las empresas. En su visi6n, el 
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FIGURA 6.3 

La curva de oferta agregada en la vision dasica 
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salario esta fijo en un nivel nominal, tal vez congelado en el contexto de un contrato a 

largo plazo. Es cierto que el salario podria cambiar con el tiempo si cambia el nivel de 

precios, pero no 10 hara en forma instantanea.Ademas, es indiscutible que esto no ocu­

rrira en forma simultanea para todos los millones de trabajadores de una economia. En 

la opinion de Keynes, si el nivel de precios subiera en, digamos, 10%, podria tomar anos 

renegociar todos los contratos de trabajo.A la larga, sin duda, el salario nominal podria 

subir en un 10%, pero en los anos intermedios se veria reducido por el aumento del ni­

vel de precios. 

jTonterias!, replicaban los economistas clasicos en los tiempos de Keynes (al igual 

que muchos economistas neoclasicos 10 hacen en el presente). A menos que el go­

bierno intervenga para congelar los salarios en un nivel nominal, los mercados labo­

rales se ajustaran para mantener los salarios reales en su nivel de equilibrio de merca­

do. Supongamos que el nivel de precios sube un 10%; al salario inicial, las empresas 

ciertamente preferiran contratar mas trabajo (porque ahora tendran PML > w = W/P). 

Sin embargo, no podran encontrar trabajadores, ya que todos estaran empleados. En­

tonces intentaran atraer trabajadores de otras empresas, ofreciendo un salario nominal 

W mayor y, mientras PML sea mayor que w, las empresas continuaran presionando al 

salario nominal a la alza.Al final, el salario nominal subira en un 10%. En este punto, 

el mercado lab oral vol vera al equilibrio. Los economistas clasicos consideraban que 

esto podria ocurrir en cuestion de semanas 0 meses; Keynes pensaba que esto toma­

ria anos. 

~Quien tiene la razon? La respuesta es: depende. Mas especificamente, depende 

fuertemente de la naturaleza de las instituciones del mercado lab oral de cada pais. En 

algunos paises, por ejemplo, es ilegal bajar el salario nominaL En otros los mercados la­

borales estan regidos por negociaciones entre sindicatos y empleadores, y en otros no. 
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Las negociaciones sindicales pueden ser nacionales, por sector, 0 por empresa. El resulta­

do de las negociaciones puede ser un contrato a un ana 0 a varios anos. Curiosamente, 

algunos contratos establecen incluso el salario real, en lugar de fijar solo el salario 

nominal; por ejemplo, cuando establecen un salario nominal W junto con una cLiusula 

de indexacion, de modo que W se reajuste automaticamente durante la vigencia del 

contrato cuando el nivel de precios varia . Tal clausula de indexacion trae como conse­

cuencia un salario real fijo, (w = W/P = fijo) en lugar de un salario nominal fijo. En ge­

neral , Keynes tenia mucha razon cuando sostenia que W no se ajusta a los cambios de 

p de modo instantaneo como sucede en los modelos clasicos de los textos de estudio. 

Sin embargo, el ajuste podria ser bastante rapido y, bajo ciertas circunstancias, el salario 

real podria desviarse de su nivel de equilibrio de mercado en magnitudes poco signi­

ficativas. 
La reaccion de W frente a las variaciones de P dependera fuertemente de las carac­

teristicas de las instituciones del mercado laboral, un tema que veremos en detalle en el 

Capitulo 16. En general, es preciso comprender las instituciones del mercado lab oral en 

detalle antes de hacer predicciones sobre la reaccion de W frente a variaciones de P. 

Keynes escribio durante los anos veinte y treinta con la mirada puesta en Gran Bretana, 

y sus analisis demostraron ser muy precisos e incluso profeticos para la economia brita­

mca. Keynes bautizo a su obra maestra de 1936 como "Teoria general", sin duda exage­

rando la magnitud de sus conclusiones. Como 10 senalo el economista y Premio Nobel 

Friedrich von Hayek, el libro de Keynes habria sido mas preciso y habria contribuido 

mas al mundo si se hubiera llama do "Un tratado para nuestros tiempos" , en lugar de 

"Teoria general". 

6.;" 

El esquema de oferta y demanda agregadas es una herramienta util para determinar el 

producto y el nivel de precios de equilibrio. En particular, puede usarse este marco de 

referencia para estudiar los efectos de politicas economicas especificas y de shocks ex­

ternos sobre los niveles de equilibrio de Q y P. 

Ya hemos visto que, tanto en las economias cerradas como en las abiertas, la curva 

de demanda agregada tiene pendiente negativa; esto es, cuando P sube, QD baja. La cur­

va de oferta puede tener pendiente positiva segun los supuestos de los keynesianos, 0 

puede ser vertical segun los supuestos de los clasicos. El equilibrio del mercado de 

productos esta dado por la interseccion de las funciones de oferta y de dema~da 

agregadas. Dicho de otro modo, la economia se acomodara en el nivel de producto y 

precios que se determine por el equilibrio entre oferta y demanda agregadas. Este equi­

librio determinara , ademas, el nivel de empleo de la economia. Cabe senalar que el 

equilibrio no asegura que se llegue a un nivel de produccion optimo ("elmejor"), y ni 

siquiera a un nivel necesariamente deseable. De hecho, en el equilibrio global de la eco-

177 
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nomia puede haber un desempleo generalizado y una brecha importante entre el produc­

to generado y su nivel optimo. El equilibrio no es mas que una medida de 10 que suce­

dera en una economia bajo ciertas condiciones, pero no indica nada sobre 10 que de­

beria suceder. 

Mas adelante veremos con mas detalle como los cambios de las politicas moneta­

ria, fiscal y cambiaria alteran la posicion de la curva de demanda agregada. Por 10 pron­

to, se puede decir que, en general, una politica monetaria expansiva, esto es , un aumen­

to de la oferta monetaria como consecuencia de medidas adoptadas por el banco 

central, desplaza la curva de demanda agregada hacia arriba y hacia la derecha. Un 

efecto similar (aunque con importantes diferencias) es producido por una expansion 

fiscal (por ejemplo, debido a un aumento del gasto de gobierno) 0 por una devalua­

cion del tipo de cambio.Tales cambios de politica se conocen normalmente como "ex­

pansion de la demanda agregada", porque causan un au men to de la demanda agregada 

para cualquier nivel dado de precios P. Los efectos especificos de estas politicas depen­

den de las circunstancias economicas particulares en las que se adoptan. Una misma 

politica monetaria tiene distintos efectos si se aplica con tipo de cambio fijo 0 flexible, 

por ejemplo. En todo caso, se pueden hacer algunas observaciones iniciales sobre este 

punto. 

Los efectos resultantes de un aumento en la demanda agregada se muestran usan­

do los supuestos de la oferta agregada clasica (una funcion Q S vertical) y los de la ofer­

ta agregada keynesian a (una curva Q S ascendente). En el caso clasico que aparece en la 

Figura 6.4 (a), el desplazamiento de la demanda agregada provoca un exceso de deman­

da al nivel de precios original Po. A medida que los precios comienzan a subir, el sala­

rio real es presionado a la baja, 10 que a su vez genera un exceso de demanda en el 
mercado laboral, que es rapidamente eliminado mediante un incremento del salario 

nominal. Los precios continuaran subiendo mientras exista un exceso de demanda en 

el mercado de bienes. Los salarios nominales aumentaranjunto con los precios, de ma­

nera que el salario real se mantendra constante. AI final, 10 unico que ocurre es que el 
nivel de precios y el salario nominal aumentan en igual proporcion. Con el salario real 

constante, tanto el producto como el empleo se mantienen en su nivel original. En 

consecuencia, bajo las condiciones clasicas, un aumento de la demanda agregada con­

duce solo a un alza de los precios, y no tiene ningun efecto sobre el producto. 

En el caso keynesiano de salarios nominales rigidos,la expansion de la demanda agre­

gada tambien provoca un exceso de demanda al nivel de precios inicial. La diferencia es que 

en este supuesto, con el salario nominal fijo, el alza en los precios conduce a una disminu­

cion del salario real. Esto, a su vez,lleva a las empresas a aumentar su demanda de trabajo y 

. su oferta de producto. Este resultado se muestra en la Figura 6.4(b). En el nuevo equilibrio, 

el producto y los precios han aumentado y los salarios reales (que no aparecen en el grati­

co) se han reducido. En consecuencia, en el caso keynesiano, una expansion de la deman­

da agregada hace subir el producto, eI empleo y el nivel de precios. Como eI salario nomi­

nal no cambia, el alza del nivel de precios implica, a la vez, una caida del salario real. 
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Aunque muy general, esta discusion nos ha llevado a la importante conclusion de que 

los cambios inducidos en la demanda agregada a traves de ciertas politicas pueden, en el 

caso keynesiano, afectar el nivel de producto (como es el caso de la experiencia britani­

ca de 1920 analizada en la Perspectiva global 6_1) . En la m edida en que se cumplan los 

supuestos del modelo keynesiano,la autoridad economica puede implementar politicas 

para estabilizar el producto y el empleo, esto es, politicas orientadas a establecer el pro­

ducto y el empleo en ciertos niveles especificos. 

Consideremos ahora como afecta un shock de oferta el equilibrio entre oferta y 

demanda agregadas. Supongamos que, por una sola vez, se introduce una mejora tecnolo­

gica con la que se puede producir mas producto con la rnisma cantidad de insumos. La Fi­

gura 6.5(a) muestra el caso clasico, en el que la oferta agregada se desplaza a la derecha, de 

QSo a Q S, . El nuevo equilibrio se alcanza en un nivel de producto de pleno empleo mas 

grande, Q,. D ada la curva de demanda agregada, en el nivel de precios Po hay un exceso 

de oferta de producto, 10 que presiona al nivel de precios para que baje hasta P, . 

En el caso keynesiano que aparece en la Figura 6.5(b), la oferta agregada se desplaza ha­

cia abajo y a la derecha, de Q S 0 a Q S" porque las empresas desearan ofrecer una cantidad ma­

yor de producto para cada nivel de precios. En el nuevo equilibrio, el producto aumenta 

hasta Q ,' y los precios caen de Po a P,. En el caso keynesiano, el incremento del producto 

no es tan grande como en el caso clasico. Lo anterior se explica porque, en el caso keyne­

siano, la caida en el nivel de precios hace aumentar el salario real, ya que el salario nornin'al 

es rigido. Este aumento del salario real amortigua la expansion proveniente del shock de 

oferta. Presurniblemente, los keynesianos recomendarian politicas de expansion de deman­

cia ante un shock de oferta, para obtener todos los beneficios del shock de oferta . Esta situa­

cion se muestra en la Figura 6.5(c). Adviertase que con la ayuda de una expansion de la de­

manda, el efecto global sobre el producto es exactamente el mismo que en el caso clasico. 
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Observese que en ambos casos, un shock favorable de oferta aumenta el producto y redu­

ce el nivel de precios.Algunos economistas han interpretado la realidad estadounidense de 

los anos noventa como un largo y favorable shock de oferta, ocasionado por la rapida ex­

pansion de la tecnologia computacional y las nuevas formas de comercio electronico. Es­

to hizo aumentar el producto rapidamente mientras que los precios se manteruan casi sin 

variacion, o incluso bajaban (para algunas categorias de productos). Notese que si la rapida 

expansion del producto hubiera sido causada principalmente por la demanda agregada , ha­

briamos visto el aumento del producto acompanado por fuertes aumentos de los precios. 

En el apendice de este capitulo se analiza con mayor detenimiento el nexo din arni­

co que existe entre las curvas de oferta agregada clasica y Keynesiana. 

Las ·fuentes de las f~n~:tw" I"",, ", ", -

Los macroeconomistas tienden a discrepar en sus interpretaciones de los hechos econo­

micos en, al menos, dos direcciones. Primero, discrepan respecto de la forma de la fun­

cion de oferta agregada, esto es, discrepan sobre si esta es verti cal 0 ascendente. Segun­

do, discrepan acerca de la importancia relativa de los distintos tipos de shocks que 

impactan en la econornia. ~Golpea la mayoria de los shocks a la demanda, causando des­

plazamientos de la funcion de demanda agregada, 0 a la oferta, generando movimientos 

de la oferta agregada? Entre los macroeconomistas no hay consenso sobre estas mate­

rias, ni en los Estados Unidos ni en otros paises. Es probable tambien que las propias 

economias dif1eran en las dos dimensiones fundamentales, la oferta agregada y los shocks 

a la econornia. Esto ultimo implica que 10 que es cierto en un lugar quiza no 10 sea en 

otro lado.Y, por supuesto, 10 que es cierto en un momenta dado puede ser muy dis tin­

to en una epoca posterior. 
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Hay un ejemplo historico sumamente interesante en el desarrollo de la teoria macroe­

conomica. Antes de la Primera Guerra Mundial, los paises industrializados operaban 

dentro del patron oro, un tipo de politica monetaria que veremos en detalle en el Ca­

pitulo 8. Sin embargo, durante la guerra muchos gobiernos tuvieron que imprimir bi­

lIetes para pagar las cuentas de los gastos belicos, 10 que (como veremos mas ade­

lante) obligo a varios paises a abandonar el patron oro. En 1925, Gran Bretana deci­

dio volver a ese patron. Para lograrlo, el gobierno britanico tuvo que implementar 

una politica monetaria muy restrictiva y modificar el tipo de cambio con el objetivo 

de encarecer la libra esterlina en un 10% en terminos de dolares estadounidenses.2 

La modificacion de la politica monetaria y cambiaria causo una fuerte contrac­

cion de la demanda agregada en Gran Bretana. Si los extranjeros querian com­

prar productos britanicos usando sus dolares, les resultaba mas costoso. La con­

traccion de la demanda agregada ocasiono a su vez una brusca caida del pro­

ducto y un aumento del desempleo. 

En el episodio tome parte un elenco impresionante. EI canciller del Tesoro bri­

tanico (el equivalente de un ministro de Hacienda en la mayoria de los paises, 

o del secretario del Tesoro de los Estados Unidos) era el propio Winston Churchill . 

Su principal critico era el economista britanico John Maynard Keynes, quien 

califico las medidas como muy restrictivas. Keynes ataco la politica de Churchill 

en un articulo destinado a convertirse en un clasico: "Las consecuencias economicas 

del senor Churchill".3 Esta breve obra contenia varios de los argumentos claves 

que mas tarde formalizaria el autor en su nueva teo ria de los ajustes macroecono­

micos. 

Keynes veia claramente que la politica monetaria britanica reduciria la deman­

da agregada y haria que los precios comenzaran a caer. Sabia que si los salarios 

nominales caian mucho y muy rapido, los vaticinios del modele clasico se cum­

plirian: baja de precios, pero con una baja equivalente de los salarios, de modo 

tal que no habria perdida de producto ni aumento del desempleo. Pero 10 que 

preocupaba a Keynes era que la baja de los salarios nominales no fuera 10 sufi­

cientemente rapida ni de la magnitud necesaria. En palabras de Keynes: 

2. Esto es, el precio en d6lares de la moneda britanica subi6 desde $4,42 a $4,86 por libra es-

tedina. 

3. Esta obra comenz6 originahnente como una secuencia de tres articulos que aparecieron en 

el Evening Starldard los elias 22, 23 Y 24 de julio de 1925. KEYNES ampli6 esto en un panfle­
to, que Juego condens6 en sus Essays in Permasion (Ensayos en persuasi6n). U na edici6n mas 

reciente de esta obra aparece en 'DIe Collected Writil1gs if Jolll1 Maynard Keynes, The Macmillan 

Press Ltd., 1972. 
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La polftica de IIevar el valor cambiario de la libra esterlina en oro a su nivel de 

la preguerra, despues de estar alrededor de un 10 por ciento por debajo, sig­

nifica que, cada vez que vendamos cualquier cosa en el extranjero, el com­

prador externo tendra que pagar 10 por ciento mas en su propia moneda 0 

nosotros deberemos aceptar un 10 por ciento menos en nuestra moneda ... Aho­

ra, si estas industrias se encontraran con que sus gastos salariales y de trans­

porte y de intereses y demas costos estan bajando en un 10 por ciento al mis­

mo tiempo, podrfan darse el lujo de recortar sus precios y no estarfan peor 

que antes. Pero, por supuesto, esto no sucede4 

Keynes argumentaba apasionadamente que los trabajadores se resistirian a 

aceptar rebajas en su salario nominal, y que s610 accederian cuando el desem­

pi eo fuera 10 suficientemente grave como para intimidarlos. Como se vio, 

Keynes tenia raz6n. EI juzgaba, correctamente, que cada grupo de trabaja­

dores resistiria el recorte salarial hasta que otros hubieran hecho concesiones 

similares y que, al final, todo el proceso de reducci6n de salarios seria largo 

y amargo, y cada grupo de trabajadores aceptaria las rebajas salariales en di­

ferentes momentos. Keynes vaticin6 que la caida de la demanda agregada 

deprimiria los precios mas que los salarios, 10 que conduciria a las empresas 

a reducir su demanda de trabajo. Esto, a su vez, generaria una contracci6n 

del producto. 

Analicemos ahora las medidas de Churchill dentro de nuestro sencillo mo­

delo de oferta y demanda agregadas. Supongamos, como Keynes, que los 

salarios nominales eran rigidos, de modo que la curva de oferta de produc­

to de Gran Bretaiia tenia pendiente positiva. Como 10 muestra la Figura 6.6, 

el equilibrio inicial esta en el punto A, donde el nivel de precios es Po Y el 

producto es 0 0 , La contracci6n monetaria y la variaci6n del tipo de cam­

bio desplazan la curva de demanda agregada hacia abajo. EI nivel de pre­

cios cae a P 1, pero el producto tambien disminuye, de 0 0 a 0 1, En conse­

cuencia, este modele predice que la apreciaci6n de la libra provocara una 

deflaci6n de precios, acompaiiada por una contracci6n del producto y un 

aumento del desempleo. Y eso es precisamente 10 que sucedi6 en Gran 

Bretaiia en 1925. 

4. J O HN M . KE YNES, The EcoHomic COll5equelllces if Mr. Chllrchill, op. cit. , p. 208. 
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Obviamente, esa no era la intenci6n del canciller Churchill. Bajo los su­

puestos clasicos de que los salarios y los precios son total mente flexibles, 

la polftica de Churchill habrfa conducido a una cafda de los precios y de los 

salarios internos en una magnitud similar. Entonces el salario real no ha­

brfa variado y el producto y el empleo se habrfan mantenido en su nivel 

original. Pero nada de eso ocurri6. 

AI observar una polftica econ6mica tan equivocada como esta, basad a en 

la noci6n err6nea de que los salarios nominales simplemente se reducirfan 

en la proporci6n deseada, y que al final Ie hizo tanto dane a la economfa, 

no cabe sino preguntarse por que se adopt6 . EI juicio de Keynes es duro: 

[EI senor Churchill] al hacer 10 que hizo en las circunstancias de la primavera 

pasada, estaba buscando problemas. Pues se comprometio a presionar a la 

baja los salarios en dinero y todos los valores en dinero, sin la minima idea de 

como 10 lograria. (.Por que cometio una tonteria asP En parte, quiza, porque 

no tiene un criterio instintivo que 10 prevenga de cometer errores; en parte 

porque, careciendo de este criterio instintivo, 10 ensordecieron los clamores 

de las finanzas convencionales; y, sobre todo, porque fue gravemente mal 

aconsejado por sus expertos.5 

5. J O H N M. KEYNES, op. cit. , p. 212 . 
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En conclusion muy general, pueden clasificarse las escuelas de macroeconomia seglin sus 

distintas visiones sobre estas dos dimensiones de la economia. Los economistas de la tradi­

cion cLisica creen en la oterta agregada vertical. Un grupo de ellos, los monetaristas, cuyo 

!ider es Milton Friedman, ha afirmado que la mayoria de los shocks economicos se gene­

ran por ellado de la demanda y, en particular, que se deben a la inestabilidad de las politi­

cas monetarias del banco central. Los teo ric os de las expectativas racionales, con Robert 

Lucas y Robert Barro a la cabeza, tambien destacan la inestabilidad monetaria como una 

Fuente esencial, si no ]a principal, de los shocks macroeconomicos. Otros economistas de 

la tradicion clasica, en particular los asociados a la lIamada teoria de los "ciclos economicos 

reales", creen que los shocks predominantes son los tecnologicos, los cuales impactan a la 

economia por ellado de ]a oferta.V, como veremos en la Perspectiva global 6.2, las catas­

trofes bancarias generalizadas tambien pueden considerarse un tipo de shock de oferta. 

Keynes y sus seguidores de la posguerra destacaron no solo el caracter ascendente 

de la curva de oferta sino tambien la inestabilidad de la demanda agregada. En su opi­

nion, dicha inestabilidad provenia de shocks ocurridos en los mercados privados, princi­

palmente como consecuencia de los altibajos en la confianza de los inversionistas, que 

generaban movimientos pendulares en la demanda de inversion por parte de las empre­

sas. Dado que se ponia tanto enfasis en los shocks de demanda, era natural para Keynes 

y sus discipulos proponer el uso de politicas fiscales y monetarias activas para contrarres­

tar las perturbaciones de la demanda privada. Mas recientemente, los economistas de la 

tradicion keynesiana, armados de nuevas tecnicas analiticas (los Ilamados "economistas 

neokeynesianos"), han mantenido los supuestos de Keynes sobre la curva de oferta, pe­

ro han ampliado su vision de las Fuentes de los shocks a la economia, reconociendo que 

podrian originarse tanto por ellado de la oferta como por ellado de la demanda. 

En resumen, se han identificado dos tipos de shocks: por un lado, las perturbaciones 

de la demanda, entre las que se incluyen los cambios en las politicas fiscal y monetaria y 

los cambios en el monto de inversion de las empresas privadas; por el otro, los shocks de 

oferta, entre los que se incluyen los avances tecnologicos y las fluctuaciones de los pre­

cios de los insumos. Un ejemplo de esto ultimo fue el shock del precio del petroleo que 

comenzo en los anos setenta. Algunos analisis suponen que el mercado se equilibra; 

otros, no. En la Tabla 6.1, los monetaristas aparecen en el cuadrante noroeste, donde los 

mercados se equilibran y en donde la demanda agregada es la Fuente mas importante de 

las fluctuaciones economicas (principalmente como resultado de las fluctuaciones de la 

oferta del agregado monetario M). La escuela keynesiana, que tambien supone que los 

shocks provienen principall11ente del lado de la demanda, pero que las rigideces del sa­

lario nominal il11piden el equilibrio dell11ercado laboral, aparece en el cuadrante nores­

teo Esto puede ser algo crudo, pero quiza ayude a clasificar los distintos puntos de vista. 

En el cuadrante inferior izquierdo, se encuentran los teoricos de los ciclos econol11icos 

reales, los que suponen condiciones de equilibrio de mercado y que los shocks de ofer-
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ta (tales como innovaciones tecnologicas, cambios en los precios mundiales de produc­

toS primarios 0 fen omen os c1imaticos) son la forma de perturbacion predominante. 

Los neokeynesianos aparecen en los recuadros superior e inferior del lado derecho. 

Ellos estiman que los m ercados no se equilibran natural mente, pero que los shocks se 

pueden originar tanto en la oferta como en la demanda. 

FUENTE DE 

SHOCKS 

TABLA 6. 1 

HIP6TESIS SOBRE LA CURVA DE OFERTA AGREGADA 

Lado de la 

demanda 

Lado de la 

oferta 

Vertical 

Monetaristas 

clasicos 

Cicio econ6mico 

real 

Pendiente posit iva 

Keynes 

Neo Keynesianos 

Tambien considerado 

por los 

Neo Keynesianos 

PERSPECTIVA GLOBAL 6.2 

Un tipo de shock de oferta que merece especial atenci6n , por la magnitud 

de su dana y porque ha golpeado a los pafses en desarrollo con demasiada 

frecuencia durante los ultimos anos, es la cafda de la eficiencia econ6mica y 

del producto, que se debe al quiebre de las relaciones comerciales entre em­

presas interdependientes. En nuestra teorfa basica suponemos que existe 

una unica empresa representativa, que produce un bien en forma total men­

te aislada de las demas empresas. AI ampliar esta empresa representativa, 

tenemos una funci6n agregada de producci6n . En la realidad, las empresas 

son interdependientes y el producto de algunas de elias es utilizado por las 
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otras, ya sea como insumo (en el caso de las empresas que elaboran los pro­

ductos finales que son comprados por las familias para su consumo) 0 como 

inversi6n en capital. Un tipo de shock de oferta ocurre cuando se rompen 

los vfnculos entre esas empresas, de modo que ya no se da el intercambio 

que las beneficia en terminos microecon6micos. Esta ruptura puede tener su 

origen en multiples causas. Una guerra civil, por ejemplo, puede hacer im­

posible la obtenci6n de suministros por parte de las fuentes tradicionales. Un 

colapso del gobierno, tal vez debido a la bancarrota, puede mermar la efi­

cacia del sistema judicial, de modo que los contratos entre empresas ya no 

se puedan hacer cumplir. Una inflaci6n alta puede encarecer demasiado el 

intercambio con otras empresas, en cuyo caso la economfa podrfa recurrir a 

una ineficiente relaci6n de trueque entre los productores debido a que la 

moneda local ha dejado de ser confiable. 

Una falla de coordinaci6n que se ha presentado durante los ultimos arios in­

volucra la quiebra del sistema bancario nacional. EI sistema bancario tiene 

profundas ramificaciones en el comercio entre las empresas. En una econo­

mia normal, los productos pasan por muchas etapas, es decir, el producto 

de algunas empresas se usa como insumo en otras, que, a su vez, venden 

su producto a otra empresa para que siga procesandolo. En este tipo de eco­

nomfas, cada empresa puede contar con creditos de corto plazo para adqui­

rir los insumos que necesita. Por ejemplo, si una empresa esta comprando 

cuero a sus proveedores para cortarlo y convertirlo en calzado, probable­

mente debera comprarlo a credito, el que pagara cuando venda los zapatos. 

Algunos creditos pueden ser otorgados por los proveedores (por ejemplo, 

cuando los productores de cuero entregan el cuero varios meses antes de 

recibir el pago de los fabricantes de calzado), pero tfpicamente el sistema 

bancario juega un papel esencial, prestando a corto plazo a las empresas 

productoras, a fin de financiar la compra de insumos a otras empresas. Es­

tos creditos de corto plazo, conocidos como prestamos de capital de traba­

jO, son vitales para el buen funcionamiento de una economfa de mercado. 

Supongamos ahora que se genera un panico en el sistema bancario, pro­

duciendo una retiro masivo de los dep6sitos bancarios (tam bien conocido 

como corrida) por temor al inminente colapso de algunas entidades finan­

cieras. Este tipo de panico era comun en los Estados Unidos hasta 1934, 

cuando una combinaci6n de leyes y seguros a los dep6sitos hizo que los 

depositantes recuperaran la confianza en las instituciones bancarias. La­

mentablemente, tales panicos todavia son comunes en los mercados 

emergentes, donde ni las regulaciones bancarias ni los seguros a los dep6-

sitos estan consolidados. Si el sistema bancario se ve obligado a cerrar sus 

-



puertas, 0 al menDs a reducir sus operaciones, la consecuencia podrra ser una 

tremenda restriccion del credito disponible para las empresas. De hecho, la 

produccion podrra derrumbarse, incluso si la demanda agregada no pierde 

fuerza. Con base en nuestros modelos, sabemos que el resultado de esta 

situacion sera un aumento en el nivel de precios combinado con una dras­

tica carda del producto. Los dramaticos acontecimientos de Indonesia en 

1997-98, en Ecuador y Colombia en 1999, asr como 10 ocurrido en Argentina 

en 2002 sugieren que fue un shock de oferta el que condujo a la carda del 

producto y al aumento colosal del nivel de precios en esos parses. 

Los ban cos pueden quebrar por varias razones. Por haber otorgado credi­

tos riesgosos que ahora resultan incobrables (imposibles de recuperar), ya 

sea porque los sectores economicos a los que se dirigieron esos prestamos 

enfrentan dificultades serias 0 porque existe una recesion generalizada en 

toda la economra. EI resultado es un deterioro de su cartera de creditos, la 

cual representa los activos del banco. Con frecuencia, aunque la situacion 

de los ban cos se complique, estos pueden seguir funcionando . Lo dicho es 

cierto excepto cuando se desata el panico . En esta situacion, los deposi­

tantes acuden en masa a retirar sus fondos de los ban cos y los acreedores 

extranjeros tambien entran en panico y exigen el pago de sus prestamos. 

EI panico desata el colapso del sistema bancario y causa una severa contrac­

cion del credito y un alza importante de las tasas de interes. En nuestro mar­

co conceptual, esto provoca un desplazamiento hacia la izquierda de la fun­

cion de oferta agregada. Indonesia, en noviembre de 1997, Ecuador, a co­

mienzos de 1999 y Argentina a principios de 2002 parecen haber cumplido 

esos requisitos. En ambos casos, el sistema bancario estaba indiscutiblemen­

te agitado, pero el panico lIevo la situacion al descalabro total. 

N otese que la combinacion de los movimientos del producto y de los precios pue­

de indicar si la causa principal de las fluc tuaciones del producto 0 de un determinado 

ciclo economico fue un shock de oferta 0 uno de demanda. C uando el producto se con­

trae a causa de un shock de demanda, se observa que tanto el producto como los precios 

caen (y, de modo similar, una expansion del producto provocada por la demanda se ca­

racteriza por un aumento del producto y de los precios). C uando el producto se con­

trae como resultado de un shock de oferta, se aprecia una disminucion del producto 

combinada con un alza de precios (mientras que una expansion del producto inducida 

por ellado de la oferta se caracteriza por un aumento del producto y una caida de los 

precios). As!, las contracciones que se presentaron en las naciones industr ializadas en 

1974-75, que se caracterizaron por un aumento de la inflacion con una caida del pro­

ducto (vease Tabla 6.2) , sugieren claramente que estaba operando un shock de oferta. El 

187 



188 Macroeconomia 

principal sospechoso, en este caso, fue la fuerte caida de la produccion de petroleo y e1 
consiguiente aumento de los precios del crudo en los paises productores de petroleo. 

Dado que el petroleo es un insumo esencial en la produccion, la repentina y violenta aha 

de los precios del crudo que se presento en esos aiios llevo a un desplazamiento hacia la iz­

quierda de la oferta agregada, causando una caida del producto y un alza de los precios. 

TABLA 6.2 

Crecimiento del PIB (% anual) Inflaci6n (% ~~ual_) __ 

Pais 1970-1973 1974-1975 diferencia 1970-1973 1974-1975 diferencia 
(1 ) (2) (2) - (1) (3) (4) (4) - (3) 

Alemania 4,27 -0,53 -4,81 5,29 6,45 1,16 

Suiza 4,18 -2,91 -7,09 6,40 8,23 1,83 
Estados Unidos 3,35 -0,40 -3,75 4,92 10,08 5, 16 
Francia 5,10 1,42 -3,68 6,17 12,67 6,50 
Jap6n 7,98 0,80 -7 ,18 7,64 17,44 9,80 
Italia 4, 17 1,27 -2,90 6,57 18,14 11,57 
Reino Unido 3,69 -0,74 -4,42 8,02 20,07 12,05 

Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators, CDROM, 1998. 

En much os paises, y ciertamente en los Estados Unidos, el producto, el empleo y otras varia­

bles macroeconomicas parecen moverse en cidos, atravesando periodos de auge seguidos de 

periodos de contraccion. AI bus car explicaciones, las respuestas difieren sustancialmente de 

un pais a otro. Si bien seria bueno contar con una teoria sobre el cido economico para todos 

los paises, en la practica es imposible. Las fluctuaciones economicas son muy diferentes en los 

distintos paises en terminos de frecuencia, magnitud y causas. Los paises pequeiios, muy ex­

puestos al comercio internacional, muestran caracteristicas diferentes de los paises gran des, 

que dependen menos del comercio. Los tip os de shocks que enfrentan los paises que depen­

den de sus exportaciones de materias primas tambien son distintos de los tipos de shocks que 

experimentan los paises que exportan productos manufacturados. No hay una explicaci6n 

onica para las fluctuaciones economicas, que pueda reflejar adecuadamente esta diversidad. 

En to do caso, si los distintos cidos economicos no tuvieran importantes rasgos en 

comon, cada uno tendria que abordarse como un fenomeno singular, y cualquier inten­

to de generalizacion (esencial para toda teoria) estaria destin ado al fracaso. Por fortuna, 

aunque los episodios cidicos no son iguales, si comparten caracteristicas generales que 

los convierten en materia de estudio sistematico. 
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El primer esfuerzo sistematico para comprender los patrones de los cidos econornicos 

fue protagonizado por Arthur Burns y Wesley Claire Mitchell para la economia de los 

Estados Unidos. (En la Perspectiva global 6.3 se comentan los cidos econornicos en Estados 

Unidos.) Su obra, parte de un gran proyecto de investigacion llevado a cabo a traves de va­

rias decadas por la NBER, esta condensada en el importante estudio Medicion de los cic/os eco­
nomicos.6 La definicion dasica del cido econornico, dada por estos autores, es la siguiente: 

Los ciclos economicos son una forma de fluctuacion que se encuentra en la actividad economi­

ca agregada de las naciones que organizan su trabajo principalmente en empresas: un cicio con­

siste de el\.'pansiones que ocurren almismo tiempo en mUltiples actividades economicas, segui­

das de recesiones, contracciones y recuperaciones igualmente generalizadas, que se entrelazan 

con la fase expansiva del siguiente ciclo; esta secuencia de cambios es recurrente pero no perio­

dica; en duracion, los ciclos economicos varian desde mas de un ano a diez 0 doce anos; no son 

divisibles en ciclos mas cortos de caracter similar, cuyas amplitudes se aproximen a la propiaJ 

Las variables pueden dasificarse dependiendo de si se mueven a favor del cido, en contra 

del cido 0 independientemente de eL Las variables prociclicas son aquellas que tienden a 

aumentar durante las expansiones y a caer durante las contracciones del cido econornico. 

Las variables contraciclicas tienden a aumentar durante las recesiones y a caer durante las 

expansiones. Las variables aciclicas no se mueven en coordinacion con el cido econorni­

co. En la Tabla 6.3 se muestra una dasificacion de algunas variables macroeconornicas dave 

de acuerdo con sus propiedades referidas a los cidos econornicos. 

Burns y Mitchell estudiaron en profundidad los cidos econornicos que se presentaron 

en los Estados Unidos entre mediados del siglo XIX y mediados del siglo XX. Cada episo­

dio que observaron comenzo en una sima, 0 el punto mas bajo de la actividad econornica, 

a partir del cual comenzaba una expansion. Con el tiempo, la economia alcanzaba el peak, 

el punto mas alto del cido, para luego iniciar un periodo de contraccion. Despues de alglin 

tiempo,la economia tocaba fondo en otra sima, desde la que partia una nueva fase expansi­

va. Asi, un cido econornico completo va de sima a sima, pasando por un peak.Y todos los 

cidos estin conectados, pues el final de uno coincide con el comienzo del siguiente. La Fi­

gura 6.7 representa grmcamente este patron del cido economico, identificando sus puntos 

y caracteristicas mas importantes, el peak, la sima y la tendencia subyacente del producto. 

Una hipotesis central del enfoque de Burns y Mitchell para el cido econornico es 

que el producto y el empleo siguen una trayectoria de crecirniento, conocida como 

tendencia, y que el cido econornico tluctua alrededor de dicha tendencia. La tendencia 

esta en funcion de los factores que deterrninan el crecimiento de largo plazo de la eco­

nomia, como son la tasa de ahorro, el crecimiento de la fuerza laboral, los cambios tec­

nologicos y demas, como vimos en el Capitulo 4. En general, se presume que aquellos 

6. Este libra fue publicado por el NEER , Nueva York, 1946. 
7. A. B URNS Y W. MITCHELL, op. cit. , p. 3. 

189 



190 ~!J Macroeconomla 
... _.--------_ ... _._--------- - -_." ---_._" ... " .. _-_.- -_._-----._ .. ,---- .. _-- ----._--_.----- _. _- ---,.----

factores que determinan los cidos economicos producen un efecto menor sobre la ten­

dencia de largo plazo de la economia. Dicho de otro modo, el cido economico repre_ 

senta las desviaciones transitorias alrededor de una trayectoria dada.s 

TABLA 6.3 

13:elecd6n de variaMes (;-II~i troet(m6n·'icc..'5 y. 5t.l n~!<idbn ('.on ej (ida 
eu:m6mico 

Pro-ciclicas 

Alta conformidad Baja conformidad 
con el cicio con el cicio 

Producto agregado Producci6n de no 

Productos sectoriales 

(en general) 

Utilidad de empresas 

Agregados monetarios 

Velocidad del dinero 

Tasas de interes 

corto plazo 

~~vel __ de 'pr~~ig_s. __ 

durables 

Producci6n de bienes 

agricolas y recursos 

naturales 

Precios de bienes 

agrfcolas y recursos 

naturales 

Tasas de interes de 

largo plano 

Contra-ciclicas 

Inventarios de 

bienes terminados 

Inventarios de insumos 

de producci6n 

Tasa de desempleo 

Quiebras 

Aciclicas 

Exportaciones 

(en Estados 

Unidos) 

Fuente: Basado en ARTHUR BURNS Y WESLEY MITCHELL, op.cit. , 1946; Y ROBERT LUCAS, Understanding Bussiness 

Cycles, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 5, 1977. 

FIGURA 6.7 

Un patron hipotetictl de! cicio economlc.:o 

Producci6n 

Peak 

r 
~Tendencia 

L-________________ Tiempo 

---------------------------------------------- .-------------
8. Algunos estudios recientes, sin embargo, tienden a hacer menos transparente la distinci6n entre ten­

dencia y ciclo, sugiriendo que una proporci6 n significativa de las £luctuac iones del producto proviene 

de shocks pernunentes, no de desviaciones temporales de una tendencia invariable. 
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TABLA6A 
--------------------------------~~~~~-------------------------------

ifliPUl,t'SiC:!1 ~f ·<~-.a'ilH.~'alCf.k.il,~ <E~ri lOS d do5 eICon6micos de 
~:st<:i. ,de!!o U~1id(~~. "1854-2001 

Duracion (meses)* 

(sima desde (sima a 
Fechas de referencia - Cicio economico 
-- Sima Peak 
Diciembre 1854 Junia 1857 

Diciembre 1858 Octubre 1860 
Junia 1861 Abril 1865 
Diciembre 1867 Junia 1869 
Diciembre 1870 Octubre 1873 
Marzo 1879 Marzo 1882 
Mayo 1885 Marzo 1887 
Abril 1888 Julio 1890 
Mayo 1891 Enero 1893 
Junia 1894 Diciembre 1895 
Junia 1897 Junia 1899 
Diciembre 1900 Septiembre 1902 
Agosto 1904 Mayo 1907 
Junia 1908 Enero 1910 
Enero 1912 Enero 1913 
Diciembre 1914 Agosto 1918 
Marzo 1919 Enero 1920 
Julio 1921 Mayo 1923 
Julio 1924 Octubre 1926 
Noviembre 1927 Agosto 1929 
Marzo 1933 Mayo 1937 
Junia 1938 Febrero 1945 
Octubre 1945 Noviembre 1948 
Octubre 1949 Julio 1953 
Mayo 1954 Agosto 1957 
Abril 1958 Abril 1960 
Febrero 1961 Diciembre 1969 
Noviembre 1970 Noviembre 1973 
Marzo 1975 Enero 1980 
Julio 1980 Julio 1981 
Noviembre 1982 Julio 1990 
Marzo 1991 Marzo 2001 

Promedio, todos los ciclos: 
1854-1991 (31 ciclos) 
1854-1919 (16 ciclos) 
1919-1945 (6 ciclos) 
1945-1991 (9 ciclos) 

Promedio, ciclos en tiempo de paz: 
1854-1991 (26 ciclos) 

1854-1919 (14 ciclos) 
1919-1945 (5 ciclos) 
1945-1991 (7 ciclos) 

Contraccion 
Sima desde 

ExpanSion 
Peak desde 

peak 
anterior) 

peak) sima 

18 
8 

32 
18 
65 
38 
13 
10 
17 
18 
18 
23 
13 
24 
23 
I 

18 
14 
13 
43 
13 
a 

11 
10 

8 
10 
11 
16 

6 
16 
8 

18 
22 
18 
11 

19 
22 
20 
11 

30 
22 
46 
18 
34 
36 
22 
27 
20 
18 
24 
21 
33 
19 
12 
44 
10 
22 
27 
21 
50 
80 
37 
45 
39 
24 

106 
36 
58 
12 
92 

120 

35 
27 
35 
50 

29 
24 
26 
43 

anterior 

48 
30 
78 
36 
99 
74 
35 
37 
37 
36 
42 
44 
46 
43 
35 
51 
28 
36 
40 
64 
63 
88 
48 
55 
47 
34 
ill 

52 
64 
28 

100 

53 
48 
53 
61 

48 
46 
46 
53 

Cicio 

peak 
anterior 

40 
54 
50 
52 

101 
60 
40 
30 
35 
42 
39 
56 
32 
36 
QZ 
17 
40 
41 
34 
93 
93 
45 
56 
49 
32 
ill 

47 
74 
18 

108 
128 

53 t 
49 :j: 
53 
61 

48 
47 § 
45 
53 

• Las cifras subrayadas son las expansiones en tiempo de guerra (Guerra Civil, Primera y Segunda Guerra Mundia/, 

Guerra de Corea y Guerra de Vietnam) , las contracciones de posguerra y los ciclos completos que incluyen las 
expansiones de tiempo de guerra. 
t 30 ciclos :j:1 5 ciclos : 25 ciclos § 13 ciclos 

Fuente: NBER, disponible en www_nber.org 
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A partir del trabajo de Mitchell y Burns, la NBER ha tenido la mision de registrar 

los diferentes aspectos de los ciclos en los Estados Unidos: la fase de expan­

sion , la fase de contraccion, los peaks y las simas. Toda esta informacion se re­

gistra usando el mes como unidad basica de tiempo. La Tabla 6.4 presenta un 

resumen de las fases de los 31 ciclos economicos que ha experimentado Es­

tados Unidos desde mediados del siglo XIX. La Tabla entrega informacion es­

pecifica para cada cicio: mes y ano del peak y la sima, la duracion de las fases 

de expansion y contraccion (en meses), ademas de datos que relacionan cada 

cicio con el anterior, esto es, el tiempo transcurrido entre una sima y la siguien­

te y entre un peak y el siguiente. La Figura 6.8 muestra una representacion gra­

fica de la experiencia estadounidense con los ciclos economicos. 

De los datos surgen dos importantes conclusiones. Primero, los ciclos com ­

pletos, medidos como el periodo comprendido entre una sima y otra, varian 

sustancialmente en cuanto a su duracion, desde 28 meses el mas corto has­

ta 117 meses el mas prolongado. En consecuencia, los ciclos economicos no 

son ondas fijas de actividad economica, regulares como las mareas oceanicas 

o la puesta del Sol. En efecto, como veremos, los ciclos son mas bien el resul­

tado de shocks aleatorios que golpean a una economia. Segundo, desde la 

Segunda Guerra Mundial, las fases de contraccion tienden a acortarse, mien­

tras que las expansiones se han alargado. Durante el periodo 1854-38, la 

economia estadounidense estuvo en fase de contraccion un 45 % de ese 

tiempo; en contraste, entre 1945 y 2001 estuvo en la fase contraccion solo 

un 17% de tiempo. Mas aun, la volatilidad de las fluctuaciones economicas 

tam bien se ha reducido, un patron que se aprecia claramente en la Figura 6.8. 

La Figura muestra la tasa de crecimiento del PNB durante mas de un siglo 

(1876-2000). Los an os que abarca estan divididos en tres periodos: 1876-

1918, 1919-45, Y 1946-2000, con los puntos de quiebre marcados al termi­

no de las dos guerras mundiales.9 Un rasgo sorprendente de los grMicos es 

la reduccion de la variabilidad del crecimiento del PNB a partir de 1945. En 

efecto, segun una medida de variabilidad,10 despues de la Segunda Guerra 

Mundial, la variabilidad del crecimiento del PNB es menor a la tercera parte 

de la experimentada entre 1919 y 1945 Y alrededor de un 60% de la mos­

trada entre 1876 a 1918. AI analizar los datos surgen rapidamente dos ob­

servaciones: primero, la variabilidad del crecimiento del PNB se ha modera-

9. Para un anilisis detallado de la experiencia de Estados Unidos con el cicio economico, 
vease el Capitulo 3 dellibro de ViCTOR ZARNOWITZ, Business Cycles: Theory, His tory, 
Indicators and Forecasting, U niversity of Chicago Press/NBER, 1991. 

10. N os referimos al coeficiente de variaci6n del crecimiento del PNB. Esta medida , se 
define como la raz6n entre la desviaci6n escindar y la media de las tasas de crecimiento 

- del PN B. 
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do significativamente en los ultimos arios; segundo, la variabilidad del creci­

miento del PNB alcanzo su medida mas alta entre 1919 y 1945. 

Mostrando una tendencia similar, la amplitud de las fluduaciones, es decir, 

la medida del cambio de la adividad economica entre peak y sima, tambien 

ha disminuido. Por ejemplo, la expansion media del PNB real a traves del 

FIGURA 6.8 
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Fuente: 1875 a 1928: R.J. GORDON, American Business Cycles, Continuity and Change, University 

of Chicago Press, 1986. 

1929 a 2000: Oficina de Analisis Econ6mico, disponible en www.bea.doc.gov 

La metodologia consisti6 en la aplicaci6n del filtro HODRICK Y PREscon, a la serie del PNB 

expresado en d6lares de 1996. 

Para mayores detalles, ver HOORICK y PREscon Postwar U.S. Business Cycles: An empirical 

investigation, Journal of Money, Credit and Banking 29, 1997. 
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cicio (medido de sima a peak) bajo de 30,1 % en 1919-38, a 20,9% en 

1948-82. La reduccion de la amplitud de la contraccion media del PNB 

(medida de peak a sima) ha sido aun mas notable, de -14,1 % a solo -2 ,5% 

en el mismo lapso. La evidencia indica claramente que tanto las contraccio­

nes como las expansiones se han suavizado en gran medida. 

Un aspecto notable de las dos ultimas decadas son las dos prolongadas 
expansiones economicas de los Estados Unidos, una en los arias ochen­

ta y la otra en los noventa. AI comenzar el nuevo milenio, la economra 

estadounidense finalmente habra rota su propio record de expansion, 

que fue establecido en los arias sesenta. Hay quienes sostienen que el ci­

cio economico de este pars ha cambiado en su esencia, y que ahara 

muestra una tendencia mucho menor a la recesion. Un argumento que 

destaca esta teorra es que la revolucion informatica ha causado una ace­

leracion de las tasas de crecimiento y un auge de la inversion corporativa y 

familiar. Otra explicacion para los auges sostenidos podrra ser la reduc­

cion del cicio de inventarios, porque el mejor manejo de los inventarios 

(par ejemplo, como resultado de la produccion instantanea) ha reducido 

su demanda y ha moderado las pronunciadas fluctuaciones que solfan 

ocurrir en la demanda de inventarios. Otras razones podrran incluir una 

mejor administracion de las empresas (par ejemplo, los recientes esfuer­

zos de racionalizacion a los que frecuentemente se los llama " empeque­
riecimiento" a "downsizing") y, especial mente, un mejor manejo ma­

croeconomico par parte del Banco Central de los Estados Unidos, la 

Reserva Federal. Tambien hay quienes creen que la globalizacion ha re­

ducido la inestabilidad de los ciclos, al hacer a la economra menos de­

pendiente de la demanda interna, mientras que otros Ie aSignan un pa­

pel importante a la liberalizacion, principalmente del sector financiero . Si 

bien todos estos argumentos pueden ayudar a comprender par que las 

expansiones de los Estados Unidos han durado tanto en los ultimos vein­

te arias, la recesion que comenzo en marzo de 2001 muestra que resul­

ta equivocado declarar la muerte del cicio economico.11 

11. VI CTO R ZARNOW ITZ entrega un interesante anilisis de estas materias en Theory and 
History &hind Business Cycles: A re the 1990s the Onset if a Golden Age?, Journal of Economic 
Perspectives, primavera de 1999. 
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Los ciclos economicos son causados por impulsos, que afectan el sistema economi­

CO y desatan un conjunto de reacciones ciclicas en la economia. El caracter ciclico de 

cualquier respuesta en particular tiende a disminuir con el tiempo. Los ciclos vuel­

ven, sin embargo, porque llegan nuevos impulsos que vuelven a perturbar el equili­

brio economico. En consecuencia, el patron ciclico que se observa en una economia 

es el reflejo de una serie de impulsos independientes que remecen a la economia a 

traves del tiempo. Cada uno de estos impulsos, 0 shocks, se propaga luego por toda 

la economia en una forma particular que depended de la estructura subyacente de la 

economia. 

~Cuales son los principales impulsos 0 shocks que causan las fluctuaciones econo­

micas? En los capitulos anteriores hemos mostrado al menos tres tipos de perturbacio­

nes economicas. Los shocks de oferta, que afectan directamente ala economia en ella­

do de la produccion. Entre ellos se cuentan los avances de la tecnologia, los cambios 

climaticos, las catastrofes naturales, el descubrimiento de nuevos recursos 0 (desde el 

punto de vista de un pais individual) una variacion de los precios internacionales de las 

materias primas. En ciertas circunstancias, tambien las variaciones del salario nominal 

pueden caer en la categoria de shock de oferta. Los shocks de politica son el resultado 

de decisiones que toma la autoridad macroeconomica y que afectan principalmente a 

la demanda. 12 Estos incluyen las variaciones de la oferta monetaria, del tipo de cambio 

y de la politica fiscal. Por ultimo, estan los shocks de demanda privada. Entre ellos, se 

encuentran los movimientos de la inversion 0 el consumo del sector privado, que pue­

den ser provocados por una modificacion de las expectativas sobre el comportamiento 

futuro de la economia. En todos los casos, los shocks pueden haberse originado dentro 

del pais en cuestion, 0 pueden llegar desde afuera, a traves del comercio internacional 0 

de vinculos financieros. 

Los mecanismos que propagan las fluctuaciones ciclicas despues de que ocurre un 

shock inicial son materia de controversia. Una pregunta importante es si es posible si­

quiera que ocurran ciclos dentro de un marco economico de mercados perfectamente 

competitivos, precios flexibles y agentes optimizadores, 0 si los ciclos requieren que la 

economia se des vie significativamente de las condiciones de competencia perfecta. Co­

mo hemos vis to, los economistas keynesianos, en general, han respondido que para que 

se propaguen los ciclos economicos es esencial que ocurran ciertas fallas de mercado 

que lleven a rigideces en los precios 0 salarios nominales. Mas recientemente, los defen­

sores de las expectativas racionales, incluyendo los voceros del enfoque mas especifico 

de los ciclos economicos reales, han demostrado, en modelos teoricos, que las econo­

mias competitivas pueden generar ciclos en respuesta a cierto tipo de shocks aleatorios. 

Debido a las externalidades que emanan del proceso de innovacion, por ejemplo, las 

12. Naturalmente, algunos cambios de politic a tambien tienen efectos en ellado de la oferta. Conside­

rense, por ejemplo, los efectos de una reducci6n del impuesto sobre la renta, como veremos en el 

Capitulo 15. 
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empresas tienden a innovar en forma sincronizada, creando ciclos de innovacion que se 

correlacionan mutuamente. Otros estudiosos han explorado distintas formas en las que 

se podrian prop agar las perturbaciones aleatorias, por ejemplo, a traves del papel inde­

pendiente que juegan los mercados financieros. 

6.5 l QUE REVELAN LOS PATRONES DE DESEMPLEO 

SOBRE El EQUILIBRIO DEl MERCADO LABORAl? 

Hemos visto extensamente como los economistas keynesianos y cLisicos tienen visio­

nes distintas sobre el mercado labora!. Desde el punto de vista de Keynes y sus segui­

dores, el mercado laboral no se equilibra cipida 0 automaticamente. Esto no solo abre 

espacios para manejar la demanda agregada, sino que sugiere que habra mucho desem­

pleo involuntario. Los trabajadores quisieran trabajar a cambio del salario real vigen­

te, pero no encuentran trabajo, ya que el salario nominal no se ajusta rapidamente ha­

cia abajo en respuesta al desequilibrio del mercado labora!. Para los economistas 

clasicos, el desempleo no refleja la falta de ajuste salaria!' Puede deberse a que la legis­

lacion impide que el mercado se equilibre (debido a, por ejemplo, las leyes del salario 

minimo), aunque puede deberse tambien a la falta de competencia en el mercado la­

bora!. Esto puede ocurrir si, por ejemplo, son los sindicatos los que dominan la fija­

cion de salarios, estableciendolos en niveles artificialmente altos para sus miembros, a 

pesar de la presencia de muchos desempleados que apreciarian la oportunidad de tra­

bajar. Algun desempleo se debe simplemente al proceso normal de salirse de un traba­

jo por propia voluntad y bus car uno nuevo. El desempleo podria ser causado incluso 

por la gente que se aprovecha y que cobra el seguro de desempleo como una forma 

de ingreso, y que trabaj an en el mercado negro sin declarar a la autoridad que estan 

empleados. 

Demos un vistazo a la evidencia sobre los verdaderos patrones de desempleo y veamos 

que sugieren con respecto a los mercados laborales. Cuando el desempleo aumenta durante 

las bajas del ciclo econornico, ~el fenomeno se ajusta mas a los preceptos keynesianos 0 

a los clasicos? ~Como se explican el desempleo de largo plazo y las diferencias en el de­

sempleo entre paises? 

Lo primero es definir la tasa de desempleo. D e acuerdo con la Organizacion Inter­

nacional del Trabajo, el desempleo es la cantidad de gente mayor que, a cierta edad, es­

ta sin trabajo, esta actualmente disponible para trabajar y esta buscando trabajo durante 

un periodo de referencia. 13 Para que una persona se considere desempleada debe cum­

plir con las tres condiciones. Para ser considerada como buscadora de trabajo, la perso-

13. Vease Organizacion Internacional del Trabajo, Yearbook of Labor Statistics , Ginebra , 1996. Esta defini­
cion se origino en la Resolucion de la D ecimotercera ConIerencia Internacional de Estaclisticas La­
borales realizada en Ginebra en 1982. 
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na debe estar dando pasos claros en busca de un empleo. Entre tales pasos se encuentran 

registrarse en una agencia de empleos, enviar solicitudes a empleadores, acercarse a los 

lugares de trabajo (campos agricolas, fabricas y demas), 0 publicar 0 responder avisos en 

el periodico, por m encionar solo algunos de ellos. La tasa de desempleo es entonces el 

numero de personas desempleadas como proporcion de la fuerza laboral. La fu erza la­

boral se define como todas las personas que tienen 0 buscan un empleo; esto es, la su­

ma de los empleados mas los desempleados. Los individuos que no estan ni empleados 

ni buscando trabajo se consideran fuera de la fuerza laboral. 

Ahora, volvamos la mirada a la evidencia. Un punto importante es que la tasa de 

desempleo flu ctua ampliamente a traves del tiempo dentro de un determinado pais, 

normalmente en linea con el ciclo econornico. El desempleo aumenta durante las rece­

siones y disminuye durante los auges .'Recordemos la Figura 1.3, que muestra la historia 

de la tasa de desempleo para los Estados Unidos durante el siglo XX. Hubo aumentos 

significativos del desempleo durante la Gran Depresion (1929-31), durante los prime­

ros dos shocks petroleros (1973-75 y 1979- 80) y durante la deflacion de R eagan (1982-

83). Los auges ocurridos durante la Segunda Guerra Mundial (1942-45) , la Guerra de 

Corea (1950-53) y la decada de los 1960 (1961-68) muestran importantes bajas en la ta­

sa de desempleo. Tras un prolongado auge en los anos noventa, la tasa de desempleo vol­

vio a caer a cifras muy bajas en la segunda mitad de la decada. Es dificil argumentar que 

tales m ovimientos ciclicos del desempleo reflejan los tipos de variables que enfatizan los 

model os clasicos, tales como las modificaciones a la legislacion del salario minimo 0 el 

poder sindical. Tambien es dificil suponer que tales vaivenes del empleo representen 

simplemente ajustes voluntarios de corto plazo en el numero de horas que los indivi­

duos desean dedicar al trabajo. Gran parte de estas variaciones del desempleo reflejan 

claramente la perdida involuntaria del empleo durante las bajas del ciclo economico, 

seguida por la apertura de nuevas vacantes y por una caida del desempleo durante el ca­

mino a la sima del ciclo economico siguiente. 

La tasa de desempleo promedio tambien varia mucho de un pais a otro, como 

puede apreciarse en la Tabla 6.5. Entre los anos 1987 a 1999, por ejemplo, la propor­

cion de personas desempleadas en nuestro ej emplo de paises va desde un 19,7% en 

Espana a un minimo de 3,1% en Corea del Sur y de 2,9% en Japon. Algunos paises 

definen el desempleo en forma algo distinta, 10 que podria explicar parte de la dife­

rencia. Al mismo tiempo, ciertas diferencias estructurales entre los mercados labora­

les , asi como diferencias institucionales a la hora de establecer los salarios, tambien 

ayudan a explicar o tras desigualdades en los patrones de desempleo en los distintos 

paises. C uando la tasa de desempleo difiere durante largos periodos , es dificil decir 

que la culpa la tienen las diferencias persistentes en las condiciones de la demanda 

agregada (keynesiana). Las diferencias prolongadas y persistentes entre la tasa de de­

sempleo europea y la estado unidense, por ejemplo, casi con seguridad reflej an dife­

rencias en las instituciones del mercado laboral antes que en las condiciones de la de­

manda agregada. 
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Pais 

Belgica 

Francia 

Alemania 

Italia 

Holanda 

Espana 

TABLA 6.5 

Tasa de desempleo promedio en una selection de paises 
1987-1999 

Pais Desempleo 

Chile 5,9 

Francia 10,9 

Alemania* 9,7 

Italia 11,5 

Jap6n 2,9 

Filipinas 8,6 

Republica de Corea 3,1 

Espana 19,7 

Suiza* 3,3 

Reino Unido 8,2 

~.§tados Unidos_. __ ._ .... _ _____ .... _ _ ... __ . _ _ .. _52. ___ _ 

* 1991-1999. 

Fuente: Oficina Internacional del Trabajo, Base de datos LABORSTAT, 

2001. 

TABLA 6.6 

Duracion del desempleo en 105 Estados Unidos 'f Europa 

Duraci6n Porcentaje de desempleados Porcentaje de desempleados 
desempleo que no encuentran trabajo que no encuentran trabajo 
en meses por mas de 6 meses por mas de 12 meses 
(promedio, (1994) (1994) 
1 

22,5 75 58 
20,5 62 38 
12,0 64 44 

29,7 79 61 

20,5 68 43 
41,4 73 56 

Reino Unido 10,7 63 45 

Estados Unidos 2,4 __ .. _ . ..1Q ____ . ____ . _____________ 1..? . ____ ~ _ _ 

Fuente: Base de datos OCDE. 

En contraste, algunos paises europeos presentan 10 que suele describirse como un "es­

tanque" de desempleo: los trabajadores que pierden su trabajo pueden estar seguros de 

que estaran sin trabajar por un largo periodo. Como muestra la Tabla 6.6, existe un fuer­

te contraste en este sentido entre Europa y los Estados Unidos. Observese que el nume-
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ro promedio de meses que duro desempleada una persona entre 1985 y 1994 fue de 41 

en Espana, 30 en Italia, 23 en Belgica y apenas 2,4 en los Estados Unidos. En 1994, la 

participacion de los desempleados que habian estado sin trabajar por mas de 12 meses 

fue de 61% en Italia, 58% en Belgica, 56% en Espana y 12% en los Estados Unidos. Por 

otra parte, elilevar mucho tiempo desempleado atenta contra la probabilidad de encon­

trar trabajo, porque es posible que la persona pierda algunas de sus destrezas esenciales, 

yes probable que los empleadores potenciales tengan poca fe en sus habilidades (de 10 
contrario ya habria encontrado trabaj o). 

2Por que son entonces tan distintos los mercados laborales en Europa y los Estados Uni­

dos? Stephen Nickell, de la Universidad de Oxford, es categorico al afirmar que los principa­

les responsables son los generosos beneficios a los desempleados, las altas tasas de sindicaliza­

cion y los fuertes impuestos .14 Otro estudio estima que alrededor de la mitad de la diferencia 

de duracion del desempleo entre los Estados Unidos y Europa puede explicarse por la mayor 

generosidad de los beneficios europeos para los desempleados.1 5 Estas y otras diferencias se 

analizan en la Perspectiva global 6.4 y se profundizan con mayor detalle en el Capitulo 16. 

R ES UMEN 

En una economia cerrada, la demanda agregada es el m onto total de bienes y servicios 

demandado por los residentes de un pais , dado el nivel de precios de los productos. Es 

la suma de las demandas por consumo, inversion y gasto de gobierno. La funcion de 

demanda agregada tiene pendiente negativa porque un aumento del precio reduce el 

valor de los saldos monetarios reales (el valor real del dinero en manos del publico) , 10 
que reduce el mon to de bienes demandado. 

En una economia abierta, la demanda agregada es el m onto total de bienes y ser­

vicios internos demandado por agentes locales y extranjeros, dado el nivel de precios. 

Es la suma de la demanda local por co nsumo, inversion y gasto de gobierno, mas las ex­

portaciones netas (es decir, las exportaciones m enos las importaciones). En este escena­

rio, la funcion de demanda agregada tiene pendiente negativa debido al efecto de saldos 

reales (al igual que en la economia cerrada) y porque un aumento del nivel de precios 

tiende a empujar los precios internos hacia arriba en relacion con los precios externos. 

Al encarecerse los bienes nacionales en terminos relativos (y hacerse relativamente mas 

baratos los bienes del exterio r) , las exportaciones netas disminuyen, pues tanto los resi­

dentes internos como los extern os desplazan su demanda de bienes internos hacia bienes 

producidos en el resto del mundo. 

14. STEPII EN NICKELl., Utl cmp!oymcnt and Labor Market R(!;idit ie,~ Ell rope verSl/S North A merica, Journal of 

Econo mic Perspectives, volu l1len 11 , verano de 1997. 

15. J ENNIFER H UNT, The Effect of Unemployment Compmsation all Ul1cmploymell t D lira tioll ill Germany, 
Journal of Labor Economics, volu men 13, enero de J 995. 
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La oferta agregada es el monto total de producto que empresas y familias ofrecen 

en funcion del nivel de precios. Las empresas deciden cuanto producto ofrecer a fin de 

maximizar sus utilidades, teniendo en cuenta el precio del producto, el costa de los in­

sumos, cl acervo de capital y la tecnologia de produccion. Las familias tambien toman 

una decision de oferta, sobre cuanto trabajo ofrecer, basadas en el nivel del salario real. 

La funcion de oferta agregada describe la relacion entre la oferta del producto y el ni­

vel de precios, y su forma depende fu ertemente de los supuestos que se hagan con res­

pecto al mercado laboral. 

En el enfoque clasico, los salarios son totalmente flexibles y se ajustan para asegu­

rar el equilibrio entre la oferta y la demanda laborales. EI trabajo esta siempre en pleno 

empleo (equilibrio de mercado), 10 que significa que las empresas desean emplear tan­

to trabajo como los trabajadores desean ofrecer. En consecuencia, la oferta agregada es 

una linea recta en el nivel de producto de pleno empleo. En el caso clasico, puede ha­

ber desempleo unicamente si el salario real es fij ado por arriba de su nivel de equilibrio. 

EI m odele keynesiano se basa en la nocion de que los salarios y los precios nominales 

no se ajustan automaticamente para mantener al m ercado laboral en equilibrio. Aqui se 

hace enfasis en las rigideces nominales, en contraposicion a las rigideces reales. El pro­

pio Keynes subrayo la rigidez del salario nominal, que es causada por factores institu­

cionales , tales como los contratos laborales de largo plazo. En estas condiciones, la cur­

va de oferta agregada tiene pendiente positiva porque un aumento en el nivel de precios 

deprime los salarios reales, haciendo mas atractivo para las empresas contratar mas tra­

bajo y asi aumentar la oferta del producto. 

PERSPECTIVA GLOBAL 6.4 

AI menos durante las ultimas dos decadas, los economistas han intentado 

comprender por que el desempleo es mucho mayor en Europa que en los 

Estados Unidos. Basta ver las cifras. En el periodo comprendido entre 1983 

y 1996, el desempleo anual promedio en los Estados Unidos fue de 6,5%, 

mientras que en Espana alcanz6 un 19,7%, en Francia un 10,4%, en Dina­

marca un 9,9% yen Belgica y el Reino Unido un 9,7%. Estas diferencias en 

el comportamiento del desempleo comenzaron a atraer la atenci6n de los 

profesionales a fines de los arios setenta.16 

16. Vease, por ejemplo, J EFFREY SACHS, Wages, Profirs, and MaaoecOIlOmic Adjllsrmenr in rhe 
19705, Brookings Papers on Economic Activity, 1979: 1. 
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Son muchos los economistas que culpan a las rigideces del mercado labo­

ral en el caso de Europa. Los trabajadores europeos normalmente gozan 

de gran protecci6n para sus empleos. Hay leyes estrictas que obligan a los 

empleadores a pagar grandes indemnizaciones a los trabajadores despe­

didos. Si es muy costoso despedir, los empleadores tienen menos incenti­

vos para contratar. Mas aun, en muchos paises europeos, el gobierno otor­

ga generosas compensaciones en dinero a los trabajadores desempleados 

(generalmente en programas conocidos como "seguro de desempleo") 

por largos periodos. Esto reduce la motivaci6n para buscar trabajo, por 10 

que los trabajadores permanecen desempleados por periodos mas largos. 

Asimismo, los impuestos a la nomina, es decir, los impuestos que pagan 

tanto empleados como empleadores sobre el monto de los salarios, tam­

bien son mas altos en Europa, 10 que opera en detrimento del empleo. 

Ademas, la proporci6n de trabajadores pertenecientes a sindicatos es mu­

cho mayor en Europa que en los Estados Unidos y los sindicatos europeos 

suelen ser mas poderosos. Entre 1989 y 1994, un 15,6% de los trabajado­

res estadounidenses estaba afiliado a algun sindicato, mientras que en mu­

chos paises de Europa la proporci6n superaba el 40%, lIegando a mas del 

80% en Suecia. Los poderosos sindicatos europeos estan en mejor posici6n 

para negociar los salarios de sus afiliados, aun a costa de tener un menor 

numero de empleos a nivel global. 

Estados Unidos no s610 muestra un desempleo menor que Europa, sino que 

tambien su mercado laboral es habitualmente descrito como mucho mas 

dinamico, en donde miles de trabajadores entran y salen de la fuerza labo­

ral, cambian de empleo 0 son despedidos y recontratados en forma men­

sual. Un estudio reciente del sector industrial estadounidense17 revel6 que 

entre 1973 y 1988, en promedio, se "destruyeron" anualmente un 10,3% 

del total de puestos de trabajo, y que fueron creados mas 0 menos la mis­

ma cantidad . En consecuencia, aun si el empleo total no varia significativa­

mente durante un alio, muchos trabajadores cambian de empleo 0 quedan 

desempleados temporalmente, s610 para encontrar un nuevo puesto en 

corto tiempo. 

17. S TEVEN D AVIS, j O H N H ALTIWANGER Y S COTT SCHUH, Job Creation and Destruction, MIT 

Press, 1996. 
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EI equilibrio del mercado de productos est i dado por la interseccion de las curvas de 

demanda agregada (con pendiente descendente) y de oferta agregada. EI equilibrio 

determina el nivel de producto y el de precios. Cualquier politica expansiva, monetaria 

o fiscal, had aumentar la demanda agregada. Las implicaciones especificas sobre el pro­

ducto y los precios dependeran del tipo de economia de la que se trate. En el caso cla­

sico, la oferta agregada es vertical. Todo el efecto de un desplazamiento de la demanda 

se traslada a los precios y no hay efecto sobre el producto. En el caso keynesiano, con sa­

larios nominales ngidos, la oferta agregada ti ene pendiente positiva, por 10 que una ex­

pansion de la demanda acarrea un aumento de los precios y del producto. 

Un shock de oferta, como podna ser un descubrimiento tecnologico 0 una varia­

cion de precio de los insumos, ocasio na un cambio en el monto de producto ofrecido 

para cualquier precio dado. Un shock de oferta favorable desplaza la oferta agregada 

verticalmente hacia la derecha en el caso clasico, y hacia abaj o y a la derecha en el caso 

keynesiano basi co. EI resultado cualitativo es el mismo (aumento del producto y reduc­

cion del nivel de precios), pero difieren en magnitud. 

Si se deja espacio para un ajuste gradual de los salarios nominales en lugar de ha­

cerlos totalmente rigidos, se puede realizar una sintesis de las visiones keynesiana y C1<1-
sica. A corto plazo, el ajuste del salario nominal es dem asiado como para asegurar el ple­

no empleo, pero en ellargo plazo, los salarios se ajustan 10 suficiente como para restaurar 

el pleno empleo y el equilibrio clasico.Asi, en esta sintesis, la economia presenta propie­

dades keynesianas en el corto plazo y clasicas en ellargo plazo. En este sentido, el deba­

te entre los modernos economistas clasicos y los keynesian os es mas bien un asunto 

temporal. 

Los ciclos economicos son las desviaciones sincronizadas de las variables macroe­

conomicas importantes alrededor de su tendencia. Un ciclo es una expansion simultanea 

de varias actividades economicas, seguida de una contraccion igualmente generalizada de 

estas variables. Los ciclos son recurrentes, aunque no ti enen una duracion fija. Si bien los 

ciclos no son todos iguales en distintos paises y momentos, sl ti enen en comon impor­

tantes caracten sticas generales que los convierten en materia de estudio sistematico. 

Las variables se clasifican segiln sean prociclicas, contraciclicas, 0 aciclicas , es de­

cir, si se mueven con el ciclo, contra el ciclo 0 al margen de el. Cada ciclo comienza en 

una sima (un punto bajo de la actividad economica) y entra en su fase expansiva hasta 

que la economia alcanza el peak (el punto mas alto del ciclo). Luego comienza un peno­

do de contraccio n hasta que la economia cae en una nueva sima. EI ciclo completo se 

mide de sima a sima. Los oltimos estudios que abordan el caso de los Estados Unidos han 

revelado que, despues de la Segunda Guerra Mundial, las fases de contraccion se han 

acortado y las expansiones se han alargado en comparacion con los ciclos anteriores. 

Los ciclos economic os son el resultado de impulsos que impactan al sistema eco­

nomico y que echan a andar un patron ciclico de respuestas economicas. Hay tres tipos 

principales de shocks que generan ciclos: los shocks de oferta, tales como avances tec­

nologicos, cambios climaticos 0 catastrofes naturales; los shocks de politica, que se ori-
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inan en decisiones de las autoridades macroeconomicas; y los shocks de demanda, 

!ue se producen en el sector privado y que pueden ser, por ejemplo, el resultado de 

cambios en la inversion 0 en el consumo. Luego de que ocurre el shock inicial, el cido 

se disemina por la economia a traves de los mecanismos de propagacion. 

Una pregunta importante que surge es si los cidos pueden ocurrir bajo condicio­

nes dasicas de competencia de mercado y f1exibilidad de precios. El enfoque keynesia­

no sugiere que las explicaciones del cido economico se basan en las imperfecciones del 

mercado, que conducen a una forma u otra de rigidez de precios 0 de salarios. 

El desempleo es el conjunto de personas mayores que a cierta edad estan sin tra­

bajo, estan disponibles para trabajar y buscan empleo durante un cierto periodo de re­

ferencia. La tasa de desempleo, a su vez, es el numero de personas desempleadas como 

proporcion de la fuerza laboral. La fuerza laboral se define como todas las personas que 

tienen un empleo 0 estan buscando uno, es decir,la suma de los empleados mas los de­

sempleados. 

Conceptos clave 

• Shocks de demanda 

• Shocks de oferta 

• Cidos economicos 

• Demanda agregada 

• Efecto de said os reales 

• Funcion de demanda agregada 

• Oferta agregada 

• Funcion de oferta agregada 

• Equilibrio de mercado 

• Cidos 

• Proddico 

• Contraddico 

• Addico 

• Sima 

APENDICE 

• Expansion 

• Peak 
• Contraccion 
. Impulsos 

• Amplitud 

• Propagacion 

• Shocks 
• Shocks de politica 

• Expectativas racionales 

• Cidos economicos reales 

• Desempleo 

• Tasa de desempleo 

• Fuerza laboral 

• Impuestos por nomina 

Ofe·rta y demand a agregadas en el corto y largo plazo 

Keynes afirmaba que los salarios nominales no se ajustan necesariamente en forma ins­

tantanea como para mantener el pleno empleo. En consecuencia, la curva de oferta 

agregada keynesiana se basa en un salario nominal fijo. Pero el mismo Keynes, y mas tar-
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de los economistas que siguieron su tradicion, reconocieron que los salarios nominales 

no estin verdaderamente fijos, sino que son simplemente lentos para ajustarse a los de­

sequilibrios de la demanda agregada. Si se permite el ajuste gradual de los salarios no­

minales, en lugar de tener rigidez permanente, se puede hacer una sintesis de las posi­

ciones keynesiana y clisica. A corto plazo, el ajuste de los salarios es demasiado lento 

como para asegurar el pleno empleo pero, en un plazo mis largo, los salarios terminan 

por ajustarse 10 suficiente como para restablecer el pleno empleo y el equilibrio clisico. 

Para ilustrar 10 anterior, supongamos un tipo muy simple de ajuste de salarios. Sa­

bemos que siempre que el producto esti por debajo del nivel de pleno empleo, algunos 

trabajadores estin desempleados en contra de su voluntad. Quisieran trabajar, pero co­

mo el nivel general de salarios esti muy alto, no hay suficiente demanda de trabajo. En 

este caso, supondremos que los salarios nominales tenderin a bajar a medida que los 

trabajadores desocupados ofrezcan sus servicios con un descuento respecto del salario 

vigente.Y cuando el producto esti por encima del nivel de pleno empleo, supondremos 

que las fuerzas del mercado lab oral fomentarin el aumento de los salarios nominales. 

Estas ideas pueden formalizarse utilizando una ecuacion dinimica para los salarios, 

la que describe como cambian los salarios en el tiempo en funcion del desempleo. Sea 

W el salario en el periodo actual (un periodo puede ser un mes, un trimestre 0 un ano; 

no es necesario ser precisos aqui). Sea tambien IN +1 el cambio porcentual del salario en­

tre este periodo y el proximo [W +1 = 0N+1 - w)/WJ . Supondremos que la variacion del sa­

lario es una funcion de la brecha del producto. Cuando el producto esti por debajo del 

nivel de pleno empleo, hay personas desocupadas contra su voluntad y el salario nomi­

nal tiende a disminuir: 

(6A"1) 

(En el Capitulo 11 refinaremos este anilisis de determinacion de los salarios.) 

Ahora, consideremos una economia que parte del equilibrio de pleno empleo, re­

presentado por el punto E de la Figura 6A.1 . Supongamosfademis que la demanda agre­

gada disminuye, tal vez por una politica monetaria estilo ·Churchill. El resultado inme­

diato es un traslado del producto desde Of en el punto E, hacia 0 1 en el punto A. Un 

aumento del desempleo seria un resultado inmediato, pero no es el final de la historia. 

Con la reduccion del producto, los salarios nominales tienden a caer, por 10 que la 

curva de oferta agregada se desplaza hacia la derecha, como se aprecia en la Figura 6A.1. 

Alii vemos que la reduccion rezagada del salario nominal conduce a un atraso en la re­

cuperacion del producto, desde el punto A. Mientras que el producto permanezca por 

debajo de Or, la tendencia de los salarios nominales ala baja y del producto al alza con­

tinuari . De acuerdo con la ecuaci6n (6A.1), la caida de los salarios se detiene solo cuan­

do el producto ha regresado a Of, 

Observese, entonces, el efecto de largo plazo de la reduccion de la demanda agre­

gada. Luego del ajuste completo de los salarios nominales, el producto esti de vuelta en 
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FIGURA 6A.1 

Etedos de corto y largo plazo de una (ontraccion de la demanda 
agregada 

su nivel de pleno empleo y el efecto total del shock de demanda agregada se manifies­

ta en forma de men ores precios en lugar de que se traduzca en un menor nivel de pro­

ducto. De esta manera, nosotros podemos observar los efectos dinamicos frente a una 

reduccion de la demanda agregada. AI comienzo, hay una baja moderada de los precios, 

en tanto que el producto cae bruscamente. Con el tiempo, se reducen los salarios no­

minales en respuesta a la baja del producto, 10 que desencadena un proceso en que los 

precios caen mas mientras que el producto comienza a recuperarse. A la larga, se resta­

blece completamente el nivel de producto de pleno empleo. El efecto de largo plazo es 

exactamente el mismo que predice el modelo clasico: el shock de demanda agregada es 

seguido de una baja de precios y salarios de magnitud suficiente como para que el pro­

ducto (y el empleo) permanezcan en sus niveles de pleno empleo. 

Para resumir estos resultados, podemos afirmar que la economia muestra propieda­

des keynesianas en el corto plazo y chisicas en ellargo plazo. A corto plazo, los despla­

zamientos de la demanda agregada afectan tanto al producto como a los precios, mientras 

que en ellargo plazo solo afectan a los precios. En este sentido, el debate entre los moder­

nos economistas clasicos y keynesianos es principalmente un asunto temporal. Ambos gru­

pos de economistas reconocen que la economia tiende a regresar al equilibrio de pleno em­

pleo despues de un movimiento de la demanda agregada. La pregunta es: ~con que 

velocidad sucede todo? El economista keynesiano responde que la reaccion de la economia 

sera gradual, quiza tan gradual que podrian usarse instrumentos de politica macroeconomi­

ca, esto es, de politica monetaria, fiscal 0 cambiaria para apurar el retorno al pleno empleo. 

El economista clasico, por su lado, responde que la economia regresara rapidamente al ple­

no erupleo, tan velozmente que no es necesario adoptar politicas macroeconomicas. 
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PROBLEMAS Y PREGUNTAS 

1. Explique por que la CUNa de demanda agregada tiene pendiente negativa tanto en 

una economia cerrada como en una abierta. L Cual es la importancia de los saldos 

reales en la pendiente de la demanda agregada7 

2. Analice que sucede con la CUNa de la oferta agregada keynesiana en las siguientes 

situaciones: 

a) Se produce un avance tecnol6gico. 

b) Un terremoto destruye la mitad del stock de capital del pais. 

c) Cambian las preferencias de los trabajadores; ahora estan dispuestos a trabajar 

mas a cualquier salario dado. 

d) Se inventan mejores maquinas, mas produdivas, pero 5610 un tercio de la fuerza 

de trabajo sabe c6mo operarlas. 

Compare los resultados con los obtenidos en el ejercicio 4 del Capitulo 3. 

3. Encuentre la CUNa de oferta agregada cuando : 

a) La funci6n de producci6n es Q = 3LK; la demanda por trabajo es LD = 10 - 2w/P; 

la oferta de trabajo es L S = 4w/P; el stock de capital en la economia esta fijo en 

K = 4. 

b) La CUNa de oferta agregada que usted deriv6 en (a), Les representativa del caso 

clasico 0 del keynesiano 7 

c) LC6mo cambiarian sus respuestas a (a) y (b) si el salario nominal se fijara en 37 

4. Durante las ultimas decadas, Brasil ha experimentado largos periodos de alta inflaci6n. 

Su poblaci6n esta acostumbrada a variaciones sustanciales de los precios y los sala­

rios. Los contratos se establecen general mente por period os cortos de tiempo. Por 

otra parte, Suiza ha tenido un nivel de precios muy estable por largo tiempo. Con 

frecuencia los contratos se fijan para cubrir varios arios. LEn cual de los dos paises 

seria mas efedivo un incremento del gasto del gobierno para aumentar el nivel del 

product07 

5 . Durante la Gran Depresi6n de la decada de 1930, Estados Unidos sufri6 una deflaci6n 

y un incremento significativ~ del desempleo involuntario. LCual de los casas de 

oferta agregada piensa usted que es mas relevante para analizar esta situaci6n7 

Algunas personas recomendaron que el gobierno redujera su gasto. LPiensa usted que 

esta era una recomendaci6n sana en el marco del modele de oferta agregada/demanda 

agregada7 

6. Clasifique las siguientes variables de acuerdo con sus propiedades en el cicio econ6-

mico (prodclica, contradclica, adclica): consumo, inversi6n, produdo, empleo, sa-
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lario real, saldos reales de dinero, base monetaria, tasa de interes nominal, rotaci6n 

de dep6sitos. Explique. 

e-sugerencia: una fuente de analisis util sobre los cidos econ6micos en los Estados Unidos 

es la pagina web de la Oficina Nacional de Investigaci6n Econ6mica www.nber.org, 

que contiene informaci6n relevante sobre las maneras de identificar los cidos eco­

n6micos. 

7. Explique la respuesta al cido econ6mico de una industria: 

a) que produce bienes durables; 

b) que produce bienes almacenables; 

c) con contratos de salarios por tres aiios; 

d) con poder monop61ico en el mercado. 

8. LCual es el mecanisme por el que los cam bios en el nivel del gasto publico explican 

las fluctuaciones econ6micas de acuerdo con la visi6n keynesiana del cido econ6-

mico? LY de acuerdo con el enfoque del cido econ6mico real? 

9. Un concepto de shock de politica sugiere la imagen de un gobierno ddico que ma­

nipula el empleo y el producto agregado con el unico fin de mantenerse en el po­

der. Discuta esta afirmaci6n . 

10. Explique por que las nuevas teorfas dasicas del cido econ6mico se asocian con el 

termino "enfoque de equilibrio", en tanto que la tradici6n keynesiana se asocia con 

los modelos de "desequilibrio" para las fluctuaciones econ6micas. 

11. La teorra de los cidos econ6micos reales seiiala que la existencia de los cidos esta li­

gada principalmente a fen6menos asociados a la oferta agregada, como shocks tec­

nol6gicos 0 de terminos de intercambio. LEn que medida esta afectado su pars por 

ese tipo de cidos? LO los cidos econ6micos provienen mas bien de shocks de polr­

tica 0 de demanda agregada? 

e-sugerencia: la discusi6n macroecon6mica no ha estado ausente en Internet. Varias 

corrientes tienen paginas web donde dan a conocer sus ideas. Un buen punto de parti­

da para el estudio de las distintas escuelas de pensamiento es cepa.newschool.edu/het 

12. Los cidos econ6micos tienden a presentar un comportamiento proddico de la pro­

ductividad laboral. L C6mo se explica esta observaci6n emprrica segun diferentes 

concepciones del cido econ6mico? 


