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INTRODUCCION




L 0§ argentinos siempre discutimoes scbre tres femas fundamentates,
aungue solo dos, en rigor, son los importantes: el fithol v la politica.
Pero hay un tercer gran tema que estd tomando cada vez mayor auge en la
discusitn casera: ia economia o, para ser mas exactos, la macroeconomia. En
definitiva, la cuestién dominante es el dinerg ¥ lo que hacemos con éL.

Somos excelentes directores técnicos y eximios baluartes de la politica
nacional, provincial, municipal ¥, por qué no, hasta de nuestro propio club;
pero, ;cuantas veces en discusiones o charlas de cuestiones econdmicas
hemos percibido que lo hacemos por boca de otro, repitiendo o acomodando
relatos ajenos que escuchamos o leemos?

Esto es asi porque en este tipo de temas creemos —y me incluyo- saber
mucho més de lo que realmente sabemos. Ustedes dirdn que pasa lo mismo
con los otros dos temas, y quizds tenga razdn, no obstante esa serd una
discusidn para otra ronda,

Hace algunos afios, me llamé la atencién una expresion muy técnica que
se volvid cotidiana al punto de que se la escuchaba ¥ se la leia a diario: el
riesgo pais. Hasta el barrendero -sin desmerecerlo, claro estd—, hablaba de]
riesgo pais: “que hoy auments”, “que era de tantos o cuantos puntos”, etc.
¢Sabiamos en realidad de qué estdbamos hablando? Entonces, sno les
pareceria necesario que en este gran tercer tema de discusién deberiamos
terer una idea un poco mds formada?

La Macroeconomia estudia y analiza la sumatoria de las acciones de los
agentes que infervienen en la economifa de un pais v la relacién de las
variables econémicas de un conjunto de paises, es decir, involucra una visién
global de las cuestiones econdmicas.

Esa vision general de la economia se afianza a partir de la masificacién y
globalizacion de las comunicaciones, que nos han planteado nuevos desafios
en materia de cohocimiento. Hace algunos afios -no tantos— conocer el
pensamiento, las costumbres y credos de los chinos, coreanos, musulmanes o
de cuanta regién mundial se les ocurra, demandaba un gran esfuerzo. Hoy
esa globalizacién nos ha ahorrado ese arresto, pero ha incrementado
significativamente nuestra necesidad de saber.

Solo aquellos que logran comprender ¥y acomodarse a este nuevo
paradigma globalizador estdn mejor Pposicionados para convivir y competir,
ya& no con el vecino de al lado, sino con el vecino mundial. Fs por eso que
contar con las herramientas para analizar estas problemdticas mas alla de
las opiniones del sentido comun, se torna en la actualidad de suma
importancia,
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Para aquellos que o crean asi, esto que sigue a continuacién es el
resultado de la recopilacién de saberes aprehendidos primero como alumno
y luego como docente. Es un humilde ¥ pequefisimo aporte que, estoy
convencido, agregard valor a su real saber y entender, y achicard, aunque
sea un poco, esa brecha entre lo que sabemos y 1o que creemos saber.,
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1. MACROECONOMIA:
ALGUNAS CUESTIONES GENERALFS




uchos de los temas que veremos en este apartado serdn explicados
. con mds detalle a medida que avanza la lectura. Esto, que no es otra
cosa que la pura verdad, estimulara su infatigable necesidad de saber cada
vezZ mas... jA por ello!

La macroeconomia presenta una visidn simplificada de la realidad para
explicar las conductas de todos los agentes gque intervienen en ella
{individuos particulares, gobierno, etc) v la evolucién de las variables
concretas de la economia en un marco o entornoe general. Estudia y analiza la
economia de un pais como agregado de las economias individuales de los
agentes, o bien la economia de un conjunto de paises.

La politica macroeconémica representa el cimulo de medidas
gubernamentales destinadas a influir en la economia en su conjunto.
Conlleva alcanzar tres objetivos claves: produccion, empleo y nivel de
precios; es por ello que las variables que estudia la Macroeconomia son tres:

1. Laproduccién (PIB o PEI).
2. El desempleo, medido a través de la tasa de desempleo.

3. Elnivel de precios, medido por la tasa de inflacién (n).

UTILIZACION DE MODELOS

La economia, asi como toda otra cuestién de la vida cuyo comportamiento
se base en teorias, necesita dos pilares. Uno es la inconformidad, esa
incansable necesidad de llenar vacios de conocimiento. Hay quienes piensan
que el desarrollo actual, y mas ain nuestro porvenir, se lo debemos a los
inconformistas, agquellas personas que no descansan en los logros sino que,
por el contrario, ansian frenéticamente lo que viene. Son miembros del
grupo de personas que hacen que las cosas sucedan, y no de acquellos que
miran ¢cémo las cosas pasan.

El otro pilar es el entendimiento y simplicidad para eniender las teorias.
Esto la economia lo resuelve a través de los modelos, que son
simplificaciones de la realidad basadas en supuestos, cuyo objetivo dnico y
principal es ayudar a la comprensidn, sin que necesariamente se pueda
replicar en la realidad.

Algunas veces no logramos comprender un determinado asunto. No por
propias limitaciones, sino porgue su ilustracion abunda en complejidad.
Necesitamos gue las explicaciones sean simples, acotadas, con pocas
variables. Luego la realidad, con todas sus imponderahilidades, hara que
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podamos internalizar el aprendizaje. Por eso en economia se utilizan
modelos para explicar la realidad.

Durante el transcurso de la lectura, a menudo haremos referencia a
supuestos simplificadores cuyo objetivo es aislar el comportamiento de una
determinada variable, sin que ello implique su replicacién taxativa en la
realidad.

PRINCIPALES OBJETIVOS DE LA MACROECONOMIEA

La macroeconomia se propone:
1. Alcanzar elevado y rapido nivel de crecimiento de la economia.
2. Lograr una baja tasa de desempleo.

3. Alcanzar estahbilidad en el nivel de precios.

1. Alcanzar elevado y rdpido nivel de crecimiento de la economfa
Para ello, se cuenta con las siguientes variables:

PBI Es el valor de mercado de todos los bienes y servicios finales que
produce un pais en un afio.

Se puede medir de dos maneras:
- PBI en términos nominales: se mide a precios corrientes de mercado.

- PBI en términos reales: se mide a precios constantes, es decir, se elimina
el efecto de la inflacién.

PBI Nominal / PBI Real = Deflactor del Producto = Indice de Precios
Implicitos (IPI)

E1 IPI es el indice mds apropiado para medir la evolucidn de todos los
precios de los bienes y servicios de la economia.

PBI potencial: es la produccién maxima que se puede lograr manteniendo
estables los precios y con la menor tasa de desempleo posible.
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La funcidn de produccion

La funcién de produccién representa la maxima produccidn que se puede
obtener en un periodo de tiempo, dados una determinada tecnologia, fuerza
laboral y acumulacién de capital.

Y=Ff(L K)
Y = produccidn total
f = tecnologfa disponible
L= fuerza laboral disponibile

K= stock de capital disponibie

La funcitn de produccién crece fundamentalmente gracias al ahorro, que
permite incrementar la inversién. Esta determina el crecimiento del capital y
la productividad del trabajo.

Las variables que afectan a la funcién de produccién tienen tiempos de
reacci6n diferentes, por lo tanto la variacién de una o de otra permitird a la
economia moverse dentro de la misma curva, o gue esta cambie y se
transforme en una nueva funcién de produccion.

Produccion y=RL K}
Tatal {y}
C
LP y=HL K, )
B
A CP
G Cantidad de Trabajo

Crecimiento de la economia. En el corto plazo {CP), las variaciones de
produccion se centran en cambios en la cantidad de trabajo, mlentras que el
stock de K permanece constante. En ef Largo Plazo (LP), basade en el ahorro, el
stock de K aumenta, lo que permite obtener una mayor produccién,
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2. Lograr una baja tasa de desempleo

El empleo es la variable que més afecta a los individuos. La Poblacién
Econdmicamente Activa (PEA) estd compuesta por personas ocupadas y
personas desocupadas que buscan activamente un trabajo. Fl desempleo es
medido por la tasa de desempleo, que resulia la proporcién de desocupadas
gque buscan activamente un trabajo respecto del total de la PEA.

En términos analiticos:

Tasa de Desempleo = Desocupados / PEA

PRODUCCION :> AUMENTALA DEMANDA ) BAJAEL
AUMENTA DE TRABAJO DESEMPLEO

3.  Alcanzar estabilidad en el nivel de precios

La inflacién es el crecimiento generalizado y sostenido del nivel general
de precios de una economia. Este cbjetivo no persigue la meta de inflacién
cero (n=0) por los motivos que escuetamente se refieren abajo y con mas
detalle a medida que avanza la lectura.

El indicador de precios mas frecuente es el IPC (indice de precios al
consumidor). Las variaciones de este indice explican la inflacién.

DILEMA: Para bajar la inflacidn, los gobiernos tienden a contraer la
actividad econdmica, lo que implica aumentos del desempleo. El desafio
radica en obhtener un equilibrio entre inflacién y desempleo.

Otros objetivos

- Mantener un presupuesto equilibrado. E1 déficit publico es un indicador
del grado de equilibrio o desequilibrio en el sector publico. Si los gastos son
mayores a los ingresos existe la necesidad de financiacién. Fsa necesidad de
financiacién depende de la cuantia del déficit. Si es elevada, producto de un
elevado déficit, esto harad que la tasa de interés aumente con €l consiguiente
deterioro de la inversidn privada.

- Evitar desequilibrios en el sector externo. La balanza de pagos es un
documento contable que registra las transacciones que realizan las empresas
e individuos de un pais con las empresas e individuos del resto del mundo
(ver capitulo 6). Al ser un documento contable, siempre esta en equilibrio
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v

v

por el principio de la partida doble. Lo que resulta de interés es analizar sus
componentes, Por ejemplo, un déficit de Cuenta Corriente, esto es cuando las
importaciones son mayores que las exportaciones, implica que se absorben
mds recursos de los que se producen internamente.

- El tipo de cambio. ts el precio de la moneda extranjera. Este tipo de
cambio puede ser: (1) Libre, se determina libremente entre oferta y demanda
sin intervencién del Banco Central; {2) Fijo, con intervencién del Banco
Central); (3) Flotante, con intervencién del Banco Ceniral para mantenerio
acotado a una banda de flotacién (franja de valores entre los que el tipo de
cambio fluctda libremente). También se lo conoce como “flotacion
administrada”.

CONFLICTO ENTRE OBJETIVOS

El dilema mds conocido v el mas dificil de resolver es el de Inflacion
versus Desempleo’. Cuando ambos son elevados, esto es perjudicial tanto
econdmica como polfticamente. Si la produccién aumenta fuertemente, eso
hace que el desempleo disminuya. La consecuencia de esto es que
aumentaran también los precios y los salarios, lo que implica inflacidn. Por
el contrario, ante una medida gubernamental restrictiva que le pone freno al
crecimiento, como, por ejiemplo, la quita de subsidios que puede enfriar el
consumo para poder contener la inflacidn, el desempleo tenderd a aumentar.

Otro dilema es que para que la economia crezca a largo plazo es
necesario que aumenten el stock de Capital v los Conocimientos. El
incremento de Capital —que no es otra cosa que incrementos en la inversién-
requiere necesariamente del ahorro. Fl dilema se plantea cuando para
ahorrar hay que sacrificar consumo, es decir, se sacrifica consumo presente
para incrementar consumo futuro.

t  Ladisyuntiva o intercambio a corto plazo entre la inflacién y el desempleo se visualiza
a través de la denominada "Curva de Phillips”, que abordaremos en el capitulo
dedicado a “El Trabajo”.
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INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MACROECONOMICA

Para lograr los ohjetivos de la macroeconomia, los gobiernos deben saber
qué hacer y qué instrumentos utilizar.

- Politica monetaria:

Se hasa en el control de la cantidad de dinero, del crédito y del
funcionamiento del Banco Central dentro del sistema financiero.

Aumento Of. Monetaria

Baja la Tasa de Interés i

ﬂ:> Aumenta la Inversidn

Aumenta PBI
Baja el Besempleo

Alza de Precios

Esta dltima relacion se podra comprender mejor a medida que avance la
lectura. ' '

- Politica fiscal:

Se basa en la utilizacién del gasto publico (G) v de los impuestos (T). Se
denomina “gasto pablico” (G) a las compras de bienes y servicios por parte
del Estado. Si bien el concepto incluye las transferencias (gastos que no
tienen contraprestacion, como las jubilaciones, las pensiones, etc.), estas no
forman parte del PBI, ya que nada tienen que ver con la producecion o
adqguisicidn de bienes finales en el periodo.

Los impuestos (T} son los gque aplica el gobierno y que afectan directa o
- Indirectamente al consumo, la produccién y la riqueza. La aplicacidn de
impuestos hace que el Ingreso Disponible (Y,) disminuya afectando el
consumo y el ahorro.

G - T: representa el déficit / superavit fiscal. Este se puede financiar con
deuda o con emision monetaria. En la década del noventa en Argentina, la
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Ley de Convertibilidad® provocaba la limitacién de la emisién monetaria, por
io que la financiacién del déficit fiscal se realizé mediante la emisién de
bonos. De alli surge que gran parte del endeudamiento que provino de esa
época haya tenido su origen en la financiacion del déficit fiscal y en la
limitacidn de la expansion monetaria.

- Otras politicas:

- Déficit o superavit de cuenta corriente. Si las exportaciones superan a
las importaciones, existe un superavit comercial o de cuenta corriente y
viceversa.

- Aranceles y tipo de cambio. Son las variables que intervienen en este
tipo de politica. ‘
Politicas de oferta. Son instrumentos destinados a mejorar las
condiciones laborales y tecnologicas, asi como también los incentivos a la
produccidn.

DEMANDA ¥ OFERTA AGREGADAS

La actividad economica estd definida por una serie de variables que se
pueden agrupar en dos categorias:

(a) la Oferta agregada, y
(b) la Demanda agregada.

A su vez, las variaciones de estas dos grandes categorias afectan a las tres
variables mencionadas al principio: PBI, Desempleo y Precios.

- Oferta agregada;

La Oferta agregada (OA) representa el total de hienes y servicios que las
empresas estdn dispuestas a producir v vender durante un determinado
periodo.

2 Laley N° 23928 de Convertibilidad dei Austral fue conocida popularmente como “ley
del 1 a 1”. Mediante este instrumento se asimilé el valor de una unidad monetaria
argentina con un délar estadounidense (en rigor se trataba del promedio simple entre
U35 1y £ 1), Si bien provocd muy buenos resultados af principio, ya que se logré frenar
el proceso hiperinflacionario, esa relacidn de cambios ocasiond perdidas muy
significativas de reservas del Banco Central. Paralelamente, al restringir la emision
monetaria, los déficits fiscales debieron financiarse con fuentes alternativas,
verbigracia: emisién de deuda.
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En la curva de OA se encuentran en equilibrio les mercados de los
factores de produccidn. La QA depende del nivel de precios que las empresas
puedan cobrar; de la produccién potencial {que a su vez depende de los
factores productivos, Capital y Trabajo principalmente); de la tecnologia
disponible y de la eficiencia en la gestin empresarial.

- Demanda agregada:

La Demanda agregada (DA) representa cudnto se estd dispuesto a gastar
en un periodo de tiempo. La DA podria definirse como la suma de todas las
demandas individuales de todos los sujetos de la economia respecto de todos
los bienes.

En la curva de DA estdn en equilibrio todos Ios mercados de bienes de la
economia,

El volumen total de la DA depende de los precios, de las variables
exdgenas (guerras, climas, etc.) y de las politicas macroecondmicas.

P 24
E
i Modelo de equilibrio de Oferta
DA y Demanda agregadas.
q

* La Demanda agregada tiene pendiente negativa, ya que una
disminucién en los precios provoca un efecto contrario en la
produccién (q). A menores precios, quienes consumen querran
hacerle en mayor medida y viceversa.

¢ La Oferta agregada tiene pendiente positiva, ya que la relacién entre
variaciones de precios y produccién es directa. A mayores precios,
mayores incentivos para producir y vender.

® “E” representa el equilibrio macroecondmico.

Los cambios repentinos en las condiciones de costos de produccién o
“perturbaciones de oferta” son fenémenos que desplazan significativamente
la OA. Estas perturbaciones generan subida de precios, seguida de una caida
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del producto y, como consecuencia, un aumento del desempleo, por lo que
ante una perturbacion de oferta se deterioran todos los objetivos de la
politica macroeconémica.

Por ejemplo, un dréstico aumento de un insumo como el petrdleo origina
desplazamientos de la curva de OA hacia la izquierda, suben los precios y
baja la produccion (a eso se lo llama estanflacion).
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CORTO PLAZO VERSUS LARGO PLAZO

Los ciclos econdmicos estan relacionados con el corto plazo (CP), y el
crecimiento econémico con el largo plazo (LP). Los ciclos son estudiados por
la macroeconomia como la evolucién a CP de las variables claves:
Produccién, Empleo y Precios, en tanto en el LP se estudia la tendencia a
largo plazo de la produccién o la variacion del nivel de vida.

Fl factor tiempo adquiere una importancia relevante en el estudio de la
macroeconomia, ya que ciertos problemas deben enfocarse en forma diferente
segtin estemos en el CP o en el LP. Por ejemplo, los instrumentos para sacar a
la economia de una depresién no serdn los mismos que los aplicados para
lograr crecimiento sostenido a LP, en ambos casos lo que se busca en
definitiva es el crecimiento, solo que para sacar a una economia de una
depresion, los efectos deberian ser inmediatos.

1.a macroeconomia estd organizada en torno a tres modelos que tienen su
aplicacién en distintos marcos temporales:

1. A muy largo plazo se centra la atencién en la teoria del crecimiento o
de la capacidad productiva de la economia para producir bienes, esto es
principalmente la capacidad fisica -edificios, fabricas, etc— v la
productividad de la mane de obra en niveles de pleno empleo, en la
acumulacion histérica de capital v en la tecnologia (este ultimo es, como
veremos mas adelante, el factor preponderante para el crecimiento).

A largo plazo, el nivel de produccién depende exclusivamente de los
factores productivos que conforman la Oferta agregada. La produccién
depende, como hemos visto, esencialmente de la capacidad productiva de la
economia, y el nivel de precios depende de la demanda en relacidn a la
produccién gue puede ofrecer la economia. Como en gl LP la OA es
independiente del nivel de precios, es vertical; es decir, que en gl LP el nivel
de produccién se mantiene constante y los precios varfan en funcioén de la
DA.

cuando las tasas de inflacién son muy altas, es decir, que los precios
suben muy rapido, siempre se debe a que ha variado la DA.

2. A corto plazo la OA es plana, mantiene fijo el nivel de precios, en
cambio la produccion puede tomar cualquier valor, ya que la produccién a
CP no afecta a los precios.
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3. El medianoc plazo (MP) resulta una transicion. En €l MP no hay casi
nada importante,

el;

por:

es:
1a. ModdoQdsico Modkelo Keynesiano

Lo Haen Mgy Covbo Fla

13 : Pred os on Predos
ite
ra.
ra OAE
£&n

na DA | DA

0 Producd én ol Praducd on
‘En el modalo Odsico ia OAesté an el nivel de plenc En el modei o Kevnesiane de muy worto plazo los
:erml 20, porlo que los pred o de la econama dependeran predos son rigidos por fo que fa OAes plana
u ide |as wariaciones en | a dermanda de hienes
Profundizaremos estas dos visiones de la economia, la escuela clasica yla

o escuela keynesiana, mas adelante.

5

la

i}

0

5

n

a

3

5

1

1

J. A, Siegenthaler | 17




INDICADCRES UTILES

PBI: El Producto Bruto Interno es la sumatoria de todos los bienes finales
producidos en la economia durante un aiio.

PNB: El Producto Nacional Bruto surge de sumar al PBI los pagos a los
factores productivos de empresas argentinas gue -se encuentran en el
exterior.

PNI: El Producto Neto Interno surge de restarle al PBI las depreciaciones
del capital. ‘

RN: La Renta Nacional surge de restar al PNI Jos impuestos indirectos, es
decir, aquellos que se trasladan a los consumidores y no son pagados por el
gque inicialmente los genera. Por ejemplo, el IVA. La RN se utiliza para el
pago de los factores de produccién asi como también otros costos
correspondientes a otros factores, o para el pago de beneficios.

YD: El Ingreso Disponible surge de restar a la RN los impuestos directos
(aquellos relacionados con los ingresos y el patrimonio, por ejemplo, el
impuesto a las Ganancias) y sumar las transferencias del sector publico. Los
impuestos afectan al consumo (C) y al ahorre (5), ya que con el YD se
consume o se ahorra, y toda disminucién del YD afecta directamente al Cy S.
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: NOTA ADICTONAL. ALGUNAS IDENTIDADES IMPORTANTES

¥: Produccién
I: Inversion
C: Consumo
S: Ahorro

Simplificacién:
Y = C+ I La produccion de la economia se consume o se invierte, esta es |
la produccién expresada por los componentes de la demanda.

. Y= C+ 8 la renta, que es similar a la produccién, se consume o se
;ahorra.

Por lo tanto:

C+I=Y=C+S8§
DEMANDA RENTA

La identidad anterior puede modificarse levemente para mostrar la-
relacidn entreel Sylal

I=Y-C=8§

. En esta sencilla economia, esta identidad muestra que la Inversién es
‘equivalente al Ahorro.
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INTRODUCCION DEL SECTOR PUBLICO Y DEL SECTOR EXTERNO

G: gasto publico
T: iImpuestos

TR: transferencias del sector publico (jubilaciones, pensiones, etc)
incluidos intereses de la deuda

NX: exportaciones netas que surgen de la diferencia entre exportaciones
e importaciones. Se denomina superavit comercial. Cuando NX es negativo,
se denomina déficit comercial.

Rearmando la identidad de produccidn:
Y=C+I+G+NX
Relacién entre la produccidn y la renta o ingreso disponible.

;  La renta disponible resulta de sumar a la renta (¥) las transferencias que .
gse reciben desde el sector ptblico (TR) y restar los impuestos (1),

YD=Y+TR-T (*)
Asimismo, el YD se destina a consumo (C) o a ahorro (8):
YD=C+S§

Reordenado la identidad {(*):

YD-TR+T=C+]I+ G+ NX

v

C+S-TR+T=C+I+G+NX

v

S—-1=(G+TR-T)-NX
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(G + TR — T): representa el déficit / superdvit presupuestaric publico. E1 G
-+ TR representa el gasto publico total, pero solo G forma parte del PBI por
:cuanto las TR no reflejan produccién alguna.

La identidad anterior refleja la relacién existente entre el ahorro y la
__éinversic’)n del sector privado, gue es equivalente al déficit presupuestario
© publico més el superdvit comercial. La relacién marca que si el ahorro es
" igual a la inversidén, el déficit publico tendrd la misma magnitud que el
Esuperévit comercial.

© Cualquier sector que gaste mds de lo que obtiene necesita financiacién
‘para solventar los gastos en exceso, El sector privado puede disponer de su
‘ahorro de tres formas: :

1. Puede prestarlos al Estade para que financie sus déficits (comprando
‘bonos).

: 2. Puede prestarselo a los extranjeros que compran al pais mas de lo que
‘el pais le compra a ellos (exportaciones > importaciones), por lo tanto,
éreciben menos dinero del que nosotros recibimos de ellos, o

. 3. Puede prestarselo a las empresas (sector privado) para que financien
su inversion.
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2. CONSUMO, AHORRO E INVERSION




"1 el apartado anterior logramos visualizar los componentes del
4 equilibrio macroecondémico; por un lado la Oferta agregada (QA),
variable que no refleja cambios importantes en el corto plazo (CP), pero gue
sin duda adquiere una importancia relevante en el estudio del largo plazo
(LP). Y la Demanda agregada (DA), conformada por los componentes del
gasto: Consumo (C), Inversién (1), Gasto Publico (G) y EXportaciones Netas
(XN).

En este punto estudiaremos los movimientos de las variables en el CP.
Este estudio se correspende con el modelo keynesiano, el cual analiza la
economia de muy corto plazo y centra su estudio en los componentes de la
Demanda agregada.

Fl crecimiento del PBI de un pais depende en buena parte de la
proporcidn del ingreso que destine al ahorro ¥ a la inversién. Estos juegan
un papel clave en la politica de crecimiento. Un elevado consumo deja como
resultado un remanente muy pequefio para ahorro, en consecuencia la
inversin sera pequefia también, por 1o que ese pais reflejard un crecimiento
muy lento. Por el contrario, si se consume menos ¥ se amplian los méargenes
para el ahorro, la inversién también serd mayor, lo que posibilitard un
crecimiento més rapido a LP,

El modelo keynesiano, también conocido como “cruz keynesiana” o
“modelo del multiplicador”, centra su estudio en la economia de muy corto
plazo, contexto en el que predomina la DA respecto de la OA. De hecho, este
modelo pricticamente omite ia OA.

El primer componente de la DA es el Consumo (C). Lo podemos definir
como fodo gasto que realizan las unidades familiares para adquirir bienes y
Sservicios. Las economias domésticas compran bienes y servicios en funcién
de su ingreso disponible (Yd). Aquello que no consumen, lo destinan al
ahorro. Si se logra determinar cudnto de su ingreso disponible se consume,
indirectamente estaremos determinando cudnto se ahorra.
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LA FUNCION CONSUMO ¥ LA FUNCION AHORRO

En el punto A existe ahorro pegativo, es decir que las familias o
economias domésticas que estan en ese punto se ven obligadas a consumir
ahorros anteriores o a obtener financiamiento. cuando el ingreso es cero, el
ahorro es negativo en $40.

El punto de nivelacién B se alcanza cuando el ingreso es igual a $200, es
decir, las economias domésticas financian todo su consumo coh su ingreso
disponible. A partir de alli todo excedente se destina a ahorro (C o D).

¢ &
400 - Funeigh Gonsuma
300

0 100 200 306 400

40 Funcion Ahorro
30
2
10

0 100 300 400

-20

-4 O

Representacion grafica de las funciones Consumo y Ahorro
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La funcién Consumo muestra la relacidn entre el consumo y el ingreso y
el nivel de consumo planeado o deseado correspondiente a cada nivel de
ingreso disponible.

La recta de 45° representa una divisién: los consumos gue se encuentren
por encima de esa recta generardn ahorro negativo o desahorro, y los que se
encuentren por debajo generaran ahorro positivo. Tanto el ahorro como el
desahorro se miden por la distancia vertical entre la funcién Consumo vy la
recta de 45°.

La funcién Ahorro muestra las relaciones entre el ingreso y el ahorro. Es
la contracara del consumo.

FACTORES QUE CONDICIONAN EL CONSUMO

1. INGRESO DISPONIBLE: Es el factor mds importante para determinar el
consumo de un pafs. Analiticamente podriamos representar al consumo
como:

C=1(Yy)

El comportamiento de las economias domésticas es bastante estable a lo
largo del tiempo en lo que a consumo se refiere, por lo que se puede afirmar
fue existen determinados habitos de consumoe que perduran en el tiempo.

Segin la teoria del ingreso permanente, los consumidores no responden
de la misma manera a las perturbaciones del ingreso. Si tiene lugar un
incremento transitorio del ingreso (premio en dinero), lo mas probable es
que ese incremento sea destinade mayormente a ahorro; ahora bien, si ese
Incremento respondiera a un aumento de sueldo (incremento de caracter
permanente) los consumidores tenderdn a destinar gran parte de ese
incremento a consumao.

2. RIQUEZA: La relacion existente entre la riqueza y el consumo se
denomina efecto riqueza y hace referencia a que un mayor poder de compra
provocard mayores niveles de consumo. Generalmente la riqueza no suele
variar en grandes proporciones durante el afio, por lo que es de esperar que
el efecto riqueza no altere demasiado el consumo. No obstante, si se produce
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un incremento o decremento dréastico de la rigueza, el consumo sufrird un
impacto importante.

LAS PROPENSIONES A CONSUMIR Y ATIORRAR

Keynes supuso que el consume aumenta cuande aumenta el ingreso, pero
que el aumento en el consumo es menor al aumento del ingreso, ya que una
proporcion del incremento se destina a ahorro.

Yg —C
S

La relacién entre la variacién del consumo respecto de la variacion del
ingreso se denomina Propensién Marginal a Consumir (PMC) y determina
cémo y cuanto varfa el consumo ante el incremento de una unidad
monetaria en el ingreso.

La PMC es siempre positiva y toma valores entre 0 y 1, por lo cual se
puede decir que un incremento en el ingreso determina un aumento del
consumo en una magnitud menor.

PMC = Variacion del Consumo / Variacién del Ingreso

La relacidn entre el consumo total y el ingreso total se denomina
Propension Media a Consumir (PMeC) y representa el porcentaje del ingreso
que se destina al consumo en la economia de un pais o de un conjunto de
paises en un periodo de tiempo.

Dado que el consumo es un componente bastante estable dentro de la
Demanda agregada, a LP la PMeC también lo serd.

PMeC = Consumo Total / Ingreso Total
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Del mismo maodo, las propensiones a ahorrar serdn:

PMS = Variacién en el Ahorro / Variacion en el Ingreso

PMeS = Ahorro Total / Ingreso Total

La PMS también tomard valores positivos menores a la unidad y sera el
complemento de Ia PMC, por lo que la suma de la PMC y la PMS serd siempre
iguala 1,

PMS =1-PMC

Asimismo, la suma de las PMeC y las Pme$S también serd la unidad, ya
que, como reflejan porcentajes de ingreso, la suma de ambas representara el
100 % del ingreso.

PMC + PMS = 1
PMeC + PMeS =1

ANALISIS DE LA FUNCION CONSUMO — CONSUMO AUTONOMO

Del andlisis del grfico de las funciones de Consumo y Ahorro se
desprende que el compenente Consumo tiene una parte dependiente y otra
independiente del ingreso, a esta 1iltima se la llama componente auténomo
del consumo (Co) 0 simplemente “consumo auténomo®.

De este modo, la funcién Consumo estard representada de la siguiente
manera:

c':Cg"I'aY

Corepresenta el consumo auténomo, es decir, el consumo que no depende
del ingreso. Si el ingreso fuera cero, el consumo auténomo seria lo minimo
indispensable que necesita la economia doméstica para su subsistencia.

a representa la propensidn marginal a consumir (PMC).
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Numéricamente:

ongrese s oo b
LSRN Consumo
BiSponible S e | P
A 60,00 80,00
B 200,00 200,00 1,80 0,00 0
e 300,00 260,00 0,87 40,00 0,13
D 380,00 350,00 0,92 30,00 0,08
oiEg T T T T T T
PMC = e = 0,87
- 0-(-20) - n
PMS = S5CE0 0,13
PMC + PMS = 0,87 + 0,13 =1
C= Cn +aY
C=40+087Y
S=-Co+(1-2)Y
S=-40+0,13Y
INVERSION

La inversién esta dada por los aumentos deseados o planificados por las
empresas o las economias domésticas en el capital fisico, este hecho permite
clasificarla en fres categorias:

« Inversidn en vivienda: 1a lleva a cabo la economia doméstica.

. Inversion en capital fijo (edificios o fabricas): la llevan a cabo las
empresas.

« Inversién en existencias (stock de mercaderias): la llevan a cabo las
empresas.

La inversion, a diferencia de lo que sucede con el consumo, es
extraordinariamente variable, lo que la ubica frecuentemente como
desencadenante de los ciclos econémicos.
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_ Al analizar la demanda de inversién se puede concluir gue esta depende
. de muchos factores, no obstante, si se analiza 1la demanda de inversién de las
'ernpresas en forma especifica, los factores mas importantes de los cuales
" depende son:

+ Las tasas de interés (como costo de capital, relacion inversamente
proporcional o indirecta).

*  Los ingresos.

*  Las expectativas.

La demanda de inversidn depende del costo del dinero o tasa de interés. Si
la tasa de interés se reduce, mds proyectos seran rentables, con 1o cual se
incrementa el nivel de inversién de la economia. Asumimos que también
depende de la politica fiscal (impuestos que gravan esa inversién).

Fl nivel de inversidn dependerd asimismo de los ingresos, gue se
encuentran estrechamente relacionados con la produccién (PBI). Una
variante de ello lo constituye el principio del acelerador que describe que la
tasa de variacion de la inversion sera alta cuando la economia crezca y baja
cuando la economia decrezca.

Asimismo, el nivel de inversién dependerd también de las expectativas
empresariales, ya que toda inversién empresarial conllevara las expectativas
de que los beneficios sean mayores a los costos. La decisién empresarial
estara fuertemente condicionada por la marcha de la economia,

Lal,

Lal,

Inremente de PEL Expactativas o baja de impusstos
Crsls econdmica. Baja de las ex| 0 suba de Inpusst

= o

[y TFversian

Curva de Inversidm: La inversién depende basicamente de la tasa de interés “i* (costo de
capital). La curva tiene pendiente negativa debido a que a menor tasa de interés menor serd
el costo de esas inversiones y, por ende, habra mas proyectos que resulten rentables.
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La inversion es el componente mas volatil de la DA, tal es asi que la
mayoria de los ciclos econdémicos se han generado por las fluctuaciones de la
inversion como fuerza motriz.

Tn aumento del PBL, o de las expectativas empresariales, o una reduccion
de impuestos hardn desplazar la curva hacia la derecha; por el contrario,
una crisis de la actividad econémica, un empeoramiento de las expectativas
o un incremento de impuestos provocaran el efecto contrario en la curva de
inversiémn.

INVERSION PLANEADA O DESEADA E INVERSTON REALIZADA O ETECTIVA

Inversion planeada o deseada: Se refiere a los planes de los agentes
(inversores). Es un concepto EX-ANTE, que se refiere especificamente a
cuestiones planificadas que adn no se realizaron, por lo que no se
encuentran afectadas por la realidad de los hechos. Concretamente, no
contienen variaciones no deseadas de las existencias, es decir, aquellas que se
producen en la ejecucién del plan y que no pudieron ser correctamente
pronosticadas.

Inversidgn realizada o efectiva: Se refiere a la cantidad que efectivamente
se invirtid. Es un concepto EX-POST, es decir, realizado y, por lo tanto, ya se
encuentra corregido por las variaciones no deseadas de existencia. Por
definicion, tiene que ser igual a la cantidad ahorrada. La inversion efectiva
siempre es igual al ahorro, ya que el ajuste lo brinda la variacion de las
existencias.

La inversién planeada (EX-ANTE) solo es igual al ahorra (EX-POST) en el
nivel de equilibrio.
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Numéricamente:

: AT <. [Dieferenciaentre | . .. .. -
| Consumo | [nversien |casto Total | Producsiony { Grif iR [ ha RS,
oo e E b Planeado. o | EXisencias. | la Producclén

80,00 2000 100,00 -40,00Disminuyen Crecer

200,60 2000 220,00 -20,60Dism Inuyen Crecar

280,00 20,00 300,00 0,00 INs Varian Equilibrio

350,00 20,00 37040 10,00 fAumentan Contraccidn

400,00 20 00 42000 40,00{Aumentan Caniraccion

Sg)

0 /
0 R ¥
E
- 40
04 = D4
, O+
G Ay,
e
ol ;
Y ;
o TG 0 i

Ye

Relacién entre inversion planeada e inversién efectiva: (PRODUCCION (PBI} =
INGRESO (Y) = OFERTA AGREGADA (OA) - GASTO AGREGADOQ = DEMANDA
AGREGADA (DA)

En el nivel de equilibrio la inversién planeada es igual a la efectiva e igual
al ahorro. Las variaciones de existencias no planeadas son nulas.

El punto de equilibrio representa lo que las empresas desean invertir y
las familias ahorrar’, y se cumplen los deseos de ambos agentes de forma
que todo el mundo queda satisfecho.

Para niveles superiores a Ye {(Ingreso o Produccion de equilibrio), la
inversién planeada serd superior a la deseada en una magnitud igual al
incremento no deseado de existencias. Para niveles de ingreso inferiores a Ye

3 Vercapitulo 1.
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la inversion efectiva serd menor a la planeada en una magnitud igual a la
disminucion de existencias no planeadas.

Desde el punto de vista del Gasto agregado, el equilibrio se lograra
cuando la curva de C+I se cruce con la recta de 45°, es decir, cuando el gasto
planeado por las familias y el gasto planeado por las empresas sea igual a la
produccién de la economia (Cruz keynesiana).

Una diferencia entre el gasto agregado y la produccion provoca aumentos
o disminuciones no deseados de existencias. '

Si el gasto total planeado es mayor que la produccion total, habréd una
reduccién no deseada de existencias y las empresas, para evitarlo,
producirdn mds. Por el contrario, si la produccién es mayor al gasto total
agregado se acumulardn existencias no deseadas, por lo que las empresas
disminuirdn su produccion.

El ajuste al nivel de equilibrio se lleva a cabo mediante la reaccién de las
empresas ante la variacién no deseada de existencias.

EL MULTIPLICADOR

Cuando se incrementa la demanda de bienes, las empresas aumentan la
produccion y el empleo para cubrir posibles excesos. El mayor empleo hace
que las economias domésticas dispongan de un mayor ingreso, esto a su vez
les permite incrementar la demanda de consumo, lo que gererara un nuevo
aumento de la produccion. Este circulo virtuoso pone en marcha un proceso
gque determina que el aumento en la produccion al final sea superior al
incremento inicial de la demanda.

Se conoce a este proceso como multiplicador, y representa el nimero de
veces en el que varia la produccién de equilibrio cuando la demanda
agregada auténoma se incrementa en una unidad.

El multiplicador sugiere que la produccién varia cuando varia el gasto
auténomo, incluida la inversién, y que la variacién de la produccion puede
ser mayor que la del gasto autonomo.
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El valor del multiplicador (m) viene dado por:

m=1/(1-PMC)

SilaPMCes06 =) m=1/(1-06)= 2,5
pero si

PMCes0.8 [p m=1/(1-08)= 5

Sila PMC es alta quiere decir que la mayor parte del ingreso adicional se
consumird, lo que generard un incremento mayor en la DA v, en definitiva,

un mayor aumento en la produccién. Cuanto mayor es la PMC, mayor serd el
multiplicador,

INCLUSION DEL ESTADO

El enfoque keynesiano de la politica macroecondmica se suele asociar con
la utilizacién de politicas activas en cuanto a la intervencion del Estado para
tratar de moderar los ciclos econémicos.

El Estado interviene en la economia comprando bienes y servicios (G),
concediendo transferencias (TR) o recaudando impuestos (T), es decir,
interviene en la economia a través de la aplicacion de la Politica flscal.

El ingreso disponible, que no es otra cosa que la renta que disponen las
economias domésticas y las empresas para consumir o ahorrar, se ve
afectado por la intervencién del Estado en forma positiva -por las TR- y en
forma negativa —por los T-; estos iltimos son generalmente proporcionales al

ingreso y surgen de la aplicacién de una tasa “t” sobre la renta {iquien mis
gana, mas pagal),

Esto hace que la funcién Consumo quede formada de la siguiente manera:

C=C+a(f+TRy~tY)

|

C=Ce+aTR+a(1-1)Y
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Ahora la PMC (a) estara influenciada por los impuestos proporcionales (t),
y4 que la proporcidn de ingreso que se destina al consumo estara disminuida
por el pago de los impuestos.

La PMC del ingreso es a.(1 - t), en tanto la PMC del Y, seguird siendo “a”

El multiplicador del gasto sera:

mef/1-a1-1)

Sila PMC es 0,8 y la tasa impositiva (t) es 0,25, la PMC a partir de 1a renta
serd: PMC = 0,8.{1-0,25) = 0,6.

El multiplicador serd: 1/ (1-PMC)=1/(1 - 0,6)= 2,5,

Es decir que la aplicacién de un impuesto proporcional a la renta hace
disminuir la PMC, ya que se debe destinar una parte del ingreso a pagar
impuestos. Las economias domésticas y las empresas tienen un menor
ingreso disponible por la aplicacién de un impuesto proporcionai,

Por ultimo, el Estado interviene incrementando el componente auténomo
de la DA a través de las compras de bienes y servicios (G); otorgando
transferencias en la cuantfa (a.TR) -la parte de las transferencias que se
consume-, y disminuyendo el multiplicador a través de la aplicacién de
impuestos proporcionales a la renta (1),

Los impuestos sobre la renta (t) reducen el multiplicador porque reducen
¢l aumente del consumo.

La inclusién de impuestos de cuantia fija (T), es decir, aquellos por 1o que
se debe pagar un monto fijo determinado independientemente del ingreso
que se tenga, hace que se desplace la funcién Consumo hacia abajo en una
cuantia igual al resultado de multiplicar la PMC por el T.

Casi no existen en la vida real impuestos de cuantia fija, la mayoria son
proporcionales al nivel de renta.
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ida REPRESENTACION GRAFICA DEL MULTIPLICADOR
OA = DA
DA’
DA
-
...... e DA
[auments de DA )
DA, | e
aumento del Y = m x aumento del Gasto
DA, fm™" oo,
ita
0 Ve ve ¥
e Si aumenta la demanda agregada autGnoma (DAc), se produce una
- variacion en la DA de DA, a DA, El incremento en el ingreso de equilibrio
3]1'. serd mayor al aumento de la DA por el efecto del multiplicador.
La variacién del nivel de renta de equilibrio estara dado por;
o Ye=1/1-a(1-t0{Co+ a.TRo + I + Gy + NX;)
L
e Ye = m,.DA,
o
3 El subindice “;” significa Gasto auténomo gue, como hemos visto, es un
n
gasto que no depende del nivel de ingreso,
E = a . 3
R Nuevamente, como el multiplicador es mayor a la unidad, el incremento

del Y termina siendo mayor al incremento inicial de la DA.
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ESTARILIZADORES AUTOMATICOS

Un estabilizador automético es cualquier mecanismo que reduce
automdticamente, sin la intervencion del Estado, la cantidad que varia la
produccion cuando varia la DA autdnoma,

Como vimos anteriormente, las expectativas de los inversores respecto de
1os beneficios a obtener por su inversion constituyen un factor determinante
a la hora de decidir en qué y cudnto invertir, por lo tanto, si las expectativas
son buenas, es de esperar que la inversidn sea alta; y si son malas, es de
esperar que la inversion sea baja.

También vimos que los ciclos econdmicos estaban en su mayoria
predeterminados por el comportamiento de la inversidn. Si esta se encuentra
en retroceso, muy probablemente ocurra una retraccién de la economia y
viceversa.

Las oscilaciones de la inversion influyen menos en la produccion cuando
existen impuestos proporcionales que en el caso de que no existan. Este
estabilizador autematico (t), hace que la produccidn fluctie menos que si no
existiera, dado su efecto sobre el multiplicador del gasto.

Si suben los impuestos proporcionales, se producen dos efectos:

1. Baja el consumo, va que el impuesto impactard en el ingreso
disponible.

2. El multiplicador serd menor, lo que producird que las
perturbaciones afecten menos a la produccidn.

Las prestaciones por desempleo también constituyen estabilizadores
automaticos, ya que permiten a los desempleados continuar consumiendo
aungue no tengan trabajo. Esto hace que la demanda disminuya menos, ya
que el consumo de una persona desempleada disminuird, pero no tanto
como sino recibiera esa prestacion.

Como conclusion de lo expuesto, podemos decir que las variaciones del
gasto puiblico v de los impuestos afectan el nivel de renta, por lo que se puede
utilizar la politica fiscal para estabilizar la economia. Cuando la economfa
estd en recesién o crece lentamente, quizds habria que aumentar el gasto
publico o disminuir los impuestos.
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FL PRESUPUESTO PUBLICO

El presupuesto publico refleja el efecto neto de la compra de hienes v
ervicios por parte del Estado (G), las transferencias que concede (TR) y los
mpuestos que recauda (T). Cuando el gasto es mayor al ingreso se define un
éficit presupuestario y cuando los ingresos superan al gasto se denomina
uperavit presupuestario.

En las recesiones suelen existir déficits presupuestarios, ya que la
‘recaudacion en esta parte del ciclo es frecuentemente baja. Ademads,
‘aumenta el desempleo, 1o que produce una suba de las prestaciones, por lo
cual las transferencias suelen ser altas.

Através de la politica fiscal hemos visto que el Estado puede incrementar
o reducir el nivel de gastos e impuestos o aplicar una combinacion de ambas.

A primera vista podriamos pensar que un incremento de igual magnitud
‘en el gasto piiblico y en los impuestos no hace variar la produccién.

No obstante, como el gasto es un componente auténomo y los impuestos
dependen del nivel de renta, el incremento del gasto publico se traducird en
un incremento del gasio agregado (DA) en una magnitud igual al incremento
de G. Por otra parte, el aumento en los impuestos reduce el consumo (C) pero
solo en una proporcién igual a la PMC ya que los impuestos afectan al
- ingreso disponible. Al ser la PMC menor a 1, la disminucién de la DA
producto del incremento de impuestos serd menor que el aumento de la DA
- producida por el aumento de gasto ptiblico, lo que ocasionara en definitiva
que la produccion se incremente.

Lo antes expuesto se denomina multiplicador del presupuesto equilibrado
y establece que un aumento del gasto publico (G) acompafiade de un
incremento de igual magnitud en los impuestos (T) da lugar a un incremento
en la produccién (Y).

Ejemplo:

Aumento de G: 5000
Aumento de T: 5000

PMC: 0,65

Aumento de laDA: G -aT
Aumento de Y: (G - aT).mg
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Aumento de ¥ = (Aumento de G - Aumento de T.PMC). Multiplicador,
Aumento de Y = (5000 - 5000.0,65).1 / 1-0,65

Aumento de ¥ = (5000 - 3250).2,86

Aumento de Y = 1750.2,86 = 5005

L.a consecuencia de un incremento de igual magnitud del gasto publico y
de los impuestos T, es que al final se incrementaran el gasto agregado DAy la
produccion Y, esta ulima en una magnitud igual al aumento de la DA por el
multiplicador.
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3. EL DINERO




® nando se habla de dinero no se estd haciendo referencia a la riqueza,

# sino a la cantidad de activos que se posee en forma de billetes v
monedas, cuentas corrientes u otros estrechamente relacionados con estos.
El dinero es un medio de cambio generalmente aceptado para pago de
~compras de bienes y servicios y cancelacién de deudas.

En sus comienzos el intercambio se realizé con base en el trueque de
mercancfas. Esta modalidad presenta dificultades importantes en
* comparacién con el dinero papel, ya que para llevar a cabo el intercambio
quien ofrece un bien debe estar dispuesto a recibir otro a cambio, es decir, si
un carpintero necesita comprar leche, deberd encontrar a un tambero que
necesite una mesa y viceversa. Otro problema radica en la dificultad de la
equivalencia de valor: cudntos litros de leche debera darle por una mesa.

Antiguamente se utilizaban otros bienes para el intercambio. Fsto se
denoming “dinero mercancia”, y hacia referencia a un instrumento que
ademas posefa valor por el solo hecho de ser un bien. El org, la plata u otros
metales preciosos son ejemplos validos. El dinero mercancia presentaba la
dificultad de que la calidad y pureza del bien debian ser revisadas en cada
intercambio, puesto que como no eran siempre iguales, su valor tampoco lo
era.

Otro tipo de dinero es el “dinero signo”, que es el dinero impreso en papel
que adquiere su valor a través del monto que lleva estampado. Este
instrurmento no acarrea la desventaja de tener un alto valar en si mismo, el
papel no vale casi nada. Ademds presenta la ventaja de ser mas
transportable que las monedas.

El dinero papel es aceptado como medio de cambio debido a la confianza
que existe entre los usuarios de que ese papel serd utilizado con ese fin, es
decir, una persona recibe el dinero papel como contraprestacién por la venta
de un bien o un servicio ya que confia en que un tercero o recibira
incondicionalmente. Si no existiera esa confianza el billete seria inutiL.

Actualmente hablamos del “dinero pagaré”; este es un medio de cambio
utilizado para saldar deudas de una empresa o persona.

AGREGADOS MONETARIOS

Los activos se definen como la cantidad de dinero en poder del publico
(individuos y empresas) vy los depdsitos en los bancos. A este agregado
monetario se lo conoce como M1 y se corresponde a los activos que pueden
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utilizarse en forma inmediata como medio de pago, es decir que son aquellos
denominados activos liguidos.

Asimismo, existen otros agregados monetarios a saber:

= M2: es el M1 mas todos aguellos activos que no son inmediatamente
ligquidos (plazo fijo, cuotas, partes de fondos de inversién).

« M3 es el M2 mas algunos activos que solo manejan grandes
empresas 0 personas muy ricas: grandes depdsitos negociables y los
acuerdos de recormpra.

FUNCIONES DEL DINERG

El dinero tiene cuatro funciones:
1. Medio de Cambio: Hace innecesaria la doble coincidencia que debia
existir cuando regia la econemia del trueque.

2. Depésito de Valor: Puede ser almacenado en activos que mantienen
su valor con el transcurso del tiempo. Si un activo no fuera un depdsito de
valor, no se emplearia como medio de cambio.

3. Unidad de Cuenta: Actda como pardmetro para medir los precios y
llevar las cuentas.

4. Patrén de Pagos Diferidos: Las unidades monetarias se utilizan en
las operaciones a largo plazo, como los préstamos.

MOTIVOS PARA DEMANDAR DINERO

Existen tres principales motivos por los cuales un individuo puede
demandar dinerc y centran la atencién en la influencia de las variaciones en
la renta y en la tasa de interés, ellos son: transaccién, precaucién y

especulacion.

La demanda de dinero es una demanda de saldos reales, es decir que se
demandard Ia cantidad de dinero por su poder adquisitive, por la cantidad
de bienes que se puedan adquirir con él, no por el nimero de billetes que
nos interese tener (demanda nominal).

La demanda de saldos reales no varia cuando suben los precios, solo
cambia la cantidad nominal de dinero.
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Asociado a ello, es 1til pensar el concepto de ilusidn monetaria que se
refiere al efecto que produce la inflacidn en la demanda individual de
dinero. Una persona esta lihre de ilusion monetaria cuando no altera su
conducta real, incluida la demanda real de dinero, ante la variacidn del nivel
de precios manteniéndose constantes todas las demds variables. Es decir que
entiende que en entornos inflacionarios hecesitard mayor cantidad nominal
de dinero para adquirir la misma cantidad de bienes.

Los tres motivos de demanda se basan en la disyuntiva entre log
beneficios de tener mas dinero v el costo del interés. Los estudios empiricos
han demostrade que la demanda de dinero estd en relacién inversa con la
tasa de interés y en relacién directa con la renta. Asimismo cuando los tipos
de interés son relatjvamente fijos o con topes, el pardmetro pasa a ser la tasa
de inflacién. Mientras mas alta sea la tasa de inflacidn, los individuos se
refugiardn en activos que mantengan su valor.

TASA DE INTERES

DEMANDA DE DINERO INFLACION (cuando “i tiene topes)

RENTA

La tasa de interés es el Costo de Oportunidad de mantener dinero, ya que
es el beneficio que se pierde o ai que se renuncia por mantener altos niveles
de saldos monetarios reales.

L {demanda de dinera)

0 Ly Ly Cantidad de Dinero

L.a tasa de interés "i" es el precio del dinero, los excesos de demanda de dinero
se comigen autormaticamente mediante aumentaos de {asa de interés y viceversa
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1. Motivo transaccion

Se trata de la necesidad de dinero para realizar pagos regulares. Tiene su
origen en la falta de sincronizacién entre los cobros y los pagos.
Generalmente no nos pagan en el momento en el que debemos pagar, por lo
que una vez gue cobramos, destinamos parte de ese dinero a los pagos
regulares hasta que se produzca el nuevo cobro.

2. Motivo precaucion

Es dinero que se usa para hacer frente a situaciones contingentes o
imprevistas. Fste motivo se relaciona directamente con la necesidad de
resguardar dinero por pagos no regulares o conocidos y que pueden suceder
con frecuencia o no. Tal excedente atenta directamentie contra la
rentabilidad del dinero, ya que si se mantienen grandes sumas €omo
precaucién no se tendran problemas de liquidez, pero se estard asumiendo
un costo de oportunidad por el interés que deja de ganar.

También este motivo estd intimamente relacionado con la fortaleza y
estructura del sistema financiero, si hay confianza en el sistema, las personas
mantendran alli su dinero, pero no lo haran si estos no se muestran sélidos.

3. Motivo especulacicn

Se trata de la demanda de dinero relacionada a la incertidumbre sobre el
valor monetario de otros activos que pueden tener los individuos.

Las personas son de por si adversas al riesgo, conservadoras -unas més
que otras, claro estd—, esa intencidn de disminuir al méximo su riesgo hace
gue sus inversiones sean diversificadas, es decir que no las concentraran en
un solo active.

Los dos primeros motivos estdn relacionados a M1, mientras que el
tercero se encuentra mas vinculado a M2 o M3.

A simple vista parece ser muy sencillo separar las tenencias de dinero de
acuerdo a los motives de demanda de un individuo, no obstante esa
separacion no suele ser del todo clara en la vida real, ya que el dinero
destinado a precaucion en algun momento puede destinarse a transaccién y
viceversa.
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-CANTIDAD DE DINERO ~ MULTIPLICADOR DE DINERO

La Oferta Monetaria (M) estd formada por el efectivo (E) en poder del
publico més los depdsitos en los bancos (D).

M=E+D

La base monetaria o dinero de alta potencia (B) estd formada por el

de “ gfectivo (E) mds las reservas o encajes bancarios (R) que obligatoriamente
ie}"_ - deben mantener los bancos en el Banco Central, entre otras razones como
l-a_- seguro de liquidez.
mo :
do
B=E+R
3. |
‘s La oferta monetaria (M) y la base monetaria (B) se encuentran
: directamente relacionadas a través del multiplicador del dinero o
- multiplicador monetario (mm) que siempre serd mayor que uno,
ol Para poder determinar el multiplicador del dinero o multipicador
" monetario (mm) resulta necesario realizar dos supuestos:
A 1. La demanda de efectivo del publico es una proporcidén de los depdsitos
e a la vista y estd relacionada al costo de mantener dinero en efectivo (costo de
oportunidad “i”} y al habito de pago. Esta relacion se expresa como:
E/D=e
1 ' {relacidn efectivo / depdsitos)

2. Los bancos, por su parte, mantienen una porcion de sus depésitos como
l : reservas o encajes en el Banco Central, pudiendo disponer de los excedentes
yo : para otorgar creditos. Esta particularidad estd relacionada con la creacién
' del dinero bancario, tema que se desarrollard mas adelante. La relacién se
expresa como:

R/iD=r

(relacién entre el encaje bancario y los depdsitos)

J. A, Siegenthaler | 47




1 multiplicador monetario resulta del cociente entre la oferta monetaria
(M) y la base monetaria o dinero de alta potencia (B).

mm=M/B —————> ™M=mm.B

Demostraciones matemdticas mediante, el multiplicador monetario es

igual a:

1+e/r+e
mm=1+e/r+e

mm es mayor cuanto menor es : st el Banco Central baja el porcentaje de
reservas, los bancos dispondran de mayor cantidad de depdsitos para
otorgar créditos y generar mayor cantidad de dinero bancario.

mm es mayor cuanto menor es e: ¢l publico de este modo mantendra
saldos monetarios minimos y tendréd mds cantidad de depositos en el banco,
lo que generard que los bancos dispongan de mayor cantidad de depdsitos
para otorgar créditos y de esa manera contribuyen a generar una mayor
cantidad de dinero hancario.

Graficamente:

CANTIBAD BE DINERO (M) | .

SEFECTIVO o DEPOSITOS

EFECTIVO RESERVAS BASE MONETARIA (B)

“Un psso de efectivo se traduce 80 un peso de bass monetaria
Un peso da deposito se traduce en una fraccion di& 858 peso de base monetarla, esa fraccidn es el encaje o resamva

E1 multiplicador monetario indica cuénto varia la oferta monetaria ante
un cambio en la base monetaria, Dado que mm es siempre superior a la
unidad, un cambio en la base monetaria igual a 1 implicard una
modificacién en la oferta monetaria por un monto mayor a la unidad.
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1.0S BANCOS Y LA GENERACION DE DINERO BANCARIO

Los bancos comerciales son instituciones financieras que tienen
autorizacidn para aceptar depdsitos y conceder créditos. Sus reservas son
activos de disponibilidad inmediata para satisfacer los derechos que los
depositantes tienen sobre sus depositos.

Los bancos en general deben responder - a tres normas de
comportamiento:

* LIQUIDEZ para satisfacer a los depositantes que deseen retirar su
depdsito.

*  RENTABILIDAD, que exigen los socios o accionistas, y

*  SOLVENCIA, es decir que sus activos sean mayores a sus pasivos.

Los bancos transfieren fondos de los prestamistas a los prestatarios y de
esa forma crean dinero bancario.

En un prineipio los bancos solo eran tomadores de depositos bancarios,
luego, una vez que estos se percataron de que tenian grandes sumas de
dinero inmovilizadas, comenzaron a ofrecer ese dinero a oiros que,
necesitados de liquidez, veian en ese ofrecimiento Ia solucién para hacerse
de dinero en forma rdpida y sencilla. Del mismo modo, los bancos
vislumbraron un negocio formidable... pagar por los depdsitos de terceros y
cobrar por prestar ese dinero.

Por supuesto que los bancos no podian ofrecer la totalidad del dinero
depositado en forma de créditos, ya que debian garantizar la inmediata
disponibilidad de fondos ante el requerimiento de un depositante (reservas).

Enla actualidad las reservas tienen dos funciones;
1. Hacer frente al retiro de fondos por parte de los clientes.
2. Cumplir con la imposicién de la autoridad monetaria (Banco Central).

El encaje, coeficiente de reservas o efectivo minime, no solo es una
garantia de liquidez, sino que desempefia un papel muy importante en el
proceso de generacidn del dinero bancario.

Supengamos un nivel de reservas del 20 % (r = 20 %),

Por cada peso que el banco tiene depositado solo debe guardar 20
centavos en concepto de reservas, el resto, 80 centavos, podra disponerios
para, por ejemplo, otorgar préstamos.

El proceso de creacién termina cuando ningin banco en el sistema
bancario tenga reservas por encima del 20% requerido,
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AR

27 generacion

TOC0 Leposito Tnicial 800
Resenas 200 / Resenas 160§
Préstamos 800 Préstamos 540

BANMOOE = 57 generacion J’

Beposito nicial (F 1]
Resenas 128
Préstamos 512
ET5]
Reservas 102, 4
4086
0T 5]
Resenas 81,92
Prastamos 327,68

El tnico dinero fisico que existe estd representado por la liquidez inicial,
el resto estd constituido por movimientos bancarios. Parece una ilusién -y
quién sabe, quizds hasta cierte punto lo sea-, dade que todos podemos
afirmar sin temor a equivocarnos que tenemos un determinado monto de
dinero depositado. Basta revisar el altimo resumen o extracto bancario para
sustentar nuestra afirmacion.

En el proceso de creacion de dinero intervienen tres actores:
* La AUTORIDAD MONETARIA (Banco Central) que es ¢l que crea la
liquidez inicial.
*  Fl SISTEMA BANCARIO, cuyo comportamiento da lugar a la creacidn de
dinero bancario.

= ElpUBLICO, que decide distribuir los activos que posee.

Fl sisterna funciona basado en la confianza en gque no todos los
depositantes irdn a la entidad a retirar el dinero depositado al mismo tiempo.
Ise parece ser un fuerte argumento para el funcionamiento del sistema
financiero, de hecho todos los sistemas financieros del mundo se rigen bajo
el mismo principio. No obstante, en la Argentina existen algunos motivos
para creer lo contrario.
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PANICO BANCARIO

Existe panico bancario cuando todos los depositantes concurren al mismo
tiempo a las entidades bancarias a retirar sus ahorros ya que creen, temen o
perciben que otros individuos también lo hardn. A menos que la autoridad
monetaria intervenga (corralito, restricciones, etc.), las entidades financieras
guebrarian y deberian devolver depdsitos que no estdn respaldados con
liquidez, sino que surgieron como consecuencia de la creacién de dinero
bancario.

El efecto macroeconémico del pdnico bancario hace que aumente la
relacion efectivo - depdsitos (e) v por lo tanto disminuya el multiplic'ador. Si
no interviene el Banco Central incrementando la base monetaria (B), se
generard una disminucién de la Oferta monetaria (M).

EL BANCO CENTRAL

Fl Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) es una entidad
autdrquica y su capital es propiedad del Estado.

La misién primaria v fundamental del Banco Central, en la medida de sus
facultades, es preservar el valor de la moneda, mantener la estabilidad
financiera, el empleo y el desarrollo econdmico con equidad social” (Art. 3,
ley 24144).

Durante la plena vigencia de la ley 23928, conocida como Ley de
Convertibilidad’, el Banco Central estuvo sujeto a fuertes restricciones para
llevar a cabo una politica monetaria auténema. Se prohibia al BCRA la
emisién monetaria para financiar déficits fiscales del sector publico vy se
utilizaban grandes cantidades de reservas para mantener el tipo de cambio 1
a 1 entre pesos y ddlares. Esto generd principalmente dos efectos: Baja
drastica de reservas de divisas, y crecientes niveles de endeudamiento para
financiar el déficit fiscal.

Que se le prohibiera al BCRA emitir dinero no quiere decir que el déficit
habia desaparecido, sino que se financiaba con otra fuente, en este caso el
uso de crédito. Estas restricciones desaparecieron con la reforma del afio
2002.

4 Ver capitula 1.
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Entre otras, las funciones del Banco Central son:

1. CusroDia ¥ ADMINESTRACION DE RESERVAS DE ORQ Y Divisas. Centraliza las
reservas de oro, divisas y otros activos externos acumulados.

2. AGENTE FINANCIERO DEL GOBJERNO NACIONAL. Realiza operaciones de cobros
¥ pagos por cuenta del gobierno, es el gue se encarga de la emisién de los
valores publicos y de atender los servicios de la deuda publica nacional.

También se ocupa de financiar los déficits piblicos mediante emisién
monetaria, facultad que se encontraba totalmente restringida en la época de
la Ley de Convertibilidad. Posteriormente con la reforma se le devolvid dicha
facultad, pero con algunas restricciones.

3. RESPONSABLE DE LA POLITICA MONETARIA. Controla la Oferta monetaria.
Para ello dispone de tres instrumentos fundamentales:

» OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO: El Banco Central interviene
directamente en el mercado comprando o vendiendo bonos. Una
compra de bonos libera efectivo al mercado, por lo que aumenta la
base monetaria y viceversa.

+  Tipo DE DESCUENTO: Es el interés que se le cobra a otros bancos por
prestarles dinero para, por ejemplo, subsanar situaciones
temporales de iliquidez. Haclendo subir esta tasa los bancos se veran
menos tentados de liquidar sus reservas, ya que para hacer frente a
las reservas obligatorias deberan pagar un costo mas caro.

*  COEFICIENTE DE RESERVAS: Puede aumentar o disminuir el coeficiente
de reservas para lograr €l efecto contrario en la Oferta monetaria.

4. BANCO DE BANCOS, Los bancos comerciales pueden acudir al Banco
Central para corregir situaciones transitorias de iliquidez. Es un prestamista
de tiltima instancia.

5. PROVEEDOR DE DINERO DE CURSO LEGAL. Es el encargado de emitir los
billetes y las monedas que constituyen la circulacidn monetaria.
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6.  SUPERINTENDENTE DE  ENTIDADES  FINANCIERAS, Supervisa el
desenvolvimiento de las entidades financieras pudiendo intervenir,
suspender o revocar autorizaciones para funcionar.

7. EfECUTOR DE LA POLITICA CAMBIARIA. Bajo la Ley de Convertibilidad, el
Banco Central solo se limitaba a mantener la conversién $1 = U$SL.
Actualmente, luego de la reforma, puede intervenir activamente en el
mercado comprando o vendiendo divisa para estabilizar el tipo de cambio.

EL BAnco CENTRAL ¥ LA POLITICA MONETARIA

El Banco Central puede controlar la tasa de interés o la cantidad de
dinero, pero no ambas a la vez. Si se decide por una politica de fijacién de
tasas de interés pierde el control sobre la cantidad de dinero.

En sus operaciones diarias (o sea, en el corto plazo) el Banco Central
puede determinar con mayor precisién la tasa de interés que la cantidad de
dinero. Cuando se trata del largo plazo si puede determinar con mayor
precision la oferta monetaria.

El problema que se plantea al momento de poner los ojos en la tasa de
interés es que mientras el Banco Central vigila dicha tasa, la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero y la tasa de crecimiento de los precios
(inflacién) tienden a aumeniar.

io.......:..
: \ L {demanda de dinero)

0 Cantidad de Dinero

La cantidad de dinero vy la tasa de interés
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El Banco Central no puede fijar simultdneamente la tasa de interés y la
cantidad de dinero en los niveles que desee. Si el Banco Central desea
mantener un nivel de tasa de interés de i, deberd aceptar una cantidad de
dinero determinada, v si desea mantener una cantidad de dinero fija (M),
deberd aceptar un determinado nivel de tasa de interés i,

Objetivos intermedios y objetivos ttltimos

BANCO CENTRAL

[:I:> OBJETIVOS INTERMEDIOS

Tasa de Interés
Tasa de Crecimiento del Dinero

D'_—{> OBJETIVOS ULTIMOS

Inflacién
Pesempleo
Produccion real

POLITICA MONETARIA EN ARGENTINA

Como dijimos, una de las funciones fundamentales del BCRA -la tdnica
antes de la modificacién de su carta orgdnica en el afio 2012- es la de
preservar el valor adquisitive de la moneda. Para ello el BCRA se vale de
distintos instrumentos mediante los cuales aplica la politica monetaria. Estos
elementos son.

. MANEJO DE ENCAJES LEGALES:

Los encajes bancarios son reservas que el BCRA obliga a retener a cada
banco del total de sus depdsitos comoe garantia de liquidez, Mediante el
manejo de los encajes bancarios legales, el BCRA puede manejar la oferta
monetaria, aumentarla o reducirla, y consecuentemente manejar la tasa de
interés. Del mismo modo aquellas entidades que no logran cumplir con el
encaje legal establecido, pueden recurrir al mercado interbancarioc para
completar ese efectivo minimo y comenzar a operar. Quienes financian ese
encaje faltante son otras entidades del sistema con excedentes que ven en
estos préstamos interbancarios una oportunidad de rentabilidad.
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»  REDESCUENTOS Y ADELANTOS:

En ambos casos se trata de préstamos que el BCRA hace a las entidades
bancarias con garantias reales o de titulos publicos. Estos préstamos se
realizan con la finalidad de dotar de los fondos necesarios para alcanzar el
encaje legal a las entidades financieras con faltante de liquidez minima.
Salvo cuestiones excepcionales que debe analizar especificamente el BCRA,
los redescuentos y adelantos no pueden superar el patrimonio de la entidad
que recibe el préstamo.

»  (PERACIONES DE MERCADO ABIERTO:

Estas operaciones involucran tanto la venta como la compra de titulos
piblicos, divisas y otros activos. Si la necesidad es contractiva, es decir, se
necesita reducir la cantidad de dinero, el BCRA venderd titulos para captar
fondos del sistema, y viceversa.

s OPERACIONES DE PASES:

Son operaciohes a muy corto plazo que consisten en ventas de activos
{(pases activos) o compras de activos (pases pasivos) a las entidades
financieras, ya sea qﬁé se persiga un objetivo contraccionista o expansivo de
la oferta monetaria, respectivamente.

En situaciones de crisis de] sistema financiero, el BCRA se transforma en
el salvavidas de las entidades que conforman el sistema, toda vez que asume
un rol activo como prestamista de 1ltima instancia. Esto significa que es el
dltimo peldafio antes de que los ahorristas pierdan totalmente la confianza
en el sistema bancario y se produzca el panico bancario.

RIESGO Pafs

Este término, al que hice referencia en la introduccidn en un tono cuasi
burlesco, tiene mucho que ver con la confianza. Fs un indicador que mide el
grado de confianza que se le tiene al pais respecto de la solvencia esperada
para el pago de sus deudas. Se construye tomando como referencia la tasa de
interés que pagan los bonos de un pals con extrema confianza de pago, por
ejemplo Istados Unidos, respecto de la tasa de interés (ue pagan bonos de
similares caracteristicas emitidos por el gohierno nacional. Esa diferencia de
tasa de interés resulta ser el Riesgo Pais.
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En entornos de creciente desconfianza en cuanto a la capacidad de pago,
los tenedores de bonos venden sus posiciones, 1o gue incrementa la oferta de
esos titulos, El exceso de oferta que provoca la masiva venta origina que el
valor de esos bonos baje. Cuando cae el valor de los bonos, sube la tasa de
interés efectiva de ese bono y, por consiguiente, aumenta el riesgo pais.

DESCONFIANZA

.

VENTA DE TITULOS
&b» EXCESO DE OFERTA DE 7iTULOS
\N CAE EL VALOR DE LOS TITULOS
\& SE INCREMENTA LA TASA DE INTERES REAL

\*& AUMENTA BRECHA “T" ARG E “I” USA

\» AUMENTA RIESGO Pafs
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'NOTA ADICIONAL. TRAMPA DE La LIQUIDEZ

A pesar de que los individuos inversores pretenden obtener la mayor
renta posible, seguramente hemos escuchado que una buena inversién es
aquella que permite diversificar el riesgo, esto es, mantener una cartera
compuesta por activos financieros mas seguros pero menos rentables, y
‘activos menos seguros pero mds rentables. Claro que el activo financiero
éseguro por excelencia es el dinero liquido. Mantener toda la inversién en
;dinero liquido sacrifica toda rentabilidad posible, y mantener acciones o
‘bonos de alto riesgo experimenta un altisimo riesgo de pérdida.

No obstante, y en atencidn a la teoria keynesiana de la demanda de;
dinero por motivos especulativos, la tasa de interés tiene una relaciéné
inversa con las tenencias de dinero, ya que representa un costo deé
‘oportunidad. Sin embargo, en escenarios de tasas de interés.
éextremadamente bajas, los individuos inversores pueden no estar tentados
Een colocar sus excedentes en bonos por temor a futuras pérdidas (en niveles
émuy bajos de tasa de interés la expectativa de suba es 100 % certera) y
simplemente deciden mantener saldos monetarios, incluso aquelos
provenientes de expansiones de la oferta monetaria por parte del Banco
Central. Esto significa que las politicas expansivas no surtirdn efectos en la;
demanda agregada. '

. Apartir de este punto de tasa de interés, la curva de demanda de dinero :
es horizontal y se denomina “Trampa de Ia Liquidez”.

Graficamente;

L (demanda de dinero)

o] Cantidad de Dinero

Trampa de la liquidez
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4, EL TRABAJO




ablar de Oferta agregada es hablar de recursos productivos v
especialmente del trabajo, Perder un buen empleo puede ser ung de

los acontecimientos mds angustiantes. Desde el punto de vista econdmico,

esta variable involucra la dimensién humana, por lo cual probablemente sea

la clave de toda economia.

En el mercado de trabajo, los individuos trabajadores son los oferentes, ¥
quienes demandan trabajo son las empresas. Fl bien que se intercambia es la
cantidad de trabajo medida en horas hombre y cantidad de empleados. El
mercado se completa con el precio de ese trabajo, que no es otra cosa que el
salario,

DEMANDA DE TRABAJO

En competencia perfecta, la demanda de trabajo estd representada por la
productividad marginal del trabajo. Cuando en Economia nos referimos a
cuestiones marginales, lo hacemos en términos de una unidad adicional, en
este caso, de trabajo. De esta forma, el salario real = productividad marginal
del trabajo.

La funcién demanda de trabajo es decreciente con el salario real, Quienes
demandan trabajo son los empleadores, y contrataran mas trabajo si el
salario es menor. Entonces, la demanda de trabajo incrementaré si el salario
real disminuye, y disminuira si el salario real aumenta.

PML=\W/P

o L

L: Trabajo; W: Salario; VW/P: Salario Real; PML: Productividad Marginal del Trabajo
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OFERTA DE TRABAJO

La concepcidn de “oferta de trabajo” varia de acuerdo con cudl de las dos
grandes escuelas la definen: la Clasica 0 Neocldsica y la Keynesiana®,

CLASICOS O NEOCLASICOS:

Esta escuela estudia a la Macroeconomia en el mediano y largo plazo,
momentos en los cuales los precios son flexibles, por lo que el mercado de
trabajo, al igual que el resto de los mercados, siempre estard en equilibrio,
Asimismo, los cambios son motorizados desde el lado de la Oferta agregada.

Para los cldsicos la funcidn “trabajo” deriva de la dicotomia entre el ocio y
el consumo, es decir gue el individuo decide trabajar en funcidn de sus
necesidades en uno u otro de esos sentidos. Todos los que desean trabajar
pueden hacerlo, por lo que no hay desempleo involuntario, el desempleo que
existe es solo voluntaric o friccional. Este ultimo es un desemplec de muy
corto plazo relacionado al periodo de tiempo entre que se deja
voluntariamente un empleo y se obtiene otro generalmente mejor. Fl
desempleo que esté por encima del friccional se debe a politicas de salarios
inadecuadas y definen a este desempleo como voluntario: “para trabajar por
tan poco mejor me quedo en casa...”,

La funcion resulta creciente respecto del salario real, en el sentido que la
cantidad de trabajo ofrecida por los trabajadores serd mayor cuanto mayor
sea el salario real. En este modelo, el mercado estd siempre en equilibrio en
el nivel de pleno empleo.

PML=W/P

0 Cos L

L: Trabajo; W: Salario; W/F: Safario Real; PML: Productividad Marginal oef Trabajo

5 Escuela basada en las teorias del economista britdnico john Maynard Keynes (1883-
1948), creador de la Teoria General def Empleo, el Interés y ef Dinero.
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Para los economistas cldsicos la produccién de equilibrio viene
determinada exclusivamente por la produccién ofrecida por las empresas, de
forma que es la Oferta agregada (Produccién) la que domina sobre la
Demanda Agregada (Consumo, Inversidn, etc.),

La solucidn al desempleo para esta escuela radica en una politica de
salarios lo suficientemente flexible como para que estos se acomoden a la
demanda.

KEYNESIANOS:

En el modelo keynesiano es la Demanda agregada la que domina sobre la
Oferta agregada. Teniendo en cuenta que los precios son rigidos en el corto
plazo, la produccidn demandada por los consumidores es el factor
determinante de la produccion de equilibrio.

Una vez que los consumidores determinan el nivel de produccion
demandado, solo se empleard la cantidad de trabajadores necesaria para
satisfacer ese nivel, al margen del deseo de los trabajadores de trabajar o no.

En este contexto, se puede alcanzar el equilibrio en el mercado de hienes
y en el mercado del dinero, pero el mercado del trabajo podria estar en
desequilibrio y no alcanzar el pleno empleo. En este sentido, es posible que
en el mercado del trabajo no solo exista desempleo voluntario o friccional,
sino también desempleo involuntario, ¥a que una parte de la poblacidn en
edad de trabajar que desea hacerlo no podria por la inexistencia de
demanda. Por lo tanto, para el enfoque keynesiano el desempleo se debe a un
nivel insuficiente de demanda agregada.

Para este modelo la funcién de oferta de trabajo resulta creciente
respecto del salario nominal, este esta fijado a un determinado nivel que es
inflexible a la baja pero flexible al alza debido, como detallaremos mas
adelante, a negociaciones salariales y al poder de los trabajadores y sus
sindicatos. Esta rigidez a la baja puede provocar desequilibrios a causa de
que se impide el ajuste automatice del mercado.
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L: Trabajo; W: Sajarlo Nominal; W ,: Nivel de Salarios; W po+ Salario de Pleno Empleo.
L o7 Nivel de rabajo de Pleno Empleo

DESEMPLEO

Una persona se encuentra desempleada cuando no tiene trabajo pero se
encuentra buscando activamente uno. Hablar de desempleo significa
referirnos a produccion perdida, ya que una persona en edad de trabajar y
con deseos de hacerlo que se encuentra desempleada significa menos
unidades producidas,

En este sentido es que Arthur Okun® determiné una relacién empirica
entre el desempleo y el PBIL, en la cual se establece que cada punto
porcentual adicional de desempleo le cuesta a la economia un 2 % de PBL

Asimismo, el desempleo tiene distintas consecuencias dependiendo del
grupo de trabajadores al que afecta. Asi, un recién graduado tendrd mas
posibilidades de insertarse rdpidamente en una expansion que en una
recesién. Por ofra parte, las personas que recién comienzan su vida laboral
son las mds vulnerables a perder el trabajo ante una recesién.

&  Arthur Okun (1928-1980) fue un importante analista y jefe del Consejo de Asesores
Econdmicos del presidente de los Estados Unidos Lyndon B. Johnson, Es conocido
principaimente por la ley de Okun, que describe una relacion lineal entre los cambios
en la tasa de desempleo y el crecimiento del PBL
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PLENO EMPLEQ

Constituye el objetivo de la politica econdmica. Fs una situacion en la que
no existe desempleo ocasionado por insuficiencias de la demanda agregada,
es decir que todo el desempleo existente se debe a cuestiones friccionales o
estructurales. También puede definirse como la situacién en la que todos los
que quieren trabajar encuentran trabajo con razonahble prontitud.

TIPOS DE DESEMPLEQ

DESEMPLEQ ABIERTO:

Es aquel que mide el INDEC. Las personas estan desempleadas pero se
encuentran activamente buscando trahajo.

DESEMPLEO OCULTO:

Son desocupados que abandonaron la busqueda debide a lo que se
denomina el efecto desaliento.

SUBEMPLEO:;

Son personas que tienen trabajo pero que no es utilizado en forma
eficiente.

VisiBLES: Trabajan involuniariamente menos de 35 horas
semanales.

EncuBiERTos: Trabajan 35 o mds horas semanales pero con salario
muy bajo o con nula productividad.

DESEMPLEG cic1ico: Estd originado por un nivel de demanda insuficiente.

DESEMPLEO ESTACIONAL: Motivado por los cambios en 1a demanda de mano
de obra de acuerdo a la estacion del afio (trabajadores golondrina).

DESEMPLEO ESTRUCTURAL: Se produce debido a desajustes entre Ia habilidad
0 la localizacién de la fuerza de trabajo y la habilidad o la localizacién
requerida por el empleador.
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DESEMPLEO FRICCIONAL: No se debe a restricciones de Demanda agregada,
sino al hecho de que algunos trahajadores dejan su puesto de trabajo para
buscar uno mejor; asimismo, también se relaciona con el tiempo que dedican
a la busqueda de su primer trabajo los nuevos miembros de la fuerza
laboral.

MEDICION DEIL DESEMPLEC

Qcupados Plenos
Visible Ocupados
Subempleo Encubierto
. e CP: Ciglico 0 Keynesiang
Pablacién Deficiencia de - -
Poblacien |  Activa Demanda LP: Tecnologico o Brecha de
Total Desocupados Crecimento
Desajuste de CP:Friccional
Mercado de Trabajo | LP: Estructural
Cculto Desanimados
Pobfacién | Menores, Jubitados, Desanimados, Amas de Casa, Discapacitados.
inactiva

La medicidn del desempleo se realiza & través de indicadores laborales;

*  PEA (Poblacidn econémicamente activa) = Ocupados + Desocupados
*  Tasa DE ACTIVIDAD: PEA / N {poblacion total).
=  Tasa DE EMPLEO: Ocupados / N

»  Tasa DE BPESEMPLEO: Desccupados / PEA
EFECTOS DEL DESEMPLEO

Cuando existen recursos ociosos en una economia se pierde para siempre
la produccién potencial que generarian esos recursos (Ley de Okun). Por lo
tanto, el primer costo del desempleo estd dado por los recursos no
producidos; sin embargo, el efecto mas devastador lo sufre directamente el
individuo desempleado.

No obstante ello, existe un paliativo a ese devastador efecto que radica en
la prestacién por desempleo, también llamado “seguro de desempleo”. De
todos modos, esta prestacion no alcanza el nivel del salario nominal ni estd
disponible para toda la poblacién desempleada.
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Asimismo, considerando dos paises con similares tasas de desocupacion,
tendrd mayores efectos sociales negativos aquel pais cuyo desempleo sea de
mds larga duracion, es decir, aquel en el cual la persona no encuenira trabajo

. por un perfodo igual o superior a 6 meses.

Del mismo modo, el desempleo actia en forma muy desigual segun el
_' estrato social y la condicion fisica o cultural del individuo. Agquellos mas
afectados son los jovenes, las mujeres, los mayores de 50 afios y los menos

- calificados.

LA CURVA DE PHILLIPS

El primer dilema estudiado al momento de analizar los objetivos de la
- politica econdmica estaba relacionado con la dicotomia inflacién-desempleo’.

o
Infiacion

Aita Inf,

Curva de Phillips

a Corto Plazo
Baja inf.

Alto Desemp. Dessmpleo

: La Curva de Phillips muesira la relacion existenie entre la tasa de
' crecimiento de los precios / salarios (inflacidn) y la tasa de crecimiento de la
. desocupacién o desempleo. En este sentido, se ha argumentado que la

reduccién de la tasa de desempleo tiene como consecuencia el crecimiento
. de la inflacién.

7 Ver capitulo 1.
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Si al momento de luchar por alcanzar un objetivo principal de politica
macroeconamica se deteriora otro, las autoridades econdmicas tendran que
calcular esta situacién y determinar la mezcla mas adecuada, es decir, ubicar
el punto mds conveniente en la curva.

El estado més bajo al que puede llegar una persona es la indigencia, esto
significa que no cuenta con ingresos suficientes ni siguiera para comprar
una canasta de alimentos lo suficientemente amplia como para satisfacer el
umbral minimo de necesidades energéticas y caléricas,

DESEMPLEO: ;QUE HACER?

1. PoLiTIcAS PASIVAS: Consisten en otorgar subsidios a los desempleados.
Estos subsidios hacen perder la empleabilidad, entendida como el conjunto
de habilidades y competencias requeridas por el mercado de trabajo debido
a Ia obsolescencia de esas habilidades.

2. POLITICAS ACTIVAS: Tienden a ayudar a los trabajadores a volverse
nuevamente competitivos para reinsertarse en el mercado laboral y evitar o
prevenir su degradacion (marginalidad o exclusién).

*  ENTRENAMIENTO para mercado de trabajo.

*  CREACION DIRECTA DE EMPLEOS: sector publico, subsidios salariales para
el reclutamiento en el sector privadao, ayuda a emprendedores.

*  INTERMEDIACION ENTRE EL DESEMPLEADO Y LA VACANTE: mejoramiento de
los procesos de hisqueda.

En la economia moderna la mayoria de los trabajaderes deberd cambiar
varias veces de trabajo. Se terminé el empleo de por vida. Los trabajadores
sienten hoy que sus empleos son mucho menos Seguros que en el pasado.
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5. VARIACIONES EN LOS PRECIOS:
INFLACION




eneralmente a la inflacion se la define como el incremento
generalizado y sostenido del nivel de precios de una economia. Esto
quiere decir que un simple aumento del precio de Ia nafta o de la carne en
forma aislada no constituye inflacién, sino que es necesario gue ambas

condiciones -la generalidad y la continuidad- se den en forma simultdnea no
excluyente,

La inflacién, también conocida como variacién en el nivel de precios,
constituye una de las tres variables gque estudia la macroeconomia, y
mantenerla en niveles bajos y acotados es uno de los objetivos
macroeconomicos del Estado. Se mide a través de un indice que puede
relacionar costos de una canasta hdsica de bienes y servicios para consumo —
Indice de Precios al Consumidor (IPC)-, o bien mediante un indice que
relaciona indicadores de produccién ¥ suU expresion monetaria: PRI Nominal

y PBI Real. Es el Indice de Precios Implicitos (IPI), también llamado Deflactor
del Producto.

Si bien existen varias otras formas de medir la inflacion, son estos dos
indices los mas utilizados. De todas maneras no son igualmente precisos, ya
que el IPC utiliza como fuente una canasta determinada, mientras que el PBI
incluye a todos los bienes y servicios. Dado que el PBI es una medicidn hdsica
de toda la economia, su deflactor contiene mayor cobertura, por lo cual su
medicion resulta ser mucho més exacta gue la del IPC.

INFLACION SEGUN QUIEN MIRE

Dependiendo de la escuela o corriente que estudia a la inflacion como
variable del sistema macroecondmico, los factores (que la originan son
diferentes; no obstante ello, la mayoria coincide en que existe una relacin
muy estrecha entre la inflacién y 1a emisién de dinero.

Monetaristas

Para los monetaristas, la causa de la inflacidn estd relacionada con los
incrementos en la cantidad de dinero (emisi6n monetaria). Para esta

corriente, como también para los economistas clasicos, la 0A es
completamente recta y la produccién siempre es cercana a los niveles de
pleno empleo, entonces los incrementos de dinero por encima del
crecimiento de la produccién generan desplazamientos de la DA vV su
correlato es el incremento de los precios.
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Gréficamente, una politica monetaria expansiva produce como efecto un
desplazamiento de la Demanda agregada de DA, a DA,, consecuentemente el
nivel de precios crece de Py a P; dado que la OA es invariable.

FPracios

e} Y Produccion

Del mismo modo, para los monetaristas una politica fiscal expansiva
(incremento del gasto publico) no afecta la Demanda agregada ya que los
niveles de oferta monetaria se mantienen invariables.

Al incrementarse el gasto del Estado, también se incrementa la necesidad
de dinero. Pero la cantidad de dinero se mantiene constante e inalterada, por
lo cual se produce un desequilibrio que se corrige aumentando la tasa de
interss (i), Dicha tasa (i) también es un parametro para medir Ia rentabilidad
de las inversiones, por lo cual su incremento provoca que menos proyectos
de inversién sean rentables v, por ende, la inversién disminuya. Tanto el
gasto publico como la inversidn son componentes de la DA. Si uno aumenta
{el gasto publico) y el otro disminuye (la inversion), la DA no varia.

Precios

DA g = DA 4

] Y Produccion
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Keynesianos
. Para los economistas keynesianos las causas de la inflacidn estdn
elacionadas a los movimientos de la DA v de los niveles de produccion. 5i se
sta en niveles cercanos al pleno empleo, un incremento del gasto autonomo
: p}oduciré un incremento de la DA. Como la OA no puede ajustarse a ese nivel
en el corto plazo debido a que estd situada en pleno empleo, 1o que se genera
es un incremento de los precios.

Del mismo modo, si existieran niveles de produccion con capacidad
:"ociosa, es decir, lejanos al pleno empleo o potencial, un incremento de la DA
‘podria ser cubierto por un crecimiento de la produccién (OA) sin que los
precios varien significativamente.

INFLACION DE COSTOS

La inflacion de costos esti relacionada con los incrementos de precios
relacionados a aumentos de costos como, por ejemplo, los incrementos de
‘salarios que no suponen proporcionalmente un incremento de la
productividad del trabajo. Los sindicatos son, en la mayoria de los casos, los
responsables de estas cuestiones.

Bajo supuestos simplificadores gue ayuden a comprender la dinamica en
la formacidon de precies, podemos determinar que para la elaboracion de un
bien se necesita trabajo y capital. En ese contexto, €l precio de un bien estara
determinado por tres factores:

1. SALARIO MONETARIO
2. PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO

3. MARGEN DE COBERTURA DEL COSTO DE CAPITAL

En este proceso de formacion de precios, la incidencia de los sindicatos
genera mayor salario nominal para sus representados, lo que implica
reduccién de salarios reales en otros grupos soclales gue necesitaran
incrementar los precios de los bienes que pudieran manipular. Este proceso
da como resultado una espiral que se denomina espiral precio - salario.

En un contexto similar, existe la espiral salario - salario. Esto se da
principalmente porquie debido a la intervencién sindical, los salarios son
flexibles al alza pero inflexibles a la baja, esto es, un sindicato siempre
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negociard alzas nominales de salario y jamds lo hard en el sentido contrario.
Como las negociaciones son aisladas, cada organizacion sindical establece
sus propios acuerdos. La interaccién entre todas esas organizaciones —que
disputan, entre otras cuestiones, poder y posicionamiento- terminan
generando alzas nominales de salarios en forma de espiral.

Por tltimo, los incrementos de costo de capital, esto es, el incremento en
los intereses de financiacién del capital, también genera incrementos en los
costos, lo que producird una baja en la produccién -y su consecuente
incremento en los precios.

LA DINAMICA INFLACIONARIA

En el largo plazo los aumentos de precios dependen basicamente de los
aumentos en la cantidad de dinero, no obstante en el corto plazo existe una
interrelacién de factores que determina un proceso circular.

Considerando al proceso inflacionaric dentro del ciclo econdmico,
podriamos explicar su dindmica de la siguiente manera: durante la etapa
injcial del ciclo, que se corresponde con una fase de crecimiento, los salarios
aumentan y la produccién y el emplec también lo hacen. Una vez que se
ingresa a la fase descendente, la produccién y el empleo se caen, pero los
precios y los salarios siguen aumentando. Estd claro entonces que en
cualquiera de las fases del ciclo el incremento de los precios estard presente,
como consecuencia de excesos de demanda en la primera etapa o Inflacion
de costos en la segunda.

No obstante lo mencionado, existe un fenémeno llamado expectativas que
produce efectos ain mas nocivos que la ocurrencia misma del hecho que las
ha generado.

Las expectativas tienen gue ver con cuestiones subjetivas relativas al
desconocimiento e incertidumbre de lo que puede pasar, y como en la
mayoria de los acontecimientos tendemos a tener expectativas
conservadoras, temerosas, negativas, los precios en este caso reaccionan en
consecuencia... aumentando.
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ErECTOS DE LA INFLACION

La inflacion, sea esperada o inesperada, produce distintos efectos. En una
‘economia cerrada, la inflacién esperada solo produce como efecto la
‘constante necesidad de hacerse de dinero para mantener saldos reales de

fectivos, lo que se dio en llamar Costo de Suela de Zapatos por las veces que
uno debe ir al banco por efectivo; o Costo de Menti, que se refiere al esfuerzo
* que implica la constante actualizacién de las tablas de précios.

Al alterar la estructura de los precios relativos, la inflacién tiene efectos
sobre toda la actividad econdmica. Los individuos y las empresas tienen
ingresos nontinales, es decir, una cantidad determinada de dinero, e ingresos
reales que determinan qué es lo que se puede hacer con esa cantidad de
ingreso nominal. A su vez, pagan impuestos por sus ingresos nominales que
se incrementan conforme crece el ingreso nominal a causa de la inflacién.
Pero el solo hecho de la existencia de la inflacién afecta negativamente al
ingreso real en cuanto las empresas e individuos sufren un incremento en
sus impuestos. A este fendmeno se lo llama impuesto inflacionario.

5i los impuestos se determinan proporcionalmente al ingreso real, es
decir, al ingreso nominal corregido por inflacién, el fenémeno del impuesto
inflacionario desaparece; pero definitivamente esto no sucede ya que el fisco

renunciaria asf a la mayor recaudacion “involuntaria” generada por la
inflacién.

La inflacién también afecta al costo del capital. En entornos
inflacionarios, la tasa de interés que pactan los prestamistas tiene adicionado
una cobertura por inflacidn,

En términos de la ecuacion de Fisher®:

TASA DE INTERES NOMINAL = TASA DE INTERES REAL + TASA DE INFLACION

Nuevamente, dado que el Estado cobra impuestos por los tipos de interés
nominal, ve incrementados sus ingresos en una proporcién igual a la tasa de
inflacidn.

8  En las matematicas financieras, la ecuacién de Fisher es una expresién que relaciona
los tipos de interés nominales y reafes en funcién de la inflacién. Recibe su nombre del
econemista estadounidense Irving Fisher (1867-1947),

J. A. Siegenthaler | 75




Respecto de la inflacidn inesperada, esta produce efectos sobre dos
grandes grupos principalmente: la distribucidn del ingreso y la asignacidn de
recursos productivos.

Con relacidn a la distribucion del ingreso, la inflacién perjudica a las
personas que perciben ingresos fijos. También afecta a los titulares de
créditos sin cobertura, pero beneficia a los deudores. Los primeros, por
efecto de la inflacién, verdn incrementada su acreencia, mientras que la
deuda de los segundos se vuelve cada vez menor en términos reales.

También se ve afectada por la inflacién la asignacién de recursos
productivos, debido a que en un entorno inflacionario no todos los precios se
ajustan por igual, y esa distorsion en la asignacidn de recursos no permite
percibir correctamente el valor relative de los bienes v servicios. Por
ejemplo: sl para comprar un automdvil se necesitan en promedio una
determinada cantidad de sueldos, y asumiendo que los entornos
inflacionarios provocan que los aumentos en el precio de los autos no sean
equivalentes a los aumentos en los salarios, esa relacién auto-salario se
distorsiona, lo que genera incertidumbre a la hora de conocer el verdadero
valor de las cosas, es decir, determinar si los auvtos estdn mas caros o mi
salario esta mas bajo.

En definitiva, la incertidumbre que generan los procesos inflacionarios
perjudica y distorsiona toda la cadena de asignacion de recursos de la
economia. El inico actor beneficiado es el Estado que ve incrementado sus
ingresos a través de la recaudacion del impuesto inflacionario.

Cuando los procesos inflacionarios se descontrolan y los precios suben a
una tasa mensual del 50% o mds, se entiende que se estd en una
hiperinflacién. En estos casos los individuos “detestan” 1a liquidez y prefieren
convertir sus saldos monetarios en hienes con cobertura. A este procese se 1o
ltama Huida del dinero. En general se entiende que en los paises con fuertes
procesos inflacionarios los individuos tienden a migrar de los activos
financieros a los activas fisicos.
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¢QUE HACER PARA COMBATIR LA INFLACION?

Para combatir la inflacién en general se recurre a politicas contractivas,
tanto monetarias como fiscales, esto es, se minimiza o anula la emisidn
monetaria, se achica el gasto publico y se restringe la demanda, lo que
comunmente se conoce como “enfriar el consumo”. Esto tHimo puede en
algunes casos generar una deflacion (decrecen los precios pero también la
produccion), que estd asociada a una recesion de la economia,

De todas formas, 1a clave del éxito para combatir la inflacién en el largo
plazo deviene de restringir la emisién monetaria vy utilizarla solo en
proporcién a la evolucién del PBI,

En otras ocasiones los gobiernos, a efectos de no influir en la demanda
{en el consumo), prefieren aplicar politicas de ingresos a través del control
de precios y salarios, lo que incluye negociaciones con sindicatos -a través de
la fijacion de techos a las paritarias— y con las empresas -premiando o
castigando a aquellas que ajusten o no sus aumentos de precios a los niveles
solicitados por el Estado—

Otra alternativa para combatir los incrementos de precios es la
indexacidn, esto es, la convalidacidn de dumentos en contratos, salarios y
precios en una proporcién igual a la inflacién. Esto tiene en principio dos
desventajas:

1. Ajustar por inflacién implica corregir los precios utilizando una
variable que mide el pasado, pargue la tasa de inflacién refleja incrementos
ya ocurridos. Para poder ser mds “justos” con el sisterna deberiamos ajustar
los precios por la variacidn esperada o estimada que tendrdn los precios, y
sobre todo los salarios, en el préoximo periodo. Esto resulta mucho peor que
el problema inicial, ya que las expectativas inflacionarias suelen
sobredimensionar significativamente los efectos finales del fendmeno.

2. La indexacién, como parte de los contratos de salarios y precios, puede
tornar habitual a la inflacién incluse al punto de dejar de percibirla como tal.
Combatir un fenémeno que ha dejado de percibirse estd condenado al
fracaso, es cuanto menos una batalla sin contrincante...
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6. SECTOR EXTERNO:
APERTURA DE LA ECONOMIA




i los paises pretenden pertenecer a este mundo cada vez mads
* globalizado, en e] que las fronteras se relacionan mis con la politica que
con ofras cuestiones, deben -casi como una imposicién- abrir sus economias,
Esto significa ya no comerciar solo con los individuos y ermpresas del pafs,
sino incluir también a las Personas y organizaciones extranjeras.

cPor qué abrir la economia?

En sus inicios los paises intervenian en el comercio internacional
Importando aquello que eran incapaces de producir ¥ exportando lo que
producian en cantidades que excedian el consumo interno, Es evidente que
en la actualidad esa cuestién basica ha cambiado, Hoy hay pafses que
importan bienes Cuya produccién es factible fronteras adentro porque
vislumbran en ello una conveniencia estratégica econdémica o politica. Es
decir, la decision de Importar o exportar ya no hace referencia a Ia
capacidad o no de producir determinado bien, sino a la conveniencia
estratégica de utilizar los recursos productivos. Las ventajas que se pueden
Eenerar por esta interaccién comercial Pueden ser absolutas o relativas
(comparativas).

Una ventaja es absoluta cuando, ante una cantidad constante de recursos,
un pais tiene mayor productividad que ofro. Esto s, con 1a misma cantidad
de recursos un pais puede producir mas y mejores productos.

Las ventajas relativas o comparativas estin relacionadas con la
especializacidn. Si bien un pais puede producir a un menor costo que otrg, la
imposibilidad de contar con- recursos productivos ilimitados hace de la
especializacion vy el comercio la mejor alternativa para aprovechar al
maximo los beneficios que brinda esa ventaja. Por ejemplo: Argentina es
productor de manufacturas ¥ productos primarios, DPero no es “especialista”
en la produccién de bienes de capital o tecnologias, por lo que debera
eXportar productos primarios e importar techologia para poder maximizar
la productividad de sug TeCcursos.

Podriamos pensar que paises como Estados Unidos, Japén o Alemania son
autosuficientes y estan en condiciones de producir todo cuanto necesitan
Internamente. Sin embargo, vemos a diario que su comercio internacional
bate récords de volumen ¥ facturacidn.

Esto pasa porque, dada una cantidad finita de recarsgs productivos, los
beneficios finales se maximizan a través de la especializacion y del comercio,
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Todos los paises tendrdn que elegir como aplicar sus recursos productivos y
lo mas conveniente serd, sin duda, producir aquellos bienes en los cuales son
especialistas e importar aquello que eventualmente podrian producir pero
con una muy baja productividad o rentabilidad. En definitiva la cuestién se
resuelve a través de un trade-off° entre producir o importar.

PROTECCIONISMO - BARRERAS

En el mundo real no todo es tan claro. En el comercio internacional
intervienen activamente los gobiernos a través de la aplicacidn de sus
politicas, en general relacionadas con la proteccion de las industrias
nacionales, ya sea porque se intenta salvaguardar una determinada
industria o porque se pretende desarrollar la sustitucién de importaciones
en economias productoras de manufacturas, como puede ser el caso de
Argentina,

Las medidas proteccionistas mds comunes son cuatro:

1. Aranceles: Son impuestos que se aplican al precio internacional de
determinado bien importado, incrementando su precio de venta en el
mercado interno. Es una medida proteccionista que tiene un doble propdsito.
Primero y principal, proteger un determinado bien de produccién nacional
fomentando su consumo por sobre el de fabricacidn extranjera. Asimismo,
también tiene una finalidad recaudatoria, lo que le permite al fisco disponer
de mayores recursos.

2. Cuotas: Constituyen una medida proteccionista de volumen. Los
gobiernos limitan las cantidades y no los precios de los bienes importados.
En este caso, al limitar las cantidades importadas, la demanda interna de
esos hienes debera ser satisfecha con produccién nacional. $i se tratara de un
mercado sin el desarrollo suficiente para hacer frente a los incrementos de
demanda interna, se originaria, al menos inicialmente, un incremento en los
precios internos.

9  Este término se refiere a la negociacién entre dos o mds variables con el fin de lograr
una “convivencia” equilibrada.
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3. Barreras burocrdticas o pararancelarias: Este obstaculo radica en la
Imposicién de procedimientos aduaneros burocrdticos muy exigentes,
complejos, cambiantes y costosos con el fin de retrasar o directamente
desalentar la importacién de mercaderias.

4. Subvenciones: En este caso el Estado ayuda econémicamente a los
exportadores, ya sea otorgdndoles subsidios o eximiéndoles del pago de
derechos y gravdmenes. Esto persigue el fin de mejorar la rentabilidad al
productor interno subsidiando la diferencia entre el precio internacional y el
precio doméstico. De esta forma se fomenta la produccién nacional. Las
subvenciones también se aplican como politica antidumping. E] dumping es el
proceso por el cual las empresas, dada una merma en la demanda doméstica,
venden sus productos en el mercado internacional a precios més hajos que
en el mercado interno con el fin de penetrar en esos mercados extranjeros.

BALANZA DE PAGOS

El registro contable de las transacciones de! comercio exterior se
denomina Balanza de Pagos y la confeccionan los bancos centrales. En este
documento se exponen todas las transacciones comerciales gue realizan los
individuos y empresas de un pais con los individuos y empresas de otro.
Dado que es un docurmnento contable, su registro se basa en la partida doble,
es decir que cada operacién se registra dos veces: una como entrada ¥ otra
como salida, por lo que siempre estara en equilibrio. Por ejemplo, cuando se
recibe dinero producto de un préstamo internacional solicitado, estaremos
incrementando el pasivo con una deuda, perc también se incrementard el
stock de divisas debido al ingreso del dinero prestado.

La Balanza de Pagos estd dividida en tres grandes grupos de registros:

1. La Cuenta Corriente: En esta cuenta se registran los intercambios por
mercaderias, los servicios reales y financieros y las transferencias.

Las operaciones por mercaderias son las exportaciones e importaciones
sin incluir los seguros y los fletes. La combinacién de ambas muestra la
diferencia entre las exportaciones (x) y las importaciones (v} y se la conoce
como balanza comercial,
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Si X es mayor a M existe superdvit de balanza comercial, cuestién que es
muy provechosa ya que lo que se cobra por x supera a lo que se paga por M,
entonces los bancos centrales pueden acumular divisas. Del mismo maodo,
cuando X es menor que M lo que hay es un déficit de balanza comercial. Esto
se puede compensar disminuyendo las importaciones, aumentando las
exportaciones, pidiendo dinero prestado o vendiendo activos (esto es,
privatizando empresas del Fstado enajenandolas a residentes extranjeros).

Los servicios reales se refieren a los costos por transporte, seguros,
servicios personales, entre otros. Los servicios Jinancieros se relacionan con
remuneraciones de trabajadores fronterizos (no residentes en el pais),
rendimientos de inversiones, dividendos e intereses. Mientras lo real estd
relacionado con la produccién de bienes ¥y servicios, lo financiero se
relaciona con rentas del capital.

Por ultimo, las transferencias agrupan los ingresos y egresos por
donaciones o ayudas unilaterales sin contraprestacion.

2. La Cuenta Capital. Esta cuenta agrupa solamente al capital financiero y
comprende a las transferencias de capital unilaterales sin contrapartida y la
compra y venta de activos no financieros no producidos, como por ejemplo
la tierra, el subsuelo, los activos intangibles, entre otros,

3. La Cuenta Financiera. Este tercer grupo contiene las inversiones de un
pais en el exterior, las inversiones del exterior en el pais, préstamos y
depdsitos del pafs en el exterior y del exterior en el pais, y las variaciones de
reservas de aro, divisas y otros activos.

Cuando la Balanza de Pagos muestra un superavit el Estado, a través de
su Banco Central, estd acumulando reservas; lo contrario sucede cuando lo
que se muestra en un déficit.

Existe ademds una ultima partida llamada Errores ¥ Omisiones, en la que
se incluyen ajustes menores y se utiliza para equilibrar la Balanza de Pagos.
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A continuacién un ejemplo de la Balanza de Pagos argentina:

BALANMCE DE PAGOS

SRR TRIML |- 22 TRIML S §- 3 TRIML [74° TRIM.

CLFENTA CORRI ENTE :

Btenes FOB
Sen CIOS Reales
importac;ones CEF
Bienes:

" Seniclos Rezles”
Balance de Bienes -

Ba!ance de Sorvicros Reaias-

lntereses

Gana_d_cs_ . .
. Sertor Piblice - -
Sector Pmado -
Pagados :
. Sestor Pablico.

CUENTA CAPITAL o
-, Sector Pubtlco

Errores y Omls[ones
VARIACION DE RESERVAS

Fuente: www.mecon.gov.ar
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Divisas

Se conoce como divisas a las monedas de otros pafses. La forma mediante
la cual se relacionan con la moneda de curso legal de un pais (por ejemplo, la
relacién entre pesos y délares estadounidenses), es a través de un mercado.
El factor comtn de esa relacién en el mercado de divisas es el denominado
tipo de cambio, esto es, el precio a partir del cual la divisa se transforma en
moneda local y viceversa. Este mercado funciona de la misma manera que el
mercado de bienes, ademds de un precio (el tipo de cambio) hay una oferta
de divisas y una demanda de divisas.

La oferta de divisas estd conformada por:

*  Exportadores: descargan la moneda extranjera obtenida de sus
ventas al exterior en el mercado de divisas.

*  Turistas extranjeros: realizan sus gastos en divisa, ¢ hien necesitan
moneda local y ofrecen sus divisas a cambio,

Inversiones del extranjero: cuando una empresa extranjera invierte
en el pais, incrementa la oferta del mercado de divisas, como en

Argentina, por ejemplo, cuando Repsol compré la empresa petrolera
del Fstado YPF.

*  Préstamos de bancos extranjeros: el mercado recibe divisa cuando
una institucidn financiera del exterior (el Fondo Monetario
Internacional o el Club de Paris, por ejemplo} presta dinero al pais.

La demanda de divisas est4 compuesta por:

* Importadores: sus compras al exterior son en divisa, por lo cual
necesitan moneda extranjera para pagarlas.

*  Turistas argentinos en el exterior: deben realizar sus consumos en
divisa, por lo cual la demandan a cambio de moneda local.

* Inversiones argentinas en el extranjero: los inversores argentinos
necesitan divisas para invertir en el exterior.

*  Préstamos de bancos nacionales al extranjero. hace que salgan
divisas. Por ejemplo, si el Banco Nacién Argentina otorga un crédito
a un residente extranjero, 1o que se genera es una salida de divisas.
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El precio de la divisa o tipo de cambio es la variable que vincula a
oferentes y demandantes Y Do es ofra cosa que la cantidad de moneda local
necesaria para hacerse de una unidad de moneda extranjera.

Tipo de
Cambio
Oy
TICe
Dy
0 B, Divisas

Mercado de divisas

El mercado de divisas estd en equilibrio cuando los oferentes venden todo
cuanto estdn dispuestos a vender y los demandantes compran todo cuando
pretenden comprar a un tipo de cambio determinado Hamado tipo de cambio
de equilibrio (T/Ce). En este caso no hace falta la intervencién del Banco
Central ya que el mercado mismo ha fijado el precio. Asimismo, cualquier
distorsién o exceso en la demanda o la oferta de divisas se soluciona
autométicamente por arbitraje del tipo de cambio.

Este equilibrio es solo figurativo y trata de modelizar y simplificar la
realidad para facilitar el aprendizaje de los mecanismos de ajuste
automatico. Lo clerto es que los bancos centrales intervienen muy
activamente en el mundo financiero con el fin de esterilizar en la oferta
monetaria los efectos de los cambios en el mercado de divisas.

T1ros DE camMBIO FLEXIBLE, FIJO Y FLOTANTE

1. El tipo de cambio flexible es el tipe de cambio de equilibrio, fijado
arbitrariamente por la interaccién de g oferta y la demanda de divisas. En él
no interviene el Banco Central. También se conoce como tipo de cambio de
flotacion limpia.
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La interaccién o arbitracion de la oferta y demanda corrige
automaticamente los excesos de una u otra. Si el tipo de cambio es superior
al de equilibrio, se producira un exceso de oferta, toda vez que los oferentes
obtendrdn mayor cantidad de unidades de moneda local gue la que estan
dispuestos a pagar los demandantes por la misma cantidad de divisa, y
viceversa. La interaccién de “deseos” desiguales entre compradores y
vendedores genera que el precio vuelva a su nivel de equilibrio. De ese
modo, el ajuste es automadtico y arbitrario.

Los otros dos regimenes de tipo de cambio necesitan incondicionalmente
la intervencién del Banco Central para mantenerse en los niveles
previamente establecidos.

2. En el régimen de tipo de cambio fijo, el Banco Central determina el
precio que debe asumir la moneda extranjera. Este sisterna necesita una
activa intervencidn para corregir las distorsiones gue se generan en el
mercado, dado que el precio fijado por Ia autoridad monetaria difiere del
que arbitrariamente establece el mercado. Si el tipo de cambio tiende al alza,
la autoridad monetaria debera intervenir mediante operaciones de mercado
abierto que liberen divisas en la plaza. Asi, desactiva el aumento ¥y mantiene
el nivel fijo preestablecido. Por el contrario, si la tendencia es a la baja, las
operaciones deberan tener como efecto reducir la oferta de divisas, lo que
comunmente se conoce como “secar la plaza”.

3. El tipo de cambio flotante —también conocido como mixto, de flotacién
sucia o flotacién administrada-, resulta de una combinacién de los dos
sistemnas anteriores. En este caso, el Banco Central solo interviene cuando el
precio de la divisa estd por encima o por debajo del tipo de cambio flexible o
de equilibrio.

Estas bandas de flotacién son fijadas por la autoridad monetaria.
Mientras el tipo de cambio fluctie dentro de las bandas, el régimen se
comportard como un tipo de cambio flexible; ahora bien, cuando esti por
arriba o por abajo, se transforma en un régimen de tipo de cambio fijo hasta
que su valor retorne a la banda de flotacién,
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Graficamente;

Tipo de
Cambio

Oq4 Oy

TiICs

Bandade J{ T/C, \

Flotacian
TICi /
Dy
; Dy
D,

4] o Divisas

TiPO DE CAMBIO REAL

El tipo de cambio real es un indicador de competitividad de un pafs. Si
este sube, también Io hace la competitividad del pafs con respecto al resto del
mundo, y 1o contrario sucede sj el indicador disminuye.

Este indicador relaciona los precios internos con los precios del exterior
convertidos al tipo de cambio nominal, de manera que se comparan
magnitudes homogéneas. En el caso de Argentina, se comparan precios en
moneda extranjera —expresados en pesos argentinos- respecto de los precios
€Nl pesos argentinos,

TCr = (TCN.Pey) / Ping
TCr: Tipo de Cambio Real
TCw: Tipo de Cambio Nominal

Pex: Precios Externos

Pine Precios Internos
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Del andlisis de la ecuacién surge que un incremento de los precios
internos debe estar acompafiado de un incremento del tipo de cambio
nominal a efectos de no perjudicar la competitividad. Por supuesto, esto es
asi suponiendo que todas las demds variables se mantienen constantes, lo
cual solo es posible en una situacion modelo.

DEVALUACION [ DEPRECTACION /| REVALUACION / APRECIACION

Estos términos suelen utilizarse como sindnimos, ya que todos
representan incrementos o disminuciones del tipo de cambio nominal. Sin
embargo, la diferencia entre ellos radica en el régimen de tipo de cambio
sobre el cual se aplica y su consecuente variacién o no de las reservas del
Banco Central.

Mientras que en un régimen de tipo de cambio fijo se denomina
devaluacion al incremento del tipo de cambio, en un régimen flexible se lo
llama depreciacion.

Una devaluacién en un régimen de tipo de cambio fijo provoca un
incremento de reservas del Banco Centrral en cuanto los compradores del
exterior necesitardn menos cantidad de moneda extranjera para comprar las
mismas unidades de producto y esto alentara un incremento de sus compras;
en definitiva se incrementan las exportaciones. Por el contrario, los
importadores necesitardn mayor cantidad de pesos para obtener la misma
cantidad de moneda extranjera, lo que desalentara sus ventas al exterior y su
consecuente baja en las importaciones.

T TC= X = M= ® RESERVAS

Lo mismo ocurre, pero con efectos exactamente contrarios, en el caso de
una revaluacion o apreciacion. Siempre suponiendo, claro estd, que todas las
demds variables permanecen constantes.
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Para entenderlo mejor:

“REGIMEN: - |"EFECTOS CP'KEYMESIANOS |, CONSECUENCIAS EFEGTOS A LP- CLASICOS .
AUMENTO DEL TC, INGRESC DE MON.
e INCREMENTC DE X EXTRANJERA '
: PP NO VARIA EL INGRESO REAL SOLO
DEVALUACEON: | TCAUD  iSMINUCION DE M TASA DE INTERES Y PRECIOS
s AUMENTO DE DA VARIACION POSITVA
AUMENTO DEL PBI DE RESERVAS
AUMENTG DEL TG,
INCREMENTO DE X
[ 5 G VARIACION NULA DE | NO VARIA EL INGRESG REAL SOLQ
 DEPRECIAGION | TC FLEXBLE  [TISMENUGION DE M RESERVAS TASA DE INTERES ¥ PRECIOS
T AUMENTO DE DA
AUMENTO DEL PB
SAJADELTC, SALIDA DE MON,
R e DECREMENTO DE X EXTRANJERA
REVALUACION | TCFUUO  |AUMENTC OE M NG GENERA EFEGTOS EN £L PBI
SRR BAJA DE LA DA VARIACION NEGATIVA
DISMINUCION DEL PBI DE RESERVAS
BAJA DEL TG,
R AN DECREMENTG DE X
APRECIAGION [ TC FLENBLE |AUMENTO DE M VAR'QS\?E“;@K? PE | NO GENERA EFECTOS N EL 2RI
Lo : BAJA DE LA DA
DISMINUGION DEL PBI

Durante 1a vigencia de la convertibilidad todos suponiamos gue regia un
tipo de cambio fijo $1 = U$S1. Sin embargo, lo que existia era un tipo de
cambio flotante con una banda de flotacién muy estrecha, gue obiigaba a la
autoridad monetaria (BCRA) a intervenciones constantes y significativas para
mantener el tipo de cambio dentro de esa banda de flotacién. Esto provoco
una enorme baja de las reservas del Banco Central.

CONTROL DE CAMBIOS

El control de cambios es una medida de politica cambiaria que impulsan
los gobiernos como consecuencia de la escasez de divisas. Si bien con esta
medida se atentan los efectos de la escasez, se estd limitando a combatirla
pero no se estén atendiendo las razones primarias que la generan.

De ese modo, el control de cambios no satisface a la escasez sino a la
especulacién, y esta fomenta las expectativas que, como hemos observado,
producen efecios atn mayores que los que genera la ocurrencia del hecho en
si. La especulacién resulta muy dificil de contrarrestar ya gque deviene de
comportamientos racionales de los individuos inversionistas. En muchos
casos es mas facil establecer un control de cambios para combatir la escasez
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de divisas que aplicar politicas que tengan como ohbjetive principal
contrarrestar las expectativas o conductas especulativas de los inversores.

No obstante, lo que resulta cierto es que tanto la escasez comg el control
de cambios deben ser temporales. La escasez, por necesidades obvias del
sistema financiero; y el control de cambios, para evitar el surgimiento de
mercados paralelos que satisfagan los desequilibrios que produce esta
medida restrictiva. Esto es asi, en cuanto es sabido que luego de la
instauracién de un régimen de control de cambios, los inversionistas acuden
a mercados paralelos, ya sea mercado negro o de paises limitrofes, para
hacerse de las divisas necesarias que la restriccidn les estd negando. La
desaparicidn de la restriccion es en sf un presagio de que la economia esti
marchando bien,

Asimismo, y dado que el incremento de las exportaciones, la disminucién
de las importaciones o una combinacién positiva de ambas es lo que
genuinamente puede abastecer de divisas a las arcas de la autoridad
monetaria, el control de cambios lo vinico que produce es un agravamiento
de la escasez, debido a que los exportadores no podran liquidar sus divisas y
los importadores no contarin con moneda extranjera para realizar sus
compras.

El control de cambios es una medida creada para el combate de la escasez
de divisas y la especulacién, pero como es una medida que no alienta las
exportaciones ni desincentiva a las importaciones, en definitiva, genera un
circulo vicioso entre la escasez de divisas ¥ su fuente genuina de ingresos.
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A unque las economias muestran una tendencia creciente a lo largo de
los afios, presentan fluctuaciones de un afio a otro. Si bien la tendencia
es creciente, es muy raro encontrar largos periocdos de crecimiento
homogéneo, mas bien existen ascensos y descensos que en promedio
muestran una tendencia alcista, Esa situacidn, sobre todo Ia que se produce
en los afios de bajo o nulo crecimiento, puede provocar que las empresas no
alcancen los volimenes de ventas previstos. Del mismo modo, si esta
cuestion se profundiza, seguramente las empresas disminuirdn la
produccion, lo que provocard despidos, capacidad ociosa y finalmente
descenso del PBL Cuando esto ocurre se estd en presencia de una recesion, a
la que lamaremos depresion si el descenso de la produccion se agudiza.

EL CICLO ECONOMICO

Fl andlisis de las variables a lo largo del tiempo requiere distinguir cuatro
movimientos;

1. La tendencia secular, que muestra la evolucién sostenida en el largo
plazo.

2. Los ciclos econdricos, que son las fluctuaciones recurrentes respecto
de la tendencia cuya duracién es mayor a un afio.

3. Las variaciones estacionales, que son fluctuaciones recurrentes,
generalmente de duracién fija y menores a un afio.

4, Las variaciones aleatorias o irregulares.

El ciclo econdmico es la secuencia més o menos regular de recuperaciones
y recesiones de la produccidn real en torno al PBI potencial o senda
tendencial de crecimiento. Es el resultado de las perturbaciones que afectan
a la economia en distintos momentos y que producen efectos que perduran
con el paso del tiempo,
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Las fluctuaciones son irregulares y dificilmente predecibles, la mayoria
de las variables economicas fluctian a la vez siguiendo una secuencia muy
parecida. Cuando el PBI disminuye, el desemplec aumenta.

L.AS FASES DEL CICLO

1. Valle, Fondo o Minimo

Es el punto mas bajo del ciclo. Durante esta fase, la demanda es muy baja
con relacién a la capacidad de produccién, por lo que existe un gran
aumento de las existencias (o stocks). En esta fase los precios generalmente
disminuyen, aunque algunos permanecen invariables. Dado el contexto, no
existen buenas expectativas que alienten el crecimiento de la inversion,

2. Recuperacion, Expansidn o Prosperidad

Es la fase ascendente del ciclo. La salida del valle encuentra fundamento
en la necesidad de renovar el stock de capital debido a su envejecimiento,
Esta renovacion tiene efectos multiplicadores sobre la actividad econodmica,
de modo que el ingreso y el gasto en consumo comienzan a crecer. Esto
alienta las expectativas, por lo que las perspectivas de inversién mejoran. La
capacidad productiva se eleva y el desempleo disminuye, mientras que los

precios permanecen relativamente estables o suben lenta pere
continuamente,

3. Pico, Cresta o Mdximo

Es el punto maximo del ciclo, al que se llega por las rigideces de los
ultimos momentos de la fase relacionadas primero a la posibilidad de
obtener mano de obra (MO) calificada o materias primas (MP) especiales, y
mas adelante a la escasez de la mayoria de los factores de produccion. Una
vez que se alcanza el pleno empleo, 1a posibilidad de crecer esta intimamente
relacionada al incremente de la productividad de la MO ya empleada,

4. Contraccion, Depresidn o Recesién

Es la fase descendente del ciclo y puede producirse en forma suave o
abrupta (en este ltimo caso se denomina crisis). A esta fase se llega va que
una vez alcanzado el punto méximo (Pico o Cresta) las inversiones dejan de
ser rentables, Dada la saturacion de demanda, la economia no puede crecer
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mds y las expectativas de que nuevas inversiones generen los beneficios
requeridos 1o serdn altas, con lo cual las inversiones tenderdn a disminuir
no solo por la baja de las expectativas, sino también por la gran acumulacién

tle stocks. Los precios v los heneficios caen, lo que ocasiona sucesivas caidas
de la inversién,

Existe lo que se llama el efecto dominé de las quiebras, que se relaciona
con la tasa de bancarrotas en las fases del ciclo, Quiebras habra siempre, en
las épocas buenas y en las malas, 1o que ocurre es que en las fases
descendentes tienden a aumentar, y la quiebra de una empresa puede
arrastrar a otra u otras cuya situacién financiera sea huena. Por ejemplo, un
proveedor exclusivo con buena situacién financiera va a la bancarrota
cuando la fabrica a la que provee su producto quiebra. Fste efecto es un
factor que complica los descensos de la produccién y puede generar una
crisis.

Estas fases no son simétricas, las expansiones suelen ser mas duraderas
que las recesiones. Ademds, aunque se repiten, no existen dos ciclos iguales.

TIPOS DE CICLOS

Ciclos en el corto plazo

Se distinguen dos tipos de ciclos: los de stock o de inventario -que tienen

una duracién media de 3 a 5 afios— ¥ los ciclos de inversién o de negocios,
{que duran entre 7 y 11 afios.

Ciclos de largo plazo

Cuando se analiza el crecimiento de Ia produccion en el largo plazo, la
Demanda agregada pasa a ser irrelevante y es la Oferta agregada la que
cobra importancia, es la que genera las fluctuaciones del PBI. La Oferta
agregada no tiende a crecer uniformemente, sino que lo hace de manera
oscilatoria formando lo que se conoce como ciclos de onda larga.

Al igual que en el corto plazo, se distinguen dos tipos de oscilaciones: los
ciclos de la construccidn de viviendas ¥ edificios, cuya duracion es de entre 15
y 25 afios y los ciclos de kondratieff, que se deben a grandes procesos de

construccion, renovacion industrial y tecnologia y cuya duracidn es de 45 a
60 afios.
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LAS TEORIAS — ESCUELAS

Las teorias modernas se centran en las desviaciones del PBI respecto de
su tendencia y dejan de lado las consideraciones relacionadas a las fases del
ciclo y sus interconexiones.

No obstante, una teorfa aceptable del ciclo econdmico debe poder
explicar:

1. Cémo determinados acontecimientos o fluctuaciones de cardcter no
ciclico pueden generar fluctuaciones ciclicas.

2. Como estos acontecimientos o fluctuaciones se propagan a otras
variables.

3. Como los efectos de esos acontecimientos o perturbaciones perduran
en el tiempo.

El equilibrio de Oferta agregada y Demanda agregada no es estatico, sino
que fluctda a lo largo del tiempo. En el paso del corto al largo plazo esas
oscilaciones se explican de manera diferente dependiendo la escuela que las
analice.

De forma amplia se puede decir que la diferencia radica en el origen
diferente de las fluctuaciones, mientras para los economistas clisicos se debe
a perturbaciones en la Oferta agregada, para los economistas keynesianos los
motivos de las fluctuaciones hay que buscarlos del lado de la Demanda
agregada. '

KEYNESIANGS

Esta escuela mantiene la idea de que el ciclo es el resultado de
perturbaciones exdgenas ampliadas y prolongadas por mecanismos internos,
como el multiplicador al que nos hemos referido en el capitulo 2. Defiende la
teoria de que las causas de las fluctuaciones hay que buscarlas del lado de la
Demanda agregada y sus componentes, mds precisamente en la volatilidad
de las decisiones de inversion.

MONETARISTAS

Avalan la causalidad monetaria de los ciclos, cuyo origen descansa en las
alteraciones de la cantidad de dinero. Esta escuela sostiene que las
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fluctuaciones del PBI son provocadas por los incrementos de la oferta
monetaria, por ejemplo, a través de la emisién monetaria realizada por el
Banco Central, dejando de lado toda otra causal relacionada con politicas de
tipo fiscal {gasto publico e impuestos, por ejemplo).

NEGCLASICOS

Sefialan que los modelos econémicos deben tener una fuerte base
microecondmica basada en sujetos con conductas racionales ¥
optimizadoras, y que ademdés estos sujetos usarian toda la informacidn
disponible sin cometer errores sistemadticos.

Asgimismo, segin la subescuela neocldsica de los ciclos reales, las
fluctuaciones en el producto se deben'a alteraciones en la productividad del
trabajo a causa de los cambios tecnolégicos. Estas oscilaciones repercuten en
la produccion y por lo tanto en la Oferta agregada. Los defensores de esta
subescuela tratan de explicar por qué los individuos a veces trabajan més y
otras menos (de acuerdo con un comportamiento racional, trabajan mas en
las expansiones que en las recesiones).

Segun la subescuela de los ciclos monetarios, las fluctuaciones en el
producto son consecuencia de las oscilaciones monetarias cuando los
individuos manejan informacién asimétrica. Es decir, si los individuos
conocen que habrd una expansién monetaria, lo 16gico es que piensen que
existird un incremento de precios y actien en consecuencia; pero cuando no
todos conocen esta informacion, sélo aquellos que lo saben pueden alterar su
compartamiento. Entonces, la expansion monetaria causard en principio una
expansion del producto -basada en la asimetria de informacién y el
comportamiento consecuente del consumidor- y luego un descenso, ya que
la asimetria de informacion desaparece.

Por ultimo, desde una perspectiva neoclasica, el ciclo econémico se
concibe como una respuesta racional de los agentes,

NEOKEYNESIANOS

Para los neokeynesianos, el ciclo econémico tiene su origen en la
existencia de fallas de mercado que pueden provenir del lado de la Oferta
agregada -rigideces de precios- o del lado de la Demanda agregada -
fricciones nominales o existencia de situaciones no competitivas—, Del mismo
modo, las oscilaciones de la oferta monetaria provocaran fluctuaciones y
generaran ciclos, de forma que el dinero no es neutral. En una primera
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instancia (CP) el incremento de la oferta monetaria producira incremento de
la produccion, pero si la produccién se encontrase en el nivel de plenc
empleo en el LP volverd a su nivel anterior pero a un mayor nivel de precios.

A modo de resumen, podemos afirmar que para los keynesianos los ciclos
economicos se explican desde el lado de la Demanda agregada, y para los
clasicos o neoclasicos desde el lado de la Oferta agregada, no obstante ambos
coinciden en que los individuos tienen comportamiento racional en un
entorno competitivo.
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NOTA ADICIONAL. CICLOS DE ORIGEN POLITICO

El gasto publico es el causante de este tipo de ciclos, ya que los gobiernos
utilizan este gasto como herramienta politica. Se originan como

consecuencia de la democracia y del derecho, v por la obligacién de los .

‘electores a emitir su voto.

Es sabido que los ciudadanos no suelen tener buena memoria al

-momento de votar. Estos, a la hora de ingresar al cuarto oscuro, parecen
‘hacer valer el crecimiento de sus ingresos en un periodo de tiempo corto —el
tltimo afio, por ejemplo— por sobre otras cuestiones.

Esto habilita que durante los primeros afios de mandato los gohiernos

puedan sobrellevar una economia estancada o en franco deterioro con tal de -
que al altimo afio apliquen politicas expansivas, fiscales y monetarias con el :
fin de que los votantes perciban que la economia marcha con sentido:

ascendente,

- El problema radica luego de las elecciones, momento a partir del cual los
gobiernos deben aplicar medidas restrictivas para compensar de alguna
manera los excesos cometidos el afio anterior. Esto, segun algunos autores,
refleja un ciclo econémico que tiene origen en las cuestiones politicas.
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8. GLOBALIZACION Y CRECIMIENTO




| abitualmenie relacionamaos el crecimiento econémico con el bienestar

& debido a que esta asociado a la elevacion del nivel de vida en el largo
plazo. $i bien es cierto que las economias crecen en el corto plaza’, lo cierto
es que el crecimiento a largo plazo es el que consolida 1a tendencia alcista del
PBI y el aumento de los estandares en el nivel de vida.

En el largo plazo las variables que intervienen en el crecimiento tienen
que ver con factores productivos como el stock de capital y la innovacion
tecnoldgica que permite, entre otras cosas, mejorar-la productividad del
trabajo. Al ser componentes de la Oferta agregada, se relacionan mas
estrechamente con el pensamiento de la escuela clasica.

El crecimiento estd sustentado por factores que resultan determinantes:

1. El Trabagjo, compuesto por la cantidad de trabajadores y sus
habilidades, que determinaran, en definitiva, su productividad.

2. El Capital Fisico, que contiene unidades tangibles tales como fabricas,
obra puiblica y otros proyectos de inversién que impliquen wn producto
visible y duradero,

3. Los Recursos Naturales, es decir, la tierra y sus minerales, recursos
hidricos, fauna, etc.

4. La Tecnologia, que contribuye a mejorar la productividad vy
consecuentemente al crecimiento del PBI Este ultimo factor es quizas el més
importante a la hora de ponderar la contribucién al crecimiento. La
tecnologia y la innovacion permiten producir mas con la misma cantidad de
factores.

La limitacidn de la cantidad del factor trabajo ya no es mads un obstaculo
sl somos capaces de incrementar su productividad, y para eso nos valemos
de la tecnologia. Desde el invento de la rueda, pasando por la revolucién
industrial o internet, hay muchos ejemplos de como la tecnologia, v sobre
todo la innovacidn, permiten hacer crecer el PBI con la misma cantidad de
recursos. China, con méas de 900 millones de habitantes, es un claro ejempio.
Por muchos afios su economia permanecid cerrada y practicamente
autoabastecida. La apertura al mundo y la permeabilidad de los recursos
tecnoldgicos mundiales hicieron, entre otras cosas, que la persona que
caminaba comience a andar en bicicleta, la que andaba en bicicleta ahora

t0 Hemos abundade en ejemplos de la teoria keynesiana que explican que el PBI crece
como consecuencia de los movimientos de la Demanda agregada respecto de la Oferta
agregada (ver capitule 2),
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circule en moto, la que andaba en moto ahora viaje en auto. Si multiplicamos
todos estos saltos por 900 millones, veremos que la tecnologia como recurso
y la innovacion como resultado han permitido que crezca el PBI y se mejore
la calidad de vida, todo ello manteniendo practicamente invariable la
cantidad de otros factores.

No siempre se tuvo a la tecnologia como el factor preponderante del
crecimiento, es mds, en sus comienzos, la economia ni siquiera pensaba en
ella.

Para Adam Smith™ y Thomas Robert Malthus" la tierra era considerada el
unico factor limitante. Al comienzo existian grandes extensiones de tierra
que se fueron ocupando paulatinamente, por lo que el factor determinante
fue el salario de los trabajadores. Una vez que la tierra fue totalmente
ocupada, los salarios comenzaron a bajar como consecuencia de que la
poblacién trabajadora crece, pero la tierra no.

La consecuencia de ello era una baja de la productividad del trabajo que
llevaba a los salarios a niveles de subsistencia, lo que en definitiva
provocaba un estancamiento de la economia.

En este caso, al no considerar a la tecnologia como factor productivo no
les resulté posible quebrar la ley de los rendimientos decrecientes’ ya que
una vez agotados los factores, al no poder aumentar mds la produccién, se
perdian los incentivos.

Esto lleva a pensar que los vaticinios de $mith y Malthus no fueron
acertados.

Con el correr del tiempo y la evolucidn del pensamiento econdmico,
ademas de la aparicion de nuevas industrias tales como la de automaoviles,
comunicaciones, energia, etc., se incluyd en el estudio del crecimiento a largo
plazo al stock de capital y fundamentalmente a la tecnologia. Entre los
economistas mas destacados se encuentran los de la escuela clisica v

11 Adam Smith (1723-1790). Economista y fildsofo escocés, uno de los mayores
expenentes de la economia clasica. The Weaith of Nation [La riqueza de las naciones}
es su cbra maestra.

12 Thomas Robert Malthus {(1766-1834). Economista y dramaturgo britanico, miembro da!
clérigo. Entre sus cobras destacadas se encuentran: Ensayo sobre el principic de la
poblacidny Principios de Economia Politica,

13 Ley de rendimientos decrecientes: la utilizacién de unidades adicionales de factor
trabajo o capital produce menores rendimientos que fas unidades anteriores,
permaneciende constante fa tecnologia.
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particularmente el profesor Robert Solow™

teoria del crecimiento econdmico.

, conocido por sus trabajos sobre

En una primera instancia se incorpora al capital como factor, pero a
medida que se va utilizando y cubriendo su capacidad sin que queden
espacios ociosos, la productividad del capital comienza a disminuir, con 1o
que se replican log efectos mencionados cuando contabamos a la tierra como
factor limitante, comienzan los rendimientos decrecientes y se estanca la
economia.

Por lo visto, los modelos de crecimiento basados en la tierra comao factor
limitante y en la acumulacién de stock de capital terminan con 1a economia
estancada, con lo cual podemos concluir ¢que son la tecnologia y la
innovacion las que permiten mejorar tos rendimientos y productividades sin
la necesidad de incrementar la cantidad de otros recursos. Esto posibilita
finamente quebrar la ley de los rendimientos decrecientes y generar
crecimiento sostenido en el largo plazo. La nueva teoria del crecimiento
hasada en el desarrollo tecnolégico tiene a este tltimo como la causa
principal de crecimiento y provoca divergencias en el nivel de vida de los
paises.

Del mismo modo, las inversiones en nuevas tecnologias y en capital
humano generan efectos externos positivos que crean contagio en otras
empresas del ramo, provocando conglomerados territoriales tales como
Silicon Valley que fomentan el intercambio, desarrollo e innovacidn
tecnoldgica.

La globalizacién ha arribado gracias al esfuerzo conjunto de todas las
economias del mundo que vislumbraron en la utilizacién de la tecnologia de
las comunicaciones posibilidades de negocios inéditas en tiempos de Adam
Smith, que permiten achicar, incluso a niveles insignificantes, los costos de
transaccion, ya gue eliminan la intermediacién. Todo estd en la red:
informacidn, estadisticas, precios, etc.

Este ilimitado accese a la informacidn ha posibilitado acercar las
economias mundiales, sobre todo a los paises emergentes con los
desarrollados. No obstante, también ha potenciade la marginalidad y la
inequidad en la distribucién de la riqueza. Un ejemplo de esto es 1o que
sucede en China o India: una vez abiertas sus economias, la incontrolable
“necesidad” impuesta por el desarrollo de las tecnologias de la comunicacidn

14 Robert Merton Solow nacié en EEUYU. en 1924, Economista de la Universidad de
Harvard. Premio Nobel de Economia en 1987 por su contribucién a las teorias del
crecimiento econdmico.
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han hecho de la industria de servicios un negocio muy redituable,
contrariamente a lo que ocurre en las economias de algunos paises africanos.

Cualquier cosa que pueda ser transportada por la red puede conseguirse
a un costo relativamente bajo, con lo que se potencian las virtudes del
crecimiento continuo y se rompe el principio de los rendimientos
decrecientes toda vez que, aparentemente, el desarrollo tecnoldgico parece
flimitado.

Esta nueva economia estd signada por los siguientes patrones:
»  Los costos ya no son tan elevados.
*  Los activos fisicos ya no son imprescindibles.
- Eltamafio de la empresa ya no resulta relevante.

* No hace falta mucho dinero y tiempo para lograr un negocio de
escala mundial.

Podriamos pensar que el mundo econdmico al fin ha encontrado la
formula para crecer indefinidamente, no obstante las recetas tnicas y
magistrales no existen.

En ese sentido, la globalizacién ha generado que se hable tamhién de
burbujas financieras.

BURBUJAS Fii* ANCIERAS

Se dencina burbuja financiera a un comportamiento econdmico
exagerado +uve excede los principios sustentables o, en el caso de acciones,
toda légica financiera (Elbaum, 2008).

A fines del afio 2000 se produjo el rompimiento de la burbuja financiera
de las empresas .com, es decir, de las empresas que realizan la mayoria de
sus negocios via internet. De ese modo, quedé demostrado que este nuevo
paradigma adolece de las mismas caracteristicas ciclicas que la vieja
economia. Lo que en un principio nace como espectacular y sin techo de
crecimiento, tarde o temprano culmina en una depresidn.

Los tremendos excesos de demanda de acciones de las .com que se
produjeron al comienzo de la burbuja financiera generaron alzas muy
significativas en el precio de esas acciones. Cuando las expectativas de los
inversionistas ya no indicaban la existencia de rendimientos promedios del
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pasado, los altisimos niveles de histeria financiera no pudieron mantenerse.
Una vez alli, el precio de los activos descendié vertiginosamente produciendo
excesos de oferta a medida que el precio bajaba, lo que impulsé aun més
abajo el valor de las compafifas. Esto produjo quiebras, fusiones,
adquisiciones, etc. Una vez estabilizada la situacién, dejé conformado un
gran conglomerado de gigantescas empresas como Yahoo o Google.

Otro claro ejemplo de burbuja estd dado por la crisis de las hipotecas
subprime en Estados Unidos de América, cuestion que tuvo efectos mundiales
v que generd la quiebra y desaparicién de bancos y financieras de la talla de
Lehman Brothers.

En pocas palabras, el fendmeno subprime se desatdé como consecuencia de
comportamientos bancarios cuanto menos imprudentes relacionados al
otorgamiento de créditos hipotecarios de muy facil acceso que a su vez los
bancos garantizaban con bonos. Esto es, el banco prestaba dinero como
hipoteca y con ella vendia bonos garantizados. Esta flexibilidad no hizo més
que alentar la compra de propiedades y, como hemos visto, el precio de
aguello que sufre una sobredemanda tiende a subir, a encarecerse.

Mientras los precios subian, la mecdnica era perfecta. El problema
comenzo cuando los precios dejaron de subir y comenzaron a bajar. Las
deudas por créditos hipotecarios excedian el valor de mercado de las
propiedades adquiridas mediante ese crédito, consecuentemente, los
tenedores de los honos respaldados por hipotecas vendieron rdpidamente
sus posiciones. Nuevamente, y haciendo referencia a lo que hemos visto a lo
largo de este texto, cuando un bien —en este caso un bono- se vende mucho
mds de lo esperado, su precio tiende a bajar. Esto quiere decir que los
tenedores de esos bonos -generalmente bancos e instituciones financieras-
son cada vez menos ricos. Como consecuencia, debieron aceptar pérdidas
oy significativas o directamente la bancarrota.

Lo raro de todo esto, como bien lo explica Carlos Shim en una carta a sus
empleados®, es que el precio de las propiedades sélo bajé un 20% en
promedio y el nivel de incobrabilidad de los créditos fue realmente bajo, por

15 “Los bonos gue tienen un valor normal de 100 ddlares se vendieron a valores de 35
délares. Lo il6gico del problema es que estos bonos, como recordaran, tienen como
garantfa propiedades que no han desaparecido y que, en primer lugar, las propiedades
no han tenido una baja de valor de més del 20 por ciento y, en segundo lugar, solo el 6-
7 por clenta de los créditos se han dejado de pagar. Es por eso gue esta crisis
hipotecaria no tiene l6gica. Ahora bien, los duefios de estos bonos tienen la obligacién
de valuar los bonos en su contabilidad al valor de lo gue valen en el mercado”. 2008
“La carta gue Carlos Slim le escribid a sus empleados para enfrentar la crisis”,
Infobae.com.
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lo que, aparentemente, no hay légica en el comportamiento de los tenedores
de bonos respaldado por hipotecas.

La ldgica pasa por conceptos abstractos como la desconfianza y las
expectativas, que generan efectos mucho peores que la ocurrencia del hecho
en si. Los tenedores de bonos actuaron en funcién de su desconfianza v
expectativas y una vez que comprendieron —si es que alguna vez lo hicieron—
gue Ia realidad no representaba esas expectativas, fue demasiado tarde... la
burbuja se habia pinchado.

CRECIMIENTO Y SUBDESARROLLQ

Resulta complicado poder definir y sobre todo diferenciar los conceptos
de desarrollo y subdesarrollo. Para ello, lo que se utiliza es una serie de
indicadores mediante los cuales se elabora una imagen relativa del nivel de
vida y su perspectiva. Esto determinaré en definitiva si un pais estd dentro
de la categoria en vias de desarrollo.

Los indicadores de subdesarrollo son, entre otros:
= Ingreso por habitante: bajo en relacién con los paises desarrollados.
*  Analfabetismo: altos niveles.
e Estructura Sanitaria: débil.
*  Tasa de ahorro por habitante: baja.
= Tasa de desempleo: elevada.
+  Distribucion del ingreso: muy inequitativa’®,

* Tasa de crecimiento de la poblacidn: alta o muy alta.

Los paises subdesarrollados tienen como caracteristica una deficiente
asignacion de los recursos productivos, lo que implica un
desaprovechamiento de los factores, como asi también una gran estructura
de empresas del Estado que brindan servicios publicos. Esto obliga a
mantener una gran estructura tributaria que sea acorde a los elevados
niveles de gasto publico. Asimismo, este excesivo gasto publico genera
recurrentes déficits fiscales que se financian con expansion monetaria que,
como hemos visto, genera inflacidn.

16 Ver “Nota adicional” en este capitulo.
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Del mismo modo, conviven una muy baja estructura de capital fisico con
una ineficiente organizacién en la capacitacion de trabajadores, lo cue
implica insuficiencias importantes en su productividad que, como se ha
especificado mds arriba, resulta muy importante para crecer y sostener el
crecimiento en el tiempo.

Merece destacarse también que los paises desarrollados contribuyen en
alguna medida a la existencia o imposibilidad de crecimiento de los paises en
vias de desarrollo. Un indicador importante en este sentido es la relacidn
deuda / PBI. Mientras mds alto es el indicador, mayor presion de deuda
tendra el pais. El tema esta en que los acreedores son conglomerados de
credito formados generalmente por paises desarrollados (FMI, Club de Paris,
etc), que en su afdn de contribuir financieramente contra los flagelos del
subdesarrollo, crean una perpetuidad de acreencias que imposibilitan -o al
menos dificultan- su cancelacion, y obligan a permanentes refinanciaciones
o reestructuraciones de sus deudas.

Todas estas cuestiones hacen gue las posibilidades de desarrollo de estos
palses sean cada vez menores.
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NoTA ABICIONAL. LA MEDICION DE LA DISTRIBUCIGN DEL INGRESO

Para la medicién de la desigualdad en la distribucién del ingreso se
utilizan dos instrumentos: la curva de Lorenz y el coeficiente de Gini.

La curva de Lorenz

La curva de Lorenz muestra la relacién entre grupos de poblacién y sus
respectivas participaciones en el ingreso nacional. Cuanto mas alejada esté
de la linea de distribucién igualitaria (recta de 45°) mds desigual serd la
distribucion.

Coeficiente de Gini

El coeficiente de Gini se calcula como la resultante de dividir la superficie
A respecto de la superficie B. El coeficiente varia entre 1: distribucién del
ingreso en extremo igualitaria; y 0: distribucién del ingreso en extremo
desigual.

Ingreso

L0 W VvV IX X
Declles poblacionales

Gréfico Curva de Lorenz - Coeficiente de Gini.
Fuente: www.forbes.com.mx
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CONCLUSIONES




L a ecomnomia, que para algunos es una ciencia social, se basa en los
comportamientos y decisiones de los agentes econdmicos, es decir, de
personas o entes conformados por personas. Asimisme, como se habra
podido conocer a 1o largo de este libro, un mismo problema tiene diferentes
soluciones segiin estemos usando un traje clasico o un atuendo keynesiano.

Pareceria irreal que el mundo econdémico-financiero -ese de las
estadisticas, con todos sus indices, bonos, acciones, tasas de interés,
ganancias, pérdidas, ofertas y demandas- crea que la condicién humana
prevalece por sobre todo lo demds. Pero eso quiere decir que no estamos tan
perdidos, sobre todo si pensamos que es la economia la que domina al
mundo. Es por eso importante reconocer gue la economia piensa a la
condicién humana como factor fundamental.

Si pudiéramos imaginar un mundo con desempleo cero... JQué mejor
condicion humana que esa? Pero, ;seria posible? La economia piensa que no;
y aqui radica esa mezcla de economia y ciencia social.

Resuita claramente imposible, a la luz de los hechos gue hemos repasado,
que tanto la inflacién como el desempleo desaparezcan completamente.
Deben coexistir indefectiblemente. Un desempleo cero (0) implica
inexcusablemente que la inflacidén sea infinito (). Esto nos lleva a pensar
gue si bien la economia toma a la condicién humana como fundamental,
asume tamhién que una parte de la humanidad debe, inexorablemente, estar
sin empleo. Parece raro, pero asf funciona el mundo en el que vivimos. Por
supuesto, una vez mas, dependerd del traje que esternos usando.

Un gran cientifico aleman'’ dijo alguna vez: “Si pretendemos resultados
distintos debemos comenzar por no hacer siempre las mismas cosas”. El ser
humano ha evolucionado lo largo del tiempo, ha producido revoluciones, ha
encarcelado a blasfemos por pensar que la tierra era redonda (¢donde
estarfamos ahora si no hubiésemos cuestionado esto @ltimo?). Gracias a esa
rara clase de inconformistas que cuestionan todo, incluso sus propios
resultados, es que hoy tenemos lo que tenermos y estamos donde estamos.

Todo eso forma parte del proceso evolutivo, y la economia forma parte de
ese proceso. Quizds buena parte de esa evolucién tenga que ver con que
algunos, muy pocos, han pensado en hacer cosas distintas para obtener

resultados distintos. Fsto no hace mas que asegurar que lo que hoy existe no
es definitivo.

17 Albert Einstein, cientifico de origen aleman creador de |a *Teorfa de |a Refatividad".
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En honor a esa evolucion, es necesario darnos la oportunidad de seguir
cuestionando todo cuanto podamos, aun a costa de que nos traten de tipos
raros o locos por decir cosas como que “la tierra no es redonda” o que “en el
horizonte no hay un precipicio”.

Asimismo, y dado que la globalizacidn es el gran argumento econdmico
contemporaneo, a menudo vemos que los productos importados de los pajses
desarrollados en los que se han establecido las principales marcas de ropa o
tecnologia tienen etiquetas en las que se especifica que su fabricacion es, en
su mayoria, proveniente de paises como Taiwan, Vietnam, India o China. Esto
es precisamente porque una hora de trabajo en un pais como EE. UU. es
mucho mds cara que una hora de trabajo en China o Taiwan. No quiere decir
que EE. UU. no pueda producir esa misma prenda o desarroliar la misma
tecnologia, sino que estd aprovechando los beneficios que dan las economias
de escala v la globalizacién.

De todas formas, y aunque podrfamos pensar en la explotacién de la
mano de obra mundial y el aprovechamiento por parte de las potencias
globales de regimenes laborales extremadamente rigidos, lo cierto es que la
globalizacion no solo pone de manifiesto divergencias entre costumbres y
culturas de distintas naciones, cuya percepcién quizds juzguemos
distorsionada, sino que también muestra las diferencias que antes eran
dificiles de ver para el comun de la gente.

Esa distorsion en la percepcién se produce bédsicamente por nuestra
miopia occidental, y quizds debiéramos ensayar, si fuera posible, la
comprension y empatia en las distintas culturas y credos. Por ejemplo, si
fuésemos duefios de una factorfa cuya base de negocios opera en Estados
Unidos de Ameérica y nuestras produccion se centrara, por una cuestién de
conveniencia econdmica, en un pais de cultura rausulmana, debiéramos
aceptar que nuestros empleados deben disponer de lugar, tiempo y
frecuencia determinados para rezar su credo, aungue ello atente contra su
propia productividad.

Esa aparente relacién simbidtica entre paises desarrollados —-proveedores
de ideas- y subdesarrotlados —provisores de mano de obra- crea un circulo
vicioso. No hay que olvidar que un pafs en vias de desarrollo en general le
debe dinero a una potencia y por ende tiene una posicién muy débil a la hora
de realizar negociaciones comerciales, lo que atenta contra su propio
crecimiento y desarrollo.
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Parece evidente que esas divergencias desaparecerian si fuéramos todos
iguales. Un amigo me comentd, café mediante, que el comunismo no es
pusible. Que esa idea de que somos todes iguales no tiene crédito. En el
mundo en que vivimos hay gente linda, menos linda, més alta, més baja, con
piel clara u oscura, con ojos redondos, con ojos alargados... desde que
nacemos somos todos distintos.

Dicen algunas teorfas y saberes populares™ que lo primero que debemos
hacer para resolver un probiema es aceptar que lo tenemos. En ese contexto,
una crisis econdmica estd formada por un ciimulo de problemas. Aceptado
esto, para poder realizar un diagnéstico acertado -segundo requisito
indispensable para arribar a una solucion- resulta de suma importancia
entender las directrices del nuevo paradigma globalizador. En definitiva, el
vinculo entre una crisis Yy 8u solucién radica en el conocimiento acabado v
preciso de las caracteristicas, causas y sobre todo consecuencias que la
globalizacién provoca en la economia.

El problema que se plantea la economia, la asignacién de recursos
€scasos para satisfacer necesidades ilimitadas, Io pensdbamos resuelto. La
respuesta la encontrabamos, hasta ahora, en e] capitalismo o en el
comunismo con todas sus ramas, variantes y derivaciones. Pero la respuesta
en realidad dependera de cada uno y de las ganas de pensar en resultados
distintos.

En definitiva, la economia es uno mas del universo de grandes temas de
conversacion en las mesas de café, El fiithol y la politica ya han pasado por el
tamiz. Es el turno ahora de la economia.

18 Puede llegar a ser llamativa la concordancia entre Ias teorias y los saberes populares;
pero esto es asi dado que ambas comparten el mismo origen... jel sentido comuin)
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