
Capítulo 10 
Expectativas, contratos laborales y oferta agregada 

de corto plazo

En las partes dos y tres nos dedicamos a estudiar el modelo IS-LM, que es el modelo 
de determinación de la demanda agregada y la oferta agregada en contextos de largo 
y corto plazo, respectivamente. En este capítulo, haremos un breve repaso tanto del 
corto como del largo plazo y de las implicancias que tienen en la determinación del 
producto de la economía. Luego, introduciendo el concepto de las expectativas en 
los agentes económicos, desarrollaremos la fundamentación de una nueva curva de 
oferta agregada de corto plazo con pendiente positiva. Finalmente, hablaremos de las 
brechas expansionistas y contraccionistas del PBI que permitirán hacer un análisis de 
la transición del corto al largo plazo.

10.1 Demanda agregada y oferta agregada: aspectos introductorios 

La función de demanda agregada representa todos los puntos en los que los mercados 
de bienes y de dinero se encuentran simultáneamente en equilibrio para distintos 
niveles de precios. Esta, como recordaremos, representa una relación negativa entre el 
nivel de precios y el nivel de productos.

De las ecuaciones que definen el equilibrio simultáneo en el mercado de bienes 
y de dinero:
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Igualando ambas ecuaciones, obtendremos el nivel de ingreso de equilibrio:
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Agrupando y haciendo uso de las siguientes variables:

ϕ = [C0 + G0 + I0 + x1 Y * + (x2 + m2)e0 + ρ(x2 + m2)r
*]

θ = h + ρ(x2 + m2)

Despejando el ingreso en función del nivel de precios:
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Donde:
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Siguiendo el procedimiento del Capítulo 8, llegamos a obtener la expresión de la 
demanda agregada:
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Al igual que en el Capítulo 8, los gráficos reflejarán el uso de una versión lineal 
de la demanda agregada:

P = a - bY
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Cualquier cambio en los componentes de la demanda agregada —excepto en el 
caso del nivel de precios— provocará desplazamientos de dicha curva. 
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Una política monetaria expansiva reduce la pendiente de la curva de demanda 
agregada, generando un mayor nivel de precios para cualquier nivel de producción. 
Una política monetaria contractiva, en cambio, aumenta la pendiente de la curva 
de demanda agregada, generando un menor nivel de precios para cualquier nivel 
de producción. 
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Política monetaria en la demanda agregada
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Hasta aquí hemos analizado los efectos de las políticas en un modelo de oferta y 
demanda agregada con niveles de precios. Es un paso necesario para pasar a un modelo 
que describe mejor el comportamiento de la economía incorporando la inflación.

Es importante señalar que la magnitud del efecto final de un cambio en la 
demanda agregada sobre el producto dependerá de la forma que adopte la curva de 
oferta agregada. 

�� Demanda agregada e inflación

Como sabemos, la misión del Banco Central es velar por la estabilidad de precios 
en la economía mediante el control de la inflación. Seguiremos el desarrollo con-
ceptual del economista John B. Taylor (2000) para explicar las acciones de política 
monetaria. La conducta del Banco Central puede ser modelada bajo una regla de 
política monetaria. Para encontrar la relación inversa entre la demanda agregada y 
la inflación partimos de la relación entre la tasa real de interés y el producto descrita 
por la curva IS.
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La curva IS

Y

r

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

La relación directa entre la tasa de interés y la inflación es lo que representa la regla 
de política monetaria conocida como la regla de Taylor.

Del gráfico de la IS y de la regla de política monetaria se puede derivar una nueva 
curva que llamaremos curva de cuasidemanda agregada, que expresa una relación 
inversa entre la inflación y el producto o ingreso (véase gráfico).
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En el gráfico, se observa que hay una relación inversa entre la inflación y el producto:

p1 < p2 < p3

Y1 > Y2 > Y3

Esta relación inversa se muestra en el siguiente gráfico:

Curva de cuasidemanda agregada: la relación 
entre la inflación y el producto
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Cuando el Banco Central aumenta la tasa de interés para reducir la inflación, 
disminuye la demanda agregada y, por lo tanto, la producción. Con el alza de la tasa 
de interés, disminuye la inversión y, por lo tanto, el gasto agregado. Esto, por medio 
de los efectos multiplicadores ya estudiados, hace que la producción sea menor. 

r ↑ → I ↓ → DA ↓ → Y ↓

También se reduce el gasto en consumo:

r ↑ → Y ↓ → C ↓

Así, un incremento de la tasa de interés se relaciona con una caída del producto; 
mientras que una reducción de la tasa de interés, con un incremento del producto. 
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J. B. Taylor y las reglas de política

El contexto en el que los policy makers toman decisiones orientadas a reducir las fluctuaciones 
del producto y evitar la inflación es claramente cambiante. Esto nos haría suponer que es 
difícil seguir una regla de política; sin embargo, Taylor postula que es posible seguir una regla 
de política que describa de forma más o menos exacta la conducta de un Banco Central. 
Usualmente, una regla típica se basa en modificaciones de la tasa de interés en respuesta a 
cambios en el nivel de precios o del ingreso real. 

Respecto al carácter sistemático de una regla, que parecería echar en falta la flexibilidad de 
las políticas discrecionales, Taylor dice:

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

Aunque no hay consenso acerca de la magnitud de los coeficientes de la regla de política, 
una que captura el espíritu de las investigaciones recientes, es la siguiente:

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

Donde (p) es la tasa de inflación de los últimos cuatro trimestres; (r) es la tasa de interés 
de referencia; e (y) es la desviación porcentual del producto real con respecto al producto 
potencial (Taylor, 1993, p. 202).

La línea de ajuste de precios

La línea de ajuste de precios (LAP) refleja que, a corto plazo, la inflación está constante 
en cierto nivel. Siguiendo a Taylor, «[…] la línea de ajuste de precios tendría pendiente 
positiva si fuera el producto del periodo actual (Y), y no el de periodos pasados, el que 
afecta a la inflación» (Taylor, 2000, p. 93).
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La línea de ajuste de precios

Y

Y > Yp

Y < Yp
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p

Los desplazamientos de esta línea se atribuyen a la relación entre la producción 
efectiva y potencial. Por ejemplo, si la producción es mayor que la potencial, la línea 
de precios se desplazará hacia arriba, produciendo mayores niveles de inflación. Por 
el contrario, si la producción efectiva es menor que la potencial, la línea de precios se 
desplazará hacia abajo, produciendo menores niveles de inflación.

La inflación y el producto son determinados por la intersección de la línea de ajuste 
de precios y la curva de cuasidemanda agregada. En equilibrio, la producción es igual a la 
potencial, por lo que las situaciones donde existen diferencias entre ambas son transitorias. 
En el gráfico siguiente, vemos cómo es que la producción se ajusta a un nivel compatible 
con el producto potencial si es que se parte de una situación donde el producto efectivo es 
menor. En el equilibrio, la línea de ajuste de precios se ubica en un nivel menor de inflación.

El equilibrio LAP-CDA: producto mayor 
que el producto potencial
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Asimismo, si la producción efectiva es mayor que la potencial, la línea de ajuste de 
precios se desplazará hacia arriba: en el equilibrio, el producto será igual al potencial 
y la inflación será mayor.

El equilibrio LAP-CDA: producto menor 
que el producto potencial
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�� Estática comparativa

Primero, analizaremos la política fiscal y monetaria antes de incluir la línea de ajuste 
de precios (LAP). Luego, analizaremos el efecto de ambas políticas en un contexto de 
equilibrio.

Política fiscal expansiva (un aumento del gasto público G)

Un incremento del gasto público tiene como efecto instantáneo el incremento de la 
demanda agregada. Esta mayor demanda tendrá como consecuencia un incremento 
de la producción. La curva de cuasidemanda agregada, entonces, se desplazará hacia 
la derecha. Dado un valor para la inflación, el producto ahora es mayor.
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Curva de cuasidemanda agregada: un incremento 
del gasto público
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Cambios en la confianza del consumidor y el inversionista

Se espera un aumento del consumo si, por ejemplo, aumenta la confianza de las familias 
en el buen desempeño futuro de la economía. Si se cree que no hay recesiones próximas 
y que, por lo tanto, los ingresos serán mayores en un futuro inmediato, las familias 
incrementarán su gasto en bienes y servicios. Las consecuencias sobre la demanda 
agregada son las mismas que en el caso de una expansión fiscal: hay un incremento de 
la producción para todo nivel de inflación. Esto se refleja en el desplazamiento de la 
curva de cuasidemanda agregada a la derecha.

De forma similar, si los empresarios esperan un auge económico, reflejado en un 
incremento del nivel de ventas, la inversión también aumentará. La curva de cuaside-
manda agregada, entonces, se desplazará a la derecha.

Curva de cuasidemanda agregada: cambios en la confianza 
de consumidores y empresarios
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Política monetaria

De acuerdo con la regla de política monetaria, la tasa de interés sube cuando aumenta 
la inflación. Estos movimientos se dan a lo largo de la curva; sin embargo, la autoridad 
monetaria también podría modificar la tasa de interés a discreción para servir otros 
objetivos distintos a la estabilidad de precios. Si hay cambios en la tasa de interés que 
no estén asociados a cambios en la inflación, los movimientos no son a lo largo de la 
curva. Por ejemplo, si se quisiera incrementar la producción mediante una política 
monetaria expansiva; es decir, una reducción de la tasa de interés, la curva de cuaside-
manda agregada se desplazaría a la derecha. 

Curva de cuasidemanda agregada: política monetaria expansiva
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Pasemos ahora a analizar —partiendo de una situación de equilibrio— los efectos 
de la aplicación de una política fiscal y monetaria.

El nuevo esquema institucional de la política monetaria

La política monetaria actual se caracteriza por trabajar bajo metas explícitas de inflación para 
anclar las expectativas inflacionarias de los agentes económicos. 

Asimismo, a la base del diseño de políticas se encuentra la regla monetaria de Taylor; es decir, 
una función de reacción de la política monetaria (BCR) donde el instrumento de la tasa de 
interés es administrado ante los desvíos de la inflación con relación a su valor meta o ante 
la brecha del producto efectivo respecto al potencial.

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

Una política fiscal expansiva tiene como efecto inicial el desplazamiento de la curva de 
cuasidemanda agregada hacia la derecha. La producción es mayor que la producción 
potencial y la inflación es la misma, pues la línea de precios no se ha movido (punto B); 
sin embargo, estos son los efectos asociados al corto plazo. 

Con el paso del tiempo sabemos que la inflación se ajustará al alza, pues la 
producción no puede ser mayor a la potencial en el largo plazo. Esto se refleja en el 
desplazamiento de la línea de ajuste de precios hacia arriba. En el equilibrio final de 
largo plazo, la inflación es mayor y la producción es igual a la potencial (punto C).

El equilibrio LAP-CDA: política fiscal expansiva
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Por el contrario, una política fiscal contractiva tiene como efecto inicial el despla-
zamiento de la curva de cuasidemanda agregada hacia la izquierda. La producción 
es menor que la producción potencial y la inflación es la misma, pues la línea de 
precios no se ha movido (punto B). Como ya sabemos, los efectos de esta política 
son transitorios. 

Con el paso del tiempo, la inflación se ajustará a la baja, pues la producción no 
puede ser menor a la potencial en el largo plazo. Esto se refleja en el desplazamiento 
de la línea de ajuste de precios hacia abajo. En el equilibrio final, la inflación es menor 
y la producción es igual a la potencial (punto C).
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El equilibrio LAP-CDA: política fiscal contractiva
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Política monetaria expansiva y contractiva

Una política monetaria expansiva tiene como efecto inicial el desplazamiento de la 
curva de cuasidemanda agregada hacia la derecha. Estamos suponiendo que la autoridad 
monetaria baja la tasa de interés sin relación alguna con la inflación; por esta razón, a 
la tasa dada o corriente de la inflación aumenta el producto hasta situarse por encima 
del producto potencial (punto B). La inflación es la misma, pues la línea de precios 
no se ha movido, pero estos son los efectos asociados al corto plazo. Con el paso del 
tiempo, al igual que en el caso de una política fiscal expansiva, la inflación se ajustará 
al alza, pues la producción no puede ser mayor que el producto potencial en el largo 
plazo. La línea de ajuste de precios se desplaza hacia arriba. En el equilibrio final, la 
inflación es mayor y la producción es igual a la potencial (punto C).

El equilibrio LAP-CDA: política monetaria expansiva
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Asimismo, una política monetaria contractiva tiene como efecto inicial el despla-
zamiento de la curva de cuasidemanda agregada hacia la izquierda. Como resultado 
de la contracción de la demanda agregada, la producción es menor que la producción 
potencial (punto B). La inflación es la misma, pues la línea de precios no se ha movido. 
Los efectos hasta aquí descritos corresponden al corto plazo; con el paso del tiempo, 
la inflación se ajustará a la baja, pues la producción no puede ser menor a la potencial 
en el largo plazo. Esto se refleja en el desplazamiento de la línea de ajuste de precios 
hacia abajo. En el equilibrio final, la inflación es menor y la producción es igual a la 
potencial (punto C).

El equilibrio LAP-CDA: política monetaria contractiva
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Política fiscal para salir de la recesión

En el equilibrio inicial, tenemos que la producción se encuentra por debajo de la 
potencial, debido a lo cual la economía está en recesión. Si la autoridad fiscal opta por 
no hacer nada, la línea de ajuste de precios se desplazará hacia abajo. Si la inflación 
empieza a disminuir, la autoridad monetaria reducirá la tasa de interés; pero, como ya 
mencionamos, este es un movimiento a lo largo de la curva. La autoridad fiscal, que 
no es indiferente ante los problemas que causa la recesión, adoptará una política de 
incremento del gasto o de recorte de los impuestos que desplazará la curva de demanda 
agregada hacia la derecha (punto B). 
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El equilibrio LAP-CDA: política fiscal para salir 
de la recesión
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El desplazamiento se dará hasta que la producción sea igual a la potencial. En el 
nuevo equilibrio, la inflación es mayor (punto B´).

Lo que aprendimos de la crisis

Hasta antes de la crisis del 2008-2009, la principal preocupación de los bancos centrales 
era la estabilidad de precios. Muchos países habían adoptado el esquema de metas explícitas 
de inflación y una regla monetaria donde el instrumento tasa de interés se utilizaba para 
asegurar el cumplimiento de la meta, junto a una brecha de producto pequeña. La crisis 
mostró que este objetivo anti inflacionario no fue suficiente para mantener la estabilidad 
macroeconómica y evitar las crisis. Además, de acuerdo con Blanchard & otros (2010), la 
política fiscal desempeñó un papel subordinado. A continuación, se presentarán algunos 
errores y vacíos de la crisis:

•	 Tener inflación estable es necesario, pero no suficiente
Antes de que empezara la crisis, muchos países mantuvieron un nivel de inflación estable. 
Pero la inflación puede ser estable y, no obstante, la brecha del producto puede variar, 
llevando a un trade off entre las dos. Sin embargo, el comportamiento de la inflación es 
mucho más complejo de lo que supone el modelo que relaciona el nivel de actividad de la 
economía y la inflación. Por ejemplo, antes de la crisis del año 2000 y posteriores, cuando 
la inflación y la brecha del producto se mantuvieron estables, pero el comportamiento 
de algunos precios de los activos y agregados de crédito, así como la composición del 
producto, no eran típicos de una economía «saludable». 
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 •	 Reducir la inflación a niveles muy bajos limita el alcance de la política monetaria en las 
recesiones deflacionarias
Al inicio de la crisis, muchos bancos centrales redujeron la tasa de interés nominal a 
un nivel cercano a cero. Hoy, el mundo ha entendido que disminuir la tasa de interés 
nominal a cero es una política muy costosa.

•	 La importancia de la política fiscal anticíclica
La crisis financiera realzó la política fiscal como instrumento principal de la macroecono-
mía por dos razones: primero, porque la crisis evidenció el límite de la política monetaria; 
segundo, porque demostró que los estímulos fiscales tuvieron impactos beneficiosos. 

•	 Regulación
La regulación financiera ha tenido un rol central en la crisis del 2008-2009. El alcance 
limitado de la regulación financiera dio incentivos para que los bancos eviten imponerse 
a sí mismos límites, por ejemplo, en la composición de sus carteras de inversión. De esta 
forma, amplificó los efectos de la crisis de Estados Unidos a un nivel global.

Fuente: Blanchard & otros (2010).

�� Oferta agregada: corto y largo plazo 

La oferta agregada es la relación directa entre el nivel de precios y de producto agregado 
que las empresas están dispuestas y en posibilidad de ofrecer si se mantienen constantes 
otros factores. Por otros factores nos referimos a los precios de los recursos, el estado 
de la tecnología y al conjunto de instituciones que configuran el sistema de incentivos 
a la producción. Las condiciones de oferta agregada influyen de manera decisiva en 
los efectos que tienen las políticas de demanda agregada. 

•	 En el caso extremo de una oferta agregada a corto plazo con precios fijos, la 
producción se adapta a la demanda. La economía está determinada por la demanda. 
La inversión determina al ahorro.

En un escenario de precios fijos para cualquier nivel de producción, cualquier varia-
ción en los componentes de la demanda agregada se traducirá en variaciones en la 
producción. Tanto la política fiscal como la monetaria son capaces de afectar el nivel 
de actividad de la economía; en ese sentido, será la demanda la que determine el nivel 
de producción de la economía; es decir, la inversión determinará al ahorro (pues el 
ahorro depende del ingreso que, a su vez, depende de cambios en la demanda agregada 
y sus componentes). 
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Ajuste por cantidades: corto plazo
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•	 En el caso extremo de una oferta agregada de largo plazo (nivel de producto potencial) 
con precios flexibles, la demanda se adapta al nivel de producto potencial. La economía 
está determinada por factores de oferta. El ahorro determina la inversión.

En el largo plazo la curva de oferta agregada será totalmente vertical, por lo que se 
ofrecerá la misma cantidad de bienes para cualquier nivel de precios. El supuesto que 
descansa detrás de una curva de oferta agregada vertical es, justamente, que el mercado 
de trabajo se encuentra en equilibrio con pleno empleo de trabajadores pues, en el 
largo plazo, los empleados y los empleadores pueden llegar a nuevos acuerdos laborales 
haciendo que el nivel de salario nominal sea renegociable y, por lo tanto, acorde al 
nivel de precios vigentes en la economía. Así, en dicho mercado está vigente en todo 
momento el salario real que equilibra la oferta y la demanda de trabajo. Cualquier 
intento de incrementar el producto será inútil dado que la mano de obra en el mercado 
laboral está en una situación de plano empleo. 

En el largo plazo, entonces, nos encontramos en un escenario de precios y salarios 
flexibles donde la curva de oferta agregada está en su nivel potencial para cualquier 
nivel de precios. Así, cualquier variación en los componentes de la demanda agregada 
(incremento real) se traducirá en un incremento del nivel de precios (incremento nomi-
nal), haciendo que las políticas fiscales y monetarias sean incapaces de alterar el nivel 
de producción de la economía. En este contexto, se cumple la ley de Say, pues dicha 
ley postula que son las condiciones de oferta las que determinan el nivel de producción 
de la economía y, por lo tanto, su demanda. Así, el ahorro determinará a la inversión.
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Ajuste por precios: largo plazo
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En resumen, en el caso de la oferta agregada de corto plazo, una política de deman-
da agregada expansiva o contractiva (como una variación del gasto o de la inversión) 
genera variaciones en la producción real; mientras que en el caso de la oferta agregada 
de largo plazo, las políticas de demanda agregada no afectan la producción real y solo 
tienen efectos inflacionarios.

Ahora bien, la curva de oferta agregada de corto plazo horizontal estudiada hasta 
ahora es solo un caso extremo. En la siguiente sección, desarrollaremos la fundamen-
tación de una curva de oferta agregada de corto plazo con pendiente positiva a partir 
de la consideración de las expectativas que los participantes de los contratos se forman 
sobre el nivel futuro de los precios.

10.2 Oferta agregada y contratos laborales

El salario nominal refleja la cantidad de dinero que los trabajadores tienen como 
ingreso pero, como ya hemos visto en los primeros capítulos, dado que la capacidad de 
compra de este salario depende de la inflación, la cantidad de dinero que un trabajador 
puede tener resulta siendo una medida totalmente inexacta con respecto a la cantidad 
de riqueza que realmente tiene. Por el contrario, el salario real muestra la capacidad 
adquisitiva que tiene dicho dinero, por lo que representa una medida mucho más fiel 
de la riqueza del trabajador.

w W
P

=
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Así, es natural que a los trabajadores les importe más el salario real que el nominal. 
Lo mismo sucede con las empresas: ellas maximizan sus utilidades y toman decisiones 
sobre qué cantidad de trabajo demandarán basándose en el coste que les genera cada 
trabajador4; es decir, su salario real.

El problema con el salario real es que, en la realidad, a la hora de establecer con-
tratos, nadie sabe con exactitud cuánto será el nivel de precios futuro, por lo que los 
contratos se celebran en términos de salarios nominales basándose en un nivel esperado 
de precios (Pe). Las empresas y los proveedores de recursos (trabajadores) obtienen el 
nivel esperado de precios en base a toda la información de la que disponen. 

La existencia de contratos implícitos o explícitos dificulta la modificación de 
dicho salario durante su vigencia, aun cuando el nivel de precios sea mayor o menor 
al esperado. Para Friedman (1977), los contratos (implícitos o explícitos) de larga 
duración con respecto al trabajo, o incluso al capital, reducen los costos de nego-
ciación y búsqueda. Por ejemplo, para las empresas es costoso adquirir información 
sobre los nuevos empleados constantemente; por otro lado, es costoso también para 
los trabajadores adquirir información sobre oportunidades laborales. Otro incentivo 
a la suscripción de contratos es el capital humano que hace más valioso, con el correr 
del tiempo, a un trabajador en particular en relación a otros que podrían ocupar su 
puesto (Friedman, 1977, p. 271).

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

Cuando el nivel de precios efectivo resulta igual al esperado (P = Pe), el nivel de 
producción es el del producto potencial; es decir, es el nivel de producto que se da 
cuando no hay sorpresas asociadas con el nivel de precios o, en otras palabras, cuando 
ocurre exactamente lo que los trabajadores y los empleadores han esperado. En el 
salario real acordado, los trabajadores ofrecen la cantidad de trabajo que quieren y las 
empresas contratan la cantidad de trabajo que necesitan. Trabajadores y empresarios 
están satisfechos con el acuerdo.

El producto potencial también se entiende como el nivel de producción máximo 
sostenible de la economía, dada la oferta de recursos, la tecnología y el sistema institucio-
nal de incentivos. Asimismo, se le puede concebir como la producción que corresponde 
al nivel de la tasa natural de desempleo o al nivel de producción de pleno empleo. 

4	 En la condición de maximización, el coste que genera cada trabajador es: W/P = PMgL. 
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Ya hemos visto en el Capítulo 1 que la tasa natural de desempleo es la que prevalece 
cuando el desempleo cíclico es cero; es decir, cuando la economía está en su producto 
potencial y hay desempleados básicamente por razones friccionales.

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

Sin embargo, a veces es difícil que los precios que los trabajadores y las empresas 
esperan sean siempre iguales al nivel de precios efectivo. Cuando esto no sucede, es 
porque la economía se encuentra en el corto plazo, periodo durante el cual tanto los 
salarios como los precios de los recursos se mantienen fijos por la existencia de contra-
tos. El corto plazo se concibe entonces como el periodo promedio de duración de los 
contratos de trabajo, los cuales se basan en el nivel de precios esperado. Cuando estos 
precios esperados no concuerdan con los efectivos, puede suceder que:

i)	 El nivel de precios efectivo (P) sea mayor que el nivel de precios esperado (Pe), 
con lo cual la economía produciría por encima de su nivel potencial. 

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

En conclusión, a corto plazo, el producto agregado puede situarse por encima o 
por debajo de su nivel potencial. Analizaremos a continuación más detalladamente 
ambos casos.

�� Análisis de corto plazo de un precio efectivo mayor al esperado (P > P e )

Dado que los precios de muchos recursos están fijos durante el periodo de vigencia 
de los contratos, las empresas aceptan un precio efectivo mayor al esperado para sus 
productos. Un precio mayor les genera mayores utilidades y, por lo tanto, tienen 
incentivos a corto plazo para aumentar la producción más allá de su nivel potencial. El 
nivel potencial es la capacidad normal de la economía; por esta razón, puede exceder 
temporalmente esa capacidad.

Pero los costos del producto adicional aumentan porque, aunque respetan los 
contratos, los trabajadores exigen pagos por el tiempo extra de trabajo. Además, se 
contratan más trabajadores y, como se utiliza más la capacidad instalada de la economía, 
los costos de mantenimiento y reparaciones aumentan. Así, los costos nominales por 
unidad de producto aumentan. 
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Precio efectivo mayor al precio esperado
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En resumen, como los precios de algunos recursos están fijados por los contratos, el 
nivel de precios se incrementa con mayor rapidez que el costo unitario de producción. 
Esta es la razón por la que a las empresas les resulta rentable aumentar la cantidad 
producida. La consecuencia es un aumento del empleo y una disminución de la tasa 
de desempleo por debajo de su nivel natural (punto A). 

�� Análisis de corto plazo de un precio efectivo menor al esperado (P < P e )

En este caso, no es atractivo para las empresas mantener el nivel de su producción 
potencial porque reciben precios por sus productos menores al esperado sin que dis-
minuyan lo suficiente sus costos de producción, esto último debido a que los precios 
de muchos recursos están fijos por los contratos. 

Como en estas condiciones la producción es menos rentable, las empresas reducen 
la cantidad que ofrecen, situando así el nivel de producción efectivo de la economía 
por debajo del potencial.

Los resultados son la disminución del nivel de producción, el despido de algunos 
trabajadores, la disminución de horas de trabajo para los que conservan su empleo, la 
subutilización de parte de la capacidad instalada y el aumento de la tasa de desempleo 
por encima de su nivel natural. 
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Precio efectivo menor al precio esperado
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En resumen, si el nivel de precios es menor al esperado, las empresas reducen la 
producción por debajo del nivel del producto potencial de la economía debido a que 
los precios disminuyen más que los costos (punto B). 

P < P0
e

Oferta agregada de corto plazo: un análisis gráfico
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A corto plazo, hay una relación directa entre el nivel de precios efectivo y el producto 
real ofrecido; la curva de oferta agregada muestra dicha relación. En el gráfico anterior, 
trazamos la curva de oferta agregada de corto plazo a partir de variaciones en el precio 
efectivo, dado un precio esperado. Si P0 es igual al nivel de precios esperado P0

e, los 
productores ofrecen el nivel de producto potencial de la economía. El desempleo se 
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encuentra en su tasa natural. Por encima o por debajo de ese precio, se ofrecerá un 
producto mayor o menor respectivamente. Por lo tanto, la curva de corto plazo es OACP.

La pendiente de la curva de oferta agregada de corto plazo depende de cuán acen-
tuado sea el aumento en el costo de producción adicional cuando el producto agregado 
crece. Si el aumento de los costos por unidad es muy bajo, la curva será casi plana. 
Recordemos que los costos por unidad aumentan básicamente cuando los recursos 
escasean cada vez más; por lo tanto, cuando la producción aumenta, estos recursos se 
hacen más escasos y por ende más costosos.

�� El producto potencial 

Del análisis anterior se desprende que los desvíos de los precios con respecto a su nivel 
esperado dan lugar a que la producción en el corto plazo esté por encima o por debajo 
del producto potencial. 

La oferta agregada y el nivel de precios en un contexto 
de precios y salarios flexibles
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Solo si los salarios y los precios son totalmente flexibles, la economía generará su produc-
to potencial u oferta agregada de largo plazo y, por lo tanto, el producto potencial será 
consistente con cualquier nivel de precios. Entonces, el nivel de precios de equilibrio 
dependerá únicamente de la demanda agregada, mientras que el nivel de producto 
estará determinado netamente por las condiciones de oferta. Nótese que el producto 
potencial supone la identidad de los niveles de precios observados con los niveles 
de precios esperados; es decir, el producto potencial es consistente también con cual-
quier nivel de precios esperado. 
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En el gráfico anterior vemos los efectos de un incremento de la demanda agregada 
en el largo plazo. Dado que no es posible incrementar la producción, el incremento de 
la demanda será contrarrestado con un incremento de los precios. 

Producto potencial y cambios en el largo plazo

La oferta agregada de largo plazo depende de la oferta de recursos de la economía, del nivel 
de la tecnología y del sistema de incentivos a la producción otorgados por las instituciones 
del sistema económico. 

Conviene, entonces, especificar de qué tipo de cambios hablamos. Entre los referidos a la 
oferta de recursos y la tecnología, tenemos al cambio en tamaño, composición y calidad 
de la fuerza laboral; cambios en las preferencias de trabajo y ocio; cambios en la cantidad y 
calidad del activo stock de capital; o las innovaciones tecnológicas. Por ejemplo, en el siglo 
XVII, durante la revolución industrial, los patrones de producción cambiaron radicalmente. 
La economía, antes basada en el trabajo manual, pasó a hacer uso intensivo de maquinaria y 
energía no animal. Tales cambios tuvieron como consecuencia un incremento en la capacidad 
productiva disponible en ese momento. 

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

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

Cambios en el producto potencial
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Producto potencial y shocks de oferta

Los shocks de oferta son sucesos inesperados, benéficos o adversos, que trasladan la 
curva de oferta agregada, temporal o permanentemente. Son ejemplos de un shock 
benéfico:

•	 Una gran innovación tecnológica: a lo largo de la historia de la humanidad hay 
descubrimientos científicos —o de otro tipo— que modifican sustancialmente 
las condiciones de producción. Son ejemplos de ello la revolución industrial, 
así como la invención y masificación del uso de tecnologías de información, 
entre otros.

•	 Cambios en el sistema fiscal: el Estado, por medio de la tributación, capta 
recursos para cumplir con sus funciones. La fuente de estos recursos son los 
salarios y ganancias de las familias y empresas, respectivamente. La eficien-
cia del gasto de lo recaudado en infraestructura pública, programas sociales 
o defensa nacional también modifica las condiciones de producción en la 
economía. Al respecto, la construcción de carreteras y vías de comunicación 
entre ciudades abarata los costos de transporte y permite producir más con 
los mismos recursos. 

•	 	Cosechas abundantes y descubrimiento de recursos naturales: la agricultura 
próspera y la suficiente provisión de alimentos son una condición necesaria 
para el funcionamiento de las grandes ciudades y núcleos económicos. Al 
respecto, el guano y sus propiedades fertilizantes y reconstituyentes de las 
tierras de cultivo salvaron a las naciones europeas de una crisis alimenticia, en 
el siglo XIX. Cientos de años de ocupación por grandes civilizaciones habían 
terminado por desgastar los terrenos de cultivo. El uso del guano permitió 
recuperar la productividad de dichos terrenos y procurar alimentos para la 
población.

Las consecuencias de un shock benéfico duradero se expresan en un desplazamiento 
de ambas curvas de oferta agregada, de corto y largo plazo, hacia la derecha. Aumenta 
la producción y disminuye el nivel de precios, dada la demanda agregada.
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Un shock de oferta benéfico
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Por su parte, los shocks de oferta adversos reducen la oferta agregada. Son ejemplos 
de este tipo de shock:

•	 Las sequias agrícolas: las condiciones climáticas pueden ser adversas a la agri-
cultura, echando a perder el tiempo y recursos invertidos por la falta de lluvias. 

•	 Conflictos civiles: la inestabilidad política y social de un país también puede 
tener repercusiones en la actividad económica. Si no se garantiza la seguridad 
ni los derechos de propiedad, los incentivos a la actividad económica y la 
inversión son nulos. 

•	 Aumento del precio del petróleo: el alza del precio de los insumos es el shock de 
oferta más común. En este caso, el petróleo está presente en casi todo proceso 
productivo industrial; por otro lado, es necesario para garantizar el funcio-
namiento del transporte público y privado. El alza de los precios del petróleo 
en los años setenta dio lugar a la combinación de una baja producción con 
precios altos. Este proceso recibió el nombre de estanflación.
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Un shock de oferta adverso
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Las consecuencias de un shock adverso de efecto duradero se expresan en un despla-
zamiento de ambas curvas de oferta agregada, de corto y largo plazo, hacia la izquierda. 
Aumenta el precio y baja la producción, dada la demanda agregada.

Estudio de caso: el fenómeno de El Niño 1982-1833

Los desastres naturales representan para los países la pérdida de recursos materiales, vidas humanas 
y años de atraso en desarrollo. El fenómeno de El Niño es un síndrome climático que se presenta 
cíclicamente y consiste en cambios en los patrones de movimiento de las masas de aire. En 
consecuencia, se produce un retardo en el movimiento de las corrientes marinas comúnmente 
observadas. En el Perú, el fenómeno de El Niño eleva la temperatura de las aguas del mar de la 
costa norte, lo que produce una evaporación que ocasiona abundantes lluvias al extenderse por 
los Andes; en la sierra sur, por el contrario, corre un flujo de aire muy seco que ocasiona sequías.

Los efectos de esta anomalía climática durante los años 1982-1983 fueron devastadores para 
la economía peruana. Según datos de la OPS (Organización Panamericana de la Salud), 
se registraron 1 267 730 damnificados en todo el país, la mitad de los cuales perdió su 
vivienda. A su vez, el sector pesquero fue afectado, producto de la escasez de anchoveta y 
sardina, especies que se trasladaron hacia el sur del continente. Extensas zonas de cultivo 
fueron perdidas y las vías de comunicación resultaron seriamente averiadas, así como la 
infraestructura estatal de los sectores de salud y educación. 

El impacto económico del desastre se reflejó en la significativa disminución del producto 
bruto interno, el cual cayó hasta en un 12% en dichos años. Tamaño resultado significó un 
cambio notable en cuanto a las expectativas de desarrollo del país. 

Fuente: OPS, 2000.



394

Elementos de teoría y política macroeconómica para una economía abierta

Un shock de oferta adverso y temporal
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El shock de oferta adverso temporal desplaza la curva de oferta agregada de corto 
plazo hacia arriba, alejándolo de su posición de equilibrio de largo plazo y dando lugar 
a una estanflación. Si el gobierno desea atenuar el efecto de este shock sobre el producto, 
adoptará una política expansionista (incremento del gasto público) que desplazará la 
curva de demanda agregada hacia la derecha. Si el gobierno no interviene, la curva de 
oferta agregada de corto plazo regresará a su posición inicial, disminuirá el nivel de 
precios y el producto retornará a su posición original.

10.3 Brecha expansionista y contraccionista del PBI 

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

Y - Yp

Yp  es el nivel de producto potencial que equivale a la curva de oferta agregada de 
largo plazo ya que, en el largo plazo, las empresas y proveedores de recursos pueden 
renegociar acuerdos basándose en el conocimiento que tienen del nivel de precios 
efectivo. Esto permitirá que no haya sorpresas sobre el nivel de precios y, por lo tanto, 
que —en el largo plazo— la economía produzca en su nivel potencial para cualquier 
nivel de precios. A continuación, analizaremos los casos en los que la brecha del PBI 
es positiva (expansionista) o negativa (contraccionista).
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�� Brecha expansionista

Una brecha expansionista en la economía ocurre por un aumento de la demanda agre-
gada. Dicho aumento genera un equilibrio de corto plazo donde la demanda supera 
al producto potencial. 

En el punto inicial, dado que el nivel de precios esperado por los empleadores y 
los trabajadores es igual al efectivo (P0 = P0

e), el equilibrio de largo plazo es igual al 
equilibrio de corto plazo y el producto se encuentra en su nivel potencial.

Efectos de una brecha expansionista en el corto plazo
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A continuación, la curva de demanda agregada sufre un desplazamiento que puede 
haber sido causado por una política fiscal o monetaria expansiva como, por ejemplo, 
un incremento del gasto público o un incremento de la oferta de dinero. Esto produce, 
en el corto plazo, un incremento de los precios por encima de su nivel esperado, por 
lo que el nuevo equilibrio de corto plazo en la economía se traslada al punto C, ge-
nerándose una brecha expansionista. En ella, el producto de corto plazo Y1 es mayor 
que el producto potencial de largo plazo (Y1 - Yp > 0), y la tasa de desempleo es menor 
que la tasa natural (m < mn).

El nivel de precios más elevado en C mina el valor real del salario antes pactado; 
así, los trabajadores tratarán de negociar un salario nominal más alto, mientras que los 
proveedores tratarán de negociar un precio más alto por sus productos. Esto se traduce 
en un aumento de costos que termina por desplazar la curva de oferta agregada de corto 
plazo a la izquierda. En el nuevo equilibrio se ha restablecido la producción inicial, 
pero a un precio esperado (Pe) mayor (punto E del gráfico siguiente). 
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Efectos de una brecha expansionista en el largo plazo
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Esto nos muestra que efectivamente el producto puede exceder al potencial en el 
corto, pero no en el largo plazo, ya que con el tiempo se regresa a los valores iniciales de 
producto, pero a costa de un mayor nivel de precios o inflación. En el largo plazo, la 
brecha se cierra netamente con inflación: 

P1 = P1
e > P0 = P0

e

�� Brecha contraccionista

Una brecha contraccionista se da ante una disminución o contracción de la curva de 
demanda agregada. Genera un equilibrio de corto plazo donde la demanda es menor 
que el producto.

Al igual que en el caso anterior, en el punto inicial, dado que el nivel de precios 
esperado por los empleadores y los trabajadores es igual al efectivo (P0 = P0

e), el pro-
ducto es igual al producto potencial de la economía y, por lo tanto, el equilibrio de 
largo plazo es igual al equilibrio de corto plazo.

La curva de demanda agregada sufre un desplazamiento, ya sea por la aplicación 
de una política fiscal o monetaria contractiva, como por la reducción del gasto o de la 
oferta de dinero. Cuando esto sucede, el precio que los trabajadores y los empleadores 
esperan es mayor que el nuevo precio efectivo, por lo que el equilibrio de la economía se 
traslada al punto B, generándose una brecha contraccionista (Y1 - Yp < 0). Los emplea-
dores no están dispuestos a pagar un salario nominal tan elevado a los trabajadores ni 
un precio tan alto a los proveedores (por la vigencia de los contratos) y, debido a ello, en 
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el corto plazo y dado un nivel de demanda menor, despiden trabajadores y subutilizan 
el capital instalado generando una tasa de desempleo mayor a la tasa natural (m > mn).

Efectos de una brecha contraccionista en el corto plazo

LPOA
CPOA

0DA

1DA
Y

ePP 00 =

P

B

Y1 Yp

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

Efectos de una brecha contraccionista en el largo plazo
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Sin embargo, a mediano y largo plazo, trabajadores y empleadores tratan de negociar 
salarios nominales y precios de otros recursos más bajos provocando una reducción 
del costo resultante que desplaza la OACP a la derecha. Entonces, en el punto final, 
al igual que en el caso anterior, el producto de pleno empleo se restablece, pero a un 
precio esperado (Pe) menor (punto D).

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

(P1 = P1
e) < (P0 = P0

e)


