CAPITULO 10
EXPECTATIVAS, CONTRATOS LABORALES Y OFERTA AGREGADA
DE CORTO PLAZO

En las partes dos y tres nos dedicamos a estudiar el modelo IS-LM, que es el modelo
de determinacién de la demanda agregada y la oferta agregada en contextos de largo
y corto plazo, respectivamente. En este capitulo, haremos un breve repaso tanto del
corto como del largo plazo y de las implicancias que tienen en la determinacién del
producto de la economia. Luego, introduciendo el concepto de las expectativas en
los agentes econémicos, desarrollaremos la fundamentacién de una nueva curva de
oferta agregada de corto plazo con pendiente positiva. Finalmente, hablaremos de las
brechas expansionistas y contraccionistas del PBI que permitirdn hacer un anilisis de

la transicién del corto al largo plazo.

10.1 DEMANDA AGREGADA Y OFERTA AGREGADA: ASPECTOS INTRODUCTORIOS

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

De las ecuaciones que definen el equilibrio simulténeo en el mercado de bienes

y de dinero:
IS: = [G+Gy+1,+x Y’ +(x, +mye g+ p(x, +m2)r*] B [1_(b_m1)(1_t):|
' [A+p(x, +m,)] [h+p(x, +m,)]
LM: r=—lMO +£Y—7Te
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Igualando ambas ecuaciones, obtendremos el nivel de ingreso de equilibrio:

E+[1—(b—ml)(1—t)] Y_[CO+G0+IO+x1Y*+(x2+m2)eo+p(x2+m2)r*]
joo[hpCo+m] | [h+p(x, +m,)]

+ +—'
J

Agrupando y haciendo uso de las siguientes variables:
$=[Co+ Gy +1,+x, Y +(x,+mye,+p(x, + m)r]
0="h+p(x,+m,)

Despejando el ingreso en funcién del nivel de precios:

KO+ j[l=(b-m(-0] _¢+6n° 1M;
76 0 P j

B jlo+6n°] s OM;
k04 j[1-(b-m)1-D] P[kO+ j[1-(b-m(1-D)]]

9;\;13 +j[¢+97re]

(k60 + j[1=(b-m)(1-1)]]Y =

1
mY=a+f > Demanda agregada

Donde:
o =j[[CO +Gy+ 1, +x Y +(x, +my)e, + p(x, +m2)r*]+9ne]
B =[h+p(x2 +m2)]MOS

m=k[h+p(x,+m,) ]+ j[1-(b—m)1-1)]

Siguiendo el procedimiento del Capitulo 8, llegamos a obtener la expresién de la
demanda agregada:

Demanda agregada
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Al igual que en el Capitulo 8, los graficos reflejardn el uso de una versién lineal

de la demanda agregada:

P=a-bY
¢

donde: a=M0S+j7re+j5
b=Lj+k

La curva de demanda agregada

Cualquier cambio en los componentes de la demanda agregada —excepto en el

caso del nivel de precios— provocard desplazamientos de dicha curva.

Politica fiscal en la demanda agregada
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Una politica monetaria expansiva reduce la pendiente de la curva de demanda
agregada, generando un mayor nivel de precios para cualquier nivel de produccién.
Una politica monetaria contractiva, en cambio, aumenta la pendiente de la curva
de demanda agregada, generando un menor nivel de precios para cualquier nivel

de produccién.

Politica monetaria en la demanda agregada

Hasta aqui hemos analizado los efectos de las politicas en un modelo de oferta y
demanda agregada con niveles de precios. Es un paso necesario para pasar a un modelo
que describe mejor el comportamiento de la economia incorporando la inflacién.

Es importante senalar que la magnitud del efecto final de un cambio en la
demanda agregada sobre el producto dependerd de la forma que adopte la curva de

oferta agregada.

% Demanda agregada e inflacién

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

por la curva IS.
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Lacurva IS

Y

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

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

Del gréfico de la IS y de la regla de politica monetaria se puede derivar una nueva
curva que llamaremos curva de cuasidemanda agregada, que expresa una relacién
inversa entre la inflacién y el producto o ingreso (véase grifico).

La regla de politica monetaria La curva IS
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En el grifico, se observa que hay una relacién inversa entre la inflacién y el producto:
T, < T, < T

Y,> 1> 7,
Esta relacién inversa se muestra en el siguiente grafico:

Curva de cuasidemanda agregada: la relacién
entre la inflacién y el producto

CDA

Cuando el Banco Central aumenta la tasa de interés para reducir la inflacién,
disminuye la demanda agregada y, por lo tanto, la produccién. Con el alza de la tasa
de interés, disminuye la inversién y, por lo tanto, el gasto agregado. Esto, por medio
de los efectos multiplicadores ya estudiados, hace que la produccién sea menor.

Py NG 5/ RSN )

También se reduce el gasto en consumo:

rTovlioscl

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

mientras que una reduccién de la tasa de interés, con un incremento del producto.
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J. B. TAYLOR Y LAS REGLAS DE POLITICA

El contexto en el que los policy makers toman decisiones orientadas a reducir las fluctuaciones
del producto y evitar la inflacién es claramente cambiante. Esto nos harfa suponer que es
difcil seguir una regla de politica; sin embargo, Taylor postula que es posible seguir una regla
de politica que describa de forma mds o menos exacta la conducta de un Banco Central.
Usualmente, una regla tipica se basa en modificaciones de la tasa de interés en respuesta a

cambios en el nivel de precios o del ingreso real.

Respecto al cardcter sistemdtico de una regla, que parecerfa echar en falta la flexibilidad de
las politicas discrecionales, Taylor dice:

Desde mi punto de vista, no es necesario que una regla de politica sea una férmula
mecénica, pero sobre esto hay mds desacuerdo entre los economistas. Una regla de
politica puede ser implementada y operada de manera mds 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 politica,
una que captura el espiritu de las investigaciones recientes, es la siguiente:

r=p+05y+05(p@-2)+2

Donde (p) es la tasa de inflacién de los tltimos cuatro trimestres; () es la tasa de interés
de referencia; e () es la desviacién porcentual del producto real con respecto al producto
potencial (Taylor, 1993, p. 202).

La linea de ajuste de precios

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

b4
————————————— Y>7,
t
!
————————————— Y<y,
Y Y
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Los desplazamientos de esta linea se atribuyen a la relacién entre la produccién
efectiva y potencial. Por ejemplo, si la produccién es mayor que la potencial, la linea
de precios se desplazard hacia arriba, produciendo mayores niveles de inflacién. Por
el contrario, si la produccién efectiva es menor que la potencial, la linea de precios se
desplazard hacia abajo, produciendo menores niveles de inflacién.

La inflacién y el producto son determinados por la interseccion de la linea de ajuste
de precios y la curva de cuasidemanda agregada. En equilibrio, la produccién es igual a la
potencial, por lo que las situaciones donde existen diferencias entre ambas son transitorias.
En el grifico siguiente, vemos cémo es que la produccién se ajusta a un nivel compatible
con el producto potencial si es que se parte de una situacién donde el producto efectivo es

menor. En el equilibrio, la linea de ajuste de precios se ubica en un nivel menor de inflacién.

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

T
T LAP(r,)
| I
|
M ————— N ———- LAP(m)
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|
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|
Y, Y, Y
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Asimismo, si la produccién efectiva es mayor que la potencial, la linea de ajuste de
precios se desplazard hacia arriba: en el equilibrio, el producto serd igual al potencial

y la inflacién serd mayor.

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

T
nreE—————x—-_——————- LAP ()
T, LAP (m,)

CDA

e
h<

®

% Estatica comparativa

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

Politica fiscal expansiva (un aumento del gasto publico G)

Un incremento del gasto publico tiene como efecto instantineo el incremento de la
demanda agregada. Esta mayor demanda tendrd como consecuencia un incremento
de la produccién. La curva de cuasidemanda agregada, entonces, se desplazard hacia

la derecha. Dado un valor para la inflacién, el producto ahora es mayor.
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Curva de cuasidemanda agregada: un incremento

del gasto publico

T

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 desempeno futuro de la economia. Si se cree que no hay recesiones préximas
y que, por lo tanto, los ingresos serdn mayores en un futuro inmediato, las familias
incrementardn su gasto en bienes y servicios. Las consecuencias sobre la demanda
agregada son las mismas que en el caso de una expansién fiscal: hay un incremento de
la produccién para todo nivel de inflacién. Esto se refleja en el desplazamiento de la
curva de cuasidemanda agregada a la derecha.

De forma similar, si los empresarios esperan un auge econdmico, reflejado en un
incremento del nivel de ventas, la inversién también aumentard. La curva de cuaside-

manda agregada, entonces, se desplazard a la derecha.

Curva de cuasidemanda agregada: cambios en la confianza

de consumidores y empresarios
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Politica monetaria

De acuerdo con la regla de politica monetaria, la tasa de interés sube cuando aumenta
la inflacién. Estos movimientos se dan a lo largo de la curva; sin embargo, la autoridad
monetaria también podria modificar la tasa de interés a discrecion para servir otros
objetivos distintos a la estabilidad de precios. Si hay cambios en la tasa de interés que
no estén asociados a cambios en la inflacién, los movimientos no son a lo largo de la
curva. Por ejemplo, si se quisiera incrementar la produccién mediante una politica
monetaria expansiva; es decir, una reduccién de la tasa de interés, la curva de cuaside-

manda agregada se desplazaria a la derecha.

Curva de cuasidemanda agregada: politica monetaria expansiva

T

™ opd,
CD4,

Y

Pasemos ahora a analizar —partiendo de una situacién de equilibrio— los efectos

de la aplicacién de una politica fiscal y monetaria.

EL NUEVO ESQUEMA INSTITUCIONAL DE LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria actual se caracteriza por trabajar bajo metas explicitas de inflacion para

anclar las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos.

Asimismo, a la base del disefio de politicas se encuentra la regla monetaria de Taylor; es decir,
una funcién de reaccién de la politica monetaria (BCR) donde el instrumento de la tasa de
interés es administrado ante los desvios de la inflacién con relacién a su valor meta o ante
la brecha del producto efectivo respecto al potencial.

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

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

Con el paso del tiempo sabemos que la inflacién se ajustard al alza, pues la
produccién no puede ser mayor a la potencial en el largo plazo. Esto se refleja en el
desplazamiento de la linea de ajuste de precios hacia arriba. En el equilibrio final de

largo plazo, la inflacién es mayor y la produccién es igual a la potencial (punto C).

El equilibrio LAP-CDA: politica fiscal expansiva

NCDA(G))
CDA(G,)

Y

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

Con el paso del tiempo, la inflacién se ajustard a la baja, pues la produccién no
puede ser menor a la potencial en el largo plazo. Esto se refleja en el desplazamiento
de la linea de ajuste de precios hacia abajo. En el equilibrio final, la inflacién es menor
y la produccién es igual a la potencial (punto C).
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El equilibrio LAP-CDA: politica fiscal contractiva

T

T, LAP(H'O)
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I
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Politica monetaria expansiva y contractiva

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

El equilibrio LAP-CDA: politica monetaria expansiva

T
N
N
N
NN ————. LAP(r)
N
]
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Asimismo, una politica monetaria contractiva tiene como efecto inicial el despla-
zamiento de la curva de cuasidemanda agregada hacia la izquierda. Como resultado
de la contraccién de la demanda agregada, la produccién es menor que la produccién
potencial (punto B). La inflacién es la misma, pues la linea de precios no se ha movido.
Los efectos hasta aqui descritos corresponden al corto plazo; con el paso del tiempo,
la inflacién se ajustard a la baja, pues la produccién no puede ser menor a la potencial
en el largo plazo. Esto se refleja en el desplazamiento de la linea de ajuste de precios
hacia abajo. En el equilibrio final, la inflacién es menor y la produccién es igual a la
potencial (punto C).

El equilibrio LAP-CDA: politica monetaria contractiva

T
N
NNV
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Politica fiscal para salir de la recesién

En el equilibrio inicial, tenemos que la produccién se encuentra por debajo de la
potencial, debido a lo cual la economia estd en recesién. Si la autoridad fiscal opta por
no hacer nada, la linea de ajuste de precios se desplazard hacia abajo. Si la inflacién
empieza a disminuir, la autoridad monetaria reducird 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 recesién, adoptard una politica de
incremento del gasto o de recorte de los impuestos que desplazard la curva de demanda

agregada hacia la derecha (punto B).
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El equilibrio LAP-CDA: politica fiscal para salir
de la recesién

i LAP(r,)
N
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El desplazamiento se dard hasta que la produccién sea igual a la potencial. En el
nuevo equilibrio, la inflacién es mayor (punto B").

Lo QUE APRENDIMOS DE LA CRISIS

Hasta antes de la crisis del 2008-2009, la principal preocupacion de los bancos centrales
era la estabilidad de precios. Muchos paises habian adoptado el esquema de metas explicitas
de inflacién 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 pequena. La crisis
mostré que este objetivo anti inflacionario no fue suficiente para mantener la estabilidad
macroecondmica y evitar las crisis. Ademds, de acuerdo con Blanchard & otros (2010), la
politica fiscal desempeé un papel subordinado. A continuacién, se presentardn algunos
errores y vacios de la crisis:

e Tener inflacidn estable es necesario, pero no suficiente

Antes de que empezara la crisis, muchos paises mantuvieron un nivel de inflacién estable.
Pero la inflacién 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 inflacién es
mucho mds complejo de lo que supone el modelo que relaciona el nivel de actividad de la
economiay la inflacién. Por ejemplo, antes de la crisis del afio 2000 y posteriores, cuando
la inflacién y la brecha del producto se mantuvieron estables, pero el comportamiento
de algunos precios de los activos y agregados de crédito, asi como la composicién del
producto, no eran tipicos de una economia «saludable».
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*  Reducir la inflacién a niveles muy bajos limita el alcance de la politica monetaria en las
recesiones deflacionarias
Al inicio de la crisis, muchos bancos centrales redujeron la tasa de interés nominal a
un nivel cercano a cero. Hoy, el mundo ha entendido que disminuir la tasa de interés

nominal a cero es una politica muy costosa.

* Laimportancia de la politica fiscal anticiclica
La crisis financiera realzé la politica fiscal como instrumento principal de la macroecono-
mia por dos razones: primero, porque la crisis evidencid el limite de la politica monetaria;
segundo, porque demostré que los estimulos fiscales tuvieron impactos beneficiosos.

*  Regulacién
La regulacién financiera ha tenido un rol central en la crisis del 2008-2009. El alcance
limitado de la regulacién financiera dio incentivos para que los bancos eviten imponerse
a si mismos limites, por ejemplo, en la composicion de sus carteras de inversién. De esta
forma, amplific 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 relacién directa entre el nivel de precios y de producto agregado
que las empresas estdn 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 tecnologia y al conjunto de instituciones que configuran el sistema de incentivos
a la produccién. Las condiciones de oferta agregada influyen de manera decisiva en

los efectos que tienen las politicas de demanda agregada.

* En el caso extremo de una oferta agregada a corto plazo con precios fijos, la
produccion se adapta a la demanda. La economia estd determinada por la demanda.

La inversion determina al aborro.

En un escenario de precios fijos para cualquier nivel de produccién, cualquier varia-
cién en los componentes de la demanda agregada se traducird en variaciones en la
produccién. Tanto la politica fiscal como la monetaria son capaces de afectar el nivel
de actividad de la economia; en ese sentido, serd la demanda la que determine el nivel
de produccién de la economia; es decir, la inversién determinard 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

OAcp

DA

Y, Y

»  Enelcaso extremo de una oferta agregada de largo plazo (nivel de producto potencial)
con precios flexibles, la demanda se adapta al nivel de producto potencial. La economia

estd determinada por factores de oferta. El ahorro determina la inversion.

En el largo plazo la curva de oferta agregada serd totalmente vertical, por lo que se
ofrecerd la misma cantidad de bienes para cualquier nivel de precios. El supuesto que
descansa detrds 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 economia. Asi, en dicho mercado estd vigente en todo
momento el salario real que equilibra la oferta y la demanda de trabajo. Cualquier
intento de incrementar el producto serd inttil dado que la mano de obra en el mercado
laboral estd en una situacién de plano empleo.

En el largo plazo, entonces, nos encontramos en un escenario de precios y salarios
flexibles donde la curva de oferta agregada estd en su nivel potencial para cualquier
nivel de precios. Asi, cualquier variacién en los componentes de la demanda agregada
(incremento real) se traducird en un incremento del nivel de precios (incremento nomi-
nal), haciendo que las politicas fiscales y monetarias sean incapaces de alterar el nivel
de produccién de la economia. 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 produccién

de la economia y, por lo tanto, su demanda. Asi, el ahorro determinar a la inversién.
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Ajuste por precios: largo plazo

OA,p
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En resumen, en el caso de la oferta agregada de corto plazo, una politica de deman-
da agregada expansiva o contractiva (como una variacién del gasto o de la inversion)
genera variaciones en la produccién real; mientras que en el caso de la oferta agregada
de largo plazo, las politicas de demanda agregada no afectan la produccién 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 seccién, desarrollaremos la fundamen-
tacién de una curva de oferta agregada de corto plazo con pendiente positiva a partir
de la consideracion de las expectativas que los participantes de los contratos se forman

sobre el nivel futuro de los precios.

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 capitulos, dado que la capacidad de
compra de este salario depende de la inflacién, 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 més fiel
de la riqueza del trabajador.

eIN
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Asi, es natural que a los trabajadores les importe més el salario real que el nominal.
Lo mismo sucede con las empresas: ellas maximizan sus utilidades y toman decisiones
sobre qué cantidad de trabajo demandardn basdndose en el coste que les genera cada
trabajador®; es decir, su salario real.

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

La existencia de contratos implicitos o explicitos dificulta la modificacién de
dicho salario durante su vigencia, aun cuando el nivel de precios sea mayor o menor
al esperado. Para Friedman (1977), los contratos (implicitos o explicitos) de larga
duracién con respecto al trabajo, o incluso al capital, reducen los costos de nego-
ciacién y busqueda. Por ejemplo, para las empresas es costoso adquirir informacién
sobre los nuevos empleados constantemente; por otro lado, es costoso también para
los trabajadores adquirir informacién sobre oportunidades laborales. Otro incentivo
a la suscripcién de contratos es el capital humano que hace mds valioso, con el correr
del tiempo, a un trabajador en particular en relacién a otros que podrian 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 implicito
sobre el salario real esperado.

Cuando el nivel de precios efectivo resulta igual al esperado (P = F¥), el nivel de
produccién 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
estdn satisfechos con el acuerdo.

El producto potencial también se entiende como el nivel de produccién maximo
sostenible de la economia, dada la oferta de recursos, la tecnologia y el sistema institucio-
nal de incentivos. Asimismo, se le puede concebir como la produccién que corresponde

al nivel de la tasa natural de desempleo o al nivel de produccién de pleno empleo.

% En la condicién de maximizacién, el coste que genera cada trabajador es: W/P = PMgL.
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Ya hemos visto en el Capitulo 1 que la tasa natural de desempleo es la que prevalece
cuando el desempleo ciclico es cero; es decir, cuando la economia estd en su producto
potencial y hay desempleados bdsicamente por razones friccionales.

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

Sin embargo, a veces es dificil 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 economia 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 duracién 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) Elnivel de precios efectivo (P) sea mayor que el nivel de precios esperado (7°),

con lo cual la economia produciria por encima de su nivel potencial.

ii) Elnivel de precios efectivo (P) sea menor que el nivel de precios esperado (7°),

con lo cual la economia produciria por debajo de su nivel potencial.

En conclusidn, a corto plazo, el producto agregado puede situarse por encima o
por debajo de su nivel potencial. Analizaremos a continuacién mds detalladamente
ambos casos.

% Andlisis de corto plazo de un precio efectivo mayor al esperado (P > P°)

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

Pero los costos del producto adicional aumentan porque, aunque respetan los
contratos, los trabajadores exigen pagos por el tiempo extra de trabajo. Ademis, se
contratan mds trabajadores y, como se utiliza mds la capacidad instalada de la economia,
los costos de mantenimiento y reparaciones aumentan. Asi, los costos nominales por
unidad de producto aumentan.
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Precio efectivo mayor al precio esperado

OA,p

En resumen, como los precios de algunos recursos estdn fijados por los contratos, el
nivel de precios se incrementa con mayor rapidez que el costo unitario de produccidn.
Esta es la razén por la que a las empresas les resulta rentable aumentar la cantidad
producida. La consecuencia es un aumento del empleo y una disminucién de la tasa

de desempleo por debajo de su nivel natural (punto A).

% Andlisis de corto plazo de un precio efectivo menor al esperado (P < P°)

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

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

Los resultados son la disminucién del nivel de produccién, el despido de algunos
trabajadores, la disminucién de horas de trabajo para los que conservan su empleo, la
subutilizacién 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

OA,p

Y, =7, Y
En resumen, si el nivel de precios es menor al esperado, las empresas reducen la
produccién por debajo del nivel del producto potencial de la economia debido a que

los precios disminuyen mds que los costos (punto B).

Oferta agregada de corto plazo: un andlisis grifico

P

Oz Odcp

Y, =Y, Y

A corto plazo, hay una relacién directa entre el nivel de precios efectivo y el producto
real ofrecido; la curva de oferta agregada muestra dicha relacién. En el grafico anterior,
trazamos la curva de oferta agregada de corto plazo a partir de variaciones en el precio
efectivo, dado un precio esperado. Si P, es igual al nivel de precios esperado P,’, los

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

La pendiente de la curva de oferta agregada de corto plazo depende de cudn acen-
tuado sea el aumento en el costo de produccion adicional cuando el producto agregado
crece. Si el aumento de los costos por unidad es muy bajo, la curva serd casi plana.
Recordemos que los costos por unidad aumentan bdsicamente cuando los recursos
escasean cada vez mds; por lo tanto, cuando la produccién aumenta, estos recursos se

hacen mids escasos y por ende mds costosos.

®

% El producto potencial

Del andlisis anterior se desprende que los desvios de los precios con respecto a su nivel
esperado dan lugar a que la produccidn 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

P
P=pP
P=P

Yp Y

Solo si los salarios y los precios son totalmente flexibles, la economia generard su produc-
to potencial u oferta agregada de largo plazo 'y, por lo tanto, el producto potencial serd
consistente con cualquier nivel de precios. Entonces, el nivel de precios de equilibrio
dependerd tnicamente de la demanda agregada, mientras que el nivel de producto
estard determinado netamente por las condiciones de oferta. Nétese 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 grafico anterior vemos los efectos de un incremento de la demanda agregada
en el largo plazo. Dado que no es posible incrementar la produccidn, el incremento de

la demanda serd 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 economia, del nivel
de la tecnologia y del sistema de incentivos a la produccién otorgados por las instituciones
del sistema econémico.

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

productiva disponible en ese momento.

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

calidad de la fuerza laboral.

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

Cambios en el producto potencial

DA
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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:

*  Unagran innovacién tecnoldgica: a lo largo de la historia de la humanidad hay
descubrimientos cientificos —o de otro tipo— que modifican sustancialmente
las condiciones de produccién. Son ejemplos de ello la revolucién industrial,
asi como la invencién y masificacién del uso de tecnologias de informacién,

entre otros.

* Cambios en el sistema fiscal: el Estado, por medio de la tributacion, 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 publica, programas sociales
o defensa nacional también modifica las condiciones de produccién en la
economia. Al respecto, la construccién de carreteras y vias de comunicacién
entre ciudades abarata los costos de transporte y permite producir mds con

los mismos recursos.

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

poblacién.

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 produccién 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 agricolas: las condiciones climdticas pueden ser adversas a la agri-

cultura, echando a perder el tiempo y recursos invertidos por la falta de lluvias.

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

inversién son nulos.

Aumento del precio del petréleo: el alza del precio de los insumos es el shock de
oferta mds comdn. En este caso, el petrdleo estd presente en casi todo proceso
productivo industrial; por otro lado, es necesario para garantizar el funcio-
namiento del transporte ptblico y privado. El alza de los precios del petréleo
en los anos setenta dio lugar a la combinacién de una baja produccién con

precios altos. Este proceso recibi6 el nombre de estanflacion.
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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 produccién, dada la demanda agregada.

EsTUDIO DE CASO: EL FENOMENO DE EL NiNo 1982-1833

Los desastres naturales representan para los paises la pérdida de recursos materiales, vidas humanas
y anos de atraso en desarrollo. El fenémeno de El Nifio es un sindrome climdtico que se presenta
ciclicamente 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 cominmente
observadas. En el Pertl, el fenémeno de El Nifo eleva la temperatura de las aguas del mar de la
costa norte, lo que produce una evaporacién 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 sequias.

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

El impacto econémico del desastre se reflejé en la significativa disminucién del producto
bruto interno, el cual cayé hasta en un 12% en dichos afios. Tamano resultado significé un
cambio notable en cuanto a las expectativas de desarrollo del pais.

Fuente: OPS, 2000.

393



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

Un shock de oferta adverso y temporal

Y, Y

El shock de oferta adverso temporal desplaza la curva de oferta agregada de corto
plazo hacia arriba, alejdndolo de su posicién de equilibrio de largo plazo y dando lugar
auna estanflacién. Si el gobierno desea atenuar el efecto de este shock sobre el producto,
adoptard una politica expansionista (incremento del gasto pablico) que desplazard la
curva de demanda agregada hacia la derecha. Si el gobierno no interviene, la curva de
oferta agregada de corto plazo regresard a su posicién inicial, disminuird el nivel de

precios y el producto retornard a su posicién original.

10.3 BRECHA EXPANSIONISTA Y CONTRACCIONISTA DEL PBI

Como ya vimos, a corto plazo el producto puede situarse por encima o por debajo de
su nivel potencial como resultado de las diferencias entre el nivel de precios efectivo

y esperado. La diferencia entre la produccion efectiva y potencial recibe el nombre de

brecha del PBI:
Y-Y

P

Y, 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 basindose en el conocimiento que tienen del nivel de precios
efectivo. Esto permitird que no haya sorpresas sobre el nivel de precios y, por lo tanto,
que —en el largo plazo— la economia produzca en su nivel potencial para cualquier
nivel de precios. A continuacidn, 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 economia 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 (P, = P,), 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

P

A y

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

El nivel de precios més elevado en C mina el valor real del salario antes pactado;
asi, los trabajadores tratardn de negociar un salario nominal més alto, mientras que los
proveedores tratardn de negociar un precio mds 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 produccién inicial,

pero a un precio esperado (P) mayor (punto E del grafico siguiente).
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Efectos de una brecha expansionista en el largo plazo
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Esto nos muestra que efectivamente e/ 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 inflacién. En el largo plazo, la

brecha se cierra netamente con inflacién:

P,=P°>P,=P/

< Brecha contraccionista

Una brecha contraccionista se da ante una disminucién o contraccién 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 (P = P,), el pro-
ducto es igual al producto potencial de la economia 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 aplicacién
de una politica fiscal 0 monetaria contractiva, como por la reduccién 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 economia se
traslada al punto B, generdndose una brecha contraccionista (¥, — Y, < 0). Los emplea-
dores no estdn 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 (u> ).

Efectos de una brecha contraccionista en el corto plazo

P

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

P OA LP

OAp(Py)
OA,(P)
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Sin embargo, a mediano y largo plazo, trabajadores y empleadores tratan de negociar
salarios nominales y precios de otros recursos mds bajos provocando una reduccién
del costo resultante que desplaza la OA4, 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 () menor (punto D).

Esto nos muestra que e/ 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 deflacién. En el largo plazo, la
brecha se cierra netamente con deflacién; sin embargo, dicho ajuste es lento o toma

mucho tiempo.

(P|:P1e)<(P0:POe)
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